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Evaluacion de la efectividad del mercado de capitales como alternativa de
financiacion para las Pymes en Colombia

Tradicionalmente solo las grandes empresas se han vinculado a las Bolsas de Valores
para la negociacion de sus acciones y demas titulos valores emitidos por ellas. Por
consiguiente los requisitos para las cotizaciones y, en general, para las transacciones
se han fijado segun sus caracteristicas.

Sin embargo, existe una nueva realidad econdmica que impone la necesidad de abrirle
espacio a las micro, pequefias y medianas empresas (MIPYMES) en el mercado
bursatil. Esta realidad esta compuesta por los siguientes hechos:

e Este tamafo de empresas ha tomado una gran importancia en la estructura
productiva del pais.

e Las pequeflas y medianas empresas industriales tienen gran potencial
exportador. Tienen importantes requerimientos financieros que no se pueden
satisfacer exclusivamente en el sistema bancario, ya sea por los costos, por los
plazos o por los montos ofrecidos.

e Poco a poco se rompe la resistencia al cambio asi como al temor de los
pequefios y medianos empresarios a dar a conocer su informacion con la
sospecha de darles gabelas a la competencia.

e El favorable tratamiento a las acciones.

En estas condiciones, la Superintendencia de Valores ha planteado la conformacion de
un mercado paralelo al tradicional (o primer mercado) que se denomina “Segundo
mercado” o “Mercado Balcon”, al cual pueden acceder los titulos valores de micro,
pequefias y medianas empresas (MIPYMES) para inducirlas a una ampliacion de la
oferta de titulos, en beneficio del ahorro y la inversion.

Las micro, pequenas y medianas empresas (MIPYMES), son aquellas que se definen a
partir del tamafio de su planta de personal y del tamafio de sus activos ( medidos en
salarios minimos vigentes S.M.L.V ), segun la ley MIPYME ( LEY 590 de Julio 10 de
2000.

Las MIPYMES representan el 96 % de las empresas existentes en el pais, éstas
contribuyen con el 63 % del empleo nacional, con el 25 % del PIB, con el 25 % de las
exportaciones totales y con el 50 % de los salarios generados de la nacidn.

Los problemas que en general enfrentan las MIPYMES son los siguientes: Acceso
limitado al financiamiento y en condiciones desfavorables, deficiencias de
administracion de sus unidades productivas, complicados procesos de legalizacion y
falta de liderazgo gremial, se presentan disgregados, lo cual ocasiona desinformacién
de las medidas del gobierno.

Con la presente investigacién y teniendo en cuenta el marco conceptual anterior, se
trata de responder a las preguntas siguientes:

1- ¢ Como facilitar a las micro, pequefias y medianas empresas (MIPYMES) el
acceso al capital en condiciones favorables de manera que les permita
desarrollar sus proyectos ?

2- ¢ Es el Mercado Balcon, el medio efectivo que ofrece el Mercado Publico de
Valores, como alternativa de financiamiento para las MIPYMES en Colombia ?

3- ¢ La actual legislacion sobre la promocién y participacién de las MIPYMES en el
mercado de capitales del pais, ofrece garantias de participacidon y desarrollo en
ese mercado ?

Gonzalo Angel Mufioz.
gonzaloangel@hotmail.com - gdangel@cuao.edu.co
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INTRODUCCION

El surgimiento de empresarios y la aparicion de nuevas empresas
constituye uno de los factores criticos esenciales para el desarrollo de
cualquier sistema econdmico. Queda demostrado en el resurgir de
muchas economias a lo largo de la historia contemporanea, que la figura
del empresario se revela como la pieza clave por su capacidad de
estimular el proceso econdmico y crear puestos de trabajo.

Hoy dia, con el advenimiento de la globalizacién, el ambiente
empresarial esta “rodeado” del entorno nacional e internacional, y éste,
desempefia un papel estelar en el éxito competitivo de las empresas.

Porqué algunas naciones tienen éxito y otras fracasan en la competencia
internacional?

Esta pregunta estd hoy dia sobre el tapete de dirigentes y gobiernos. La
competitividad ha pasado a ser una de las preocupaciones cardinales del
Gobierno y de la industria, en cada una de las naciones. Aunque dice M.
Porter (1984), que las que compiten, son las empresas. Entonces, se
hace necesario replantear la importancia que tienen el entorno, las
instituciones y las politicas gubernamentales, para fomentar, regular e
incentivar la creacion y el mantenimiento de las empresas.

Si mencionaramos solo uno de los factores de produccidon, como lo son
los Recursos de Capital, vistos como la cuantia y costo de capital
disponibles para financiar la industria, encontramos que hay necesidad
de la intervencidon de los gobiernos en la regulacion de los mercados
financieros, aunque por efectos de la globalizacién de los mercados, ésta
debe de ser muy discreta y sutil.

La mundializacion de los mercados de capital y los grandes flujos de
capital entre las naciones, estan haciendo mas similares las condiciones
nacionales, sin prisa pero sin pausa. Colombia no se ha quedado atras.

Con la creacion de la Ley 590/00 (Ley Mipyme), se crea por primera vez
una verdadera politica de estado para el sector de las PYMES rurales y
urbanas, reconociéndoles su importancia como componente fundamental
del tejido empresarial e industrial del pais y su impacto social y politico
para la nacion.



Pero el problema de las PYMES, mas que coyuntural es un problema
estructural. Se necesita de todo un plan estratégico que abarque aspectos
financieros, administrativos y operativos y de gestién. Incluso, el utilizar
la unidn entre las MIPYMES con similares caracteristicas de procesos
productivos, y de productos homogéneos, dirigidos y orientados por
organismos privados o publicos y por regiones (clusters, M. Porter 1984),
favorece el desarrollo y el fortalecimiento de las MIPYMES, creandose con
esas sinergias, conglomerados alineados con un mismo objetivo
(chaevols, en los japoneses).

Aunque Colombia cuenta con apoyos externos: Comunidad Europea, el
Fondo Multilateral de Inversiones (FOMIN), y también con ayudas de la
C.A.F.; el acceso al crédito institucional para las MIPYMES, sigue siendo
un espejismo.

En concreto, las MIPYMES se encuentran en una situacién especialmente
desfavorable cuando los bancos comerciales rehuyen de operar con ellas
con créditos a mediano y largo plazo, dada su percepcién de riesgos
asumido.

Por lo tanto, la alternativa de Financiacién con los pasivos internos
(patrimonio), via emisién, resulta atractivo, teniendo en cuenta que la
Bolsa de Valores de Colombia (Antes Bolsas de: Bogota, Medellin y de
Cali), esta interesada en promover el desarrollo del Mercado de Capitales
a través del denominado “SEGUNDO MERCADO". Este constituye un
importante instrumento de la politica de modernizacién y desarrollo
economico, y contribuye al proceso de desintermediacion financiera vy
agiliza el proceso canalizador del ahorro hacia la inversién.

El departamento de planeacion y desarrollo de la Bolsa de Colombia
tiene como objetivo la creacion de nuevos productos. El proyecto del
Segundo Mercado fue creado por medio de la resolucion 400 del 1995 vy,
desde el punto de vista normativo, lo que se busca es sensibilizar de
alguna manera los requisitos de informacion que se deben enviar a la
Superientendencia de Valores para autorizar la oferta publica y para
inscribir el titulo de renta.

En el caso colombiano existen hechos que permiten pensar en el éxito
de un Segundo Mercado:

. La existencia de un conjunto de titulos valores no inscritos en
bolsa, pero si en el Registro Nacional de Valores; estos titulos involucran
Bonos, Papeles Comerciales y Acciones de Sociedades Andnimas cuyo
universo se considera superior a diez mil empresas y de las cuales sdlo
cerca de ciento sesenta y dos estan inscritas en bolsa, lo que quiere
decir que el 1.62% esta cotizando en bolsa.



. La modificacién de las condiciones de inscripcion para facilitar el
ingreso al mercado de las Sociedades Andnimas pequefias y medianas
para que tengan facilidad de "“apalancarse” en el mercado sacando
provecho de las condiciones favorables que este presente.

A facilitar la inscripcidon en bolsa, se pretende resolver el problema que
la ineslasticidad de la oferta de titulos le plantea a los inversionistas
institucionales, los cuales manejan un volumen creciente de recursos
sobre los que, en algunos casos, estan obligados a dar una
remuneraciéon minima a sus ahorradores.

Las MIPYME se deben enfrentar ante una “barrera de entrada” debido a
que deben disputar los fondos prestables con las grandes empresas
presentes de tiempo atrds en el Primer Mercado, empresas cuyas
perspectivas y solidez son claras para los inversionistas.

En términos generales, se ha manejado hasta el presente dos ideas
sobre las caracteristicas que deberia tener el Mercado Balcén:

o Puesto que es necesario crear un interés y un conocimiento por
parte de los inversionistas sobre las condiciones y perspectivas de las
nuevas empresas que se inscriben en bolsa, pareceria conveniente
establecer un proceso especial de difusion de informacién y de
promocion de las nuevas empresas que ingresen al mercado. Esta
promocién, que probablemente tendra que asumir la forma de reuniones
de las firmas comisionistas en el curso de las cuales los directivos de las
empresas en cuestion presenten sus empresas, supondria que se
muestre a los inversionistas cual es el peso relativo que dentro de su
sector respectivo tiene la empresa, cudles son sus proyectos en el futuro
inmediato y mediato, y debe posiblemente incluir proyecciones
auditadas de las cuentas de la empresa.

Este proceso seria, previo a la introduccién en el mercado de empresa y
contribuiria a ambientar dicha introduccién la cual, en un primer
periodo, mientras se le crea un mercado estable supondria reglas
especificas para transar las acciones emitidas por dichas empresas.
Estas reglas operativas serian probablemente menos agiles que las
ahora vigentes puesto que su objetivo seria el de tratar de suplir la falla
de familiaridad de los agentes con la empresa dandoles un tiempo
mayor de asimilacion de las negociaciones a efectuarse sobre los titulos
de esas empresas. Esta pérdida de agilidad tendria como contrapartida
para los tenedores de acciones de estas empresas que quieran
preocuparse por liquidez secundaria, el tener la posibilidad de contar con
un mejor mercado.

. Una segunda caracteristicas tiene que ver, ya no con la via para
crearle mercado a las nuevas empresas, sino con los mecanismos para



incitarlas a inscribirse en bolsa. Porque, aunque es claro que las
medidas que se derivarian de lo expuesto anteriormente suponen, de
suyo, un estimulo para que nuevas empresas entren en el mercado,
debe tenerse presente que estas empresas tendrian que realizar ciertos
esfuerzos adicionales respecto de lo exigido a las ya presentes en el
mercado (elaboracidon de proyecciones, evaluacidén de suposicidn relativa
en el sector, presentacién ante los agentes) y contarian durante un
periodo con un mercado menos agil.

Si a ello se agrega el hecho ya mencionado de que dichas empresas no
tienen una percepcidon directa de los beneficios de la inscripcion en
bolsa, debe forzosamente concluirse que es necesario reflexionar sobre
la posibilidad de ofrecer un estimulo adicional para que nuevas
empresas se inscriban. Este estimulo deberia asumir la forma de un
tratamiento tarifario preferencial para las empresas que se encuentren
en el segmento, tratamiento que debe, por lo menos, compensar los
eventuales costos adicionales en que incurrira la empresa en virtud de
su presentacidon ante el mercado y que debe igualmente constituir una
suerte de compensacién por la menor agilidad operativa que tendra el
segmento.

Con la presente investigacidn se pretende presentar y evaluar “la
efectividad del mercado de capitales como alternativa de financiacion
para las MIPYMES en Colombia” y no un estudio exhaustivo de las
caracteristicas de las Mipymes como tal. Hay que tener en cuenta que el
68 % de las empresas en Colombia, son familiares, y de acuerdo a su
composicion o conformacién de su junta directiva , todos sus miembros
pertenecen al grupo familiar, y al momento de decidir emitir acciones y
ofrecerlas a través de la bolsa de valores, se presenta la disyuntiva de
aceptar o no, a personas ajenas a la familia.

Asi mismo se pretende con esta investigacidn, que sirva como punto de
referencia a los micro, pequefios y medianos (Mipymes) empresarios,
para cuando se hayan decidido aprovechar las bondades del SEGUNDO
MERCADO (Mercado Balcén), puedan tener una vision general de todo
el proceso de financiacién, con una emisién de acciones, sus costos y
sus caracteristicas.



1. MARCO REFERENCIAL

Aqui se presentan todas las exposiciones doctrinales de la investigacion,
de donde viene éste tema, por qué se desarrollo y cual es su finalidad.

1.1 ANTECEDENTES

La revision previa del conocimiento en torno al tema de investigacién
arrojé como resultado la siguiente informacion:

Tradicionalmente solo las grandes empresas se han vinculado a las Bolsas
de Valores para la negociacién de sus acciones y demas titulos valores
emitidos por ellas. Por consiguiente los requisitos para las cotizaciones vy,
en general, para las transacciones se han fijado segun sus caracteristicas.

Sin embargo, existe una nueva realidad econdémica que impone la
necesidad de abrirle espacio a las micro, pequefas y medianas empresas
(MIPYMES) en el mercado bursatil. Esta realidad esta compuesta por los
siguientes hechos:

o Este tamafno de empresas ha tomado una gran importancia en la
estructura productiva del pais.

o Las pequefias y medianas empresas industriales tienen gran
potencial exportador. Tienen importantes requerimientos financieros que
no se pueden satisfacer exclusivamente en el sistema bancario, ya sea
por los costos, por los plazos o por los montos ofrecidos.

o Poco a poco se rompe la resistencia al cambio asi como al temor de
los pequenos y medianos empresarios a dar a conocer su informacidon con
la sospecha de darles gabelas a la competencia.

. El favorable tratamiento a las acciones.

En estas condiciones, la Superintendencia de Valores ha planteado la
conformacion de un mercado paralelo al tradicional (o primer mercado)
gue se denomina “Segundo mercado” o “Mercado Balcdn”, al cual pueden
acceder los titulos valores de micro, pequefias y medianas empresas
(MIPYMES) para inducirlas a una ampliaciéon de la oferta de titulos, en
beneficio del ahorro y la inversidon. (Sanchez, 1996).
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La micro, pequefia y mediana empresa (MIPYMES), es aquella que se
define a partir del tamafo de su planta de personal y del tamafio de sus
activos ( medidos en salarios minimos vigentes S.M.L.V ), segun la ley
MIPYME ( LEY 590 de Julio 10 de 2000) asi:

Tabla 1 Clasificacion de la micro, pequefa y mediana empresa segun el
tamano de su planta de personal y el tamaio de sus activos

Tamaio No. trabajadores| Tamaino activos

1- Micro Menos de Inferiores a
10 trabajadores 501 SM.L.V.

2- Pequena Entre 11y Entre 501 y
50 trabajadores 5001 SM.L.V.

3- Mediana Entre 51y Entre 5001 y
200 trabajadores 15000 S.M.L.V.

FUENTE: Ley 590 de 2000

El Segundo Mercado operara mediante el sistema de remate en publica
subasta al mejor postor de las acciones y demas titulos valores que
emitian estas empresas.

La negociacion se hace en un medio especializado, donde se realizan las
sesiones de difusion y transaccién en horarios previamente establecidos.
La rueda de informacién se lleva a cabo con anterioridad a la negociacién
y en ella un representante de la empresa interesada en la colocacién,
expone la clase de titulos que se van a negociar, sus condiciones y la
informacion adicional que le exige la bolsa. Asimismo, se debe publicar en
un periodo aquella informacién que pueda interesarle a los inversionistas,
varios dias antes de la rueda de negociacidn.

Como principales ventajas y beneficios que este mercado trae para las
MIPYMES son:

o Dado que sus titulos y acciones son colocados directamente en el
Mercado Bursatil y no deben recurrir a operaciones de crédito con
intermediarios financieros, parte del margen de intermediacién que deben



pagar puede ser ahorrado, lo cual significa una disminucién en los costos
financieros.

. La ampliacion del nimero de acreedores hace menos vulnerable la
empresa frente a practicas de concentracién monopolistica.

. Puesto que las empresas disefian, con cierto grado de autonomia,
el plazo de amortizacion de los titulos que expide, puede tener un mayor
control de los flujos de caja, con lo cual logra un manejo mas racional,
técnico y acorde con sus propias circunstancias.

o Esta oportunidad mejora la capacidad de negociacién con los
intermediarios de crédito.

En relacidon con los inversionistas, la principal ventaja de este Segundo
Mercado es la oportunidad de una mayor diversificacién del portafolio de
inversiones, aminorando el riesgo y, en muchos casos, mejorando la
rentabilidad, pues es indudable que muchas empresas podran ofrecer
interesantes margenes de descuento en sus titulos o atractivas tasas de
interés.

1.2 DESCRIPCION DEL PROBLEMA

En Colombia, las MIPYMES representan un sector que en términos
comparativos “pesan” lo suficiente como para tenerlas en cuenta cuando
se trata de medidas encaminadas al fortalecimiento y expansion del
crecimiento econémico sostenido.

Las MIPYMES representan el 96 % de las empresas existentes en el
pais, éstas contribuyen con el 63 % del empleo nacional, con el 25 % del
PIB, con el 25 % de las exportaciones totales y con el 50 % de los
salarios generados de la nacion.

Los problemas que enfrentan las MIPYMES son los siguientes:

1- Acceso limitado al financiamiento y en condiciones desfavorables.
2- Deficiencias de Administracién de sus unidades productivas

3- Debilidad en las estructuras que las agrupan

4- Complicados procesos de legalizacién

5- Dificultad para obtener insumos de calidad y a precios competitivos
6- Falta de conocimiento del mercado y mala vinculacion con el
mismo

7- Falta de liderazgo gremial, se presentan disgregados, lo cual

ocasiona desinformacion de las medidas del gobierno.



8- No obstante la promulgacion de la Ley Mipyme, se ha generado
muchas expectativas sobre todo en el mercado financiero, pero los
esfuerzos de estos, no han generado los resultados esperados.

9- El mercado de capitales en Colombia es todavia muy pequefio, lo
cual ocasiona altos costos, aversién alta al riesgo, y falta de incentivos
tributarios de manera integral, como para promover y realizar con éxito
un Mercado Balcdn.

1.3 FORMULACION DEL PROBLEMA

4- ¢ Coémo facilitar a las micro, pequefias y medianas empresas
(MIPYMES) el acceso al capital en condiciones favorables de manera que
les permita desarrollar sus proyectos ?

5- ¢ Es el Mercado Balcén, el medio efectivo que ofrece el Mercado
Publico de Valores, como alternativa de financiamiento para las MIPYMES
en Colombia ?

6- ¢ La actual legislacion sobre la promocion y participacién de las
MIPYMES en el mercado de capitales del pais, ofrece garantias de
participacion y desarrollo en ese mercado ?

1.4 JUSTIFICACION DEL PROYECTO

La siguiente investigacidn se justifica llevarla a cabo por la razén que se
expone a continuacion:

Por su conveniencia, debido a que sirve de informacion fundamental para
el sector de la micro, pequefia y mediana empresa en la ciudad de
Santiago de Cali, acerca del funcionamiento del segundo mercado y las
ventajas que este ofrece como medio alterno de capitalizacion y
financiacion de las mismas a un menor costo, conllevando asi a los
sectores de manufactura, servicios y comercio a un estado mas dinamico,
creando de esta manera el crecimiento de los mismos, fortaleciendo a su
vez el mercado de capitales, generando mayor oportunidades de empleo
y bienestar para la comunidad calefa en general.

1.5 OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION

Aqui se presentan los fines de la investigacion o los propdsitos por los
cuales fue creada.

1.5.1 Objetivo general. Determinar la importancia que tiene el segundo
mercado como alternativa de financiacién y capitalizacion para las
MIPYME en Santiago de Cali.
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1.5.2 Objetivos especificos. Los objetivos especificos son los
siguientes.

o Estudiar las caracteristicas propias del segundo mercado en
Santiago de Cali.

. Investigar el volumen de financiacion que ha otorgado el Segundo
Mercado a las MIPYMES vinculadas a este.

o Plantear estrategias de promocidon y mercadeo necesarias para
incrementar la vinculacién de las MIPYME al sequndo mercado.

1.6 MARCO METODOLOGICO

Presentacion de las técnicas que fueron necesarias poner en practica para
el desarrollo de la investigacion.

1.6.1 Fuentes de informacidon. La informacidon primaria no sera
necesaria para el desarrollo de los objetivos ni para la solucién del
problema de la investigacion debido a que los indicadores de las variables
hallados para este fin sbélo pueden ser consultados por medio de la
informacidn secundaria.

Como informacion secundaria se recurrira a la recoleccion y analisis de
libros, revistas, perioddicos, servicios de Internet y varias bibliotecas de
Santiago de Cali, ademas, instituciones que nos brinden informacion
especifica para la investigaciéon como DANE, Camara de Comercio de Cali,
Bolsa de Valores de Colombia, y la Supervalores.

1.7 MARCO CONCEPTUAL

Se presentan las diferentes definiciones y funciones de las variables mas
importantes que se han de tener presentes en el trayecto de éste
proyecto.

1.7.1 El Mercado publico de valores. Es el conjunto de operaciones
realizadas por inversionistas con el fin de negociar titulos valores
permitiendo, entre otras cosas canalizar eficientemente el ahorro del
publico al sector productivo.

1.7.1.1 Ventajas que ofrece el mercado publico de valores. Acceder
a los servicios ofrecidos por el Mercado Publico de Valores pueden brindar
ventajas como las siguientes:

. Obtener recursos financieros a menor costo.



o Puesto que se obtiene directamente de los inversionistas los
recursos financieros necesarios.

Ejemplo:

. Si se solicita un crédito a una entidad financiera por $1.000
millones, el costo financiero para los primeros 3 afios ascenderd a
$1.300 millones aproximadamente, sin incluir los gastos generados por
las garantias exigidas por el establecimiento de crédito.

. Si se emiten bonos ordinarios por ese mismo monto, los costos
financieros y los gastos totales de emisién seran $1.100 millones
aproximadamente. Ahorro estimado: $200 millones.

o Disefar las fuentes de recursos financieros de acuerdo con sus
necesidades especificas.

o El cliente define las condiciones: plazos, tasa de interés,
amortizacion y modalidad.

. Capitalizar la compaiiia.

o Se puede encontrar en el Mercado de Valores inversionistas en
acciones que deseen apoyar sus proyectos o el desarrollo de su empresa.
. Optimizacién la estructura financiera de la empresa.

o Se puede mejorar la composicion de endeudamiento, atender y
programar mas eficientemente las necesidades financieras.

. También se pueden obtener fuentes de recursos no concentradas
que garantizan estabilidad e independencia crediticia.

o Proyecciéon de la imagen corporativa de la entidad.

o El Mercado de Valores es un medio eficaz para dar a conocer las

oportunidades y fortalezas de las compainiias.

1.7.1.2 Definicion de inversion. Invertir es una forma de utilizar el
dinero con el fin de obtener mas dinero en periodos de tiempo elegidos
segun las necesidades, protegiéndose de la inflacién y obteniendo
ganancias adicionales.

Estas inversiones se pueden conformar en un portafolio de inversiones
con valores como acciones, bonos, y otros titulos valores, combinando
volumenes, plazos y rentabilidades, que se ajusten a los proyectos del
inversionista. La constitucion del portafolio la puede efectuar la persona
interesada en efectuar la inversidén o invertir el dinero en portafolios ya
conformados y administrados por sociedades fiduciarias o por sociedades
comisionistas o con la ayuda de un comisionista de bolsa.

Los comisionistas de bolsa son profesionales especializados en la compra
y venta de valores, dando a conocer las alternativas que brinda el



mercado de capitales. Por sus servicios cobra una comisidon! que debe ser
previamente acordada con el inversionista, la cual queda registrada en el
comprobante de liquidacion que expide la bolsa. Ademas pueden efectuar
operaciones por cuenta propia adquiriendo a favor y en nombre propio
valores inscritos en bolsa con el objeto de imprimirle liquidez y
estabilidad al mercado de capitales, en este caso no cobra comision, sino
gue su ganancia o perdida es el resultado de la diferencia entre el precio
al que adquirid el titulo y el precio al que lo vendié. El comisionista debe
informar constantemente al inversionista que estd actuando en estos
casos en posesidn propia del titulo.

1.7.1.2.1 Rentabilidad de la inversion. La rentabilidad de la inversion
puede ser de tipo fijo o variable.

. Renta fija: la rentabilidad de la inversidon esta dada por una tasa
fija de interés, pactada para todo el periodo de duracion de la inversién,
es decir, el inversionista conoce la rentabilidad de su inversiéon en el
momento de la operacidon bursatil.

Algunos ejemplos de titulos de renta fija en los cuales se puede invertir
son los siguientes: Certificados de Depdsitos a Término (CDT), bonos
(publicos y privados), aceptaciones bancarias y financieras, certificados
cafeteros, titulos de ahorro cafetero (TAC), papeles comerciales, titulos
de tesoreria TES vy titulos inmobiliarios.

o Renta variable: La rentabilidad de la inversion esta ligada a las
utilidades obtenidas por la empresa en la cual se efectud dicha inversion,
asi como a las posibles variaciones en los precios de los titulos, dados por
las condiciones existentes en el mercado. El inversionista desconoce la
rentabilidad de su inversiédn en el momento de realizar la operacion
bursatil.

Algunos ejemplos de este tipo de papeles son los siguientes. Acciones
ordinarias, acciones con dividendo preferencial y acciones privilegiadas.

o Descuento: A este grupo pertenecen aquellos titulos cuya
rentabilidad esta representada en el descuento que recibe el adquiriente
en la fecha de operacidn. La diferencia entre el valor que tiene el titulo el

! La tarifa de comisién que cobran las firmas comisionistas no estd fijada por la
Superintendencia de Valores, sin embargo ésta ha establecido los principios que rigen
su cobro como son la no-discriminacién entre clientes; que el valor de la comision
alcance para cubrir los costos de la operacion, la libre competencia y el deber de
informar al inversionista antes y después de efectuar una operacién. En caso de renta
fija, la comisidn debe ser expresada en términos de rentabilidad efectiva.



dia de la redencién y el valor en que se compra en el mercado
secundario, constituye la rentabilidad del papel.

Se trata de titulos con un valor Unico, cifra en la que podria decirse que
esta incorporada la rentabilidad, y cuyo pago de esa cantidad global se
hace por el emisor o garante Unicamente en la fecha de redencion.

Algunos ejemplos de este tipo de papeles son los siguientes: Acciones
ordinarias, acciones con dividendo preferencial y acciones privilegiadas.

1.7.1.3 Superintendencia de valores: Es una entidad de servicio que
tiene como fin especial organizar, regular y promover las actividades
realizadas a través del Mercado Publico de Valores, asi como efectuar el
seguimiento y supervision de los agentes que actian en dicho mercado,
con el fin de proteger los intereses de los inversionistas y velar por la
transparencia del mercado.

Las entidades que prestan servicios en el mercado publico de valores,
tales como las bolsas de valores, las firmas comisionistas de bolsa, los
comisionistas independientes, los depdsitos centralizados de valores?, las
sociedades administradoras de fondos de inversidon, los fondos de
garantia que se constituyen en el Mercado Publico de Valores, las
sociedades administradoras de los depdsitos centralizados de valores y
las calificadoras de valores, se encuentran debidamente reglamentadas y
vigiladas.

Para la Superintendencia de Valores la politica principal consiste en
promover el Mercado Publico de Valores. Por lo anterior, siempre esta
dispuesta a asesorar, atendiendo consultas y recibiendo sugerencias en la
Division de Ofertas Publicas de la Delegatura para Emisores.

En la figura 1.1 observamos el Organigrama de la Superintendencia de
Valores que nos muestra la organizacién de su funcionamiento interno.

2 Depdsito Centralizado de Valores, DECEVAL, entidad que se encarga de manejar y
controlar las transferencias, registros, pagos de interés, y otros aspectos relacionados
con la administracién de la emision. También puede contratar los servicios de una
sociedad fiduciaria parta que cumpla con éstas funciones.



Figura 1 Organigrama de la superintendencia de valores
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1.7.1.4 Registro nacional de valores e intermediarios de la
superintendencia de valores. A través del registro Nacional de Valores
e Intermediarios de la Superintendencia de Valores, los inversionistas
pueden consultar acerca de la situacién econdmica, financiera y juridica
de los emisores e intermediarios. Cualquier persona interesada en invertir
en el mercado publico de valores, puede consultar dicha informacion en
las pantallas instaladas en la sede de la Superintendencia de valores.

Los inversionistas tiene la posibilidad de conocer la siguientes informacién
de los emisores de titulos:

. Listado de titulos inscritos en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios.


http://www.supervalores.gov.co/

. Informacién basica de los emisores de valores como niumero y clase
de acciones en circulacién, composicion accionaria, capacidad instalada y
numero de empleados.

. La composicidon accionaria de la empresa. Aqui se presenta a los
veinte principales accionistas de las compafiias emisoras.

o Estados financieros trimestrales que le indican la situacion
financiera de las empresas.
o Informacion de fin de ejercicio que comprende estados financieros

de cierre, actas de asambleas, proyectos de distribucién de utilidades y
estructura organica de la empresa.

o Estados financieros consolidados de una empresa matriz y sus
vinculadas.

. Prospectos de emisidn y colocacion.

o Informacién  eventual relacionada con hechos juridicos,

administrativos o econdmicos que puedan influir favorable o
desfavorablemente sobre la negociabilidad de los titulos.

En cuanto a los intermediarios o comisionistas de bolsa, existen dos tipos
de informacién que se puede consultar:

. Estados Financieros

. Informacién basica: hace referencia a los nombres de los
representantes legales, direccion y teléfono de la empresa, y si ésta ha
sido objeto de sanciones por parte de la Superintendencia de Valores.

1.7.1.5 Titulos valores. Los titulos valores son documentos negociables
en los cuales estan incorporados los derechos que el inversionista tiene.

1.7.1.5.1 Circulacion de los titulos valores. La transferencia del titulo
de una persona a otra, en la forma tal que el adquiriente quede
legitimado en los derechos que incorporan el titulo, es lo que se
denomina Ley de Circulacion.

De acuerdo con la norma de circulacién los titulos pueden ser normativos,
a la orden y al portador.

. Titulos nominativos: El titulo valor es nominativo cuando en él, o
en la norma que rige su creacion, se exija la inscripcidon del tenedor del
titulo en el registro que lleva su creador. Sdélo sera reconocido como



tenedor legitimo quien figure a la vez en el texto del documento y en el
registro del emisor. La transferencia de un titulo nominativo por endoso
dara derecho al adquiriente a obtener su inscripcion en el registro del
creador del titulo.

o Titulos a la orden: El titulo valor es a la orden cuando se expide
favor de determinada persona agregando la clausula a la orden o
expresando que es transferible por endoso o0 que es negociable. Para la
transmision de la propiedad de estos titulos se requiere su endoso y
entrega material.

. Titulos al portador: Esta clase de titulos no se expiden a favor de
persona determinada y la transmision de su propiedad se efectua
mediante la entrega del titulo.

1.7.1.5.2 Endosos. El requisito para la circulacion de los titulos valores
es su endoso, acto que se materializa con la firma de su legitimo
propietario. Por via de expedicidon el titulo puede circulacion sin la firma
del legitimado por las siguientes causas:

. Por herencia, legado, venta o fusion de la sociedad o
establecimiento de comercio respectivo.

. Cuando los bancos reciben titulos para el bono en cuenta del
tenedor que los entregue, en cuyo el banco anotara en el titulo la calidad
con que actla y a continuacién firmara en el mismo titulo o en la hoja
adherida.

o Comercio interbancario, en el que basta el sello del banco
endosante para tenerse como cumplido el requisito del endoso.

1.7.1.5.2.1 Clases de endoso. Existen varias clases de endoso:

o Endoso ordinario pleno o especial: En el cual, quien endosa
sefala la persona a la cual se trasmite todos los derechos derivados del
titulo.

. Endoso incompleto o en blanco: Quien endosa solo firma,
absteniéndose de senalar la persona a favor de la cual se transfiere el
titulo. Para el ejercicio del derecho incorporado, el tenedor debe llenar
con su nombre el endoso en blanco. Este endoso convierte el titulo a la
orden en titulo al portador, con las ventajas y riesgos que conlleva a esta
clase de titulos.

o Endoso sin responsabilidad: En el que se anota la leyenda "“sin
mi responsabilidad” o cualquiera similar, y que la virtud de liberar al



comisionista de responsabilidad frente a los tenedores posteriores del
titulo por el pago del derecho incorporado en el mismo, pues es principio
legal que el tenedor ultimo del titulo en razéon de la solidaridad, puede
exigir el pago al emisor del titulo, a los endosantes o a unos y otros,
salvo que el endoso hubiera sido sin responsabilidad.

Esta clase de endoso no significa que el Comisionista deje de responder
ante la Bolsa y ante sus comitentes de la autenticidad e integridad de los
valores negociados, de la autenticidad de la firma de sus comitentes y de
la validez y suficiencia de los poderes de los representantes de sus
clientes.

. Endoso en garantia: Si al endosar el titulo se anotan las palabras
“en garantia”, “en prenda”, o similares, significard que se esta
constituyendo en crédito prendario sobre este titulo, lo cual no confiere
ningun poder de disposicién a favor del acreedor prendario, pero si lo
faculta para cobrar el titulo, si este vence primero que la obligacion
garantizada y retener el dinero hasta el vencimiento de ésta.

. Endoso en procuracion: Mediante la utilizacién de las expresiones
“en procuracion”, “al cobro”, o similares, no se transfiere la propiedad del
titulo; solo se otorgan facultades al endosatario para ejercer las funciones
propias de un representante designado para el cobro del titulo, como son
su presentacion para la aceptacion por el deudor, para protestarlo, o para

cobrarlo extrajudicialmente o judicialmente.

1.7.1.5.3 Titulos valores en los cuales se puede invertir. Las Bolsas
de Valores permiten brindar a los inversionistas una gran diversificacion
de titulos para realizar inversiones, como son las Acciones, Bonos,
Papeles Comerciales, Certificado de Depésito a Termino (CDT),
Aceptaciones Bancarias y Financieras, Titulos de Tesoreria (TES) vy
Titularizacion.

1.7.1.5.3.1 Acciones. Al invertir en una accion, el inversionista obtiene
participacion en las utilidades que logre la empresa y adicionalmente
puede obtener beneficios generados por la diferencia entre el precio al
cual se compré y el precio al cual se vendié la accién y eventualmente
por la venta de los derechos de suscripcion. Debido a estos tres
componentes estos titulos se consideran de renta variable.

1.7.1.5.3.1.1 Tipos de Acciones. Existen diferentes clases de acciones
en las cuales se puede invertir:

o Acciones Ordinarias: Este tipo de acciones da el derecho de
percibir dividendos, a participar y a votar en la Asamblea de Accionistas.



o Acciones Preferenciales: Estas acciones dan al inversionista el
derecho de recibir un dividendo minimo con preferencia sobre accionistas
ordinarios, una vez se hayan constituido las reservas legales vy
estatutarias; y al reembolso preferencial de su inversién en caso de
disolucidon de la sociedad; pero no podra participar en las decisiones
tomadas por la Asamblea de Accionistas ni tomar decisiones excepto en
los siguientes casos:

e Cuando se trate de modificar el régimen dispuesto en los estatutos
para dichas acciones. Cualquier modificacién debe tener la aprobacién
del 70% de las acciones con dividendo preferencial.

e Cuando se trate de votar sobre la disolucidon anticipada, fusion,
transformacién de la sociedad o el cambio de su objeto social.

e Cuando el dividendo preferencial no haya sido pagado en su
totalidad, durante dos ejercicios anuales consecutivos; en este evento
los titulares de estas acciones conservan su derecho de voto hasta
tanto le sean pagados la totalidad de los dividendos acumulados.

e Cuando la Asamblea disponga el pago de dividendo en acciones
liberadas.

e Cuando el érgano estatal que ejerza la inspeccion y vigilancia de la
Sociedad, establezca que sus administradores han ocultado los
beneficios que hubieran aumentado las utilidades liquidas susceptibles
de distribuirse entre los accionistas.

e Cuando se suspenda o cancele la inscripcidon de las acciones en la
Bolsa de Valores o en el Registro Nacional de Valores; en este caso los
titulares de las acciones conservaran el derecho de voto hasta que
desaparezca las irregularidades que determinaron dicha cancelacién o
suspension.

e En los demas eventos sefalados en los estatutos.
e Acciones Privilegiadas: Esta clase de acciones otorga a su titular,
ademas de los derechos consagrados para las acciones ordinarias, los

siguientes privilegios:

e Un derecho preferencial para su reembolso en caso de liquidacion
hasta concurrencia de su valor nominal.



e Un derecho a que de las utilidades se les destine, en primer
término, una cuota determinable o no. La acumulacion no podra
extenderse a un periodo superior a 5 ahos.

e Cualquier prerrogativa de caracter exclusivamente econdmico. En
ningln caso podran otorgarse privilegios que consistan en voto
multiple, o que priven de sus derechos de modo permanente a los
propietarios de acciones comunes.

e Acciones Nominativas: La accidon serd nominativa cuando se
exija, para efectos de transmisién, el endoso y la inscripcion en el libro
de registro de la sociedad.

e Acciones Suscritas: Implican wuna obligacién de realizar
efectivamente un aporte al fondo social y tienen la posibilidad de
circular.

e Acciones en Reserva: Admiten la posibilidad de vincular nuevos
accionistas.

e Acciones Liberadas y No Liberadas: No existe una obligacion
legal de pagar inmediatamente el importe de una accidn suscrita; se
puede cancelar una tercera parte de ella y el remanente cubrirse dentro
del afo siguiente a la suscripcion. Mientras se expiden los titulos
definitivos sus beneficiarios reciben certificados provisionales, que se
convertirdn en accién una vez estén totalmente liberados.

e Acciones de Capital: Implican un aporte al fondo social
consistente en dinero en efectivo o cualquier otro bien susceptible de
ser apreciado en dinero (corporal o incorporal, mueble o inmueble).

e Acciones de Goce o Industria: El socio de industria realiza un
aporte en la obligacion de hacer, generalmente responde a una
actividad laboral en beneficio de la sociedad. Se puede pactar que a
medida que realice la prestacién libere las cuotas de capital o tan
pronto la termine de cumplir.

1.7.1.5.3.1.2 Caracteristicas de la Accion. Las siguientes son las
caracteristicas propias de las acciones:

. La Accion representa un derecho porcentual de participacién o
corporativo, incorporado al documento circulante, que muestra a su vez
el aporte del accionista y no el precio mediante el cual adquirioé la accion
en el mercado, ni tampoco el valor nominal de este derecho. Del mismo



modo es medida del grado de participacién del accionista en el capital
social de la sociedad.

o La Accion es indivisible. En virtud de este principio, cuando la
accion pertenece a varias personas, estas no pueden ejercer por
separado sus derechos; se hace necesario nombrar a un representante
gue ejercera los derechos propios de esta calidad.

o La Accidn es negociable, su enajenacidén corresponde a un acto
juridico. A pesar de ser libremente transferible, para que este acto surta
efecto frente a terceros debera inscribirse en el libro de registro de
accionistas.

. Aceptando su caracter de titulo valor, la accidon es un titulo que
encuentra su origen en el contrato de sociedad, sin el cual carecera de
sustento.

o La Accion es imprescriptible, por cuanto lleva implicito el goce de
una posicion juridica que no puede ser arbitrariamente violada.

. La Accién incorpora derechos patrimoniales, como la participacién
en los beneficios de la sociedad a través del dividendo.

. El derecho a percibir dividendos no se puede excluir
estatutariamente, en tanto que el derecho de suscripcién preferencial de
acciones a pesar de que tampoco se puede excluir en los estatutos
sociales si es renunciable, previo al consentimiento expreso de los
accionistas.

o La Accién incorpora, una vez halla verificado el aporte, derechos de
intervencion en la administracién de la sociedad, tales como el derecho
de eleccion, el de inspeccidn y el de impugnacién de los acuerdos o actos
sociales. Estos derechos son inderogables, sin embargo tienen su
excepcion en la exclusién del derecho por razones de suspension o de
conflicto de interés.

1.7.1.5.3.1.3 Funciéon econdmica de la accion. La funcion econdmica
de la accion tiene profunda relacion con la funcién econdmica de la
sociedad andénima, la cual por su caracter instrumental constituye un
medio eficaz para la desconcentracién de la riqueza. Las sociedades en
sus dos modalidades, abiertas y cerradas, se caracterizan por su vocacion
para movilizar grandes sumas de capital en los sectores en que ellas
participan. La politica legislativa nacional, busca estimular la apertura de
las sociedades en procura de la democratizacion de la propiedad



accionaria y la consiguiente desconcentracion de la riqueza mediante la
dilucion del poder accionario en el mayor numero posible de accionista.

1.7.1.5.3.1.4 Ventajas que otorga la accion. Al realizar una inversion
en acciones, se obtienen las siguientes ventajas:

. Los dividendos recibidos estan exentos del impuesto de renta, dado
que dicho impuesto ha sido cancelado previamente por la sociedad
emisora.

. La inversion en acciones es deducible del patrimonio para el calculo
de la renta presuntiva.

o Las utilidades provenientes de la compra y venta de acciones, es
decir, la valorizacion, no constituyen ganancia ocasional para quienes lo
reciben, y ademas estan exentos de impuesto a la renta.

1.7.1.5.4 Bonos y papeles comerciales. Cuando la Empresa necesita
endeudarse o sustituir pasivos puede emitir:

o Bonos ordinarios: Son titulos que representan una parte de un
crédito constituido a su cargo. Le permiten obtener financiacion a largo
plazo (mas de un ano).

. Otros Bonos: Ademas de los bonos ordinarios existen en el
mercado colombiano, bonos de prenda, bonos de garantia general y
especifica, bonos pensionales, bonos convertibles en acciones, bonos
Fogafin, bonos para la seguridad, bonos de solidaridad para la paz, bonos
de valor constante clases A y B, bonos de cesantias, bonos agrarios,
bonos de desarrollo industrial y bonos forestales, entre otros.

. Bocas. Bonos convertibles en acciones: En una primera etapa se
confieren a sus titulares, las prerrogativas propias de los bonos
ordinarios, y posteriormente se le da a sus propietarios el derecho de
convertirlos total o parcialmente en acciones de la respectiva sociedad
emisora. Esta conversion puede ser obligatoria o voluntaria, condicion
deberd quedar sefialada en el respectivo reglamento de emision, el cual
deberd ademas determinar las bases para que dicha conversidon pueda
ser posible en el momento preestablecido.

. Papeles comerciales: Son pagares emitidos masiva o serialmente
y ofrecidos publicamente que satisfacen sus necesidades de recursos a
corto plazo (entre 15 y 270 dias). Adicionalmente, puede estructurar una
emision rotativa estableciendo un cupo de emision.
Con estas dos alternativas usted mismo define las caracteristicas de la



deuda segun sus necesidades (monto, plazo, tasa, modalidad de
amortizacion, garantia y momento en que desea obtener los recursos).

1.7.1.5.5 Sociedades y tipo de titulos que pueden emitir. Las
diferentes clases de sociedades y los titulos que se pueden emitir se
pueden apreciar en el cuadro 1.2:

Tabla 2. Sociedades y tipos que pueden emitir

Acciones | Bonos | Bocas Papeles Originar
comerciales | Titularizaciones

Sociedad Anénima SI SI SI SI SI

Sociedad Limitada SI SI NO NO SI

Cooperativa NO SI NO NO SI
Entidad sin

Animo de lucro NO SI NO NO SI

Persona Natural NO NO NO NO SI

Fuente: www.supervalores.gov.co. Su gran oportunidad. 2003

1.7.1.5.6 Pasos a seguir para emitir titulos valores. Para emitir
titulos valores es necesario llevar a cabo los siguientes pasos:

. Determinar las necesidades de recursos, capitalizacion vy
endeudamiento a corto o largo plazo.

. Definir la clase de titulo y estructurar la emisién, determinando las
condiciones basicas tales como - monto, plazo, tasa y amortizacion.

. Obtener las autorizaciones internas — Junta Directiva o Asamblea de
Accionistas de acuerdo con los estatutos de la compafiia.

. Obtener las autorizaciones de la entidad que vigila la empresa, si es
el caso, se debe tramitar el permiso de la Superintendencia de Valores
para la oferta publica e inscripcién en el Instituto Nacional de Valores
(éstos tramites pueden adelantarse simultdneamente). Si se desea darle
una mayor liquidez a los titulos, se puede proceder a la inscripcion de los
mismos en Bolsa de Valores.

. Publicar el aviso de oferta dirigido a los inversionistas potenciales, y
proceder a la colocacién de la emisidon directamente a través de un
agente colocador.

. Actualizar la informacion de la empresa como emisor mientras los
titulos se encuentran inscritos.



1.7.1.5.7 Exigencias de la superintendencia de valores para
autorizar una oferta. A continuacién se muestran los requerimientos
que deben tener listos las MIPYME para ejecutar una emision:

o Constancias de autorizaciones internas o de la entidad que vigila la
empresa, si es el caso.

o Prospecto de emision: Documento que contiene informacion
sobre la emision y sobre la compafiia emisora. En la Superintendencia de
Valores el cliente encuentra modelos de prospectos para cada clase de
titulo a emitir.

. Proyecto de aviso de oferta.

1.7.1.5.8 Otras Opciones de emision de titulos valores para los
inversionistas. Existen otras modalidades de Emision de Titulos Valores
para los inversionistas por medio de la Bolsa de Valores.

1.7.1.5.8.1 Inscripcion anticipada. La empresa puede solicitar la
autorizacién de la oferta publica bajo ésta modalidad. Asi le permite
efectuarla en el momento que considere mas conveniente durante los dos
afnos siguientes sin requerir mas permisos. Con ésta alternativa, sélo
debe pagar el 30% del valor de los derechos de inscripcion en el Registro
Nacional de Valores.

1.7.1.5.8.2 Segundo mercado. Normalmente, sdélo las grandes
empresas han ingresado al mercado de capitales para emitir titulos
valores con los cuales puedan financiarse y capitalizarse; por ende, los
requisitos para las cotizaciones y en general, para las negociaciones, se
han determinado de acuerdo a las caracteristicas de este tipo de
organizaciones.

Pero actualmente, la realidad econémica exige la necesidad de brindar a
las pequefas y medianas empresas la probabilidad de vincularse al
mercado bursatil como medio eficiente para obtener recursos monetarios.

Por esto, la Bolsa de Valores de Colombia, ha planteado la conformacion
de un mercado paralelo al tradicional (O primer mercado), que se
denomina "“Segundo Mercado” o “Mercado Balcon”, al cual pueden
acceder las pequefias y medianas empresas (MIPYMES) para emitir titulos
valores con el fin de ampliar la oferta de titulos en beneficio del ahorro e
inversién a menor costo (Bolsa de Colombia, 1996).



o Otros documentos de soporte: dependiendo de las condiciones
especificas de la emision pueden requerirse otros documentos. Sélo se
pedira la informacion absolutamente indispensable.

. Pago de los derechos de oferta y de inscripcién en el Registro
Nacional de Valores.

1.7.1.5.9 Requisitos especiales que las empresas inversionistas
deben cumplir para emitir titulos valores. El siguiente cuadro No.
1.3, clasifica los requerimientos para las Acciones, Bocas, Bonos vy
papeles comerciales en general.

Tabla 3. Requisitos especiales que las empresas inversionistas
deben cumplir para emitir titulos valores

Papeles
Acciones Bonos Bocas | comerciales
Aprobacion
Asamblea o Junta SI SI SI SI
Directiva
Calificacion de la
Emision o Aval NO SI NO SI
Representante
Legal de NO SI SI NO
tenedores de
titulos

Fuente: www.supervalores.gov.co . Su gran oportunidad. 2003

El Segundo Mercado operard mediante el sistema de remate en publica
subasta al mejor postor de las acciones y demas titulos valores que
emitan estas empresas.

La negociacidon se hace en un medio especializado, donde se realizan las
sesiones de difusion y transaccién en horarios previamente establecidos.
La rueda de informacién se lleva a cabo con anterioridad a la negociacién
y en ella, un representante de la empresa interesada en la colocacién,
exponer la clase de titulos que se van a negociar, sus condiciones y la
informacion adicional que le exija la Bolsa. Asi mismo, se debe publicar
en un peridédico aquella informacidn que pueda interesarle a los
inversionistas, varios dias antes de la rueda de negociacion.

Este esquema le permite a la empresa dirigir la oferta exclusivamente a
grandes inversionistas. Por consiguiente, simplifica su tramite de
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autorizacién y el cumplimiento de algunos requisitos, disminuyendo
ademas algunos costos.

Este sistema le brinda a las MIPYME como principales ventajas, una
disminucion de costos financieros; ampliacién del niumero de acreedores,
lo cual hace que la empresa sea menos vulnerable frente a practicas de
concentracion monopolistica; mayor control de flujo de caja; y mejora la
capacidad de negociacién con los intermediarios de crédito.

1.7.1.5.10 Inversionistas institucionales. Algunas empresas como
las que se nombran a continuacion, se dedican a invertir. Muchas de esas
inversiones son en adquisiciéon de titulos valores dentro del mercado
bursatil, para asi generar rentabilidad y poder cumplir con su objetivo
social.

1.7.1.5.10.1 Sociedades fiduciarias. La fiducia es un mecanismo
elastico y flexible, pues realiza todas las finalidades licitas que las
necesidades y la imaginacion de los clientes determinen.

Mediante la fiducia, una persona natural o juridica llamada fideicomiso o
constituyente entrega a una sociedad fiduciaria uno o mas bienes
concretos, despojandose o no de la propiedad de los mismos con el
objeto de que dicha fiduciaria cumpla una determinada finalidad, en
provecho del mismo fideicomitente o de quien este determine, el cual es
llamado beneficiario.

Terminada la fiducia, los bienes son devueltos al fideicomitente o
entregados a quien este senale.

La sociedad fiduciaria nunca adquiere la propiedad absoluta de los bienes
recibidos a titulos de fiducia.

1.7.1.5.10.2 Operaciones permitidas. Las sociedades fiduciarias
pueden llevar a cabo las siguientes funciones:

o Administrar fondos de pensiones de jubilacién e invalidez, previa
autorizacién de la Superintendencia Bancaria, la cual se podra otorgar
cuando la sociedad acredite capacidad técnica de acuerdo con la
naturaleza del fondo que se pretende administrar.

. Prestar servicios de asesoria financiera.

. Administrar fondos de pensiones, previa autorizacién de la
Superintendencia Bancaria.



o Administrar fondos comunes y fondos especiales de inversion.
Emitir bonos por cuenta de un fideicomiso, constituido por un numero
plural de sociedades.

. Representar a los tenedores de bonos.

. Emitir titulos de deuda, para financiar proyectos inmobiliarios en los
que esté prevista una fiducia de garantia.

o Celebrar contratos para la utilizacion de la red de oficinas, de los
establecimientos de crédito, para operaciones de recaudo, pago,
enajenacion, recepcion de toda clase de bienes muebles e inmuebles.

o Tener la calidad de fiduciarios, obrar como fideicomisarios,
albaceas, administradores, registradores de acciones y bonos, curadores
de herencia, mandatarios, depositarios, curadores de bienes de
dementes, menores, sordo mudos, ausentes y personas por nacer, o para
ejercer cualesquiera otra funciones fiduciarias.

. Obrar como agente fiscal, o de transferencia de cualquier
corporacion, y en tal caracter, recibir y entregar dinero, traspasar,
registrar y refrendar titulos de acciones, bonos u otras constancias de
deudas, y obrar como apoderado o agente oficioso de cualquier persona o
corporacion nacional o extranjera, para cualesquiera objetos legales.

. Obrar como fideicomisario en virtud de cualquier hipoteca o bonos
emitidos por cualquier corporaciéon nacional o extranjera y aceptar y
ejecutar cualquier otro fideicomiso no prohibido por la ley.

o Aceptar y ejecutar fideicomisos para administrar bienes por
cualquier causa, y servir de agente para el manejo de tales propiedades o
para ejecutar cualesquiera negocios en relacién con ellas.

. Obrar en los casos procedentes de acuerdo con la ley, por orden de
cualquiera autoridad judicial competente de las personas que tengan
facultad legal para designarlo con tal objeto, como sindico o
fideicomisario, o curador de bienes o como depositario de sumas
consignadas en cualquier juzgado, ya en beneficio de tal menor o de otra
persona, corporacion o entidad, ya en cualquier otro caracter fiduciario.

o Recibir, aceptar y ejecutar todos aquellos encargos legales, deberes
y facultades, relativos a la tenencia, manejo y disposicién de cualquier
propiedad raiz o mueble, donde quiera que esté situada, y las rentas y
utilidades de ella o de su venta, en la forma que se le nombre por
cualquiera autoridad judicial competente, persona, corporacion u otra



autoridad, y sera responsable, respecto de todas las partes interesadas,
por el fiel cumplimiento de tal encargo o facultad que acepte.

o Recibir, aceptar y ejecutar cualesquiera encargos o facultades que
se le confieren o encomienden por cualquier persona o0 personas,
corporacion nacional, extranjera u otra autoridad, por concesion,
nombramiento, traspaso, legado o de otra manera, o que se haya
confiado o traspasado por orden de cualquiera autoridad judicial
competente, y recibir, tomar, manejar, conversar y disponer de acuerdo
con los términos del poder o fideicomiso, de cualquier propiedad raiz o
mueble que pueda ser objeto de tal poder o fideicomiso.

1.7.1.5.10.3 Operaciones prohibidas. La siguiente es la operacion
gue las sociedades fiduciarias no deben ejecutar:

o Los encargos y contratos Fiduciarios que celebren las sociedades
fiduciarias no podran ser ejecutados con obligaciones de resultado, salvo
en aquellos casos en que asi lo prevea la ley.

1.7.1.5.10.4 Operaciones prohibidas con los recursos del fondo
comun ordinario. Las instituciones fiduciarias que administren fondos
comunes de inversidn se abstendra de realizar las siguientes operaciones:

. Conceder créditos a cualquier titulo con dineros del fondo.

. En el caso de los fondos comunes ordinarios de inversion dar en
prenda, otorgar avale, establecer otro gravamen que comprometa los a
vos del fondo. En los demas casos, se requerird que el fiduciario haya
sido expresamente autorizado en el contrato o el reglamento de
administracion para gravar los bienes que integran el fondo.

o Celebrar con los activos del fondo, operaciones de reporto que
representen mas del treinta por ciento (30%) del portafolio de inversion.
Tales operaciones s6lo podran realizarse hasta limite establecido, cuando
tengan por objeto dotar al fondo de liquidez.

. Actuar como contraparte del fondo comun de inversion que
administra, en desarrollo de los negocios que constituye el giro ordinario
de éste.

. Utilizar agentes, mandatarios u otro tipo de intermediarios en la
realizacion de las operaciones propias de la administracion de fondos, a
menos que ellos resulte indispensable para la realizacién de la operacion
propuesta.



. Delegar de cualquier manera las responsabilidades que como
administrador del fondo le corresponden.

o En el caso de fondos comunes ordinarios de inversion, obtener
créditos a cualquier titulo para la realizacién de los negocios del fondo
salvo que, tratandose de titulos adquiridos en el mercado primario, ello
corresponda a las condiciones de la respectiva emisién. En los demas
casos se requerira que el fiduciario se halle expresamente autorizado
para ello en el contrato o en el reglamento de administracion.

o Celebrar con los recursos que conforman el fondo comun ordinario
negocios de administracion sobre los mismos con otras entidades
autorizadas para el efecto.

o Llevar a cabo practicas inequitativas o discriminatorias en
detrimento de los intereses de los constituyentes y adherentes o de los
beneficiarios designados por éstos, sea que las mismas tengan por objeto
el beneficio del administrador fiduciario o de terceros.

o Celebrar operaciones de crédito con la misma institucion o para
provecho de ésta, salvo que en cada caso, y con pleno conocimiento de
causa, la Superintendencia Bancaria la autorice previamente en atencion
a la inexistencia de conflictos de interés actuales o potenciales.

. Utilizar fondos de los fideicomisos por virtud de los cuales hayan
recibido recursos que puedan ser destinados al otorgamiento de créditos,
para realizar operaciones de cualquier clase en las que resulten o puedan
resultar deudores las siguientes personas:

¢ Los directivos o administradores de la sociedad, principales o
suplentes, los revisores fiscales principales o suplentes y los socios
accionistas de la misma sociedad titulares por si, o por interpuesta
persona, de una participacion igual o superior al diez por ciento (10%)
del capital social.

¢ Los parientes en cuarto grado de consanguinidad o segundo de
afinidad, o Unico civil, o los conyuges de las personas enumeradas en el
inciso anterior.

¢ Los demas fideicomisos que administre.

¢ Las corporaciones, fundaciones y sociedades civiles o comerciales
matrices o subordinadas de la respectiva institucién fiduciaria.



o Aceptar los contratos fiduciarios de inversion o los derechos en ellos
contenidos como garantia de créditos que hayan concedido a los clientes
fiduciarios.

. Invertir los recursos del fondo en titulos emitidos, aceptados,
avalados o garantizados en cualquier otra forma por la propia institucion
fiduciaria.

1.7.1.5.10.5 Posibles inversiones. Las sociedades Fiduciarias pueden
realizar inversiones, ya sea con recursos propios, con recursos del
fideicomiso y con los recursos del fondo comun ordinario.

1.7.1.5.10.6 Con recursos propios. Pueden cumplir con los
siguientes:

. Invertir previa autorizacion general del gobierno, en acciones de
sociedades andénimas cuyo Unico objeto sea la prestacion de servicios
técnicos o administrativos necesarios para el giro ordinario de sus
negocios.

. En el capital de sociedades administradora de fondos de pensiones
y cesantias.

. Deberan invertir $50.000 en seguridades de las autorizadas como
fondos de ahorros, y colocar los titulos a disposicion del superintendente
bancario como depésito de garantia del cumplimiento de sus obligaciones
para con el publico.

1.7.1.5.10.7 Con recursos del fideicomiso. Al igual que con recursos
propios pueden:

o En cualquier clase de bien de conformidad con las instrucciones
impartidas por el constituyente a través de operaciones de fideicomiso de
inversion, de administracion con garantia inmobiliaria, testamentaria,
para titularizacion, etc.

1.7.1.5.10.8 Con recursos del fondo comin ordinario. Este fondo
estara constituido Unicamente por los siguientes recursos sobre los cuales
el fiduciario ejerza una administracién colectiva:

. Por las sumas de dinero aportadas para su conformacién por los
constituyentes o adherentes al momento de la celebracién del contrato
respectivo, y las que se entreguen en ejecucion del mismo.



o Por los intereses, dividendos, o cualquier otro tipo de ingreso
generado por los activos que integran el fondo.

o Por el producto de las operaciones de venta de activos, asi como los
créditos que puedan obtenerse para la adquisicion de titulos en el
mercado primario, cuando ellos correspondan a las condiciones de la
respectiva emision.

o Por los recursos cuya permanencia en el fondo comun tendra un
caracter eminentemente transitorio con arreglo a la finalidad del
respectivo negocio fiduciario.

. En el fondo comun ordinario, los recursos deberdn destinarse
forzosamente a la inversidn en titulos de deuda emitidos, aceptados,
avalados o garantizados en cualquier otra forma por la Nacion, otras
entidades de derecho publico, el Banco de la Republica, los
establecimientos bancarios, las corporaciones financieras, las
corporaciones de ahorro y vivienda, las compafnias de financiamiento
comercial, las cajas de ahorro y los organismos cooperativos de grado
superior de caracter financiero, vigilados por la Superintendencia
Bancaria, o en cualquier otro titulo que autorice expresamente la
Superintendencia Bancaria, siempre y cuando las sociedades emisoras,
aceptantes o garantes de los titulos de que trata este articulo no sean
matrices ni subordinadas de la institucién fiduciaria.

o Los recursos del fondo podran destinarse a la celebracién de
operaciones activas de reporto, siempre que éstas se realicen sobre los
anteriores titulos.

o Invertir no menos del veinticinco por ciento (25%) del activo del
fondo comun ordinario, en depdsitos o titulos de deuda cuyo vencimiento
maximo no exceda de 30 dias comunes y hayan sido emitidos o
garantizados por la Nacion, el Banco de la Republica, la Financiera
Energética Nacional (FEN) u otros establecimientos de crédito del pais.

. En bonos ordinarios o comunes inscritos en bolsas de valores.

. Dentro de las carteras de inversion del fondo no podran
mantenerse titulos de un mismos emisor, aceptante o garante que
representen mas del diez por ciento (10%) de portafolio. No obstante,
dicha participacion podra ser hasta del veinte por ciento (20%) de
portafolio cuando la inversion tenga por objeto titulos de deuda emitidos,
aceptados o garantizados por los establecimientos bancarios, las
corporaciones financieras, las corporaciones de ahorro y vivienda, las
compafias de financiamiento comercial, las cajas de ahorro o los



organismos cooperativos de grado superior de caracter financiero,
vigilados por la Superintendencia Bancaria.

o Quedan exceptuados de la limitacién porcentual establecida los
titulos de deuda publica o emitidos por el Banco de la Republica.

1.7.1.5.10.9 De qué pueden ser duenos. Las sociedades Fiduciarias
pueden ser duefios de bienes raices con sujecion a las limitaciones
impuestas por las leyes y a las siguientes reglas:

. Los necesarios para el acomodo de sus negocios Yy
excepcionalmente, con sujecidén, instrucciones que sobre el particular
imparta la Superintendencia Bancaria, podra emplearla para su propio
uso obtener una renta.

o Los que sean traspasados en pago de deudas contraidas en el curso
de sus negocios, cuando no exista otro procedimiento razonable para su
cancelacion.

. Los que sean adjudicados en subasta publica por razén de
hipotecas constituidas a su favor.

o Podran recibir bienes muebles en diccion siempre que estos le
hayan sido traspasados en pago de deudas previamente contraidas en el
curso de sus negocios, cuando no exista otro procedimiento razonable
para su cancelacién.

. De bienes muebles e inmuebles necesarios para el desarrollo de los
negocios propios de su actividad en las condiciones que senale el
reglamento.

1.7.1.5.10.10 Posibles inversiones. Las sociedades Fiduciarias
pueden invertir en:

. En acciones de sociedades andnimas cuyo unico objeto sea la
prestacion de servicios técnicos o administrativos necesarios para el giro
ordinario de sus negocios, previa autorizacion general del gobierno.

. En acciones de sociedades de transporte de carga, portuarias,
operadoras aeroportuarias, terminales de carga, comercializadoras de
agenciamiento de carga o de agenciamiento maritimo, siempre que
tengan por objeto exclusivo una, cualquiera o varias de las actividades
antes sefialadas, previa autorizacion de la Superintendencia Bancaria.
Estas inversiones no podran exceder el cincuenta por ciento (50%) del
patrimonio técnico del Almacén general de depdsito.



. En titulos de alta liquidez de establecimiento de crédito, para el
desarrollo de su objeto social como obligacion conexa.

o Inmuebles que sean necesarios para el logro adecuado sus fines.
También en muebles para tal fin, en las inversiones que autorice la ley.

1.7.1.5.10.11 Sociedades administradoras de fondos de pensiones
y de cesantias. Las inversiones de éstas sociedades representan
comunmente montos muy elevados de dinero, por lo que se consideran
de mucha importancia en el mercado de valores. Ahora segun la Ley
MIPYME estos fondos podran adquirir titulos de emision colectiva. Dichos
fondos podran adquirir dichos titulos por grupos organizados de
MIPYMES, que a su vez, obtengan el respaldo de emisores debidamente
inscritos y registrados, y de conformidad con las disposiciones que
regulen dichos fondos.

1.7.1.5.10.12 Operaciones permitidas. Las siguientes son las
operaciones que puedan realizar:

. Administracién de un fondo de cesantias.
o Administracién de fondos de pensiones, de jubilacidn e invalidez.
. Contratacién con entidades de crédito para la utilizacidon de su red,

para el recaudo, pago y transferencia de las prestaciones o aportes del
fondo de cesantia.

. Apropiacién de su propio patrimonio para cubrir las bajas en
rentabilidad de los fondos, cuando ella esté por debajo del DTF.

1.7.1.5.10.13 Operaciones prohibidas. No podran llevar a cabo las
siguientes operaciones:

o Invertir en su matriz, los recursos de los fondos.
o Conceder créditos a cualquier titulo con dineros del fondo.
. Dar en prenda los activos del fondo, otorgar avales o establecer

cualquier otro gravamen que comprometa dichos activos, salvo cuando se
trate de actos destinados a garantizar créditos obtenidos para la
adquisicidon de los mismos.

. Celebrar con los activos del fondo operaciones de reporto en un
porcentaje superior al establecido por la Superintendencia Bancaria. Tales



operaciones soélo podran realizarse cuando tengan por objeto dotar de
liquidez a los fondos.

o Actuar como contraparte del fondo que administran, en desarrollo
de los negocios que constituyen el giro ordinario de éstos.

. Utilizar agentes, mandatarios u otro tipo de intermediarios en la
realizacion de las operaciones propias de la administracién del fondo, a
menos que ello resulte indispensable para la realizacion de la operacion
propuesta, con excepcion de los comisionistas de bolsa de valores.

o Delegar de cualquier manera las funciones y responsabilidades que
como administrador del fondo le corresponde.

. Llevar a cabo practicas inequitativas o discriminatorias en
detrimento de los intereses de los aportantes de los fondos.
o Invertir los recursos del fondo en titulos emitidos, aceptados,

avalados o garantizados en cualquier forma por la propia administradora.

. Rechazar los dineros correspondientes al auxilio de cesantia que
consighen los empleadores y aportantes independientes.

o Realizar operaciones entre los fondos que administran.
. Actuar como intermediarios en la negociacién de valores.

1.7.1.5.10.14 Posibles inversiones. Pueden realizar las siguientes
inversiones.

o Previa autorizacién de la Superintendencia de Valores, podran
invertir un porcentaje de sus recursos en los titulos inscritos en el
Registro Nacional de Valores que, en los casos previstos por la ley,
emitan los empleadores o las organizaciones en que participen los
trabajadores afiliados como cooperativas y fondos de empleados, entre
otros.

o En los recursos de los fondos de valores de adecuada rentabilidad,
seguridad y liquidez, en las condiciones y con sujecién a los limites que
para el efecto establezca el gobierno nacional, para lo cual oird
previamente a una comisién designada por el Consejo Nacional Laboral.

. Invertir, previa autorizacién general del gobierno, en acciones en
sociedades andénimas cuyo Unico objeto sea la prestacion de servicios
técnicos o administrativos necesarios para el giro ordinario de sus
negocios.



1.7.1.5.10.15 De qué pueden ser dueiios. Pueden apropiarse de:

. Productos, mercancias semovientes, acciones de otras
corporaciones o bonos de renta (income bonds) u otras seguridades
semejantes que hayan sido recibidas por él como garantia de préstamos
0 para asegurar los que haya hecho previamente de buen fe.

o De bienes raices con sujecién a las limitaciones impuestas por las
leyes, y a las siguientes reglas:

. Los necesarios para el acomodo de sus negocios;
excepcionalmente, con sujecién a las instrucciones que sobre el particular
imparta la Superintendencia Bancaria, podran emplear la parte razonable
NO necesaria para obtener su propio uso con el fin de obtener una renta.

o Los que sean traspasados en pago de deudas previamente
contraidas en el curso de sus negocios, cuando no exista otro
procedimiento razonable para su cancelacion.

. Los que sean adjudicados en subasta publica por razén de
hipotecas constituidas a su favor.

1.7.1.5.10.16 Fondos mutuos de inversion. Los Fondos Mutuos de
Inversién son una persona juridica de derecho privado con animo de
lucro, cuyo objeto es la inversidn, en valores determinados por la ley, de
dineros provenientes de los aportes periddicos que hacen los trabajadores
a él afiliados y de la contribucién, también periddica, de la empresa que
lo constituye, con previo cumplimiento de los requisitos legales exigidos
para su creacion.

Gran parte de los recursos de los Fondos Mutuos deben ser orientados
hacia el mercado accionario y de capitales, y por ende, propender al
desarrollo del pais, con la filosofia de promover el ahorro de los
trabajadores a mediano y largo plazo, con el fin de asegurarles una
reserva econdmica cuando se desvinculen de las empresas.

Un fondo también podria ser organizado por grupos de empresas que
funcionen en una misma regidon, o por grupo de empresas que se
dediquen a una sola actividad.

1.7.1.5.10.16.1 Caracteristicas. Como caracteristicas fundamentales
de los Fondos Mutuos de Inversién se pueden determinar:

o Son personas juridicas de derecho privado.



o Su origen es legal.

. Su creacion se origina de un acuerdo de voluntades entre la
empresa y los trabajadores de las mismas.

o Para su constitucién se deben observar ciertos requisitos legales vy
se debe obtener la aprobacion de la Comisidn Nacional de Valores.

o Existe una estrecha relacién entre la empresa y los trabajadores
afiliados al Fondo, pues la gestidon realizada a través de la Junta del
mismo es paritaria.

. El Fondo persigue el lucro en el desarrollo de sus operaciones, en
beneficio exclusivo de sus afiliados. Esta caracteristica los dota de una
naturaleza juridica Unica y los diferencia de otras entidades que tienen
finalidades o formas de operacion similares.

o El monto del aporte de la empresa proviene del acuerdo entre esta
y los trabajadores afiliados al Fondo.

. Se estimula la estabilidad de los trabajadores en la empresa a
través de tres mecanismos:

a) Congelacién de los aportes durante los tres primeros afios;
b) Abono progresivo de la contribucion de la empresa;

c) Distribucion del Fondo de perseverancia.

o El régimen de inversionistas esta definido por la ley, es de caracter
taxativo y es controlador por el Gobierno.

o El riesgo de la inversidon es asumido por todos los miembros del
Fondos.

1.7.1.5.10.16.2 Objetivos socio-econdmicos. Se destacan los
siguientes objetivos:

o Prestar valiosa colaboracion a los planes que en materia de
desarrollo tiene programado el pais, a través de una legislacién razonable
que no cambie su filosofia ni su naturaleza, y que ademas se adecue a
sus necesidades actuales.

. Promover y administrar al ahorro colectivo en forma sistematica,
para hacerlo mas rentable a través de su canalizacion hacia la inversion,
en busca de los mejores rendimientos posibles.



o Dinamizar el proceso ahorro-inversién mediante la vinculacién de
ahorros a la inversion productiva, ahorros que tradicionalmente se han
inclinado mas hacia el consumo.

o Aumentar el ingreso real del empleado mediante la contribucidn
obligatoria de la empresa en un 50% del aporte del trabajador y
mediante los rendimientos de las inversiones del Fondo.

o Beneficiar econdmicamente a los trabajadores, no solo con la
participacion que les corresponde en la contribucion correlativa a sus
aportes por parte de la empresa y con la obtencidn de las utilidades de su
inversién, sino con la posibilidad que se les brinda de administrar sus
ahorros en forma técnica y eficiente.

o Estimular las relaciones entre empresarios y trabajadores para
evitar conflictos que afectan la productividad de la empresa.

o Desarrollar el mercado de capitales y evitar su fuga a través de un
sistema de inversidn coherente que propenda por su incremento real.

o Diversificar la inversidon, para evitar la concentracidn de capital en
un solo sector y para proteger los recursos de los riesgos socio - politicos
latentes en la economia.

o Liberar al ahorrador del riesgo que implica toda inversién al
asumirlo el Fondo, para lograr, de este modo, su distribucion de manera
que no afecte en forma considerable a un solo inversionista.

. Constituir un estabilizador de las oscilaciones dentro de |la Bolsa de
Valores, asi como brindar a los trabajadores la oportunidad de tener
acceso al mercado bursatil.

o Fortalecer el mercado de capitales, fomentar el ahorro y ofrecerle
una nueva fuente de financiacién y consolidacién a la industria, puntos
fundamentales de una economia subdesarrollada. Los Fondos Mutuos de
Inversion contribuiran a mitigar las grandes tensiones sociales que
caracterizan a dichas naciones. Los Fondos Mutuos de Inversién estarian
tal vez en condiciones de romper el esquema de un mercado deficiente
de capitales a causa de la reducida cuota de ahorro nacional y el bajo
nivel de la renta per capita.

1.7.1.6 Bolsas de valores. La Bolsa de Valores es un mercado en el
cual compradores y vendedores de valores concretan negocios a través
de sus comisionistas de bolsas. Las Bolsas de Valores son entidades



privadas cuyos accionistas son las firmas comisionistas, pudiendo
también serlo asociaciones o corporaciones sin animo de lucro.

La ventaja de invertir en las bolsas de valores estan que existe la
posibilidad de escoger, con la asesoria de comisionistas de bolsa expertos
en las diversas alternativas de inversion, en condiciones de
transparencia, equidad, igualdad, oportunidad vy seguridad de
cumplimiento, previstas en las normas legales y por cuya estricta
aplicacién velan las bolsas de valores.

Ademas las negociaciones a través de bolsas conllevan una adecuada
formacién de precios, dada por la competitividad, eficiencia y los flujos de
informacion oportunos, suficientes y claros entre oferentes vy
demandantes que participan en este mercado.

Las Bolsas de Valores cuentan con una Camara de Compensacién vy
Liquidacién, la cual se encarga de registrar, liquidar y compensar las
operaciones de contacto o a plazo efectuadas en las bolsas por
comisionistas.

Las funciones de liquidar las operaciones de contado o a plazo, de recibir
y entregar los valores y dineros correspondientes a las operaciones
realizadas y de adelantar los tramites necesarios para atender el traspaso
de los titulos nominativos negociados, son una eficiente herramienta con
la cual cuentan las bolsas para el seguro cumplimiento de las
operaciones.

1.7.1.6.1 Origenes de las bolsas de valores. En los siglos XV y XVI
con la ampliacion del mundo econdmico, el comercio tuvo fuertes
tropiezos ya que eran necesarias grandes sumas de dinero que los
comerciantes estaban en la imposibilidad de conseguir, esto origind los
primeros mercados en las principales ciudades de Europa. Con el
transcurrir del tiempo, las personas que se dedicaban a invertir y a
practicar el cambio y el trafico de productos procedentes de la tierra y la
industria se reunian en lugares determinados para comerciar, dando
origen a la palabra bolsa en el siglo XVIII en la ciudad de Brujas
(Bélgica).

1.7.1.6.2 Funcionamiento de Ila bolsa de valores. Este
funcionamiento se lleva a cabo en dos pasos, la rueda de negociacion vy el
sistema de liquidacién y de compensacion.

. La rueda de negocios es una reunion que se realiza en la Bolsa de
Valores donde se efectuan las transacciones todos los dias habiles y con
un horario determinado. Los comisionistas asisten a esta reunion para asi



ofrecer los titulos valores que desean negociar, con la presencia del
Presidente de la Bolsa. La compra y venta de transacciones se lleva a
cabo en forma continua, se registra y luego se efectlan las operaciones
pertinentes. Cada firma comisionista tiene su cabina telefénica, lo que
facilita y agiliza las operaciones ya que la comunicacion es el medio mas
importante.

o El Sistema de Liquidacién y Compensacidon es el que registra y
controla las operaciones de compra y venta, se procesan los datos y de
esta manera se determinan los saldos a cargo o a favor de cada
comisionista. Luego sigue el proceso de compensacion que es el pago por
parte del comprador y la entrega de titulos por parte del vendedor, este
proceso se efectla por medio de la caja de la Bolsa.

1.7.1.6.3 Caracteristicas de las bolsas de valores. Las Bolsas son
una clase especial de mercado, que se diferencia de las demas por una
serie de caracteristicas:

o La organizacién corporativa.
o El hecho de ser frecuentada por comerciantes.
o Es un mercado de competencia perfecta donde no se encuentran

fisicamente las mercancias (titulos valores) sobre los cuales se contrata.

o Rapidez y facilidad tanto para comprar como para vender los
valores mobiliarios que en ella se negocian.

. Formacion objetiva (impersonal) de los precios.

. Las cotizaciones bursatiles reflejan la situacidon econdmica y politica

de un pais y repercuten en la economia en general.

1.7.1.6.4 Funciones de la bolsa. Las Bolsas de Valores cumplen con
varias funciones:

o Canalizar el ahorro hacia empresas creadoras de riqueza y fuentes
de trabajo, somete a las empresas a un juicio de la racionalidad
econdmica permitiendo al ahorro dirigirse a las inversiones mas
productivas y favoreciendo es ese sentido una asignacién mas eficiente
de los recursos.

. Realiza operaciones con precios fijados de acuerdo con la
concentracion de la oferta y de la demanda y estableciendo asi un
equilibrio entre las dos.



o La Bolsa de Valores de transparencia al mercado con informacion
completa.

. En periodos de auge, es decir, cuando la produccién industrial esta
en un buen periodo, la captacion de inversiones se eleva y en periodos de
crisis éstas bajan la intensidad.

1.7.1.6.5 Importancia de las bolsas en el desarrollo econémico del
pais. La asignacién racional de los recursos econdmicos de una nacion
constituye un elemento clave para lograr niveles de desarrollo econémico
mas altos. Esto es aun mas acertado cuando se trata de economias con
un grupo de desarrollo incipiente en las cuales sus recursos de capital son
€sCcasos.

Las Bolsas de Valores conforman una de las instituciones que permiten
dicha asignacion de recursos, facilitando la transparencia de los
excedentes de capital de determinados sectores hacia aquellos que lo
requieren. Son un canal agil para la transparencia de los mismos con
criterio de racionalidad y eficiencia econdmica.

Contribuyen a la capitalizacion del pais, ya que facilitan la colocacion de
titulos mediante los cuales las empresas reciben recursos para realizar
sus inversiones que a su vez tiene efectos positivos en la evolucién de
otras variables econdmicas como el empleo, la distribucién del ingreso y
la productividad nacional.

Permite que se dé un crecimiento empresarial dindmico y con éste un
mayor desarrollo econémico.

La ausencia de la Bolsa dificultaria en buena parte la transferencia de los
recursos, y con ello el crecimiento empresarial ya que es ésta el sitio de
encuentro entre el sector financiero y el sector real de la economia.

1.7.1.6.6 Inicio de las bolsas de valores en Colombia. En Colombia
la Bolsa nacid con el desarrollo del pais durante los anos 20. La
transformacién de una economia basada en mayor parte por la
agricultura, el comercio y la creciente industrializacion hizo necesaria la
acumulacion de capitales para crear las empresas pioneras del desarrollo
industrial.

En consecuencia se fundé el 28 de noviembre de 1928 la Bolsa de Bogota
S.A., con 24 compaiiias inscritas y 17 firmas comisionistas miembros de
la entidad.



La Bolsa inicid operaciones con el publico el 1 de abril de 1929. Aunque
en ese afo no existia legislacion especial sobre Bolsas de Valores, los
gestores de los estatutos de la Bolsa de Bogota establecieron que las
actividades de la Bolsa serian inspeccionadas por la Superintendencia
Bancaria, que los revisd y les impartido su aprobacién, antes que fueran
legalizados.

Posteriormente, en 1934, se cred la Bolsa de Colombia siendo
comisionistas independientes, la idea surgidé a raiz de factores positivos
gue se daban en el momento como fueron el gran impulso que tomaba el
pais, el alza en las cotizaciones de acciones y bonos, el aumento en el
volumen de las operaciones y el incremento en el valor de los puestos en
la Bolsa de Bogota. La principal causa para que se organizara esta nueva
Bolsa fue el volumen de transacciones en moneda extranjera que atrajo
muchas personas a realizar este negocio, por las remuneraciones que
recibian por su servicio.

Se inicié la competencia entre las Bolsas con base en menores tarifas de
comisionistas por parte de la nueva entidad, las cuales llegaron a ser del
50%, mas la inscripcién gratuita de Sociedades Andnimas. A esto se
sumo la organizacién apresurada, sin bases ni normas de la nueva Bolsa
y fue asi como poco a poco se estaba llegando a la quiebra de las dos
entidades que luego de un acuerdo de las directivas de la Bolsa de
Bogota determind la fusion de ambas sociedades.

Superados los obstaculos iniciales, la Bolsa de Bogota registré un riguroso
crecimiento en el volumen de sus operaciones, contribuyendo en forma
definitiva al surtimiento de las Sociedades Andnimas. El aumento de
estas Ultimas conllevd a la ampliacién del mercado accionario y de los
volumenes de transaccién en la Bolsa de Bogotd, que desembocd en la
creacion de una nueva Bolsa de Valores, en la ciudad de Medellin el 19 de
enero de 1961.

El desarrollo econdmico que se estaba dando en el Sur-occidente
Colombiano dio paso a la creacidon de un mercado bursatil propio con el
fin de canalizar el alto flujo de recursos que se originaba en la region. Fue
asi como el 20 de enero de 1983 se constituyd la Bolsa de Occidente
S.A., la cual desarrollé una labor muy representativa para la economia
de la regidn. Su crecimiento fue mucho mejor de lo proyectado, segun los
estudios realizados antes de su creacién.

Y por iniciativa privada de las tres Bolsas de Valores del pais, el 3 de
julio de dos mil uno, se realizd la fusidn de esas tres instituciones en una
y se nacid, la BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA.



La Bolsa de Valores de Colombia vista hoy (marzo de 2003) ha hecho un
esfuerzo importante por mejorar su infraestructura. Su reto ahora es
consolidarse y trabajar en la autorregulacién vy el desarrollo de su vision
comun. El cambio es evidente. Mientras en el primer semestre del 2001
las transacciones de renta fija, por ejemplo, ascendian a $2 billones, tan
solo en enero de este afio (2003), ya se han registrado negocios por casi
$3 billones. Luego de la fusion de las tres Bolsas: Bogota , Medellin y
Occidente en la BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA, el mercado de
capitales del pais adquirié una dindmica nunca antes vista. Buena parte
de esa transformacidon se debe al desarrollo de una infraestructura
integrada mas acorde con las necesidades del mercado, que ofrece un
amplio portafolio de productos y mejor calidad de informacién.

Dentro de los planes para este afio 2003, siguen siendo ambiciosos pues
tendran que llevarse a cabo las actividades contempladas en el acuerdo
firmado con el Banco Interamericano de Desarrollo, BID, cuyo propdsito
es promover el desarrollo del mercado de capitales del pais. La magnitud
de las inversiones para este proyecto, son del orden de los US$2
millones.

En sintesis, la bolsa no solo debera consolidar todos los proyectos que ha
venido llevando a cabo durante los ultimos anos sino ademas tendra que
enfrentarse al reto de cumplir a cabalidad todas sus funciones. En los
ultimos afios, la prioridad fueron los proyectos de infraestructura; pero
ahora debera actuar también en funcidén de los grupos de interés. Es el
momento de buscar una visidn comun que integre sus preocupaciones y
expectativas sobre el mercado.

1.7.1.6.6.1 éQué razones motivaron la integracion de las bolsas
de valores de Bogota, Medellin y Occidente? El mercado de capitales
colombiano se ha caracterizado por su baja liquidez (volumenes
negociados reducidos) y por su escasa profundidad (pocos instrumentos
financieros disponibles ). A su vez, la gran diversidad de escenarios de
negociacion  hacia aun mas costosa la negociacion de valores y
representaba a futuro la dificultad mas importante para desarrollar un
mercado de valores con mas participantes y mayores posibilidades de
negocios.

1.7.1.6.6.2 Qué beneficios traera la integracion para Colombia, el
mercado bursatil, los emisores y los inversionistas? Muchos. Al ser
un escenario centralizado de negociacion de titulos valores, sera mas facil
para cada agente econdmico demandar u ofrecer determinado activo
financiero. Asi, los inversionistas encontrardn mas Yy mejores
oportunidades de inversién, los emisores podran de manera mas agil y
econdmica captar los recursos que necesitan para su actividad y el
mercado bursatil tendra un espacio mas propicio para su operacién. En



consecuencia, la economia colombiana se beneficia en su conjunto por
cuanto se provee un mejor espacio para el flujo de recursos del ahorro
hacia la inversion.

1.7.1.6.6.3 ¢éPara qué sirve?. La Bolsa de Valores de Colombia tiene
entre sus funciones:

. Servir de lugar de negociacion de titulos valores a través de las
ruedas (reuniones publicas de negociacion en Bolsa) establecidas para
ello.

. Inscribir titulos o valores para ser negociados en la Bolsa
realizando previamente la revision de los requisitos legales establecidos
para tal fin.

o Mantener en funcionamiento un mercado organizado que ofrezca a
sus participantes condiciones de seguridad, honorabilidad, correccion,
transparencia (informacion) y formacion de precios de acuerdo con la
compra y venta de titulos y la reglamentacion establecida para tal fin.

o Fomentar las transacciones de titulos valores. - Reglamentar y
vigilar las actuaciones de sus miembros y velar por el cumplimiento de
las disposiciones legales que permitan el desarrollo favorable del mercado
y de las operaciones bursatiles.

1.7.1.7 Compra y venta de titulos valores. A continuacion se
presenta la forma y los diferentes pasos que se deben tener en cuenta
para la transaccién eficiente de los titulos valor, ya éstos son de diferente
manejo, a comparacion de cualquier otro bien comercial.

Cuando se efectian operaciones de compra y venta de titulos a través de
bolsas de valores, se tienen la posibilidad de adquirir los titulos de
contado o a plazo, lo cual significa que cuando se compra de contado
acciones, su registro y liquidacién, es decir la determinacion de valor en
pesos de una operaciéon asi como el de la comision correspondiente, se
debe efectuar el mismo dia en que se realiza la operacion. La
compensacion, que es la entrega en bolsa de los titulos y el pago de los
mismos, debe realizarse dentro de los 3 dias habiles siguientes al registro
de la operacidon; sin embargo, el cumplimiento podra anticiparse o
postergarse hasta por 3 dias habiles adicionales a la fecha de
cumplimiento y liquidacidn inicial. Para el caso de titulos de renta fija, el
plazo para su liquidacién no podra exceder de 5 dias habiles contados a
partir del dia siguiente del registro de la operacién.

Una compra o venta de valores es considerada a plazo, cuando al
momento de ser registrada la operacidon ante la bolsa, el vendedor y el
comprador de los titulos convienen que su liquidacion se realizara con
posterioridad al dia 5 y con un plazo maximo de 270 dias habiles.



Para comprar un titulo a través de una bolsa de valores se deben llevar a
cabo los siguientes pasos:

. El inversionista debe consultar a un comisionista de bolsa miembro
de la bolsa donde se va a efectuar la inversidon para que lo asesore
indicandole las diferentes opciones de inversidn teniendo en cuenta los
precios actuales de cotizacion en bolsa, rentabilidad, solidez de la
compainia y sector en el que se desarrolla, entre otros.

o Una vez recibida la asesoria del comisionista de bolsa, el
inversionista debe decidir en qué titulos va a invertir acordando con éste
el valor de la comision.

. Realizada la operacion de compra de los titulos, el inversionista
recibe un comprobante de liquidacidn o papeleta® expedida por la
respectiva bolsa.

o El comisionista lleva a cabo las 6rdenes recibidas buscando siempre
conseguir el mejor precio y condiciones para su cliente.

. El inversionista debe exigir el nimero de orden con el cual se
registré su operacion.

. La bolsa exigird el cumplimiento de las obligaciones contraidas. La
entrega de los respectivos titulos se efectuara de acuerdo con las
condiciones de la operacion pactada y la liquidacién oficial de la bolsa.

Si un inversionista decide vender los titulos que tiempo atras habia
comprado, debe realizar los siguientes pasos:

. Le comunica a un comisionista de bolsa su deseo de efectuar la
venta de los titulos.

o El comisionista consulta los precios actuales en bolsa, para informar
a su cliente. El comisionista lleva a cabo las 6rdenes recibidas buscando
siempre conseguir el mejor precio y condiciones para el inversionista.

. El inversionista debe exigir el nimero de su orden con la cual se
registrd su operacion.

* La papeleta de bolsa incluye informacion completa sobre las caracteristicas de la operacién
realizada por la inversionista.



. El inversionista debe dar instrucciones a su comisionista sobre el
precio al cual debera ofrecer sus titulos y ademas acordar con este valor
de la comisién.

. El inversionista recibe el comprobante de liquidacion en donde se
conforma la realizacion de la operacion.

. La entrega de los dineros recibidos por la venta se efectuara de
acuerdo con las condiciones de la operacion pactada y de la liquidacion
oficial de la bolsa.

Tanto en la compra como en la venta de titulos, el comisionista de bolsa
registra las érdenes diariamente en un sistema electrénico, al cual debe
ingresarlas en estricto orden cronolégico y bajo el criterio de primero en
tiempo, primero en derecho. Dicho sistema asigna una numeracion
consecutiva, el cual debe ser exigido por el inversionista.

Ademas los comisionistas deben llevar un Registro de Operaciones donde
relacionan cada una de las operaciones que han sido ejecutadas.

1.7.1.8 Indicadores bursatiles. Estos indices son los mas usados a la
hora de realizar una transaccion en Bolsa de titulos valor:

o Precio anterior: Corresponde al precio al cual se realizd la ultima
transaccion del dia anterior.

. Precio maximo: Corresponde al maximo precio que alcanzo la
accién durante la rueda.

. Precio minimo: Corresponde al minimo precio que alcanzé la
accién durante la rueda.

o Volumen ($ Miles): Corresponde al valor total de las operaciones
de una accion, negociadas durante una rueda. Estd expresada en pesos.

. Cantidad: Es el volumen total de acciones negociadas durante una
rueda.
. Relacion Q - Tobin (veces): Este indicador bursatil relaciona el

precio de mercado con el valor patrimonial de una accién e indica si la
accion esta subvaluada o sobrevaluada con respecto a su valor en libros.
Si la Q - Tobin es menor que 1, significa que el precio de mercado de la
accion es menor que su valor patrimonial. Si es mayor que 1, quiere decir
gue el precio de mercado de la accidon en mayor que su valor patrimonial.



. Relacion RPG: Indica el numero de afos requeridos para
recuperar el capital invertido en la compra de una accién, a través de las
utilidades generadas por la empresa.

. Cantidad negociada (millones): Es el valor nominal en pesos de
la totalidad de los titulos que se negocian diariamente en las bolsas de
valores del pais.

o Valor transado (millones): Es el total en pesos que
efectivamente se gird por la compra o venta de titulos de renta fija.

. Tasa: Es la tasa efectiva anual promedio a la cual se negociaron los
diferentes papeles.

. IBB, IBOMED E IBO (indices de bolsas del pais): Es el
indicador bursatil del mercado ordinario de las Bolsas de Bogotd, Medellin
y Colombia respectivamente. Refleja las fluctuaciones que por efectos de
oferta y demanda o por factores externos del mercado, sufren los precios
de las acciones. Es el instrumento mas representativo, agil y oportuno
para evaluar la evolucién y tendencia del mercado accionario. Cualquier
variacion de su nivel es el reflejo del comportamiento de este segmento
del mercado, explicando con su aumento las tendencias alcistas en los
precios de las acciones y, en forma contraria, con su reduccion la
tendencia hacia la baja de los mismos.

. Indice vallejo: Este indicador tiene en cuenta las transacciones en
las Bolsas de Bogota, Medellin y Occidente. Se puede presentar diaria,
semanal o mensualmente. Este indice se calcula sobre la muestra de las
empresas mas representativas en el mercado y de esta forma se puede
apreciar las diferentes tendencias del mismo.

. Indice de bursatilidad accionaria (IBA): Clasifica una accién
como de alta, media, baja o minima Bursatilidad. Mide la comercialidad
de una accién determinada por la frecuencia, niumero de operacion y
voliumenes negociados mensualmente en el mercado secundario.

. Mercado primario: Se habla de mercado primario para referirse a
la colocacidn de titulos que se emiten o salen por primera vez al
mercado. A este ocurren las empresas y los inversionistas, para obtener
recursos y para realizar sus inversiones, respectivamente.

. Mercados secundarios: Se refiere a la compra y venta de valores
ya emitidos y en circulacion. Proporciona liquidez a los propietarios de
titulos. Se realiza entre inversionistas.



o Indicador beta: Es un indicador de riesgo que permite establecer
como ha sido el comportamiento de la rentabilidad de una accién en
relacion con el comportamiento de la rentabilidad del mercado accionario.
Si el valor de BETA para una accién es igual a 1, significa que los
rendimientos de esta varian de manera proporcional a los rendimientos
del mercado. Un BETA mayor que 1 significa que el rendimiento de la
accién varia de manera mas que proporcional al rendimiento del
mercado. Un Beta menor que 1 significa que la accién tiene menos riesgo
en el mercado.

. Indice de gini: Es un indice de concentracién de la propiedad
accionaria de una empresa. Cuando la propiedad de las empresas esta
distribuida igualitariamente entre todos los accionistas, es decir, cuando
hay total desconcentracién, el resultado de GINE es 0. Cuando la
desigualdad o concentracién de la propiedad es total el indicador es 1.

o Precio de mercado: Es el precio al cual se cotiza una accion en las
bolsas de valores. Estd determinado por oferta y demanda de dicha
accién, asi como por el desempefio del emisor.

. Valor patrimonial de la accidon: Es el resultado de dividir el
patrimonio de la empresa, segun aparece registrado en el balance
general, por el numero de acciones en circulacion.

. Capitalizacion bursatil del mercado: Es un indicador que resulta
de multiplicar el nUmero total de acciones en circulacion de las empresas
inscritas en bolsa por su ultimo precio de mercado. Se expresa en ddélares
para efectuar comparaciones con otros paises.

. Volimenes en términos bursatiles: Es la sumatoria de las
operaciones de compra y venta de las diferentes especies tanto de renta
fija como de renta variable, realizados en un periodo de tiempo. Se puede
expresar diaria, semanal, mensual o anualmente.

1.7.1.9 Indicadores para el mercado de renta fija. Son variables
cuyo objeto es mostrar el valor constante y rentabilidad de los titulos
ligados a ellos, éstos son:

. DTF: Es un indicador que recoge el promedio semanal de la tasa de
captaciones de los certificados de Depdsito a Término (CDTs) a 90 dias de
los bancos, corporaciones, financieras, de ahorro y vivienda y compafias
de financiamiento comercial y es calculado por el Banco de la Republica.

. UVR. Unidad de Valor Real Constante. Unidad de cuenta que, a
partir del primero de enero del 2000, permite realizar operaciones de



crédito hipotecario en el largo plazo a través de ajustes de su valor de
acuerdo con la capacidad adquisitiva de la moneda legal. Su calculo se
hace s través de la inflacién acumulada de los Ultimos tres meses. Por
ejemplo, si la inflacidn del primer mes es 5%, la del segundo es 3% vy la
del tercero es 1%, la inflacion acumulada de los tres meses es igual a la
multiplicacion de 1.05*%1.03*1.01. Este resultado se mensualiza para
sacar la inflacién de un mes, y esta es la tasa a la cual crece la UVR entre
un dia y otro durante el periodo que se estd analizando. Su valor es
calculado por el Banco de la Republica para cada uno de los dias del ano.

e TBS: Es la tasa promedio de captacién a través de CDT y CDAT de las
entidades financieras, calculada diariamente por la Superintendencia
bancaria para diferentes plazos.

e TCC: Es la tasa promedio de captacion de los certificados de Depdsito
a Término de las corporaciones financiera y es calculada por el Banco de
la Republica.

e IRBB, TRB E IBOR: Son los indicadores de rentabilidad de las bolsas
de Bogota, Medellin y Occidente respectivamente, corresponde al
promedio de la rentabilidad de las transacciones en instrumentos de
renta fija en el mercado secundario en cada una de las bolsas.

1.7.1.10 Indicadores econdmicos mas utilizados. Se refiere a los
indices macroecondmicos mas comunes que se deben tener en cuenta en
las operaciones bursatiles ya que afectan el valor de los titulos. Son:

e Tasa de inflacion: Mide el crecimiento del nivel general de precios de
la economia. La inflacidon es calculada mensualmente por el DANE sobre
los precios de una canasta basica de bienes y servicios de consumo para
las familias de ingresos medios y bajos. Con base en éstas se calcula un
indice denominado indice de Precios al Consumidos (IPC). La inflacién
corresponde a la variacion periddica de ese indice.

e Producto interno bruto (PIB): Mide la produccion total de bienes y
servicios de la economia, generado por empresas que actiuan dentro del
pais.

e Devaluacion y reevaluacion: La devaluacion se expresa a través de
una tasa que indica la pérdida de poder adquisitivo del peso frente a otra
moneda de referencia. La Reevaluacion es la apreciacion del peso frente a
otra moneda.



o Tasa representativa del mercado (TRM): Es el valor del ddlar y
lo calcula diariamente el banco de la Republica, tomando el promedio del
precio de las operaciones de compra y venta de los ddlares, realizadas
por entidades financieras en las principales ciudades del pais.

1.7.1.11 Escala de calificacion de valores. Es una opinion profesional
que produce una agencia calificadora de riesgos, sobre la capacidad de un
emisor para pagar el capital y lo intereses de sus obligaciones en forma
oportuna. Para llegar a esa opinién, las calificadoras desarrollan estudios,
analisis y evaluaciones de los emisores.

1.7.1.11.1 Escala de calificaciéon para titulos a largo y corto plazo.
Ver cuadro 1.4. y 1.5. siguientes:



Tabla 4. Escala de calificacion para titulos valores de largo plazo

Emisiones con la mas alta calidad Emisiones situadas por debajo del
A.AA. crediticia. Practicamente no tienen grado de inversion. Existe el riego de
riego B+ que no puedan cumplir sus
Emisiones con alta calidad crediticia y obligaciones. Los factores de
AA+ con fuertes factores de proteccion. B proteccion financiera fluctian
AA Riego modesto. ampliamente con los ciclos
AA- B- econdmicos.
Emisiones de buena calidad crediticia Emisiones situadas muy por debajo
A+ y con factores de proteccion del grado de inversién. Se
adecuados. Sin embargo en periodos caracterizan por tener alto riesgo en
A de bajas econdmicas, los riesgos son CCC su pago oportuno. Los factores de
mayores y mas variables. proteccion financiera son escasos.
A-
Los factores de proteccion al riesgo Las emisiones de esta categoria se
BBB+ son inferiores al promedio; no encuentran en incumplimiento de
obstante, se consideran suficientes algun pago u obligacién.
BBB para una inversién prudente. Son
vulnerables a los ciclos econémicos. DD
BB-
Emisiones situadas por debajo del Sin suficiente informacion para
grado de inversion. Pero se estima calificar.
probable que cumplan sus EE
obligaciones al vencimiento.

Fuente: www.dcrcolombia.com.co. Duff and Phelps de Colombia. 2003

Tabla 5. Escala de calificacion para titulos valores de corto plazo

NIVEL

DESCRIPCION

ALTO

La mas alta seguridad de pago oportuno. Factores de
liguides y proteccion muy buenos.

BUENO

Emisores con buena certeza en el pago oportuno. Sin
embargo, las necesidades continuas de fondos pueden
incrementar los requerimientos totales de
financiamiento, Los factores de riesgo son mayores,

estan sujetos a variaciones.

SATISFACTORIO

Es de esperar que se dé el pago oportuno. La liquidez es
satisfactoria y otros factores de proteccién hacen que la
emision sea calificada como inversidn aceptable. Los
factores de riesgo son mayores, estan sujetos a

variaciones.

NO ALCALZA A CALIFICAR

PARA INVERSION

Emisiones con caracteristica de emisiones especulativa.
La liquidez no es suficiente para garantizar el servicio de
la deuda. Los factores de operacién estan sujetos a un
alto grado de variacion.

INCUMPLIMIENTO

Las emisiones se encuentran en incumplimiento de algun
pago u obligacion.

SIN INFORMACION

Sin suficiente informacién para calificar.

Fuente: www.dcrcolombia

.com.co. Duff and Phelps de Colombia. 2003



http://www.dcrcolombia.com.co/
http://www.dcrcolombia.com.co/

1.7.2 Matriz para la formulaciéon de estrategia®. La matriz TOWS.
Para el desarrollo y la aplicacion de detecciones de las relaciones entre
las variables mas importantes para la formulacion de estrategias, aparece
la Matriz Tows desarrollada por el Boston Consulting Group. Esta técnica
sirve para analizar la situacion competitiva de una organizacion, e
incluso de una nacioén.

La matriza TOWN es un marco conceptual para un analisis sistematico
que facilita el apareamiento entre las amenazas y oportunidades externas
con las debilidades y fortalezas internas de la organizacion.

La identificacion de las fortalezas y debilidades de las compaiiias, asi
como de las oportunidades y amenazas presentes en las condiciones
externas, se considera como una actividad comun de las empresas. Lo
gue suele ignorarse es que la combinacién de estos factores puede
requerir de distintas decisiones estratégicas. La Matriz Town surgio
justamente en respuesta a la necesidad de sistematizar esas decisiones;
T significa “amenazas” (tretas), O “oportunidades”, W “debilidades”
(weaknesses) y S “fortalezas” (strengths). A esa matriz también se le
conoce en espafiol como la MATRIZ FODA, acrénimo formado con las
iniciales de: fortalezas, oportunidades, debilidades y amenazas. Es muy
conocida en nuestro medio, con el nombre de matriz DOFA. El punto de
partida del modelo son las amenazas dado que en muchos casos las
companfias proceden a la planeacion estratégica como resultado de la
percepcion de crisis, problemas o amenazas.

Figura 2. Matriz TOWS (DOFA) para la formulacion de estrategias.

Factores Internos

Fortalezas internas (S): por
ejemplo, cualidades
administrativas, operativas,
financieras, de comercializacion,
investigacion y desarrollo,

Debilidades internas (W): por
ejemplo, debilidades en las areas
incluidas en el cuadro de
“fortalezas”.

Factores externos ingenieria.
Oportunidades externas (O) Estrategia SO: Estrategia WO:
(considérense también los Maxi-maxi Mini-maxi

riesgos): por ejemplo,
condiciones econémicas presentes
y futuras, cambios politicos y
sociales, nuevos productos,
servicios y tecnologia.

Potencialmente la estrategia mas
exitosa, que se sirve de las
fortalezas de la organizacion para
aprovechar las oportunidades.

Por ejemplo, estrategia de
desarrollo para superar
debilidades a fin de aprovechar
oportunidades.

Amenazas externas (T): por
ejemplo, escasez de energéticos,
competencia y areas similares a

las del cuadro superior de
“oportunidades”.

Estrategia ST:
Maxi-mini
Por ejemplo, uso de fortalezas
para enfrentar o evitar amenazas.

Estrategias WT:
Mini-mini
Por ejemplo, atrincheramiento,
liquidacién o sociedad en
participacion.

* KOONTZ Harold- WEIHRICH Heinz. Administracion,
edicién. McGraw Hill. México . 2001. p. 172y 173

una perspectiva global. 112



1. La estrategia WT (en el extremo inferior derecho de la figura )
persigue la reduccion al minimo tanto de debilidades como de amenazas
y puede llamarsele estrategia “mini-mini”. Puede implicar para la
compania la formacion de una sociedad en participacion, el
atrincheramiento o incluso la liquidacién, por ejemplo.

2. La estrategia WO pretende la reduccion al minimo de las
debilidades y la optimizacion de las oportunidades. De este modo, una
empresa con ciertas debilidades en algunas areas puede desarrollar tales
areas, o bien adquirir las aptitudes necesarias (como tecnologia o
personas con las habilidades indispensables) en el exterior, a fin de
aprovechar las oportunidades que las condiciones externas le ofrecen.

3. La estrategia ST se basa en las fortalezas de la organizacién para
enfrentar amenazas en su entorno. El propdsito es optimizar las primeras
y reducir al minimo las segundas. Asi, una compafia puede servirse de
sus virtudes tecnoldgicas, financieras, administrativas o de
comercializacion para vencer las amenazas de la introduccién de un
nuevo producto por parte de un competidor.

4, la situacion mas deseable es aquella en la que una compania puede
hacer uso de sus fortalezas para aprovechar oportunidades (estrategias
S0). Ciertamente, las empresas deberian proponerse pasar de las demas
ubicaciones de la matriz a ésta. Si resienten debilidades, se empefiaran
en vencerlas para convertirlas en fortalezas. Si enfrentan amenazas, las
sortearan para concentrarse en las oportunidades.

1.8 MARCO TEORICO

Toma como base al Economista James Tobin, como principio de la
inversion en Titulos Valor y su comportamiento en el mercado:

1.8.1. Teoria Q de la inversion. La inversidon en activos financieros esta
determinado por la teoria del economista estadounidense James Tobin, la
cual es una estimacion del valor que concede el mercado de valores a los
activos e una empresa en relacién con el costo de producirlos.

Cuando el cociente es alto, las empresas quieren producir mas activos,
por lo que la inversion es rapida.

Del mismo modo, Pv que es el valor de las acciones de las empresas en
el mercado, puede concebirse como el precio de un bien existente en
relacion con el costo de producir un bien nuevo.

Cundo éste cociente es alto se produce una enorme cantidad de bienes.



En la figura 1.3, de la pagina siguiente, muestra el comportamiento del
precio de las acciones con respecto al stock de acciones y oferta de
nuevas acciones.

Grafica de la teoria Q de la Inversion
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Fuente: Dombusch, Rudeger - Fischer, Stanley. Macroeconomia, 1994.

Figura 3. Grafica de la teoria Q de la inversion
La curva FS representa la oferta de acciones de una nueva emision en
funcién de su precio. Esta curva muestra la cantidad de acciones que los
empresarios desean vender. La posicion de la curva FS depende de los
costos de los factores de produccion utilizados por el sector empresarial y
de los factores tecnoldgicos que afecten el costo de producto terminado.

La curva FS se denomina a veces curva de oferta flujo, ya que representa
el flujo de activos financieros de una nueva emisién que entre en el
mercado en un determinado periodo. En cambio, la curva de oferta
stock, SS, representa la cantidad total de activos financieros que hay en
el mercado en un momento determinado de tiempo.

Dado el precio de los activos financieros fijados en el mercado, POV, los
empresarios ofrecen la cantidad QoV a ese precio. Cuanto mas alto es
éste, mayor es la oferta de nuevas acciones. Por lo tanto, | oferta de
nuevas acciones no es nada mas que la inversion bruta en acciones, es
decir, los aumentos totales de activos financieros.

Cualquier factor que afecte la demanda del stock de activos financieros,
afecta a su precio como activo, PV, y por lo tanto a la tasa de inversion



en acciones. Asi mismos, cualquier factor que desplace la curva de
oferta-flujo FS, afecta la tasa de inversion.

Si hacemos la suposicion que suba la tasa de interés, desciende la
demanda de acciones y baja su precio, lo cual provoca a su vez, un
descenso de la tasa de emisidn de nuevas acciones.

Como el stock de acciones existente es tan grande en relacién con la tasa
de emision, se puede prescindir de la influencia de la oferta actual de
acciones de nuevas emisiones en el precio de la accién a corto plazo. Sin
embargo, conforme va pasando el tiempo y nuevas emisiones aumentan
el stock de acciones se desplaza la curva hacia la derecha (Tobin, 1970).

Cuando el precio de las acciones es alto, una empresa puede conseguir
una gran cantidad de dinero, vendiendo relativamente pocas acciones.
Cuando es bajo, tiene que vender mas acciones para conseguir una
determinada cantidad de dinero. Los propietarios de la empresa, los
accionistas existentes, estaran mas dispuestos a que se vendan acciones
para conseguir mas dinero si tienen que vender pocas acciones para ello,
es decir, si el precio es alto. Se espera que las empresas esté mas
dispuestas a vender acciones para financiar cuando la bolsa de valores
esta en alza que cuando esta en baja.

Para estimar el costo de alquiler del capital, los economistas suponen a
veces que el proyecto de inversidon se financiara por medio de créditos y
de acciones. El costo del capital en acciones suele medirse por medio del
cociente de los dividendos de la empresa y el precio de sus acciones. En
ese caso, es evidente que cuando mas alto sea el precio de la accidn,
menor sera el costo de capital en acciones de capital.

1.8.2 Aspectos generales de la teoria de la valuacion de las
acciones. La valuacién es el nucleo mismo de las finanzas y ayuda a
diferenciarlas de otras disciplinas. Los factores que determinan la
valuacion de un activo financiero son variados. Es muy importante tener
en cuanta ante todo, el valor del dinero en el tiempo. Para nuestro caso
(financiacion a través de emision de acciones), la valuacién de las acciones
se basa en la determinacion del valor presente de los beneficios futuros de
la propiedad del patrimonio.

éCoOmo establecen los inversionistas las tasas de retorno que
exigen a su “inversion”?

Cuando se sabe cudantos accionistas potenciales estdn interesados en
nuestra emisidn de acciones y cual es la tasa de retorno requerida,
entonces se observa qué debe pagarles el emisor para atraerlos.. El costo



de la financiacién corporativa (capital)®>, se utiliza posteriormente para
analizar si un proyecto es aceptable para invertir en él o no.

Figura 4. Proceso para el analisis de proyectos
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La valuacién de un activo financiero se basa en determinar el valor
presente de flujos de caja futuros. Por consiguiente, se necesita conocer el
valor de los flujos de caja futuros y la tasa de descuento que se ha de
aplicar a ellos para determinar el valor corriente.

La tasa de retorno requerida determinada por el mercado, que es la tasa
de descuento, depende del nivel de riesgo que se percibe en el mercado,
asociado al titulo valor en si mismo. También es importante la idea de que
las tasas de retorno requeridas estan determinadas competitivamente
entre las muchas compafiias que buscan capital financiero. Para el caso de
una compafia de reconocido nombre en el mercado, Bavaria, o Avianca
por ejemplo, debido a su bajo nivel de riesgo financiero, retornos
relativamente altos, y fuerte posicion en el mercado, aumenten su deuda
de capital a un costo significativamente mas bajo del que pueden
conseguir algunas PYMES, con problemas financieros. Esto implica que los
inversionistas estan dispuestos a aceptar bajo retorno ante un bajo riesgo,
y viceversa. El mercado distribuye el capital entre las companias con base
en el riesgo, la eficiencia y los retornos esperados, que se basan en alto
grado de desempeno pasado.

1.8.2.1 Evaluacion de acciones comunes. El propietario de una accion
comun puede interpretar su valor como el valor presente de un flujo
esperado de dividendos futuros. Aunque a corto plazo los accionistas
pueden ser influenciados por un cambio en las ganancias u otras variables,
el valor definitivo de cualquier posesidon reside en la distribucion de las

> Block Hirt. Fundamentos de Gerencia Financiera. McGraw Hill. Bogotd. 2001. p269



utilidades en la forma de pago de dividendos. Aunque el accionista puede
beneficiarse de la retencién y reinversion de las utilidades por parte de la
corporacion, el algun punto las utilidades tienen que convertirse en flujo
de efectivo para ese accionista. Un modelo de valuacion de acciones
basado en dividendos que se esperan en el futuro, denominado modelo
de valuacién de dividendos * puede enunciarse como:

P, D/, , D . . Du

(1+Ke)1 (1+Ke)2 (1+K,)

En donde:
Po = Precio de la accién hoy
D = Dividendo para cada ano

Ke = La tasa de retorno requerida para las acciones comunes (tasa de
descuento).

Esta férmula, modificada, se aplica generalmente en tres circunstancias
diferentes:

1. Crecimiento nulo de los dividendos.
2. Crecimiento constante de los dividendos.
3. Crecimiento variable de los dividendos.

1.8.2.1.1 Crecimiento nulo de los dividendos. Bajo la circunstancia de
crecimiento nulo, las acciones comunes son muy similares a las acciones
preferentes. Las acciones comunes pagan un dividendo constante cada
afo.

Do
Po= —
Ke
Po = Precio de las acciones comunes hoy.
Do = Dividendo anual corriente de las acciones comunes (un valor
constante)

Ke = Tasa de retorno requerida para acciones comunes.

4 Ibid., p 282



1.8.2.1.2 Crecimiento constante de los dividendos. Una empresa que
aumenta los dividendos a una tasa constante es una situacion mas
probable. Quiza una empresa decide aumentar sus dividendos en 5 % o 7
% por afo.

El método de valuacion general es:

00
1 2
p_Dia+yg D, (1+g) +D(((1+g)
1 + ; +  ..... T
(1+Ke)' (14K ) (1+K,)
En donde,
Po = precio de las acciones comunes hoy
Do (1 + gl) = dividendo en el afio 1, D1
2 .. ~ ,
Do (1 +d) = dividendo en el afio 2, D2, y asi
g = tasa de crecimiento constante de los
dividendos

Ke = tasa de retorno requerida para acciones
Comunes ( tasa de descuento )

Como se observa en la formula Po, el precio corriente de las acciones es el
valor presente del flujo futuro de dividendos que crece a una tasa
constante. Si se puede anticipar el patrén de crecimiento de futuros
dividendos y determinar la tasa de descuento, se pude calcular con la
siguiente informacién, a manera de ejemplo:

Do = dividendo de los ultimos 12 meses ( suponemos $1500)

D1 = primer afio, $2000 (tasa de crecimiento, 7 % )

D2 = segundo afio, $2200 (tasa de crecimiento, 7 %)

D3 = tercer afio, $ 2500 (tasa de crecimiento, 7 %) etc.

Ke = tasa de retorno requerida ( tasa de descuento), 12 %
Entonces,

$2000 + $2200 + $2500 + ... + Dividendo infinito
Po =

1 2 3 ®
(L12)  (1.12) (1.12) (1.12)




Para hallar el valor de las acciones, se toma el valor presente del
dividendo de cada afio. No es una tarea facil cuando la formula pide tomar
el valor presente de un flujo infinito de dividendos crecientes. Por fortuna,
la formula de Po, se puede resumir en una forma mucho mas util si se
cumplen dos condiciones:

1. La firma tiene una tasa de crecimiento constante de los dividendos
(9)
2. La tasa de descuento (Ke) excede la tasa de crecimiento (g)

Estos supuestos permiten resumir la formula a la forma practica de
calculo siguiente, y que se constituye en la ecuacion basica para hallar el
valor de las acciones comunes, la cual se conoce como el MODELO DE
VALUACION de crecimiento constante de los dividendos.

D1
Po= Ke - g

Esta férmula es mucho mas facil de usar, si la comparamos con Po, en
donde:

P o = precio de las acciones hoy

D1 = Dividendo al final del primer ano

K e = tasa de retorno requerida (tasa de descuento)
g = tasa de crecimiento constante de los dividendos

Con base en los datos utilizados arriba mencionados, tenemos:

D1 = $2000
Ke=.12
g = .07
Y entonces Po, se calcula como:
D1
$2.000
Po= = ——— =$40.000

Ke - g 12 - .07



Por tanto, dado que la accién tiene $2.000 de dividendo al final del
primer ano, una tasa de descuento de 12 % y una tasa de crecimiento
constante de 7 %, el precio corriente de la accién es de $ 40.000.

Al analizar mas de cerca la féormula anterior (Po “resumida”) y los factores
gue influyen en la valuacién, por ejemplo, ¢ cual es el efecto anticipado
sobre la valuacion si Ke (la tasa de retorno requerida, o tasa de
descuento) aumenta como un resultado de inflacién o aumento del riesgo
? Por intuicidn, se esperaria que el precio de la accidon descenderia si los
inversionistas exigieran un retorno mas alto y los dividendos vy la tasa de
crecimiento se mantuvieran iguales. Eso es precisamente lo que sucede.

Si D1 se mantiene en $2000 y la tasa de crecimiento (g) es 7 %, pero Ke
aumenta de 12 % a 14 %, el nuevo precio de la accién seria ahora de $
28.571,43
D1
$2.000
Po= = — =§28.571.43

Ke - g 14 - .07

De modo similar, si la tasa de crecimiento (g) aumenta mientras D1 y Ke
permanecen constantes, se puede esperar que el precio de la accién
aumente. Suponiendo que D1 $2000, Ke queda en su nivel anterior de 12
%, y g aumenta de 7 % a 9 %, el precio de la accion seria en esta ocasion
de $ 66.666.67

DI
$2.000

Po= - — =$66.666.67
Ke - g 12 - .09

Por supuesto, que no nos debe de sorprender que una tasa de
crecimiento que se incrementa, induce el mayor precio de la accién.

1.8.2.1.3 Valuacion de las acciones con base en el valor futuro de
la accion. Segun hemos visto en los puntos anteriores, la valuacion de
una accion se ha relacionado con el concepto del valor presente de futuros
dividendos. Este es un concepto valido pero supdngase que se desea
abordar el tema desde el punto de vista ligeramente diferente. Supdngase
que se va a comprar una acciéon para mantenerla durante tres afios y
después venderla. Se desea saber el valor presente de esa inversién. En
cierto modo, esto equivale al analisis de valuacion del bono. Se recibira un



dividendo durante tres anos (P3). éCudl es el valor presente de los
beneficios? Lo que se hace es agregar el valor presente de tres afios de
dividendos y el valor presente del precio de las acciones después de tres
anos.

Haciendo un analisis del crecimiento constante del dividendo, el precio de
la accidn después de tres afios es simplemente el valor presente de todos
los dividendos futuros después del tercer ano (del cuarto afio en
adelante. Por consiguiente, en este caso el precio corriente no es otro que
el valor presente de los tres primeros dividendos mas el valor presente
de todos los dividendos futuros (que es equivalente al precio de la accion
después del tercer ano).

1.8.3 Otras teorias generales sobre costo de emision y el costo de
capital. La estructura optima de capital. El fundamento de las teorias
del costo del capital fue desarrollado en primera instancia por los
profesores Modigliani y Miller a finales de 1950 y mediados de la de 1960°.
En realidad ellos pasaron por un proceso evolutivo en donde propusieron
muchas teorias y conclusiones diferentes acerca del costo de capital.

Sin embargo, y teniendo en cuenta que para el propdsito de nuestra
investigacién, no es necesario profundizar en estas teorias, hay otra
teoria referente al tema, y es el trabajo de David Durand, realizado a
comienzos de la década de 1950, y quien fue el primero que tratdé de
describir el efecto del apalancamiento financiero sobre el costo del capital
y la valuacion. ElI profesor Durand describid tres teorias diferentes de
costo de capital: método del ingreso neto(IN), el del ingreso neto
operacional (INO) y el tradicional®

Durante las dos ultimas décadas, el rapido crecimiento de las empresas
ha desafiado el ingenio de los gerentes financieros para lograr una
financiacion adecuada. La rapida expansion de las ventas puede generar
una intensa presion sobre el inventario y las cuentas por cobrar,
extrayendo los recursos de efectivo de la empresa y ocasionando una
expansion del activo corriente. Algunos de los activos corrientes que
aumentan se pueden financiar a través de las utilidades retenidas. Para
nuestra investigacidon, una gran parte de las MIPYMES, se financian solo a
través de la reinversion de las utilidades, pues el costo del dinero en el
mercado no permite el fondearse por ese medio. En la mayoria de los
casos, los fondos internos no permitiran contar con toda la financiacién

>Franco Modigliani y Merton H. Miller, “The Cost of Capital, Corporation Finance and the
Theory of Investment”, American Economic Review, Jun 1958, y Taxes and the Cost of
Capital: A Correction”, American Economic Review, June pp. 433-443

6 Véase David Durant, “Costs of Debt and Equity Funds for Business: Trends and
Problems of Measurement”, New York,1952



necesaria y se tendra que conseguir fuentes externas de fondos o recurrir
a la Emisién de Acciones.

Para tomar la decisién de cémo financiarse, y sobre todo, como optimizar
la mezcla entre pasivos internos (via emision de acciones) y pasivos
externos (financieros, comerciales, etc.), representa para la gerencia, el
definir cual sera su ideal ESTRUCTURA FINANCIERA. Esta define la
proporcién entre pasivos y patrimonio. Pero esta decisién es trascendental
para la vida de la empresa por el efecto directo que tiene sobre dos
aspectos igualmente importantes: Las Utilidades y el COSTO DE CAPITAL.
Afecta las utilidades porque mientras mayor sea la proporcion de deuda
con respecto al patrimonio, mayor sera también la cantidad de intereses
gue deben pagarse y por lo tanto habrd una mayor presién sobre la
utilidad operativa o Utilidad Antes de Intereses e Impuestos (UAII), en la
medida en que deberd generarse un volumen mayor de estas utilidades.

Por otra parte, la Estructura Financiera de la empresa afecta su COSTO DE
CAPITAL’ (CK), elemento conceptual de gran importancia en la toma de
decisiones financieras, que se define como el costo promedio ponderado
de las diferentes fuentes que la empresa utiliza para financiar sus activos.

¢Cuando debemos entonces financiar las necesidades de consecucion de
fondos con EMISION DE ACCIONES y a qué costo?. ¢ Tendrd acaso algin
costo el patrimonio de los socios?. é{Costara lo mismo la consecucién de
fondos a corto y a largo plazo?. ¢Cual es el riesgo asociado a cualquiera de
esas alternativas?. ¢éQué implicaciones tributarias conlleva el costo
asociado a la consecucion de fondos?

Para visualizar mejor y buscando que la investigaciéon sirva para
comprender los COSTOS y los RIESGOS que conllevan aplicar estas
teorias y conceptos, presento un ejemplo sencillo, donde el lector podra
encontrar respuestas a los interrogantes presentados aqui... Véase el
numeral 5.4.5...

’ Garcia S. Oscar Ledn. Administracion Financiera, Fundamentos y Aplicacién. Tercera
edicion, Prensas Moderna, Cali. 1999. pp.37-38-39



Figura 5. Curva del costo de capital
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1.9 MARCO JURIDICO

Para el caso de nuestro investigacién, cuyo objetivo es mostrar la
viabilidad financiera para las MIPYMES, de capitalizarse a través de la
emision de ACCIONES (titulos valores) y su aceptacion en el mercado de
capitales canalizado en el Mercado Balcén, esos titulos valores deben de
cumplir con la normatividad juridica contenida en el cdédigo de comercio,
en leyes y decretos reguladores de las actividades en general de las
MIPYMES. Hay que tener en cuenta que unas sociedades de acuerdo a las
partes o cuotas de interés social (llamadas de personas), como en el caso
de las Sociedades Limitadas, las Sociedades Colectivas y las Sociedades en
Comandita Simple, incluso las Sociedades Unipersonales, que se asimilan
a las limitadas, tienen su capital representado de acuerdo a su aporte
dentro del capital aportado en la sociedad, y las sociedades en donde el
aporte de los socios estad representado en titulos valores como las
ACCIONES (llamadas de capital), como en el caso de las Sociedades
Andnimas y las Sociedades en Comandita por Acciones, deben de cumplir
con toda un seria de normas juridicas, de tal manera , que garanticen los
derechos y obligaciones de aquellas personas naturales o juridicas que



previamente han adquirido esos derechos y obligaciones, al participar en
dichas sociedades. 8

Las personas interesadas en conocer mas a fondo las normas juridicas que
rigen la emisién, suscripcidon, venta, recompra, derechos y obligaciones en
general de estos titulos valores, lo mismo que la reglamentacién
completa pueden referirse a:

1.9.1 Codigo de comercio. Debido a que las normas juridicas contenidas
en el Cédigo de Comercio, son de tipo taxativo, las personas interesadas
en dichas normas, se pueden referir a:

1- Libro Segundo. De Las Sociedades Comerciales
2- Libro Tercero. De Los Bienes Mercantiles. Titulos: I, III.
Capitulos: I, II, IIT y IV.

1.9.2 Decreto 400 de mayo 22 de 1995. Este decreto emanado de la
Superintendencia de Valores, adscrita al Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico, contiene en el Titulo Cuarto todo lo referente al tema del Segundo
Mercado. El lector interesado en leer todo el documento, se puede
documentar en ese decreto.

1.9.3 Decreto 1200 de diciembre 21 de 1995. Este decreto es
igualmente emanado de la Superintendencia de Valores, y esta adscrita al
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. Las normas contenida en este
decreto, hacen referencia en su Parte Tercera a las entidades que
participan dentro del Mercado Publico de Valores en su Titulo Primero,
Bolsa de Valores, y en su capitulo primero Inscripciones de acciones en
Bolsa, y en su capitulo segundo, tarifas y comisiones.

1.9.4 Ley 590 de 2000. Con la creacion de esta Ley, se crea por
primera vez, una verdadera politica de estado para las MIPYMES rurales y
urbanas, reconociéndoles su importancia como componente fundamental
del tejido empresarial e industrial del pais y su impacto social y politico
para la nacion. Lo anterior nos indica que una ley orientada a generar las
mejores condiciones para su creacién y operacidn no es una iniciativa de
interés marginal o favorable solo a unos pocos, por el contrario, se trata
de una estrategia muy acorde con el propdsito constitucional segun el cual
el estado “estimulara el desarrollo empresarial”

La normatividad de La Ley 590 de 2000° contiene bdsicamente lo
siguiente:

8 Decreto 837 de Mayo de 1971 y reformado con la Ley 222 de 1995
° La Ley 590 de Julio 10 de 2000, es llamada LEY MIPYME



. Crea importantes espacios de concertacion:
-Consejo Superior de la Microempresa
-Consejo Superior de la Pequena y la Mediana empresa.

. REGISTRO UNICO DE LAS MIPYMES. Con el propdsito de reducir los
tramites ante el Estado, el Registro Mercantil y el Registro Unico de
Proponentes se integraran en el Registro Unico Empresarial, a cargo de
las Camaras de Comercio, el cual tendra validez general para todos los
tramites, gestiones y obligaciones, sin perjuicio de lo previsto en las
disposiciones especiales sobre materias tributarias, arancelarias vy
sanitarias.

. Crea el Fondo FOMIPYME, un importante instrumento de
cofinanciacion del desarrollo de la micro, pequena y mediana empresa en
el pais.

. Establece incentivos fiscales para la creacién de Mipymes, al
facultar a los entes territoriales para establecer regimenes impositivos
especiales (periodos de exclusion, tarifas inferiores, etc.).

. Establece incentivos parafiscales para la creacién de Mipymes.
Reduce los aportes (SENA, ICBF y Cajas de Compensacién) durantes los
tres primeros afnos de operacion de estas empresas.

. La Ley Mipyme crea el ambito para que las entidades financieras y
las ONG's especializadas en crédito microempresarial dirijan sus recursos
a este segmento.

. La Superbancaria a través de las Circulares Externas No. 50/2001 vy
11/2002 establece la modalidad de microcrédito.

. AGRUPACIONES EMPRESARIALES. El Gobierno Nacional propugnara
el establecimiento de parques industriales, tecnoldgicos, centros de
investigacién, incubadoras de empresas, centros de desarrollo productivo,
centros de investigacidon, centros de desarrollo tecnolégico y bancos de
maquinaria, para el fomento de las MIPYMES.

. DEMOCRATIZACION ACCIONARIA.- El Gobierno Nacional estimulara
la capitalizacion de las MIPYMES, propiciando la democratizacion
accionaria.

. Crea la adquisicidon de titulos de emisién colectiva por parte de los
Fondos de Pensiones.

. El gobierno nacional establece lineas de crédito para la
CAPITALIZACION empresarial, sin perjuicio de las ya existentes.



. Establece que el Fondo Nacional de Garantias (FNG) puede otorgar
condiciones especiales de garantia a empresas especialmente
generadoras de empleo hasta por un 80 % del crédito requerido.

. Crea el Fondo de Inversiones de Capital de Riesgo de Micro,
Pequefas y Medianas Empresas Rurales, EMPRENDER. El Sistema
Ambiental SINA, facilitara el acceso de Mipymes.



2. EXPERIENCIA DE SEGUNDOS MERCADOS EN EL MUNDO

El 57% de las bolsas en el mundo cuentan con Segundos Mercados, y el
48% poseen incluso dos modalidades distintas de mercado especiales,
que se diferencian por el mayor o menor nivel de exigencia'°.

2.1 FRANCIA

Hasta 1983 existia en las bolsas francesas un mercado de la negociacion
de titulos valores para sociedades aun no admitidas en la rueda oficial
denominado “Hors Cote”. En 1977 se cred el “comportamiento especial”
del mercado “Hors Cote” con la misidon de servir de mercado de iniciacion
y brindar un ambito para negociar titulos de sociedades interesadas en
ser admitidas a la cotizacién oficial. La alternativa no resultdé exitosa ya
que el mercado principal era considerado muy exigente y costoso por las
sociedades y el “Hors Cote” no era atractivo para el inversionista. A
comienzos de 1983 la Comisidn de Operaciones de Bolsa cred el Segundo
Mercado (Second Marche) que funciona en la Bolsa de Paris en varias
bolsas regionales teniendo el caracter de un mercado permanente, limpio
y oficial. Se puso en marcha el 20 de marzo de 1996 con 15 empresas.

Las compaiiias con un importante componente tecnoldgico ocupan un
lugar preferente, ya que en su mayoria son empresas industriales. A
finales de 1996 la cifra de capital alcanzado se situdé en torno a 1.054
millones de francos franceses, frente al inicialmente previsto de 1
millardo con una media de 86,1 millones por empresa.

En el Segundo Mercado, ademas de acciones, se negocian obligaciones y
titulos extranjeros.

La COB adoptd nuevas disposiciones relativas al segundo mercado que
consiste en:

. Obligatoriedad de que las sociedades que deseen su ingreso al
segundo mercado den a conocer al publico un prospecto de informacion
general sobre la base de requisitos exigidos por la COB.

o Las sociedades del segundo mercado, luego de un periodo de
prueba de tres afios para ajustar sus procedimientos contables, deberan

' Estudio realizado por la Federacion Iberoamericana de Bolsas de Valores sobre Segundo Mercado
en Bolsa.



publicar estas informaciones de la misma manera que las sociedades
admitidas al mercado principal.

. Compaiiias de auditoria intervendran en todas las etapas de los
examenes concernientes al control de cuentas del segundo mercado.

Se considera que los requisitos para ingresar al segundo mercado son
menos costosos que para ingresar al mercado principal. Los costos de
admisién se reducen en un 50% en relacion con el mercado principal. El
volumen de negocios alcanzado en operaciones bursatiles hasta el 31 de
diciembre de 1996 supuso 5.804 millones de francos. No sdélo es un
mercado abierto a otros paises, si no que uno de sus fines es la
integracién en un mercado europeo, EURO-NM'!,

Las empresas que cotizan en el segundo mercado abarcan la totalidad de
los sectores de la actividad econémica.

El éxito del segundo mercado queda demostrado al considerar la
evolucion dentro del mismo, debido al gran flujo de inversionistas
nacionales e internacionales que demuestran la eminente solidez de este
mercado en Francia.

La pequefia y mediana empresa de este pais constituye una base
importante de la economia del mismo, por lo cual, fue fundamental
otorgarles mayores facilidades y ventajas de financiamiento vy
capitalizacion por medio del segundo mercado, logrando asi mayor
desarrollo econdémico de estas empresas, por consiguiente, obteniendo
mejor bienestar para la comunidad en general.

Las diferencias de los dos mercados en Francia segun las condiciones y
requisitos que exigen para la admisién al mercado bursatil se relacionan
en el siguiente cuadro:

Ver Tabla 6

Pagina siguiente

1 El EURO-NM, aparece como resultado de la colaboraciéon de tres estamentos. Le
Nouveau Marché, de Paris, Le Nouveau Marché de la Bolsa de Bruselas, el Neuer Markt
de Deutsche Borse A.G. de Frankfurt, estos dos Ultimos entraron en funcionamiento a
principios de 1997, especialmente



Tabla 6. Condiciones de admision en el mercado bursatil de

Francia.
CONCEPTO MERCADO SEGUNDO MERCADO
PRINCIPAL
APERTURA MINIMA 80.000 acciones 100% del capital
CAPI'I,'ALIZA,CIC')N 150 millones de Francos| 10 millones de Francos
BURSATIL MINIMA aproximadamente
Variable entre 100.000 | Reducidos escalonados
COSTOS y 4 millones de Francos en el tiempo.
INDICATIVOS
VENTAJAS Notoriedad inmediata Aclimataciéon
ESTRATEGICAS progresiva al mercado
bursatil.

Fuente: Carlos Fernando Lépez. Ensayo realizado para la Bolsa de
Occidente. 1999

2.2 ESPANA

En 1982 la Bolsa de Barcelona inaugura su Segundo Mercado y en 1986
la Bolsa de Madrid hace lo propio. El modelo seguido en la organizacién
del segundo Mercado ha sido el USM de Londres y Second Marche en
Paris.

Las empresas deben solicitar la admisién a cotizaciones en el segundo
mercado de valores a la Comision Nacional del Mercado de Valores
(CNMV) y Sociedad Rectora de la Bolsa correspondiente. La contratacién
se realiza en corros especiales, cuyos resultados se publican por separado
en el Boletin Oficial de Cotizacion.

Los requisitos a cumplir son:

. Capital minimo desembolsado y reservas no inferiores a 25 millones
de pesetas.

o Auditoria completa de la sociedad por expertos reconocidos.



o Suscripcién de un contrato con una sociedad de contrapartida para
facilitar la oferta de titulos y dinero al mercado.

. Las emisiones de obligaciones convertibles en acciones y de
obligaciones hipotecarias por sociedades cuyas acciones coticen en el
segundo mercado deberan tener un importe minimo de 25 millones de
Ptas.

Anualmente deben remitir a la CNMV y Sociedad Rectora: Memoria,
balance y cuenta de perdidas y ganancias auditadas.

El segundo mercado de valores se trata de un mercado marginal, entre
otras razones por la escasa diferencia respecto al capital minimo para
cotizar en el primer mercado, la no existencia de ventajas fiscales, etc.

En Europa dependen totalmente de los primeros mercados, y el niumero
de sociedades que cotizan y el capital que mueven es insuficiente para su
correcto funcionamiento. La solucion pasa por la creacién de un Segundo
Mercado de Valores a nivel Europeo, de modo que sea realmente
efectivo.

2.3 INGLATERRA

En los afos 70 Francia atravesaba por una situacién que no era muy
favorable para desarrollar la actividad bursatil, la realidad en que vivian
las empresas de acceder al mercado de valores era desalentador, en
especial para las empresas medianas que no estaban dispuestas a pagar
los altos costos de admision.

Ante estos hechos la Bolsa de Londres decidid crear el Segundo Mercado
(Unlisted Securities Market, USM) en 1980, donde les permitian a las
empresas interesadas en ingresar al Segundo Mercado, dar a conocer un
folleto informativo elaborado conforme a un disefo de la Bolsa.

No se exigia a las empresas que utilizaran auditorias, aunque las
entidades bancarias solicitaban este requisito; sin embargo la reputacion
del auditor, del intermediario y de los directivos de la firma constituyen el
elemento decisivo en la determinacion del nivel de precio de admisién de
las sociedades que cotizan en el USM.

Al ser admitida la sociedad en el USM se compromete a suministrar a la
bolsa de valores toda la informacién que asegure el conocimiento al
inversionista de la situacion de la compaiia.

En la informacion que debe presentar la compafia esta la siguiente:



o Evolucion de la sociedad.

. Pago de dividendos y su distribucidn.

. Estado de Ganancias y Perdidas anuales y semestrales.

. Modificaciones al capital de la sociedad.

. Informar en caso de cambios de la Junta Directiva.

. Dar a conocer los Balances anuales en un plazo de seis meses.

o Existen dos alternativas para la realizacién de ofertas de acciones:
. Colocacioén privada

. Oferta publica de venta

La primera alternativa se utiliza cuando se trata de montos hasta de 3
millones de libras y siempre que la capitalizacion bursatil de la sociedad
no supere los 15 millones de libras.

Aproximadamente la mitad de las sociedades han recurrido a este
mecanismo que reduce los costos ya que se evitan gastos de publicidad y
comisiones de garantia.

La segunda alternativa que es obligatoria cuando se superan los limites
mencionados anteriormente, implica poner a disposicién del publico las
acciones, la colocacién es efectuada bajo la responsabilidad y control de
agentes bursatiles o bancos comerciales quienes fijan el precio inicial y
reciben ofertas. La comision fijada suele ser del 2%, a este costo la
sociedad debe afadir los de publicidad. la cotizacion de acciones en el
USM representa ventajas fiscales respecto a las efectuadas en el mercado
oficial.

90EI desarrollo del USM ha sido rapido, destacandose la variedad en el
tamafio de las firmas y en la diversificacién de los sectores econémicos
representados. También ha llevado a las autoridades bursatiles britanicas
a crear un tercer mercado con el propdsito de satisfacer las necesidades
de empresas muy pequefias o jovenes que aun no deseen ingresar al
USM.

En el Segundo Mercado, ademas de acciones, se negocian obligaciones y
titulos extranjeros.



Se considera que los requisitos para ingresar al Segundo Mercado son
menos costosos que para ingresar al mercado principal. Estos costos se
reducen en un 50%.

Las empresas que cotizan en el Segundo Mercado abarcan la totalidad de
los sectores de la actividad econdmica. (Lépez, 1997).

Las diferencias de los dos mercados en Inglaterra segun las condiciones y
requisitos que se exigen para la admision a mercado bursatil se
relacionan en el siguiente cuadro:

Tabla 7. Condiciones de admision a la cotizacion en bolsa de
Londres

CONCEPTO MERCADO SEGUNDO MERCADO
PRINCIPAL
ANTIGUEDAD EN 5 Afios 3 afios
EL REGISTRO
CAPITALIZACION 700.000 Libras No hay minimo
BURSATIL
ACCIONES EN
MANOS DEL 25% de total 10% del total
PUBLICO
Publicidad del Publicidad del anuncio del
prospecto en dos precio de las acciones en
PUBLICIDAD periddicos nacionales. | venta e indicacidn del lugar
donde obtener el prospecto
completo

Fuente: Bolsa de Colombia, 1999.
2.4 VENEZUELA

2.4.1 Importancia de la PYMI en el desarrollo econémico y social.
La Pequena y Mediana Industria (PYMI) tienen especial relevancia dentro
del desarrollo econdmico y social de Venezuela, asi como en la mayor
parte de los paises latinoamericanos, en virtud de que constituye un
sector caracterizado por una baja concentracién de capital y un uso
extensivo de la mano de obra. Lo primero convierte a la PYMI en un
sector clave para la promocién de la democratizacion del capital de la
economia, financiamiento viable, tanto en la generacion de instrumentos
de crédito (obligaciones) como en la emisién de instrumentos que
otorguen propiedad (acciones).



2.4.2 Componentes esenciales para incorporar las PYMI al
mercado de capitales. Por definicion, el mercado de capitales
convencional no esta orientado a la incorporacién de empresas medianas
o pequefas, debido a las exigencias de volumen de capitalizacién y los
complejos y costosos procesos técnicos y legales que implica una
emision.

Tradicionalmente se ha dicho que la PYMI solo puede encontrar recursos
de financiamiento a través de los pasivos bancarios, de la busqueda de
nuevos socios o de los programas especiales que ofrece el Estado para
fomentar el desarrollo industrial.

Pero esto no ha sido suficiente: En este proceso, es evidente que se
requiere de una mayor audacia y creatividad, para permitir que empresas
de, por ejemplo, entre 0,5 y 5 millones de ddlares de patrimonio puedan
encontrar el camino a un mas dindmico medio de financiacién,
especialmente de sus proyectos de expansion.

Se ha ideado lo que se ha denominado “el mercado intermedio”, es decir,
una estructura semejante al mercado convencional, pero donde
concurren empresas que, por su dimension y capitalizacion, no pueden
competir adecuadamente en el mercado bursatil existente.

En este "Segundo Mercado”, se pueden negociar los mismos instrumentos
(acciones, acciones preferidas, bonos y otros papeles de deuda), pero a
la escala de esas empresas.

La idea de abrir la PYMI al mercado de valores encuentra respaldo en la
percepcion de que las empresas de este sector son posiblemente una
fuente de extraordinarias expectativas de crecimiento de los negocios
durante los siguientes 5 a 10 anos. Las estadisticas llevadas en otros
mercados demuestran que muchas empresas de dimensiones reducidas
pasan a convertirse en grandes lideres industriales o de servicios en un
lapso similar y que estas acceden al mercado de titulos valores solo
cuando ya han crecido aceleradamente y maximizando su rentabilidad en
la fase de crecimiento, mas que en la de consolidacion.

Por medio de la incorporaciéon de las PYMI al mercado de capitales a
través del Segundo Mercado, se crean las posibilidades de desarrollar una
demanda adecuada de papeles emitidos por dichas empresas; promocion
de la banca de inversidon, u otras figuras semejantes, como entes
promotores de proyectos, captadores de capital de riesgo y asesores en
ingenieria financiera; atraccién del capital financiero foraneo, en lo que



juega un papel importante el logro de el crecimiento sostenido con baja
inflacién, estabilidad politica, seqguridad juridica.

2.5 COSTA RICA

El mercado organizado de valores en Costa Rica es relativamente joven.
Se establece bajo la figura de la Bolsa Nacional de Valores, como parte
de un esfuerzo estatal, que luego fue trasladado en su totalidad a manos
privadas.

Durante estos primeros afios, que han sido basicamente parte de un
proceso de nacimiento y aprendizaje por parte del mercado en general,
ha habido elementos que han tenido una fuerte incidencia sobre el
desempefio y orientacidon del mercado de bolsa. Se puede citar, a manera
de ejemplo, las crisis econdmicas de la década de los ochenta, asi como
la crisis de liquidez de finales de la misma década, que causaron una
fuerte conmocion a todo el sistema financiero nacional.

Muchos de los cambiantes elementos que han marcado los medios de
operacion de este importante mercado, han hecho que éste haya
desviado su atencién a los objetivos de fondo que se deben perseguir. A
raiz de esa situacién comienzan a surgir, hacia finales de la década
anterior, algunas iniciativas tendientes a crear un Segundo Mercado
bursatil en el pais. Estos esfuerzos se materializan con la creacion de la
Bolsa Electrénica de Valores de Costa Rica.

El razonamiento que motivé al grupo que consolidd la apertura de esta
segunda instancia bursatil, es que era necesario crear elementos de
competitividad para despertar en el mercado la necesidad de reenfocar el
rumbo que se estaba siguiendo. La Comision Nacional de Valores, como
ente regulador, y con plena facultad legal para hacerlo, autoriza (en
1992) el funcionamiento del Segundo Mercado, y coincide en su decision
con los planteamientos anteriores.

2.6 MEXICO

La funcion primordial de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) es
proporcionar la infraestructura y los servicios necesarios para la
realizacion eficaz de los procesos de emisidn, colocacidn e intercambio de
valores vy titulos inscritos en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios (RNVI), y de otros instrumentos financieros. Dentro de
este marco, y con el objetivo especifico de proporcionar el desarrollo de
la empresa de tamafno medio en sus proyectos de expansion y
modernizaciéon, asi como para optimizar su costo de capital, la BMV
instrumenté el Mercado para la Mediana Empresa Mexicana (MMEX).



2.6.1 Antecedentes. El 8 de Marzo de 1993, la BMV anuncid la
instrumentacion de una nueva seccidon dentro del mercado accionario,
denominada “Mercado Intermedio” o “Seccion B”, para la inscripcién,
oferta publica y negociacion de acciones emitidas por empresas de
tamafo medio. En Julio de 1993 iniciaron las operaciones del Mercado
Intermedio.

Los titulos accionarios inscritos en el Mercado Intermedio eran negociados
bajo la modalidad de “Mercado de subasta” o de “llamada”, a través de
sistemas electronicos. Este esquema de operacion consistia en convocar a
una subasta en la que podian participar todos los intermediarios mediante
el ingreso de posturas de compra y venta, durante un horario
predeterminado. Al término del periodo de tiempo sefialado, el sistema, a
través de un algoritmo, calculaba los precios a los cuales eran ejecutadas
las ordenes, siempre que existieran contrapartes.

Con la finalidad de incrementar el niUmero de emisores e inversionistas,
asi como para aumentar la dindmica en la negociacién de las acciones, el
26 de agosto de 1996 inicid la operacion de estos titulos a través del
Sistema Electronico de Negociacion, Transaccién, Registro y Asignacion
para el Mercado de Capitales (BMV-SENTRA Capitales), bajo la modalidad
de negociacién continua. Es asi como se crea el Mercado para la Mediana
Empresa Mexicana (MMEX), en sustitucion del Mercado Intermedio,
ofreciendo una infraestructura moderna y adecuados sistemas de
operacion, en beneficio de todos los participantes en el mercado.

2.6.2 Definicion. En el MMEX se colocan y negocian titulos accionarios
emitidos por empresas mexicanas con un capital mayor a 20 millones de
unidades de inversion (UDI), que cumplen con los requisitos establecidos
por la Ley del Mercado de Valores, la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores (CNBV) y la BMV. Las acciones son operadas a través del sistema
electronica BMV-ENTRA CAPITALES bajo la modalidad de operacion
continua. En este mercado participan, por cuenta propia o de sus
clientes, todas las Casas de Bolsa'! autorizadas para operar en la BMV.

2.6.3 Propésito. El proposito de MMEX es constituirse en una instancia
eficiente para que las empresas que cumplan con los requisitos

11 Las Casas de Bolsa actiian como intermediarios en el mercado bursatil de México y se
ocupan de funciones como asesorar a las empresas en la colocacion de acciones,
asesorar a los inversionistas en la constitucion de acciones, asesorar a los inversores en
la constitucién de sus carteras, realizar operaciones de compraventa de valores, recibir
fondos por concepto de operaciones con valores, participar por medio de sus
operaciones, en la negociacion de valores en la BMV.



dispuestos puedan satisfacer necesidades de capital para la realizacion de
proyectos de largo plazo y reducir el costo de financiamiento.

2.6.4 Participantes. El proceso de emisién, colocacion e intercambio de
titulos accionarios en el mercado bursatil se realiza a través de la
intervencion de emisores, casas de bolsa e inversionistas.

2.6.5 Requisitos de inscripcion y mantenimiento. Los requisitos
de inscripcion y mantenimiento del listado con que deben cumplir las
empresas en el MMEX, se encuentran establecidos en la Circular 11-22 de
la CNBV.

Requisitos de Inscripcion:

. Presentar un historial de operaciéon de por lo menos tres afios, salvo
en los casos de empresas controladoras cuyas principales subsidiarias
cumplan con este requisito. Tratandose de sociedades de nueva creacidn,
por fusidn o escisién, este requisito deberd acreditarse respecto de las
sociedades fusionadas o a la sociedad escindente, segun corresponda.

o Contar como minimo con un capital contable de 20 millones de
unidades de inversion (UDI).

. Demostrar que la sumatoria de resultados de los ultimos tres
ejercicios sociales arroja utilidades. Cuando se trate de sociedades con
potencial de crecimiento, se podran autorizar excepciones.

. Realizar una oferta publica de suscripcién o venta de acciones que
comprenda el 30% del capital pagado de la sociedad, después de la
colocacion.

o Alcanzar un minimo de 100 accionistas una vez hecha la colocacién,
cuya inversion individual sea diversificada respecto al monto de la oferta.

Requisitos de Mantenimiento:

. Contar como minimo con un capital contable de 10 millones de
Udls, de acuerdo a la informacion financiera dictaminada de su ultimo
ejercicio social.

o Mantener distribuida entre el publico inversionista, acciones
representativas de por lo menos el 20% del capital social pagado de la
sociedad.

o Contar con un minimo de 50 inversionistas, cuya inversion
individual sea diversificada.



2.6.6 Procedimiento para la inscripcion de acciones. Las empresas
interesadas en inscribirse en el MMEX deben presentar una solicitud a la
CNBV para obtener la inscripcion de sus acciones en el RNVI, y otra
solicitud a la BMV para el listado de dichas acciones en la Bolsa. La
informacidon que debe contener la solicitud de inscripcion se refiere a los
siguientes aspectos:

o Caracteristicas del capital social, en particular de su composicién
antes y después de realizarse la colocacidén de acciones.

. Caracteristicas de la oferta publica, definiendo si es primaria o
secundaria, y especificando nimero de acciones, valor nominal, series y
porcentajes que representan.

. Informacion de caracter legal, incluidos los estatutos que rigen a la
emisora y el acta de asamblea de accionistas que autoriza la emision.

. Informacién técnico - econdmica, definiendo el giro o actividad de
la empresa y cifras acerca de su capacidad instalada y utilizada, asi como
la participacidon que tiene en los mercados, entre otras.

. Estados financieros dictaminados.

. Informacion complementaria, incluidos los datos generales de los
consejeros y funcionarios de las empresa, el prospecto de colocacién y
estadisticas sobre los derechos decretados en los tres ultimos anos.

2.6.7 Sistema de operacion. La BMV no vende valores por si misma, y
tampoco interviene en la fijacién de precios y cotizaciones. Su funcion
consiste en facilitar, controlar, informar, procesar administrativamente y
mantener el orden y transparencia en las operaciones que realizan las
Casas de Bolsa en el piso de remates o a través de los sistemas
automatizados de negociacion de valores. La BMV cuenta con la
tecnologia mas moderna, segura y confiable para realizar transacciones
en forma automatizada, tanto en el mercado de capitales como en el
mercado de deuda. La alternativa de operacion instrumentada por la BMV
para la negociacion de acciones en el MMEX es el sistema BMV-SENTRA
Capitales, el cual permite al usuario, entre otras funciones:

. Registrar ofertas publicas.
. Consultar hechos y posturas.

. Ingresar érdenes en firme o de cruce.



o Cerrar operaciones
. Negociar “picos”

) Crear o modificar una o mas carteras de valores, de acuerdo con la
estrategia por él establecida.

La pantalla se divide en ventanas que conforman un esquema funcional
que facilita el seguimiento del mercado y la oportuna toma de decisiones
en un ambiente seguro y confiable.

2.6.8 Reglas basicas de operacion. Toda operacion con titulos
inscritos en la BMV debe realizarse atendiendo a las reglas de operacion
establecidas, entre las que se encuentran las siguientes:

o Lotes: Se denomina “lote” a la cantidad minima de titulos que
convencionalmente se intercambian en una transaccion. En el caso del
MMEX, un lote se integra por mil titulos, cualquiera que sea el precio de
estos.

o Pujas: Se denomina “puja” al importe minimo en que puede variar
el precio unitario de cada titulo y se expresa como una fraccion del precio
de valor de mercado o valor nominal de dicho titulo. Para que sea valida
una postura que pretenda cambiar el precio vigente de cualquier titulo, lo
debe hacer cuando menos por el monto de una puja.

Lotes y pujas cumplen con el propdsito de evitar la excesiva
fragmentacion del mercado y permitir el manejo de volimenes
estandarizados de titulos. Las pujas para cada titulo se determinan de
acuerdo a la siguiente tabla:

Ver Tabla 8
Pagina siguiente



Tabla 8. Determinacion de pujas y lotes para cada titulo

PRECIOS ($)

Minimo Maximo LOTES PUJAS
0.01 0.20 1.000 0.001
0.21 5.00 1.000 0.01
5.02 20.00 1.000 0.02
20.05 50.00 1.000 0.05
50.10 En adelante 1.000 0.10

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores, 1999

o Picos: Se denomina “pico” a la cantidad de titulos menor a la
establecida para un lote. Los picos se negocian de manera independiente
a los lotes, atendiendo a reglas especificas de operacién.

. Horario de operacion: La negociacion de titulos accionarios en el
MMEX se da sin recesos, de 08:30 a 15:00 horas.

2.6.9 Suspension de operaciones. Para evitar fluctuaciones excesiva y
erraticas en los precios, y con el objeto de procurar la incorporacion de
toda informacion relevante en el proceso de toma de decisiones por parte
de los participantes en el MMEX, la BMV ha establecido un sistema de
suspension de operaciones. Si el precio del mercado de una accion se
excede, con relacién al precio de apertura, el rango de fluctuacion del 5%
establecido (a la alza o a la baja), su cotizacidon es suspendida por el
lapso determinado, al final del cual se reinicia la operacién, tomando
como base el precio de la Ultima transaccidon concertada y fijando nuevos
rangos de fluctuacién.

2.6.10. Suspension de registro. El consejo de administracion de la
BMV tiene la facultad de suspender el registro de un determinado valor,
lo que automaticamente suspende su operacién. Dicha suspensidon se
presenta si el emisor no cumple con las obligaciones, normas y requisitos
administrativos, pero sobre todo, si al juicio de la BMV se suscitan, por
razones imputables al emisor, condiciones que puedan causar perjuicios
al publico inversionista, u operaciones fuera de los sanos usos y practicas
del mercado. Al realizar y dar a conocer tal suspension, la BMV debe
fundamentar su decisién vy fijarle un plazo de duracién.

2.6.11 Indice de precios. La finalidad del calculo o construccion de
indices de precios accionarios es obtener el valor representativo de un
conjunto de acciones, en un momento de tiempo. El principal indicador
del comportamiento MMEX es el Indice de Precios para el Mercado de la



Mediana Empresa Mexicana (IP-MMEX). La base del calculo del indice es
marzo 10 de 1994 = 100.

El indice expresa un valor en funcién de los precios de una muestra
balanceada, ponderada y representativa de las acciones cotizadas en el
MMEX.

La muestra se integra por todas las emisoras que han realizado oferta
publica de acciones en el MMEX, condicion que se podria modificar
conforme aumente el numero de empresas listadas, seleccionando
unicamente aquellas que por su bursatilidad reflejen de manera adecuada
el comportamiento del mercado.

2.6.11.1 Expresion matematica. La formula indica que la suma del
valor de todas las emisoras incluidas en la muestra, dividida entre la
suma del valor de capitalizacién de dicha muestra del dia habil anterior,
ajustada, determina la variacion del IP-MMEX.

Cualquier cambio en el numero de valores inscritos modifica la estructura
del indice, debido a que el precio y/o valor de capitalizacidén es utilizado
como ponderador. Por ello, se requiere ajustar el valor de las emisoras
que decreten derechos, aplicando un factor de ajuste (Fi) al valor de
capitalizacion del dia previo. En caso de no requerirse el ajuste, el factor
es igual a 1.

Donde:

" I. = Indice en el dia't
> Pi0i Pi. = Precio de la emisora i el dia t
I =1 n— Qir = NUmero de acciones de la emisora i el dia t
zpi Oi Fi Fi = Factor de ajuste por derechos decretados
t t t s 7y ay = . .
- t-1 =Dia habil inmediato anterior
i =1,2,3....,n
n =Numero de emisoras en la muestra

2.6.12 Instituciones reguladoras. En virtud de que la BMV es una de
las entidades responsables de supervisar y vigilar el adecuado
cumplimiento de un parte importante de las disposiciones en materia
bursatil, es considerada como una institucién reguladora. Como tal, debe
cuidar particularmente la integridad del mercado y promover normas
estrictas de autorregulacién. En sentido riguroso, las entidades que
cumplen con la funcién reguladora del mercado accionario en la BMV son
la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) y la CNBV.



2.6.13 Marco juridico y normativo. La BMV y los participantes en el
mercado organizado de valores se encuentran sujetos, en su constitucién
y operacion, a un conjunto de normas y disposiciones que estan
contenidas, entre otras, en la Ley del Mercado de Valores, Ley de
Sociedades de Inversidn, las circunstancias de la CNBV, Reglamento
General Interior de la BMV, Cddigo de Etica de la Comunidad Bursatil
Mexicana.

2.7 PORTUGAL

El Segundo Mercado en Lisboa fue creado en enero de 1992, el cual esta
destinado al mercado de valores que no llena los requisitos para la
admisién en el mercado con Presupuestos Oficiales!?, creado con el
propdsito principal de permitir a las pequefias y medianas vincularse al
mercado de valores.

2.7.1 Requisitos para la emision de titulos valores. Las siguientes
son las condiciones generales aplicables para la emisién de compaiiias
vinculadas:

o Tener completo todo un afio de actividad.

o Tener publicados sus reportes regulares en los dos afios financieros
anteriores a la aplicacion de la emision.

2.7.2 Requisitos para la emision de acciones. Para la suscripcion de
acciones al mercado de valores es necesario cumplir con las siguientes
condiciones:

o La emision neta del valor no puede ser menor de 125 millones de
escudos.
. Por lo menos el 10% del capital compartido debe estar repartido

por el publico.

o La compafia emisora debe firmar un contrato de liquidez sobre las
acciones que va a suscribir, como determinacion de la comisién del
mercado de valores cuando:

12 E| mercado con Presupuestos Oficiales es aquel donde todas las acciones y otros
papeles comerciales son permanentemente comerciales por medio de un sistema de
conexion computarizada que funciona desde el 16 de Septiembre de 1991.



o La aplicacién suscrita es requerida por accionistas con menos del
10% de los valores a suscribir.

. Los valores han estado condicionalmente suscritos en el Segundo
Mercado.

2.7.3 Requisitos para la emision de bonos. Para ofertar Bonos en el
mercado de valores se deben seguir los siguientes requerimientos:

o La cifra del monto no puede ser menor a 50 millones de escudos.

o En caso de bonos convertibles en acciones, solo pueden ser
suscritos si esas acciones, asi sean emitidas por la misma compafiia u
otra entidad, fueron suscritas o simultdneamente inscritas en el Segundo
Mercado o en el Mercado con Presupuesto Oficial.

. El pago del capital y los intereses deben ser razonablemente
garantizados.



3. CARACTERISTICAS PROPIAS DEL SEGUNDO MERCADO

Tradicionalmente solo las grandes empresas se han vinculado a las
Bolsas de Valores para la negociacion de sus acciones y demas titulos
valores emitidos por ellas. Por consiguientes los requisitos para las
cotizaciones y, en general, para las transacciones se han fijado segun
sus caracteristicas.

Si embargo, existe una nueva realidad econémica que impone la
necesidad de abrirle espacio a las micro, pequefas y medianas
empresas (MIPYME) en el mercado bursatil. Esta realidad esta
compuesta por los siguientes hechos:

o Poco a poco se rompe la resistencia al cambio asi como el temor
de los pequefios y medianos empresarios a dar a conocer su informacion
con la sospecha de darles gabelas a la competencia.

. El favorable tratamiento a las acciones.

En estas condiciones, la Superintendencia de Valores plantea la
necesidad de conformar un mercado paralelo al tradicional (o Primer
Mercado) que se denomina “Segundo Mercado” o “Mercado Balcon”,
al cual podrian acceder los titulos valores de micro, pequefias y
medianas empresas (MIPYMES) para inducirlas a una ampliacion de la
oferta de titulos, en beneficio del ahorro y la inversion. Mas tarde este
MERCADO seria oficializado mediante la resolucion 400 de 1995, y se
incorpora luego en la LEY 590 DE 2000, mas conocida como LEY
MIPYME.

A proposito de la resolucién 400 de 1995, dice:

Art. 1.4.0.1.- Definicién. Créase el Segundo Mercado,
entendiéndose como tal las negociaciones de titulos cuya
inscripcién en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios se
efectle conforme a los requisitos establecidos en el presente titulo
y cuya adquisicién sdlo puede ser realizada por los inversionistas
autorizados.

Paragrafo 1o.- Para efectos de esta resolucion se entiende por
mercado principal las negociaciones de titulos inscritos en el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios conforme a lo

98
dispuesto en el titulo primero de la parte primera de la presente
resolucion o normas que la modifiquen, adicionen o sustituyan.



Paragrafo 20.- Los titulos que pertenezcan a una misma emision no
podran hacer parte en forma simultanea del Segundo Mercado y
del mercado principal. Asi mismo, las acciones de una sociedad
s6lo podran formar parte de uno de los dos mercados.

Segun el articulo No. 36 de la Ley MIPYME!? se menciona que:

El Gobierno Nacional estimulara la capitalizaciéon de las MIPYMES,
propiciando la democratizacién accionaria; y en el articulo No. 37
promueve la adquisiciéon de los Titulos de Emision Colectiva por
parte de los Fondos de ensiones®’.

En el paragrafo de ese articulo se menciona que el Gobierno
Nacional promovera la asociatividad de las MIPYMES con el fin de
consolidar su acceso al mercado de capitales.

La micro, pequefia y mediana empresa (MIPYME), es aquella que se
define a partir del tamafio de su planta de personal y del tamafio de
sus activos, asi:

Tabla 9 Clasificacion de la pequefia y mediana empresa segun el
tamano de su planta de personal y del tamaino de sus activos.

Tamaio No. trabajadores| Tamaino activos
1- Micro Menos de Inferiores a
10 trabajadores 501 SM.L.V.
2- Pequena Entre 11y Entre 501 y
50 trabajadores 5001 S.M.L.V.
3- Mediana Entre 51y Entre 5001 y
200 trabajadores 15000 S.M.L.V.

El SefgURNd Mdren PO star2@0hediante el sistema de remate en publica
subasta al mejor postor de las acciones y demas titulos valores que
emitan estas empresas.

La negociacién se hace en un medio especializado, donde se realizan las
sesiones de difusidn y transaccién en horarios previamente establecidos.
La rueda de informacion se lleva a cabo con anterioridad a la

12 | ey MIPYME de Julio 10 de 2000, Con la creacién de esta Ley, se crea por primera
vez, una verdadera politica de estado para las MIPYMES rurales y urbanas,
reconociéndoles su importancia como componente fundamental del tejido empresarial
e industrial del pais y su impacto social y politico para la nacion.

13 Articulo No. 37, Ley 590 de 2000. LOS Fondos de Pensiones podran adquirir titulos
de emisién colectiva por grupos organizados de MIPYMES, que a su vez, obtengan el
respaldo de emisores debidamente inscritos y registrados, y de conformidad con las
disposiciones que regulan dichos fondos”



negociacion y en ella un representante de la empresa interesada en la
colocacidon, expone la clase de titulos que se van a negociar, sus
condiciones y la informacion adicional que le exige la bolsa. Asimismo,
se debe publicar en un periddico aquella informacién que pueda
interesarle a los inversionistas, varios dias antes de la rueda de
negociacion.

Principales beneficios que este mercado trae para las MIPYMES:

o Dado que sus titulos y acciones son colocados directamente en el
Mercado Bursatil y no deben recurrir a operaciones de crédito con
intermediarios financieros, parte del margen de intermediacién que
deben pagar puede ser ahorrado, lo cual significa una disminucion en los
costos financieros.

. La ampliacién del nimero de acreedores hace menos vulnerable la
empresa frente a practicas de concentracion monopolisticas.

o Puesto que las empresas disefian, con cierto grado de autonomia,
el plazo de amortizacidon de los titulos que expide, puede tener un mayor
control de los flujos de caja, con lo cual logra un manejo mas racional,
técnico y acorde con sus propias circunstancias.

o Esta oportunidad mejora la capacidad de negociacion con los
intermediarios de crédito.

En relacion con los inversionistas, la principal ventaja de este Segundo
Mercado es la oportunidad de una mayor diversificacién del portafolio de
inversiones, aminorando el riesgo y, en muchos casos, mejorando la
rentabilidad, pues es indudable que muchas empresas podran ofrecer
interesantes margenes de descuento en sus titulos o atractivas tasas de
interés.

La actual reglamentacion que rige el Segundo Mercado es la Resolucién
0400 de 1995 la cual contiene:



3.1 GENERALIDADES

o El Segundo Mercado es menos exigente en requisito econémicos,
contables e informativos para el emisor de cualquier titulo y con mayor
riesgo y potencial de rentabilidad para el inversionista.

o Es un Mercado creado para estimular la emision de titulos y la
consiguiente capitalizacion de empresas que no cumplan con los
requisitos para entrar al Mercado Principal.

. Los titulos inscritos en el RNVI (Registro Nacional de Valores e
Intermediarios) y su adquisicidon solo puede ser realizada por
inversionistas autorizados.

. Una misma emisidon no podra estar simultaneamente en el
Mercado Principal y en el Segundo Mercado, por lo tanto, las acciones
ordinarias de una sociedad solo pueden formar parte de uno de los dos
mercados.

. Se puede presentar el traslado del Segundo Mercado al Principal
después de que los titulos hayan formado parte del Segundo Mercado al
menos durante un afio, y con previo permiso de la Superintendencia de
Valores.

o Los titulos que estén o que hayan estado en el Mercado Principal
no podran ingresar al Segundo Mercado.

3.2 INVERSIONISTAS CALIFICADOS

o Todas las personas que posean o0 administren un portafolio de
inversiones no inferior a ocho mil quinientos (8.500) salarios minimos
mensuales.

. Las sociedades comisionistas de bolsa se consideran inversionistas
calificados Unicamente cuando inviertan sus recursos propios o efectlen
operaciones por cuenta propia.

3.3 TITULOS A NEGOCIAR

Podran hacer parte del Segundo Mercado, los titulos emitidos por las
siguientes entidades:

o Sociedades por acciones nacionales.

. Sociedades limitadas nacionales, las cuales solo podran emitir
titulos de contenido crediticio.

o Cooperativas y entidades sin animo de lucro, las cuales solo
podran emitir titulos de contenido crediticio.



. Entidades descentralizadas indirectas en los términos de Decreto-
ley 130 de 1976.

o Entidades publicas facultadas legalmente para emitir titulos de
deuda publica, Municipios y Departamentos.

o Patrimonios autdnomos, constituidos o no mediante el sistema de
fondo comun, con el objetivo de movilizar activos y fondos de valores.

. Organismos multilaterales de crédito que tengan titulos inscritos
en una o mas bolsas de valores mundialmente reconocidas.

3.4 DOCUMENTOS REQUERIDOS PARA HACER PARTE DEL
SEGUNDO MERCADO

o Constancia expedida por el revisor fiscal o por el representante
legal para el caso de aquellas entidades que no tienen revisor fiscal, en
la cual se certifique el cumplimiento de todos los requisitos legales para
efectuar la emisién.

o Formulario de inscripcion totalmente diligenciado segun el formato
establecido por la Superintendencia de Valores para el Segundo
Mercado.

o Certificado de existencia y representacion legal de la entidad
emisora el cual no debera tener una fecha de expedicién superior a tres
meses.

o Facsimile del respectivo valor, en el cual debera incluirse en forma
destacada que el mismo solo puede ser adquirido por los inversionistas
autorizados.

. Cuando los titulos estén denominados en una moneda diferente al
peso colombiano, debera anexarse copia de los documentos que
acrediten el cumplimiento del régimen cambiario y de inversiones
internacionales cuando a ello haya lugar.

o La informacién que se dé a la Supervalores debe ser actualizada

semestralmente (Junio y Diciembre), remitida en un formulario especial
para el Segundo Mercado.

3.5 EL PROSPECTO

La siguiente es la informacion minima requerida para ofertar toda clase
de titulos:



. Nombre comercial del emisor, su domicilio principal y direccion de
la oficina principal.

o Advertencia en cuanto a la restriccidon que tienen los titulos para
su adquisicion en el sentido de que por hacer parte del Segundo
Mercado ellos solo podran ser adquiridos por los inversionistas
autorizados.

. Clase del titulo que sera objeto de la oferta, destinatarios de la
oferta, ley de circulacion, valor nominal, reglas relativas a la reposicién,
fraccionamiento y englobe de titulos, monto total de la emisién, series
en que se divide la emisidn con las principales caracteristicas de cada
una y la advertencia de que el precio se determinara en forma previa a
la formulacién de la oferta.

o Para los titulos de contenido crediticio, el lugar, fecha y forma de
pago del capital y del rendimiento, el sistema de amortizacion y las
demas condiciones financieras de la emision.

o Bolsas de valores en que estaran inscritos los titulos, cuando a ello
haya lugar.
o Tratandose de bonos que estén acompanados de cupones de

suscripcion de acciones, las condiciones en que puede realizarse dicha
suscripcion.

o Tratandose de bonos, el o los diarios en los cuales se publicaran
los avisos de informaciones que deban comunicarse a los tenedores por
tales medios. La entidad emisora podra cambiar dicho medio de
informacidon cuando previamente se informa de tal circunstancia a los
tenedores por medio de un aviso destacado en el diario identificado en
el respectivo prospecto.

o Los estados financieros del ultimo cierre de ejercicio.

. La advertencia de que la inscripcion en el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios y la autorizacién para la oferta publica no
implican certificacion por parte de la Superintendencia de Valores sobre
la bondad del valor o la solvencia del emisor.

3.6 PROCESO DE OFERTA PUBLICA

El proceso de oferta publica consta de la autorizacién de la oferta por
parte de la Superintendencia de Valores y del inicio del proceso
promocional a través de comisionistas de bolsa dirigido principalmente a
inversionistas potenciales, poniendo a disposicion informacién sobre la
empresa emisora.



3.6.1 Autorizacion de la oferta por parte de la superintendencia
de valores. Para que la Superintendencia de Valores apruebe la oferta,
es necesario tener en cuenta los siguientes aspectos:

. Solicitud firmada por el representante legal.
o Dos ejemplares del prospecto.
. Proyecto de Aviso de Oferta, en el que se indique claramente que

los titulos solamente podran ser adquiridos por los inversionistas
autorizados.

. La Superintendencia tiene 10 dias de plazo para efectuar las
observaciones pertinentes.

3.6.2 Inicio del proceso promocional a través de comisionistas de
bolsa, dirigido a potenciales inversionistas poniendo a
disposicion informacion sobre la empresa emisora. Para que los
comisionistas de Bolsa den inicio al proceso de oferta publica dirigido a
inversionistas potenciales, dando la facilidad de disponer la informacién
de la empresa emisora, se requiere:

o Aviso de oferta en periddicos o boletines de bolsa.
3.7 PROCESO DE OFERTA PRIVADA

La emisién privada de valores no es otra cosa que la oferta de titulos
por parte de una empresa a un reducido numero de personas,
conservando en esencia, las mismas caracteristicas operativas vy
normativas del Mercado Publico de Valores.

3.8 PERIODICIDAD DE ENVIO DE INFORMACION EN EL
SEGUNDO MERCADO

Los emisores de valores que hagan parte del Segundo Mercado deberan
mantener permanentemente actualizado el Registro Nacional de Valores
e Intermediarios remitiendo a la Superintendencia de Valores y a las
Bolsas de valores en que se encuentren inscritos.

Mientras que en el Mercado Principal la informacion financiera es
requerida trimestralmente, en el Segundo Mercado dicha informacién se
requiere con periodicidad anual.

3.9 CUADROS COMPARATIVOS ENTRE EL MERCADO PRINCIPAL
Y EL SEGUNDO MERCADO.



Tabla 10. Comparacion entre el mercado principal y segundo
mercado, de los beneficios asociados a la emision de titulos

desde el marco regulatorio.

MERCADO PRINCIPAL

SEGUNDO MERCADO

Derechos de inscripcién en el RNVI

Reduccion al 50%

Cuotas semestrales de renovacidn

Cuotas anuales de renovacion

Derechos por realizacion de Ofertas
Publicas

Sin costo para realizacion de Ofertas
Publicas.

Informacion financiera requerida
trimestralmente.

Informacion financiera requerida
anualmente.

Fuente: www.bvc.com.co Manual entender negocios en bolsa. 2003

Tabla 11. Comparacion entre el mercado principal y el segundo
mercado de los principales requisitos para la emision de bonos.

MERCADO PRINCIPAL

SEGUNDO MERCADO

Requieren representante legal de los Tenedores de

Bonos.

No lo requieren.

Aval o en su defecto debe tener un indice
promedio ponderado de endeudamiento total,
incluyendo la emision de bonos solicitada, inferior
al 60%, segun estados financieros del afio anterior
y el Ultimo trimestre calendario del afio en curso.

No requieren aval ni otro requisito
sustitutivo del aval.

Monto minimo de emision de 2.000 salarios

minimos mensuales.

No impone limites minimos del
monto.

Fuente: www.bvc.com.co Manual entender negocios en bolsa. 2003
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Tabla 12. Comparacion entre el mercado principal y el segundo
mercado de los principales requisitos para la emision de papeles
comerciales.

MERCADO PRINCIPAL SEGUNDO MERCADO
Monto minimo de emision de 2.000 salarios No impone limites minimos al
minimos mensuales. monto de la emision.
Avales o en su defecto debe presentar utilidad Avales si los tienen, no necesitan
operacional y capital de trabajo positivo. otros requisitos sustitutivos.

Los gastos financieros no pueden exceder del 70%
de la utilidad operacional.

Fuente: www.bvc.com.co Manual entender negocios en bolsa. 2003

Tabla 13. Comparacion entre el mercado principal y el segundo
mercado de los principales requisitos para la emision de

acciones.
MERCADO PRINCIPAL SEGUNDO MERCADO

Toda persona o grupo de personas que durante 12 No hace oferta publica de

meses, desee ser propietaria del 10% o mas del adquisicién, solamente avisa a la

total de acciones en circulacion de una sociedad Superintendencia y a las bolsas

inscrita en RNVI, ya sea mediante la compra de con, al menos, 5 dias de
acciones o BOCEAS, debera hacer oferta publica de| anterioridad a la realizacion de la

adquisicion. operacion.

Igual procedimiento, si poseyendo el 10% o mas,

desea en otros 12 meses, comprar el 5% mas.

Fuente: www.bvc.com.co Manual entender negocios en bolsa. 2003

3.10 DERECHOS DE INSCRIPCION Y LOS VALORES DE CUOTAS
QUE DEBEN CANCELAR LOS EMISORES DEL SEGUNDO MERCADO.

Tanto los emisores en el mercado principal como en el segundo mercado
deben cancelar los derechos de inscripcion en el RNVI y los valores de
las cuotas de sostenimiento en el mismo, pero los emisores del mercado
balcén tienen un tratamiento distinto.

3.10.1 Derechos de inscripcion. Los emisores que hagan parte del
Segundo Mercado deberan pagar derechos de inscripcion en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios por un valor equivalente al
cincuenta por ciento (50%) de la suma restante de aplicar la tarifa del
valor de las cuotas que deben cancelar los emisores del Segundo
Mercado presentadas en el siguiente punto.

3.10.2 Valor de las cuotas. Las entidades nacionales o extranjeras
emisoras de titulos inscritos en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios deberan cancelar semestralmente una cuota que se
liguidara segun las siguientes reglas:
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. Para entidades con patrimonio determinable, aplicando al valor
del patrimonio de la respectiva entidad, al corte del semestre
inmediatamente anterior a la fecha de liquidacion, se cancelara de la
siguiente forma:

Tabla 14. Valor de las cuotas para entidades con patrimonio
determinable aplicable al valor del patrimonio de la respectiva
entidad, al corte del semestre inmediatamente anterior a la
fecha de liquidacion.

Valor del patrimonio
(miles de pesos) Tarifa ($ miles)
Hasta $500.000 $125
$125 mas el 0.05 por mil del exceso
Mas de $500.000 hasta $3.000.000 sobre $500.000
$250 mas el 0.0735294 por mil del
Mas de $3.000.000 hasta $20.000.000 exceso sobre $3.000.000
$1.500 mas el 0.0125 por mil del
Mas de $20.000.000 hasta exceso sobre $20.000.000
$100.000.000
$2.500 mas el 0.00125 por mil del
Mas de $100.000.000 exceso sobre $100.000.000, sin que
el valor total exceda los $10.000

Fuente: www.supervalores.qgov.co Resolucion 1200 de 1995. 2003

o Para entidades con patrimonio indeterminable, la suma de
doscientos cincuenta mil pesos ($250.000.).

. Para titulos emitidos por patrimonio auténomos o por cuenta de
un encargo fiduciario, fondos comunes especiales, fondos de inversién o
fondos de valores, la suma de doscientos cincuenta mil pesos
($250.000.00).

o Cuotas que deben pagar los intermediarios y demas personas
vigiladas por la Superintendencia de Valores: Las bolsas de valores
deberan cancelar semestralmente una cuota equivalente al siete (7.0)
por mil de los ingresos netos que hayan devengado en el semestre
calendario inmediatamente anterior.

o Las sociedades administradoras de fondos de inversion, las
sociedades calificadoras de valores, las sociedades administradoras de
depdsitos centralizados de valores, las sociedades comisionistas de bolsa
y demds personas naturales o juridicas inscritas semestralmente
deberan cancelar una cuota equivalente al tres punto cinco (3.5) por mil
de los ingresos netos operacionales que hayan devengando en el
semestre calendario inmediatamente anterior.
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. No obstante lo anterior, el valor minimo de la cuota sera de cien
mil pesos ($100.000.00) para las personas naturales y de quinientos mil
pesos ($500.000.00) para las personas juridicas.

No habra lugar al pago de las cuotas cuando durante los primeros cuatro
meses del respectivo ano se produzca la cancelacién de la inscripcidén de
los titulos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

3.10.2.1 Costos comparativos al emitir acciones y bonos.
Comparando el costo de emisién de acciones con los de emision de
Bonos y los costos financieros que ocasiona un préstamo financiero, se
observa que es menos costosa emitir con acciones.

Tabla 15. Comparacion entre emitir acciones comparadas con la
emision de bonos y la financiacion con crédito financiero normal

Financiacio Costo de la emision (1) | Interés anual
Acciones 1.6 % 0
Bonos (2) 1.9 % DTF + 3.0 %
Crédito
Financiero 0 DTF + 14 %

Fuente: www.supervalores.gov.co Resolucion 1200 de 1995. 2003

Nota: Emision por $500 millones

(1) Solo se paga una vez. Los porcentajes se aplican al
monto de la emisién
(2) Para una emision a tres afios.

3.10.3 Periodo de liquidacion. La Superintendencia de valores
procedera a liquidar y a cobrar las cuotas dentro de los cinco (5)
primeros meses del afio con base en los estados financieros con corte a
diciembre del afo inmediatamente anterior o en su defecto, con base en
loas mas recientes que reposen en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios.

La Superintendencia de valores procedera a reliquidar las cuotas cuando
a la fecha de su determinacién el respectivo obligado no hubiese
cumplido con el deber de actualizar la informacién financiera.

3.10.4. Derechos por realizacion de ofertas publicas. Tratandose
de valores que se oferten en el mercado primario y hagan parte del
Segundo Mercado no habra lugar al cobro de derechos de oferta publica.

3.11. INTERMEDIARIOS FINANCIEROS


http://www.supervalores.gov.co/

Hay firmas que realizan intermediacion en términos generales, sin
posicién propia y en una pequefa porcion con ella dentro del mercado
financiero La mas importantes son:

3.11.1 Sociedades comisionistas de bolsa. Son sociedades vigiladas
por la Superintendencia de Sociedades cuyo objeto es el desarrollo del
contrato de comisidn para la compra y la venta de valores.

3.11.1.1. Operaciones permitidas. Actividades que esta clase de
Sociedades pueden realizar.

e Intermediar en la colocacién e titulos, garantizando la totalidad o
parte de la misma. O adquiriendo dichos valores por cuenta propia.

e Otorgar préstamos con sus propios recursos para financiar la
adquisicion de valores.

e Celebrar compraventas con pacto de recompra sobre valores.

e Administrar valores de sus Comitentes con el propdsito de realizar el
cobro de capital y sus rendimientos con el propdsito de realizar el cobro
del capital con sus rendimientos y reinvertirlos de acuerdo con las
instrucciones del cliente.

e Administrar portafolios de valores de terceros.

e Constituir y administrar fondos de valores, los cuales no tendran
personeria juridica.

e Prestar asesoria en actividades relacionadas con el Mercado de
Capitales.

e Desarrollar el contrato de comisién para la compra y venta de valores
no inscritos en Bolsa, siempre y cuando estén registrados en el Registro
Nacional de Valores e intermediarios. La sala general de la Comisidn
Nacional de Valores determinara las condiciones conforme a las cuales
deberan realizarse ésas operaciones.

e Podran realizar contratos de corresponsalia con sociedades privadas
de banca de inversién y/o casa de Bolsa Extranjera con el objeto de
promocionarlos en el exterior.

e Podran ser agentes de procesos de titularizacion con base en los
fondos de valores que administran.

e Realizar operaciones por cuenta propia con el fin de dar mayor
estabilidad a los precios del mercado, reducir los margenes entre el
precio de demanda y oferta de los mismos y, en general dar liquidez al
mercado.



3.11.1.2 Operaciones que pueden realizar por cuenta en el
mercado primario:

e Adquisiciones temporales dentro de la modalidad En Firme, de toda o
parte de la emisién, con el Unico objeto de facilitar la distribucion vy
colocacion de los titulos.

e Adquisiciones temporales de remanente de una emisidon en desarrollo
de acuerdo celebrado por la sociedad comisionista para colocar la
totalidad o parte de una comisién bajo la modalidad de garantizada.

3.11.1.3 Limites de estas operaciones. Los topes que tienen son los
siguientes:

e El saldo que tenga una Sociedad Comisionista de Bolsa en todas su
operaciones por cuentas propia, no podra ser superior a dos veces su
patrimonio técnico.

e Sin embargo, si la Sociedad Comisionista de Bolsa tiene compromisos
escritos irrevocables que lo supere, el limite sera de cinco veces dichos
patrimonio, siempre y cuando, la porcion de contratos que lo exceda dos
veces, esté cubierta por esos compromisos.

Estos casos de la colocacién garantizada, con independencia del periodo
de ejecucidn en que se halle el negocio, se aplicaran los anteriores
limites.

e Cuando una misma persona se vea obligada adquirir una cantidad
superior al diez por ciento (10%) del valor del contrato celebrado por la
Sociedad Comisionista, dichos compromisos se computaran por el diez
por ciento (10%) del valor del contrato. Las cartas de compromiso
firmadas por las Sociedades vinculadas a la Sociedad Comisionista en
Bolsa en conjunto no podran ser superiores el diez por ciento (10%) del
valor de dicho contrato.

e Los compromisos irrevocables que adquieran las Sociedades
Comisionistas de Bolsa en operaciones por cuenta propia, deben
acreditarse de manera previa ala colocacion ante la Superintendencia de
Valores mediante certificacion o cualquier otro medio.

3.11.1.4 Operaciones que pueden realizar por cuenta propia en
el Mercado Secundario. Vale la pena hacer la aclaracion que Mercado
Secundario no es lo mismo que SEGUNDO MERCADO. El mercado
secundario se refiere a la compra y venta de papeles comerciales que
han sido ya comprados por otras personas y se transan en Bolsa, tales
como CTD’s, Factoring, OMAS, titularizaciones, y otros. Las acciones que
pueden realizar son:



e La adquisiciéon de valores inscritos en la bolsa, que tengan por
objeto otorgarle liquidez y estabilidad al mercado, atendiendo a las
ofertas o estimulando y abasteciendo las demandas.

e Las adquisiciones de valores inscritos en la bolsa, que tengan por
objeto reducir los margenes entre el recio de demanda vy oferta.

e La enajenacion de valores adquiridos en esta forma.

3.11.1.4.1 Segundo mercado. Es un mercado creado para promover
la financiacién de Micro, Pequenas y Medianas empresas (MIPYMES),
por medio de emisidn de Titulos, segun lo reglamenta la Resolucién 400
de 1995 de la Supervalores. Los Titulos emitidos son colocados y
negociados en la Bolsa de Valores de Colombia. Las empresas que
pueden emitir los Titulos, son las empresas MIPYMES que posean
flexibilidad productiva, cuenten con capacidad para generar empleo y
colaboren en el desarrollo econdmico de la region y del pais. Deben de
contar con activos entre $1000 y $10000 millones de pesos.

3.11.1.4.1.1 1Inversionistas que participan. Inversionistas que
posean o administren un portafolio de inversionistas no inferior a 8500
salarios minimos legales vigentes, mensuales. Corresponden a
conocidos inversionistas institucionales de la regién y del pais, tales
como Corporaciones Financieras, Fondos de Pensiones y Cesantias,
Fondos Mutuos de Inversion, empresas con alta capacidad de inversion.

3.11.1.4.1.2 Titulos que pueden emitirse. Los Titulos Valores que
peden emitirse son instrumentos de deuda o de capital emitidos por las
empresas para lograr financiacion a bajo costo. Se pueden emitir:
Acciones, Bonos, Bonos Convertibles en Acciones (BOCEAS) y papeles
comerciales.

3.11.1.4.2. Principios generales que se deben cumplir cuando se
realizan estas operaciones. Son |os siguientes:

e Las sociedades comisionistas no podran realizar operaciones por
cuenta propia en el mercado secundario, en detrimento de los intereses
de sus clientes.

e Cuando estén en conflicto los intereses de los clientes y los de la
sociedad comisionista, siempre prevalecera el interés del cliente.

e Las compras y ventas de los valores sdélo pueden llevarse a cabo
después de haber satisfecho totalmente las érdenes del cliente.

e La sociedad comisionistas que realice una oferta o demanda por
cuenta propia, debe darle prioridad a cualquier oferta o demanda que se
presente en igualdad de condiciones por la otra sociedad comisionista
que realice por cuenta de su cliente.



e Las operaciones por cuenta propia deben evitar los conflictos de
interés y el uso de informacion privilegiada.

e Las sociedades de comisionistas de bolsa deben efectuar la recepcion
y la asignacion de la 6rdenes que lleven a la realizacién de operaciones
por cuenta propia, por medio de los sistemas electrénicos que han sido
adecuados para tal efecto.

e Las sociedades de comisionistas de bolsa deben anotar
cronoldgicamente en el libro de registro las compras y ventas realizadas
por cuenta propia, en dicha anotacidon se debe dejar constancia expresa
de que su realizacidn se efectud por cuenta propia.

e Las sociedades comisionistas de bolsas deben nombrar por lo menos
un representante legal de la entidad que se encargue preferencial y
prioritariamente de las operaciones por cuenta propia, informando a la
Superintendencia de Valores y a las Bolsas el nombre de dicho
representante.

e Las sociedades comisionistas de bolsa, cuando el cliente desea su
contraparte, deben obtener autorizacidn expresa, previa y escrita de
éste, y se dejara constancia de esto en el respectivo comprobante.

e Las sociedades comisionistas de bolsa deben obtener autorizacion
expresa, previa y escrita del cliente, y se dejara constancia de esto en el
respectivo comprobante, aunque hayan sido autorizadas por un
comitente para administrar sus valores. Esto con el propdsito de realizar
el cobro de capital y sus rendimientos, y reinvirtiéndolo de acuerdo con
las instrucciones de su cliente.

e Las sociedades comisionistas de bolsa deben informarle al cliente
cuando éste sea contraparte, y asi lo pide, las condiciones en que haya
realizado operaciones por cuenta propia sobre valores de la misma
naturaleza y caracteristica similares en el mismo dia o en el
inmediatamente anterior.

3.11.1.4.3 Limites que deben cumplir éstas operaciones. Las
siguientes son las barreras legales de las Sociedades intervencionistas:

e El tiempo de permanencia promedio ponderado de toda la totalidad
de las inversiones que tengan por cuenta propia en el mercado
secundario, no podra excedes de 120 dias. Se entiende por tiempo de
permanencia promedio ponderado la sumatoria de los productos
obtenidos al multiplicar el valor presente por cada inversion, por su
respectivo tiempo de permanencia calculado con base en dias
comerciales, dividida por la sumatoria de los valores presentes del total
de inversiones.



e Las sociedades comisionistas de bolsa no podran realizar
operaciones por cuenta propia en el mercado secundario, cuando la
contraparte sea directa o indirectamente una sociedad comisionista que
administre portafolios de terceros o fondos de valores que no tienen
personeria juridica.

e El saldo que tenga una sociedad comisionista de bolsa en el mercado
secundario de valores en ningun el caso podra ser superior a 10 veces el
patrimonio técnico; sin embargo deben tenerse en cuenta los siguientes
limites especiales:

e Cuando se trate de acciones y titulos de participacion o mixtos
emitidos en procesos de titularizacién no podra exceder de una vez el
patrimonio técnico.

e Cuando se trate de titulos emitidos, avalados o garantizados por
entidades vigiladas por la Superintendencia Bancaria, titulos de deudas
emitidos por entidades diferentes a los establecimientos de créditos,
titulos de contenido crediticio emitidos en un proceso de titularizacién o
titulos cuyo valor dependa de las fluctuaciones de la tasa de cambio, no
podran exceder de siete veces el patrimonio técnico.

e Cuando se trate de operaciones de reporte activas no podran
excederse cincuenta (50%) del patrimonio técnico, sin que se exceda de
un veinte (20%) del mismo, por cada cliente.

e En los titulos que emita o avale la Naciéon o el Banco de la Republica
no habra limitacion especial.

e Las sociedades comisionistas no podran, en operaciones por cuenta
propia en el mercado secundario, adquirir compromisos de compra de
futuros y su participacion en operaciones de carrusel estara limitada a la
operacion inicial de los mismos.

e Las sociedades comisionistas de bolsa no podran mantener en
acciones de bonos convertibles en acciones mas del diez por ciento
(10%) del total en circulacion un mismo emisor.

3.11.1.5 Posibles inversiones. Con su propio capital pueden realizar
las siguientes inversiones:

e Compra de valores.
e Todas aquellas que guarden relacion directa con su objetivo social.
e Tratandose de bienes inmuebles, la inversidon sera procedente cuando

tenga como finalidad la utilizacién del bien para el funcionamiento de la
entidad.



3.11.1.6 Inversiones prohibidas. No podran adquirir acciones,
cuotas partes de interés o aportes sociales de caracter cooperativo en
cualquier clase de sociedades o asociaciones, salvo que se trate de
bienes raices que le sean traspasados a una sociedad comisionista, en
pago de deudas previamente contraidas, o de bienes recibidos en dacién
de pago.

3.11.2 Sociedades administradoras de inversion. Estas también
estan sujetas al control de la Superintendencia de Sociedades, manejan
recursos del publico mediante fondos en los colectiva vy
homogéneamente se administran las inversiones. Tienen como objeto
recibir en dinero suscripciones del publico, para constituir y administrar,
conforme a las disposiciones del presente estatuto, un fondo de
inversion.

3.11.2.1 Operaciones permitidas. Las sociedades administradoras
de inversidn podran realizar actividades de intermediacidon publico de
valores, en la medida en que se lo permita su régimen legal y con
arreglo a las disposiciones que expida la Sala General de Ila
Superintendencia de Valores.

3.11.2.2 Posibles inversiones. Las diferentes aplicaciones del
capital propio de éstas sociedades son las siguientes:

e En acciones y bonos de Sociedades Andnimas, no menos del
cincuenta y cinco por ciento (55%) del activo del fondo.

e En valores emitidos por la Nacién, los departamentos, los municipios,
el Banco de la Republica y el Fondo Nacional del Café.

e Las cédulas hipotecarias, no mas del diez por ciento (10%) del activo
total del fondo.

e En los demas valores que autorice de manera general Ia
Superintendencia de Valores.

e Las inversiones anteriores solo podran realizarse cuando dichos
titulos estén inscritos en una bolsa de valores y a través de ella, salvo
cuando se trate de la adquisicién en el mercado primario, caso en el cual
bastara que el titulo se encuentre inscrito en una bolsa de valores.

e En inversiones de alta liquidez.

3.11.2.3 Limites de las administradoras de inversion. Son
limitantes las siguientes:

e No podran invertir mas del diez por ciento (10%) del activo del fondo
en valores emitidos por una sociedad.



e No podran adquirir acciones o bonos convertibles en acciones de una
sociedad cuyo numero exceda el diez por cientos (10%) de las acciones
o del diez por ciento (10%) de los bonos convertibles en acciones en
circulacién; respectivamente.

e Las sumas provenientes de las suscripciones del publico
representadas en certificados de inversién, no podran exceder del
veinticinco (25) veces su capital pagado patrimoniales.

e Se exceptlan de los limites anteriormente sefialados la valorizacion
de la inversién, el pago de dividendos en acciones y la suscripcién de
acciones o bonos en ejercicio del derecho de preferencia.

3.11.3 Sociedades fiduciarias. Como complemento de lo expuesto en
el capitulo uno, estas sociedades aparte de inversionistas institucionales,
son intermediadoras como mecanismo eldstico que permite realizar
todas las finalidades licitas que las necesidades o la imaginacion de los
clientes determinen.

Mediante la fiducia, una persona natural o juridica Ilamada
Fideicomitente o Constituyente entrega a una Sociedad Fiduciaria uno o
mas bienes concretos, despojandose o no de la propiedad e los mismos
con el objeto que dicha fiduciaria cumpla con una determinada finalidad,
en provecho del mismo cliente o de quien éste determine ser
Beneficiario.

Terminada la fiducia los bienes son devueltos al Fideicomitente o al
Beneficiario.

La Sociedad Fiduciaria nunca adquiere la propiedad absoluta de os
bienes recibidos a titulo de fiducia.

En Colombia existen varios tipos de Fiduciarias como lo es la
Testamentaria, en la cual se administran los bienes para después ser
entregados a los hijos o a los establecidos en el contrato. Por ello, la
Sociedad cobre una comisidon; la Inmobiliaria, que es en donde se
entrega un bien inmueble para que la Sociedad lo disponga, como por
ejemplo, si es entregado un edificio la Fiduciaria cobra los arriendos,
alquila los apartamentos, etc., Esta clase de Fiduciaria cobra los
arriendos, alquila los apartamentos, etc., Esta clase de Fiduciaria
también construye; en Garantia, es cuando una persona pide un crédito
y la garantia de pago son algunos bienes, el cliente los entrega a la
Fiduciaria para crearlos como patrimonio autonomo con el fin de no
sentirse tentado a usarlos, venderlos, arrendarlos, etc.; Fiduciaria de
Inversién consiste en invertir montos de dinero en un fondo comun
ordinario donde la Sociedad lo utiliza para vender y comprar titulos en
Bolsa y el rendimiento que produzcan dichos titulos se reparte entre los
gue conforman el fondo mas la comision de la Fiduciaria; y por ultimo de
Concesidén, donde la Sociedad Fiduciaria gestiona fondos de concesiones



de obras publicas etc., haciendo el papel de veedor o regulador para
garantizar la eficiencia del proyecto. También puede dirigir concesiones
para mantenimiento.

3.11.4 Banca de inversion. La banca de inversidn corresponde a un
tipo especial de intermediario financiero que presta servicios financieros
a personas juridicas o a personas naturales. Difiere de la banca
comercial en el tipo de operaciones que esta autorizada a realizar y en
el tipo de actividades que usualmente ejecuta. No obstante que su
organizacion especifica y el campo de actividades difieren de pais a pais,
no captan dinero del publico en la forma convencional como lo hacen los
bancos, instituciones de ahorro y otras instituciones financieras;
usualmente, las operaciones de crédito estan restringidas a sus clientes,
para | financiamiento de las operaciones de crédito estan restringidas a
sus cliente, para el financiamiento de las operaciones y/o servicios que
son caracteristicos de la banca de inversion.

La banca de inversién como tal no exista en Colombia; algunas de su
operaciones caracteristicas las desarrollan sociedades comisionistas de
bolsa, corporaciones financieras, sociedades fiduciarias o firmas de
consultoria y asesoria, incluso, su existencia como intermediario
financiero especializado no esta contemplado en la legislacién bancaria
no es claro que a otros intermediarios financieros se les prohiba
operaciones que en otros paises son propias de las banca de
inversiones.

3.11.4.1 Actividades principales de la banca de inversion. Para
ejecutar sus principales, la banca de inversion debe tener un amplio
dominio en areas como el andlisis del negocio y sector en el cual debera
operar, conocimientos en investigacion econdmica, politica y social,
conocimientos de los mercados financieros, conocimientos legales,
contables y tributarios, experiencia en inversion.

Sus principales actividades son:

e Consecucion de capital: “Underwriting” (acciones y papeles de renta
fija), emisiones y colocaciones privadas (acciones y papeles de renta
fija), financiamiento de proyectos, equipos y otros activos;
financiamiento a proyectos publicos (salud y control a la polucion),
mercado secundario de hipotecas, creacion de empresas, capital de
riesgos, desarrollo de proyectos de construccién y financiamiento de
recursos naturales.

e Capital management: Manejo de portafolios de acciones para fondos
de pensidn, planes de inversion, legados (fideicomisos) fondos publicos
e inversidon de personas naturales.

Manejo de portafolios de papeles de renta fija y acciones para
corporaciones, inversionistas institucionales y fondos publicos.



Administracién de finca raiz y de inversiones en finca raiz para fondos
de pension de entidades publicos.

e Consejeria profesional: Titulos valores (acciones, papeles de renta
fija, opciones), estrategias para la configuracion y manejo de portafolios
analisis econdmicos y sondeos de opinién.

Desarrollo corporativo: Fusiones, adquisiciones, estrategia corporativa,
planeamiento financiero, comunicaciones y estudios de mercadeo.
Consejeria en Inversiones: Activos personales, ventajas tributarias, finca
raiz, planeamiento financiero.

e Mercado de dinero y mercado de capitales: Negociacién de acciones
(acciones comunes, acciones preferenciales y titulos convertibles),
negociacion de bonos, negociacion de paquetes de titulos, e
intermediacién de finca raiz.



4. EXPERIENCIA DEL SEGUNDO MERCADO EN SANTIAGO DE CALI

El departamento de planeacidon y desarrollo de la Bolsa de Valores de
Colombia tiene como objetivo la creacién de nuevos productos. El
proyecto del Segundo Mercado fue creado por medio de la resolucién
400 de 1995 y desde el punto de vista normativo lo que se busca es que
sensibilicen de alguna manera los requisitos de informacién que se
deben enviar a la Superintendencia de Valores para autorizar la oferta
publica y para inscribir el titulo de renta.

Efectuando una evaluacién de las gestiones realizadas por esta entidad,
se ha determinado que, a pesar de los avances normativos contenidos
en las disposiciones mencionadas, no han existido lo suficientemente
interesantes como para generar una utilizacion a gran escala del
Segundo Mercado.

4.1. EXPERIENCIA DE LA BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA

En 1995 la Bolsa de Occidente (hoy Bolsa de Valores de Colombia)
selecciond como grupo objetivo del programa, tendiente a la realizacion
de emisiones al amparo de las normas del Segundo Mercado, el
segmento de la ciudad de Santiago de Cali de 1.634 pequefias y
medianas empresas especificadas con activos entre $1.000 y $ 10.000
millones registradas en la Camara de Comercio de la ciudad, por su
incidencia en el fortalecimiento de la estructura industrial y la especial
atencion que requieren, teniendo en cuenta su dificultad de acceder al
crédito financiero a los pocos beneficios en su utilizacién por al altas
tasas de interés cuando lo consiguen.

Estas empresas fueron seleccionadas con base a su actividad econémica
ya gque eran las mas propicias para ser involucradas en el programa.
Una vez realizado este proceso, se efectud un acercamiento via correo
directo, procediéndose posteriormente a hacer seguimientos telefénicos
y visitas de informacion y promocién adicional cuando fuera necesario.
Pasada esta etapa, la Bolsa realizaba un perfil de las companias
interesadas en emitir titulos y se presentaban a un grupo de banqueros
de inversion de la ciudad, al igual que las firmas comisionistas miembros
de la Bolsa, para que fueran contactadas por los interesados en
adelantar el proceso de banca de inversién, que terminaria en
realizacion de la emision.

119
Se tomd6 como primer grupo el constituido por empresas con activos
entre 5.000 y 10.000 millones de pesos. De las 134 existentes, se
seleccionaron a 75 de ellas por sus caracteristicas, efectuandose para



ellas el acercamiento via correo directo, y los seguimientos telefénicos
y visitas de informacion y promocién adicionales correspondientes.
Como segundo grupo objetivo, se considero el constituido por empresas
con activos entre 1.000 y 5.000 millones de pesos. De las 1.500
existentes en dicho rango de activos se efectuaron dos ciclos de
acercamientos via correo y demas gestiones a 219 de ellas.

Como resultado del primer acercamiento manifestaron interés 32
empresas, a las cuales se visitd y se hizo entrega del material
promocional. De éstas, 4 fueron presentadas ante las firmas
comisionistas de bolsa y de banca de inversién, de las cuales solo una
inicid el proceso de vinculacién al Segundo Mercado.

En el segundo acercamiento, 18 empresas se mostraron interesadas
inicialmente y se surtieron con ellas las diligencias iniciales de
presentacion, visita y entrega de material promocional. De éstas, 3
fueron presentadas ante las firmas comisionistas de bolsa y de banca de
inversion. De este grupo, Unicamente una de ellas se interesd en
pertenecer al Segundo Mercado.

Como resultado del tercer acercamiento, manifestaron disposicion 13
empresas, con las cuales se realizaron las operaciones de informacion
correspondientes y al final ninguna mostré interés para la realizacion de
presentaciones ante las firmas comisionistas de bolsa y de banca de
inversion.

Ese fue un trabajo muy valioso e interesante para la Bolsa de Colombia
que se desarroll6 a lo largo de 1 aino y medio aproximadamente.

El programa pretendia armar un perfil bdsico de la compafiia sin
profundizar en analisis financieros, ni de mercados, ni de produccion,
sblo basados en cifras basicas de Estado de Resultados (G & P), Balance
General y Flujo de Caja. Ese perfil seria presentado por la Bolsa a
banqueros de inversion de la ciudad para que éstos concretaran con la
empresa la realizacion de un proceso de bancalizacién para que una vez
se autorizaran las emisiones, los comisionistas empezaran a colocar los
titulos valores en el mercado.

Ese era un proceso en elL que la Bolsa les colaboraba haciendo la
presentacion sin cobro alguno, con un previo formato que las empresas
debian diligenciar. Se pretendia preparar un canal entre los que
necesitaban dinero y los que le podian proveer el servicio de banca de

inversion y posteriormente de colocacion. Los banqueros de inversion y
los comisionistas de Bolsa cobran por sus servicios.

La Bolsa realizd estas ayudas porque una de sus principales funciones es
desarrollar el mercado de capitales.



4.1.1. Motivos de la poca efectividad del segundo mercado en
Santiago de Cali. El segundo mercado, a pesar de ser un sistema de
capitalizacion y financiacion eficiente para las MIPYME, su adaptacion en
Santiago de Cali no obtuvo los resultados que la Bolsa de Occidente
(hoy Bolsa de Valores de Colombia) y l|a Superintendencia de Valores
esperaban. A continuacién se exponen las principales causas a las que
se debe la poca efectividad de este sistema.

4.1.1.1. Motivos operativos

e Para las micro, pequefas y medianas empresas (MIPYME) no es
suficiente que les disminuyan de alguna manera la carga de informacion
que deben presentar ante la Superintendencia de Valores, ya que
cualquier tipo de empresa, independientemente de su tamano debe
tener diligenciar periédicamente sus estados financieros y su
contabilidad para tener la informacion acerca de la situacion de la
empresa.

e No existen incentivos especiales, primordialmente de caracter
econdmico que motiven a las MIPYME a la utilizacién del mecanismo de
emisidon del Segundo Mercado. No obstante que se menciona en la Ley
590 de 2000 en los articulos Nos. 36 y 37, la democratizacién
accionaria.

e A pesar de que la Constitucidon establece la obligacidn permanente
del Estado de velar por las actividades financiera, aseguradora vy
bursatil, asi como cualquier otra relacionadas con el manejo,
aprovechamiento e inversion de los derechos provenientes del ahorro
privado, nuestro mercado de capitales es aun pequeno;
comparativamente con el mercado bursatil latinoamericano, es apenas
del 3.5 %; ahora bien, si tenemos en cuenta su desarrollo a partir del
ano 1986 hasta julio de 2001, las tres bolsas de valores que
funcionaban (Bogota, Medellin y de Occidente), el mercado de capitales
colombiano se encontraba segmentado por la operaciéon parcialmente
aislada de las tres bolsas de valores.

e EIl Sistema Financiero en Colombia esta disefiado para promover el
desarrollo del mercado bancario (con visién cortoplacista), en
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detrimento del mercado de capitales (con visidn largoplacista).Debemos
de tener en cuenta que a mayor desarrollo relativo del mercado de
capitales, mayor la competencia entre diferentes instrumentos para
captar el ahorro y mayores las oportunidades y herramientas para la
financiacion de la inversion.

e Este es el mayor desincentivo, y una de las causas para que las
empresas emitan acciones ya que en estas épocas de crisis éstas



acuden al sistema financiero o al mercado extrabancario a solicitar
préstamos obteniéndolos en muy pocos dias, ya que este tiene mayores
ventajas en cuestién de tiempo en los tramites. Desafortunadamente no
hay planeacion financiera (en la MIPYMES), motivo por el cual estas
empresas llegan a la Bolsa y solicitan dinero a corto plazo (1 mes
generalmente) porque dentro del mismo periodo éstas tienen
vencimientos y necesitan recursos para cubrirlos. La utilizacién del
Mercado de Capitales se debe hacer de una manera programada y
planeada, la cual hace que sea efectiva la salida al mercado no cuando
la compania esta ahogada o liquida, porque cuando se estd en esta
situacion nadie se va interesar en adquirir el titulo valor, por lo tanto es
necesaria que la compafila haga una programacién de emisidon a
mediano o largo plazo, no para cubrir contingencias; asi no funciona
éste mercado.

e La disminucién en algunos costos de emisidon no estimula el mercado,
por el contrario, las MIPYMES necesitan un aliciente adicional que debe
ser de tipo econdmico como algun descuento de impuestos realizado a la
compania que emita acciones, principalmente, en el mercado publico.

A partir de 1986 se han realizado reformas como la eliminaciéon e la
doble tributacidn, brindandole a los accionistas la oportunidad de que las
utilidades por la venta de acciones en Bolsa sea libre de impuestos o
ganancia ocasional y el no-reconocimiento dentro del patrimonio de los
accionistas la porcidn correspondiente a cuotas, partes de interés o
acciones como incentivo a la tributacién de la renta.

e En reforma de diciembre de la ley tributaria 488, se redujo lo
alicientes tributarios en cuanto a la no-consideracion de renta o
ganancia ocasiona para la utilidad de venta de acciones inscritas en
Bolsa; hoy en dia este beneficio lo obtienen las de alta y media
Bursatilidad, dejando a las MIPYME por fuera de este beneficio.

e El segundo mercado esta desatinado a que los titulos emitidos sea
comprados Unicamente por inversionistas profesionales o institucionales.
La misma resolucion 400 de 1995 exige tener un portafolio hoy en dia
de 4.000 millones de pesos.

Los que califican como inversionistas institucionales son cominmente
las entidades financieras y dentro de ellas particularmente las
administradoras de fondos de pensiones y cesantias en las cuales se
encuentra un contrasentido de tener unos requisitos de valuacién de
portafolios muy exigentes, donde se requiere una rentabilidad de un
portafolio ideal que evalla la Superintendencia Bancaria, lo cual
pretende que las inversiones que se realizan tengan ademas de un buen
rendimiento, una calificacién muy alta.

Es segundo mercado es ideal para empresas medianas y pequenas que
no van a estas}r calificados entre las mejores: Ni triple A, ni doble A ni
mucho menos van a ser una simple A, o una triple B o B, y un emisor



promedio se resiste a salir al mercado ante la eventualidad de obtener
una calificacién mediocre, y un inversionista profesional o institucional
de obtener una calificacion mediocre, y una inversionista profesional o
institucional no adquirira titulos con calificaciones inferiores a A-.
Adicionalmente, por razén de la calificacién, se encarece la emision en
un 0.58% efectivo, haciéndola aun menos atractiva para el emisor.

Desgraciadamente las entidades profesionales solo pueden comprare
titulos valores que tengan una buena calificacion debido a exigencias de
las normas y reglamente de sus portafolios, La calificacién de valores
por medio de una calificadora de riesgo, no serd alta sino mediana,
debido la naturaleza de las MIPYME, por consiguiente, estas empresas
no estarian dispuestas a someterse a todo el proceso, por lo tanto la
venta de los titulos se van a dificultar en el mercado.

e Hay restriccion de acceso para las empresas emisoras, la cual
consiste en que deben tener un patrimonio superior a 1.000 millones de
pesos inferior a 10.000 millones de pesos, por lo tanto las MIPYME que
se salgan de ese rango no se consideran aptas para ingresar al Segundo
Mercado, limitando de esta forma los posibles beneficiarios del sistema.

e Para algunos empresarios es favorable que les soliciten los estados
financieros de su pequenas y medianas empresas inscritas cada aho por
que esta forma se disminuyen las restricciones, a diferencia del Primer
Mercado en donde se exigen cada tres meses, pro al ser la MIPYME
empresas poco reconocidas y con estados financieros no muy complejos,
crea incertidumbre para los inversionistas debido a que deben asumir un
algo margen de riesgo.

e Es necesario disminuir a ponderaciéon de riesgos o avales por parte de
las entidades financieras realizandose de una forma mas benévola y asi
lograr una calificacion mas optima.

e Las ventajas comparativas del Segundo Mercado frente al mercado
principal no son suficientemente estimulantes como para hacer
realmente atractivo este sistema para las MIPYME. Por ejemplo, al
realizar una simulacién de una emisidon de bonos ordinarios de 1.000
millones de pesos a 3 afnos por una empresa cuyo patrimonio consta de
5.000 millones de pesos en activos en el mercado principal y segundo
mercado presentado en los tres escenarios posibles como son: Con
aval/ sin calificacion, sin aval / con calificacién, sin aval / sin calificacidon
(ver anexos desde 4-6 hasta 4-12) se arrojaron los siguientes
resultados:



Tabla 16. Resultados de una emision de 1.000 millones de pesos
en bonos ordinarios a 3 anos por una empresa con patrimonio de
5.000 millones de pesos en activos.

DESCRIPCION RESULTADOS DE LA EMISION

Derechos de inscripcion en el RNVI |Ahorro del 0.04% con respecto a
los costos del mercado principal.

Cuotas de renovacion Ahorro del 0.18% con respecto a
los costos del mercado principal.

Derechos por la realizacién de|Ahorro del 0.06% con respecto a
Ofertas Publicas los costos del mercado principal

En el segundo mercado no se|Ahorro del 0.39% con respecto a
requiere representante legal de los|los costos del mercado principal.
tenedores de bonos.

En el segundo mercado no se|Los costos del mercado hacen que
impone monto minimo de lajuna emision inferior a 3.000
emision de 2.000 salarios minimos |salarios minimos mensuales no sea
mensuales. rentable.

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia 1999

Teniendo en cuenta de esta forma total de costos del 0.89%,
equivalente a una disminucién el la TIR del 0.32% efectivo en los
escenarios sin aval / con calificacién y sin aval / sin calificacién; y una
reduccion total de costos del 0.94% correspondiente a una disminucién
de la TIR del 0..334; obteniendo en todos los casos anteriores un ahorro
monetario de $ 5.443.743 (ver anexo 4-14).

Al comprar esta emisidon en segundo mercado con la consecuciéon de un
crédito financiero de 1.000 millones con un plazo igual de tres afios (ver
anexo 4-12 y 4-13), se concluye que una emision avalada sin
calificacion no competitiva frente al crédito, considerando la diferencia a
favor de la emisidon por 0.60% efectivos 0 0.41% en T.A.

A pesar de que los diferenciales a favor de la emisién se amplian frente
al crédito en los casos sin aval / con calificacion y sin aval / sin
calificacion, no son concluyentes como incentivos para el uso de la
alternativa planteada. En el primer caso la diferencia es de 4.3%
efectivo 0 0.96% T.A., mientras que el segundo es de 4.89% efectivo o
3.36% T.A. Es necesario mencionar que dichas ventajas son casi iguales
a si la emision se realiza en primer mercado como se menciond
anteriormente, en cuyo caso se reducen en ambos escenarios en 0.32%
efectivo 0 0.22% T.A. (ver anexo 4-13).




4.1.1.2 Motivos macroeconomicos

e Al ser Colombia una economia subdesarrollada presenta una débil
Demanda Agregada lo cual es un punto central para el crecimiento
economico, por ende, muestra una baja capacidad de generacién de
ahorro y por lo tanto una incipiente tasa de Inversion.

La poblacion no cuenta con suficiente poder adquisitivo por lo que tienen
que gastarse todos los ingresos y a las personas que le sobra dinero, no
lo invierten o lo invierte de otra manera, como es el caso del ahorro en
el exterior. Como consecuencia de lo anterior, el mercado de capitales
es muy estrecho y con un crecimiento lento. La movilizacién de ahorro
no es representativa y los papeles que se transan son los mismos; los
de renta fija son basicamente CDT s y bonos, las acciones que mas se
transan son muy pocas'?, y buena parte de estas transacciones son
realizadas entre las mismas entidades financieras.

e El marco regulatorio colombiano®® no le da seguridad a las poblacion,
a los inversionistas, y a quienes van a actuar en determinado mercados.
Debido a los fendmenos anteriores, en Colombia se han establecido
otros métodos de financiamiento no formales como lo son el préstamo
extrabancario y el crédito por parte de los proveedores a corto plazo.

4.1.1.3 Motivos mesoeconomicos

e Macro: La emisién de Titulos Valores sirva para financiarse con el fin
de realizar una expansion productiva, una modernizacion tecnoldgica,
diversificar, aumentar capital de trabajo, etc., dichas financiaciones son
por lo regular a Largo Plazo, pero las MIPYME prefieren obtener fondos a
Corto Plazo con el fin de saldar deudas, por lo tanto existe un problema
de competitividad, de mercado, y de cultura empresaria, acompahadas
por cierta mediocridad y conformismo. Ademas las tasas internas de
retorno financieras son bajas y no permiten recuperar el Capital.

e Micro: en consecuencia de lo anterior, la financiacién a Corto Plazo no
le permite a la empresa obtener la rentabilidad necesaria para recuperar
el dinero de la financiacion.

4.1.1.4 Motivos micrecondémicos

14 E| ntmero de acciones que se transan son aproximadamente 35 entre 2.500, las
cuales representan el 80% de las transacciones en Bolsa

15 El Marco Regulatorio son todas las medidas de politicas econémicas, financieras,
cambiarias y monetarias, que generan en Colombia varios fendmenos: 1) tramitologia,
2) la incertidumbre,

3) la desconfianza.



. Los costos asociados. Las MIPYME normalmente no tienen un a
infraestructura administrativa suficiente para encargarse de la emisidn
de Titulos Valores, ademas en un proceso de emisién hay que pagar a la
bolsa ciertos derechos, hay que pagarle al que estructura la emisién, si
son bonos garantizados hay que pagarle una comision al banco que va a
avalar la inversidn etc., y a pesar que son costos reducidos, las MIPYME
no se arriesgan por medio y falta de informacion.

. Las MIPYME no han sabido cimentar la credibilidad y confianza
dentro del mercado de bienes y servicios ya que no sienten la necesidad
de darse a conocer con publicidad, ni con productos sobresalientes,
debido a la poca mentalidad competitiva que limita la posibilidad de
expansion empresarial.

o Las empresas con mayor vision expansionista son las grandes
companias exportadoras y multinacionales, ya que ademas de generar
mas credibilidad, son capaces de arriesgar mas en cuanto a los costos
asociados a la titularizacién de papeles comerciales, aspecto que limita a
las MIPYME a vincularse al sistema debido a la baja calificacién de los
titulos valores en comparacion a los titulos de estas empresas.



4.1.1.5 Motivos de mercadeo.

. Otros de los problemas criticos es la carencia de promocién y
publicidad del mercado publico de valores. Los intermediarios de valores
tradicionalmente han jugado un papel pasivo en el mercado al no
promover agresivamente diferentes alternativas de inversién, y las
firmas comisionistas de bolsa no han desarrollado actividades de
investigacidon dirigida a inversionistas y muy pocas realizan estudios de
mercado. Adicionalmente, escasas firmas consideran que la publicidad y
mercadeo sean fundamentales en la estrategia competitiva'®

Es indispensable que el énfasis futuro sobre el desarrollo del mercado de
capitales se coloque en el papel que deben desempenar los
intermediarios del mercado de valores en los aspectos relacionados con
la promocién del mercado. Para ello se requiere consolidar
patrimonialmente a las sociedades comisionistas de bolsa, en especial
con requerimientos diferenciales segun las actividades desarrolladas,
reorientar sus actividades hacia la banca de inversiéon y en particular
hacia la intermediacion del mercado de valores, asi como estudiar la
posibilidad de facilitar su acceso a recursos de financiamiento de ultima
instancia.

En este sentido se sugiere aumentar los requerimientos de capital de las
firmas comisionistas, aunque no en un monto que ponga en peligro su
permanencia en el mercado. Es decir, se debe evitar a toda costa que
esta actividad se concentre. Para ello es importante establecer
regimenes diferenciados de capital para diferentes actividades. Asi
mismo, tanto en las sociedades comisionistas de bolsa como en las
corporaciones financieras, tendra que darse mayor capacitacion del
recursos humano.

Es inaplazable que estos agentes disefien estrategias agresivas de
promocién de las diferentes alternativas de financiacion a través del
mercado de capitales. En la actualidad, el papel de los intermediarios y
de los asesores en el mercado es muy reactivo. Se le prestan servicios a
los emisores una vez ellos estdn convencidos de la conveniencia de ir al
mercado. Falta un trabajo sistematico de promocion de estos negocios
que anticipe las necesidades de las empresas y mercadeen las
posibilidades que ofrece el mercado de capitales.

Igualmente, lo que se requiere es una mayor convergencia entre las
firmas comisionistas de bolsa quienes deben tener la cultura empresarial
para este tipo de negocios, las corporaciones financieras que tienen el
capital necesario y las tesorerias que pueden dinamizar el mercado
secundario. Por ello se debe promover la integracidn entre las firmas
comisionistas y los intermediarios financieros para que los primeros

18 Esto son los resultados arrojados por la encuesta realizada por la Misidn de Estudios
del mercado de Capitales, 1996.



desarrollen tareas de mayoristas y los segundos de minoristas. Esto
exige que las corporaciones financieras desarrollen los canales de
distribucién y de contacto con el mercado, los cuales han estado
virtualmente ausentes de sus actividades.

. Falta de publicidad. La Bolsa de Valores de Occidente (hoy
Bolsa de Valores de Colombia) en Santiago de Cali, para dar a conocer
el segundo mercado, realizé sin resultado una venta personal, con una
seleccion previa de 1.634 MIPYMES, haciendo uso del envio de
informacion a través de correo, luego llevando a cabo Ilamadas
telefénicas para confirmar la entrega de la informacion, vy
posteriormente se procedid a visitar a las empresas convenientes.

Pero en general, la publicidad también es una presentacion de ventas de
tipo no personal y de modo constante, promocionando las mismas y
haciendo uso de las relaciones publicas, para que con una combinacién
real de los elementos promocidénales se puedan hacer efectivas las
metas de la actividad promocional que son en su orden la entrega de la
informacion, el incremento de la demanda, la diferenciaciéon del
producto, fijar el valor del servicio en el mercado y mantener cierto nivel
de ventas; de las cuales no han dado ningun efecto; se entregd
parcialmente informacion pero no fue significativa la respuesta.

En el lado de la demanda de inversidon, es ldgico reconocer que es
complicado promocionar productos intangibles (titulos valores por parte
de las MIPYME), pero al mismo tiempo que se esta buscando su oferta,
se puede hacer una campafia de por lo menos darse a estos
inversionistas este mercado.

4.1.1.6 Motivos coyunturales. Valle del Cauca. El Segundo Mercado
en Colombia, y especialmente en Santiago de Cali, no ha sido efectivo.
Por parte de la oferta (constituida por las MIPYMES) no tiene los
recursos suficientes para emitir titulos valores ni la competitividad
necesaria que le permita tener las ventajas suficientes para obtener los
resultados esperados; y estad desequilibrado por parte de la demanda, al
ser los inversionistas escépticos ante la dudosa rentabilidad que pueden
ofrecer dichas empresas debido a su bajo desempefio. A continuacion se



presentan las causas por las cuales se ha presentado esta deficiente
efectividad.

El estudio mas reciente donde se evalla los aspectos econdmicos mas
relevantes del departamento del Valle del Cauca, pertenecen al
Observatorio econémico del Valle del Cauca al primer trimestre de
2000%.

A propésito de este estudio, podemos mencionar los siguientes aspectos
que consideramos pertinentes:

El crecimiento econdmico del departamento en 1999 se vio afectado
negativamente debido a la recesidon econdmica ya la caida de la
demanda agregada nacional. Para el efecto, se realizé una estimacién
del crecimiento del PIB departamental para 1999, teniendo en cuenta
dos caracteristicas fundamentales: la primera, consiste en que la
economia del Valle del Cauca es dependiente en un 90% de la
demanda nacional y por consiguiente al crecer ésta, el PIB crece y
viceversa; la segunda, tiene que ver con el crecimiento de la demanda
por energia eléctrica, la cual es el resultado de una mayor produccién,
particularmente de la industria, que en el caso vallecaucano pesa un
33% de la misma.

De esta manera, si se tiene en cuenta que la economia colombiana
cay6 en 1999 en 5% y la demanda por energia eléctrica en 11.4%, es
posible esperar un decrecimiento de la economia vallecaucana superior
a la nacional. Sin embargo, se presentan mejores expectativas para el
2000, dados los mejores desempefios de algunos sectores econdmicos
que se han observado durante el primer trimestre de este ano en la
economia nacional y particularmente en la del Valle del Cauca.

Los aspectos positivos del desempefio de la economia departamental
tienen relacién con la industria, que comenzd el afio con indicadores
positivos tanto en la produccion como en las ventas y sus niveles de
crecimiento han sido importantes. De acuerdo con los resultados de la
Encuesta Mensual Manufacturera del DANE, entre enero y marzo de
este aflo, comparado con el mismo periodo de 1999, la produccién
industrial crecié en un 1% en términos reales, y con respecto al ultimo
trimestre de 1999, su crecimiento real fue del 4.3%.

Con la reestructuracién de la administracién publica departamental, se
presentan mejores indicadores en lo que se refiere a gastos corrientes,

7 OFICINA DE COMUNICACIONES DE LA CAMARA DE COMERCIO DE CALL
Observatorio economico del Valle del Cauca. La economia del Valle del Cauca primer
trimestre de 2000. Agosto 2000.



gastos de funcionamiento y servicios personales, lo cual debe tender a
mejorar el déficit fiscal del departamento en los préoximos afios.

El comercio después de presentar crecimientos negativos en los
ultimos afios, -4% en el cuarto trimestre de 1999, presentd en el
primer trimestre de 2000, un crecimiento del 0.3%, lo que significd
una pequena recuperacion con respecto al mismo periodo de 1999,
cuando su crecimiento fue negativo del 0.59%. Este crecimiento,
aungue no muy significativo, deja ver un principio de recuperacién
para el sector. Las expectativas de los comerciantes para los préximos
meses, igualmente han mejorado, presentando un 93% de
expectativas buenas y regulares, contra un 7% de malas expectativas.

El sector financiero del Valle del Cauca mostré un mejoramiento en la
calidad de la cartera, con una tasa del 10.4%, ocupando el segundo
lugar a nivel nacional después de Medellin, que presentd un 7.4%:; la
tasa para Cundinamarca fue del 15.8%.

El sector externo presentd un importante crecimiento en las
exportaciones con respecto al ultimo trimestre de 1999. En el primer
trimestre del 2000, las exportaciones totales del departamento
llegaron a Us$ 189,6 millones, lo que representd un crecimiento del
44.7% con respecto al ultimo trimestre de 1999 (Us $131 millones); el
crecimiento respecto al mismo periodo de 1999 fue del 22.3%, cuando
se exportaron Us$155 millones. La balanza comercial presentd una
mejoria debido al mayor crecimiento de las exportaciones sobre las
importaciones. Venezuela, Estados Unidos, Ecuador y Peru fueron los
principales destinos de las exportaciones del Valle del Cauca, con 21
%, 13%, 11% y 10% respectivamente.

No obstante lo anterior, hay casos como la construccidén, sector que
aun no ha podido despegar. Es asi como entre enero y mayo de 2000
se aprobaron solamente 347.204 m2 de construccién, representando
una caida del 33% con respecto al mismo periodo de 1999. En lo que
respecta a las obras que realmente se estaban construyendo, para el
mes de mayo se tenian 114.000 m2 en construccion. El metraje total
se redujo entre enero y mayo de 2000, respecto al mismo periodo de
1999 en un 6.6%.

En el andlisis de las variables macroeconémicas al primer trimestre del
ano, la inflacién mostré un comportamiento establecen los principales
rubros y su tendencia es a mantenerse en un digito. El area
metropolitana de Cali-Yumbo presentd a mayo el menor crecimiento
en el indice de inflacién, comparada con las principales ciudades del
pais.

La inversion neta privada en sociedades de Cali entre enero y mayo de
2000, cayo en un 17.4% con respecto al mismo periodo de 1999. Los
sectores importantes que crecieron fueron agricultura, comercio,



transporte y comunicaciones. Sin embargo, la inversidn neta presentd
una recuperacion significativa en el mes de mayo de este afio, cuando
crecié en el 121.5% respecto al mismo mes de 1999, debido a que las
constituciones de capital lo hicieron en 94.3% vy las reformas en
134.7%.

En el caso de Cali, el nimero de desempleados alcanzd las 242.000
personas en marzo de 2000, con una tasa de desempleo del 21.5%,
superior al promedio nacional, que presentdé un 20.2%, pero inferior a
Medellin que fue de 22.2%. Sin embargo, es importante recalcar que
el nUmero de ocupados crecié entre marzo del 99 y marzo de 2000, en
cerca de 50000 puestos de trabajo y el aumento de 17.700
desocupados, equivale al menor incremento de los ultimos 5 afios. Es
decir, se observa un estrechamiento de la brecha entre la demanda y
la oferta de puestos de trabajo.

Finalmente, al realizar un balance de los factores anteriores se observa
claramente un cambio de tendencia que podria constituirse en el inicio
de la recuperaciéon econdémica de la region.



5. PLAN ESTRATEGICO Y MERCADEO PARA LA REACTIVACION
DEL SEGUNDO MERCADO

En este capitulo se analizaran las principales variables en el entorno que
afectan las MIPIME en Santiago de Cali, teniendo en cuenta un enfoque
hacia el Segundo Mercado, para asi determinar las oportunidades y las
menazas mas sobresalientes para este tipo de empresa. Igualmente se
llevara a cabo un analisis interno del Segundo Mercado, para especificar
con esta informacion las debilidades y fortalezas con que cuenta este
sistema.

Una vez abstraidas las oportunidades y amenazas (a nivel externo) y las
debilidades y fortalezas (a nivel interno), se proseguira a realizar un
diagnostico haciendo uso de las Matrices de Evaluacion del sector
interno (EFI) y externo (EFE) para cuantificar segun la decisién de los
autores, la situacién en la que se encuentra tanto el Segundo Mercado y
las MIPIME para operar conjuntamente.

Realizado esto, se procederd a hacer una Matriz DOFA, con la cual se
crearan estrategias contrarrestando las debilidades y amenazas por
medio de las oportunidades y fortalezas encontradas.

Tendiendo las estrategias, se efectuara un pan estratégico y de
mercadeo que consiste en primer lugar plantear los objetivos que
conllevaran a reactivacion del Segundo Mercado, explicando luego las
estrategias  junto con sus programas Yy acciones respectivos, e
identificando asi las medidas necesarias para controlar estas propuestas
una vez hayan sido adoptadas por la Bolsa de Colombia.

Ademas se haran recomendaciones basicas para que el Segundo
Mercado siga su transcurso como alternativa efectiva de financiacién y
capitalizacion para las MIPYME en Santiago de Cali.

5.1 CARACTERISTICAS GENERALES DEL ENTORNO DE LAS
MIPYME EN SANTIAGO DE CALI.

Analisis de las principales variables en el entorno que afectan a las PYME
en la ciudad de Santiago de Cali, con un enfoque hacia el segundo
mercado.

5.1.1 Entorno econémico. Descripcion de las variables econdmicas
que afectan a las MIPYME para acceder al segundo mercado.



5.1.1.1 Crecimiento econémico!®, Mientras que PIB colombiano
crecié en 1997 y 1998 a una tasa de 3.2 % y .04 %, el crecimiento del
Valle del Cauca para estos mismos afios fue de 1.1 % y -2.7 %.

En 1999 el crecimiento de la produccién colombiana fue de -5.0 %,
presentando los mayores decrecimiento en los sectores Construccién (-
19.9 %), Industria (-14.6 %) y el sector financiero (-6.9 %).

Para estimar el Crecimiento en el Valle del Cauca, se han tomado como
referencia los siguientes variables: Crecimiento del PIB nacional,
Crecimiento de la Demanda Interna Nacional y el Crecimiento de la
Demanda por energia eléctrica.

Como se observa en la figura 6 existe una gran relacién entre el
crecimiento del Valle y el crecimiento de Colombia, y al mismo tiempo
una relacién con el crecimiento de la demanda agregada nacional, que
presenté decrecimientos en 1998 de -1.2 % y en 1999 de -11.4 %.

Figura 6. Tasa de crecimiento real del producto interno bruto
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Por otro lado se observa que la demanda por energia eléctrica también
presenta una tendencia al decrecimiento entre 1997 y 1999, llegando
en este Ultimo afo a una caida del 6 % . El PIB departamental en estos
anos presentd una caida superior a la de la demanda por energia
eléctrica y a la de la demanda interna nacional.

18 Ibid., p.13-14



Con lo anterior, el crecimiento del PIB del Valle del Cauca en 1999
podria estar entre la caida de la demanda interna nacional y la demanda
por energia eléctrica departamental y un poco mas cerca de la caida de
la demanda de energia, que el crecimiento de la demanda interna,
como sucedid al crecimiento del PIB nacional. El valor estimado para el
crecimiento del Valle seria inferior al — 5% registrado a nivel nacional.
(Figura 7).

Figura 7.

TASA DE CRECIMIENTO REAL DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO
NACIONAL, DEPARTAMENTAL, DDA ENERGIA Y DDA INTERNA
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Fuente: Célculos Observatorio Econmico con Base en DANE, DAPY, CODE, DNP
* Estimado preliminar con base en crecimiendo de demanda de energia y dda interna - Estudios Econémicos CCC

5.1.1.2 Comportamiento del sector industrial en el Valle del
Cauca’®. Teniendo en cuenta a diciembre 31 de 2002 y de acuerdo al
estudio del Centro de Desarrollo Empresarial (CDE) de la Camara de
Comercio de Cali, ...Véase el numeral 5.1.1.3... (Tamano del Mercado),
de las 5979 sociedades registradas y renovadas del sector Industrial, el
84.4 % son Micro, el 10.5 % son pequefas, el 4 % son medianas y el
1.1 % son grandes, podemos inferir, que el sector industrial al nivel
MIPYMES es muy relevante. Inclusive, de acuerdo con los resultados de
otra fuente importante de informacion para analizar el comportamiento
coyuntural de la industria en el departamento es la Muestra Mensual
Manufacturera elaborada por el DANE?’. Segin ésta, el valor de la

19 Ibid., p.17
20 BLANCA CECILIA Zuluaga. Secretaria de Planeacién Departamental del Valle del
Cauca. Diciembre 2001



produccién en el sector industrial del Valle del Cauca disminuydé 10%
en 1999 frente al registrado en el ano anterior. A nivel nacional, la
disminucion fue de 16.7%. En el primer trimestre del afio 2000 la
variacion dejé de ser negativa.

En efecto, al comparar la produccion reportada por los industriales del
departamento entre enero y marzo del presente afio con la del mismo
periodo de 1999, se observa un crecimiento de 1% en términos reales;
el incremento fue equivalente a 4.3% respecto de la produccién del
cuarto trimestre de 1999 .

Tabla 17. Crecimiento real del valor de la produccion segin
agrupaciones industriales

Participacién en Crecimiento Crecimiento

total industria 1er trim 00/ 1er trim 00/

(Prom 1999-2000) ler trim 99 4° trim 99
311  Alimentos 38,7 -3,1% 5,4%
341  Papel y productos de papel 16,9 10,7% 3,4%
351  Sustancias quimicas industriales 2,3 29,7% -13,7%
352 Otros productos quimicos 18,3 4,2% -1,8%
355  Productos de caucho 2,8 44,9% 25,6%
369  Otros productos no metalicos 2,3 6,6% 14,4%
383  Maquinania, aparatos y sumin. eléctricos 38 -5,4% -1,8%
385  Matenal profesional y cientifico 38 91,9% 100,0%
390  Otras industrias manufactureras 2,4 6,1% -4,9%
Otras* 8,7 -38,3% -15,7%
Total 100,0 1,0% 4,3%

Bebidas, imprentas y editoriales, textiles, prendas de vestir, productos de cuero, calzado, madera y corcho, productos plasticos, productos de
vidrio, productos bésicos de metales no ferrosos, equipo y material de transporte, industrias de hierro y acero, maquinaria, excepto eléctrica.

Fuente: Muestra Mensual Manufacturera-DANE (Produccion), Banco de la Repiblica (IPP).

5.1.1.3 Comportamiento del comercio en la ciudad de Cali.
primer trimestre de 2.000%'. Teniendo en cuenta a diciembre 31 de
2002 y de acuerdo al estudio del Centro de Desarrollo Empresarial
(CDE) de la Cdmara de Comercio de Cali, ...Véase el numeral 5.1.1.3...
(Tamafo del Mercado), de 21128 sociedades comerciales inscritas y
renovadas, el 89.2 % pertenecen a las Micro, el 8.8 % a las Pequenas,
el 1.8 % a las Medianas y el 3.3 % a las Grandes, vemos que el sector
comercio pesa lo suficiente como analizar su comportamiento dentro del
contexto de la ciudad.

El sector comercio en la ciudad de Cali presentd para el primer trimestre
de 2000 la siguiente situacion: El 35 % de los comerciantes, opind que

2l OFICINA DE COMUNICACIONES DE LA CAMARA DE COMERCIO DE CALL.
Observatorio economico del Valle del Cauca. La economia del Valle del Cauca primer
trimestre de 2000. Agosto 2000.p23/27



su situacion era buena, el 50 % la calificd de regular y el 10 % sostuvo
que fue mala. Este comportamiento refleja una mejoria en la percepcion
de los comerciantes acerca del desempefo del sector respecto del
mismo periodo de 1999

Figura 8 Calificacion de la situacion econdmica del Comercio
en la ciudad de Cali
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Segun la encuesta realizada por FENALCO, el 45% de los comerciantes
sefalaron un aumento en sus ventas entre enero y marzo de 2000,
especialmente en los subsectores de vestuario, papelerias,
supermercados y almacenes de cadena, comercio exterior y ferreterias.
En el mismo periodo de 1999, sélo el 14% de los comerciantes habia
reportado un incremento en sus ventas.

De otro lado el 28% de los comerciantes afirmaron que sus ventas
bajaron en el primer trimestre del 2000, valor inferior a lo sucedido en
el mismo periodo de 1999, cuando el 67% opind de esta manera (Figura
9) PAG.24. pagina siguiente.

Es asi como las ventas en el sector comercio en la ciudad de Cali
presentaron un crecimiento del 0.3% durante el periodo analizado, que
comparado con un decrecimiento del -0.59% en el primer trimestre del
ano pasado, es una senal de cambio positiva para el sector (Figura 10)



Figura 9. Desempeiio del nivel de ventas para los comerciantes

O 1er trim/99 14 19 67
H ler trim/00 45 27 238
Fuente: Fenalco - Valle

Figura 10. Comportamiento de las ventas en el comercio caleio
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Fucnic: Fenalco Walle

Los comerciantes que reportaron incremento en sus ventas, opinaron
que algunos de los factores claves para este comportamiento fueron el
mejoramiento en el servicio al cliente ( 41% ) , mercadeo y publicidad
(30%) y baja en las tasas de interés (17%)



Figura 11. Factores que aumentaron las ventas en el comercio
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En cuanto a los factores que mas influyeron en la reduccion de las
ventas se encontraron: La inseguridad, representada por la delincuencia
comun y el conflicto armado, la baja demanda de productos, la crisis
econdmica, la alta tasa de desempleo y la iliquidez de los actores
econdmicos.

Figura 12. Factores que disminuyeron las ventas, primer
trimestre de 2000.

CRISIS ECONOMICA
10%

Dmmﬂ\\ ST INSEGURIDAD
5% < o : 35%

BAJADEMANDA
30%

Fuente: Fenalco - Valle

El problema mas importante afrontado por los comerciantes calefios, es
la cartera morosa, que junto con la falta de crédito ha generado
iliquidez. De igual manera se presentan problemas como: altos
impuestos, devaluacién de la moneda nacional, contrabando y altas
comisiones en las tarjetas de crédito . (Figura 13)



Figura 13. Problematica del comercio calefio - primer
trimestre de 2000
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Los sectores del comercio que hoy aportan mas ala dinamica del empleo
en la regidén son los supermercados y almacenes de cadena, el sector
repuestos y automotriz y el sector textiles, confecciones y vestuario.

Con relacion ala inversién de los comerciantes en su negocio, el 51 % de
ellos no realizé ningun tipo de inversidn, el 22 % invirtid en equipos de
oficina y computacion, el 15 % lo hizo en transporte y maquinaria y el
12 % restante invirtid en arreglos locativos. (Figura 14)

Figura 14. Inversion en el comercio en Cali - primer trimestre
de 2000
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El 71% de los comerciantes confian en un mejoramiento de sus ventas y
de la actividad comercial, a pesar de los graves problemas de
inseguridad que vive el pais, pues consideran que en el entorno
macroecondémico se estdan dando algunas senales de mejoramiento,
como el crecimiento positivo del PIS, la baja en las tasas de interés y la
dindmica positiva de las exportaciones. Dentro de su propio entorno,
estiman que la demanda de sus productos va a ser mas elevada, por lo
gue muchos comerciantes tienen expectativas de inversion para el
proximo periodo. (Figura 15)

Figura 15. Expectativas de los comerciantes caleifios — primer
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Un 22% de los comerciantes tiene incertidumbre frente a su porvenir y
sblo un 7% afirma que no tendra un muy buen desempefio para el
proximo periodo, por factores externos como el alto desempleo que
genera una baja demanda interna, la inseguridad y por factores internos
de su empresa como la falta de capital de trabajo y una alta cartera
morosa.

Dentro de este contexto, el comercio en la ciudad de Cali presenta leves
y positivos cambios en sus indicadores de gestion y desempefio para el
primer trimestre del 2000, lo que permite vislumbrar un panorama mas
alentador para el siguiente periodo.

5.1.1.4 Inversion neta de capitales en sociedades de Cali, enero-
mayo de 200022, La inversidn neta privada en sociedades de Cali entre
enero y mayo de 2000, cayd en un 17.4 % con respecto al mismo
periodo de 1999. Los sectores importantes que crecieron fueron
agricultura, comercio, transporte y comunicaciones. (Figura 16)

22 1bid., p.48 / 51



Figura 16. Inversion neta privada en sociedades de Cali segin
sectores econémicos enero — mayo 1999 - 2000
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Fuente: Registro Mercantil Camara de Comercio de Cali
Calculos: Subdireccion de Estudios Econémicos, Camara de Comercio de Cali.

La mayoria de las inversiones se registran en la Camara de Comercio
entre los meses de febrero y junio, por lo cual no cumplen un
patrén establecido para saber como van a resultar finalmente las
inversiones en el afio, si se tienen en cuenta estos primeros meses.

En mayo de 2000 se ha dado un repunte de la inversion neta del 121.5
% comparado con igual mes de 1999, producto fundamentalmente de
un mayor valor en las constituciones, las cuales se incrementaron en
igual periodo en el 94.3 % y de las reformas que lo hicieron en el 134.7
%. En este Ultimo caso, sobresale el incremento de capitales de
empresas como COCELCO S.A. Y MAYAGUEZ S.A. con inversiones que
en conjunto superan los 23.000 millones a pesos corrientes.

5.1.1.4.1 Indice de desempeiio patrimonial de las sociedades de
Cali. Con una muestra representativa de las sociedades de Cali, se ha
encontrado que los patrimonios en términos reales han caido
tendencialmente desde 1995. Para el efecto se construyd una serie
tomando como base 1995, afio en el que su valor inicial equivale al
100%.

Las sociedades grandes presentaron entre 1995 y 1999 una caida
equivalente del 18.8%, llegando al 81.2% del valor patrimonial
presentado en 1995. Las sociedades medianas también cayeron en el37
.5%, presentando un valor patrimonial en 1999 del 62.5%. Las



sociedades clasificadas como pequefias y micros llegaron aun valor
patrimonial equivalente al 70.8% del registrado en 1995.

Figura 17. iIndice de comportamiento patrimonial en
sociedades de Cali 1995 - 1999
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El total ponderado de los patrimonios presentd en 1999 un valor del
77.7% del registrado en 1995, es decir una caida acumulada del 22.3%.

Hasta 1998 la caida acumulada era del 17%, es decir que en el Uultimo
ano se perdid cerca del 5% del patrimonio de las sociedades.

Se observa que las sociedades grandes presentaron un mejor
desempeiio patrimonial, al perder sdlo el 18.8% durante estos 4 afios,
mientras que las medianas tienen el peor desempefio, perdiendo el
37.5% del patrimonio.

Una de las razones para este mal desempefio patrimonial es la recesién
econodmica, producida por la caida de la demanda interna nacional, que
hace que las empresas vallecaucanas pierdan ventas debido a su alta
dependencia del mercado nacional.

Otra razén importante ha sido la apertura econémica del pais, la cual se
ha realizado hacia adentro, es decir aumentando mas las importaciones
de productos que compiten directamente con la produccion
vallecaucana. Esto puede observarse en la balanza comercial deficitaria
que viene aumentando desde 1991. Podria decirse también que la
apertura con revaluacién del peso ha sido danina para la economia de
Colombia y de la region. Es entonces de esperar que el buen manejo
macroecondmico que realice el pais, asi como la creacion de incentivos



para las pequefias y medianas empresas, tiendan a mejorar
sustancialmente el desempeno patrimonial de las sociedades.

5.1.1.4.2 Concordatos. Entre enero y abril de 2000 se presentaron
cinco concordatos por un valor patrimonial de 2.045 millones de 1999.
En el acumulado desde 1994 se tiene una cifra de 122.736 millones y un
numero total de 111 sociedades. El mayor numero se presentd entre
1998 y 1999, cuando entraron 57 sociedades en concordato, por un
valor en Patrimonio de 54.003 millones de 1999, es decir cerca de la
mitad del acumulado entre 1994 y mayo del 2000 . (Figura 18)

Figura 18. Patrimonios de Sociedades de Cali en concordato a
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De otra parte, 11 empresas se han registrado en la Cadmara de Comercio
de Cali hasta junio de este afio, para acogerse a los beneficios de la ley
550 sobre reactivacion empresarial, y proceder a acuerdos de
reestructuraciéon. Dichas empresas cuentan con activos totales cercanos
a los 59.877 millones a precios corrientes y generan cerca de 1.200
empleos directos.

5.1.1.5 La Inflacién en Cali?3. El nivel de precios medido por el IPC en
la ciudad de Cali, a excepcidon de 1990, registré aumentos superiores al
nivel nacional hasta el ano 1993. A partir de 1994 los precios en la
capital del Valle comenzaron a disminuir su crecimiento anual e incluso

23 1bid., P.55 / 59



en algunos mercados como el
empezaron a reducirse hasta alcanzar un incremento general de 14.42%
en 1998 frente a una inflacién total nacional de 16.70%. En diciembre
de 1999, el crecimiento de los precios en Cali se ubicé en 7.52% en
comparacion con el 9.23% registrado en el pais, cifra que se constituyd

en la mas baja en los ultimos 29 afios.

Este comportamiento de los precios indica por qué se sintieron los
primeros sintomas de recesion y recuperacion en el Valle del Cauca y
principalmente en su capital, pues las primeras senales para el final de
toda burbuja especulativa es la reduccion de precios en los mercados

afectados, situacién generalizada en el pais.

Tabla 18. Inflacion anual nacional y Cali (%)

de arrendamientos y Vvivienda,

NACIONAL CALI
MESES 1997 1998 1999 2000 1997 1998 1999 2000
Enero 20.62 17.84 17.18 8.25 18.04 1249 14.37 1.56
Febrero 19.59 18.03 15.38 8.89 15.98  13.63 13.98 8.17
Marzo 13.94 19.25 13.51 9.73 15.44 1449 12.92 8.52
Abril 18.53 20.75 11.17 9.96 15.70 16.02 10.18 8.75
Mayo 18.61 20.68 0.98 1548  16.76 9.01
Junio 18.68 20.70 8.96 1477 17.01 8.20
Julio 17.89 20.27 8.78 1408  16.93 1.79
Agosto 17.94 18.94 9,28 1405  16.30 8.19
Septiembre 18.02 17.81 9.33 13.06  15.93 7.19
Octubre 17.80 17.09 9.32 12,77 1481 7.51
Noviembre 17.81 16.36 9.65 12.86  14.29 1.97
Diciembre 17.68 16.70 9.23 1276  14.42 71.52
(1): Calculada con base en la evolucian del Tndice de Precios al Consumider-Total Ponderado -, 8ase diclembre 1998=100.0

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica-DANE.

IC' Las opiniones; errores v omisiones son de exclusiva respansabilidad dz los autores y no comprometen al Banco de la Repiiblica ni el pansamiento
de su Jurita Directiva. Se agradecen los comentarios y sugerencias de Julio Escobar Potes y Ludivia Franco Giraldo de Estudios Econbmicos del
Banca de la Republica sucursal Cali.
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Los favorables resultados de la inflacion de 1999, se sustentan en una
abundante oferta agricola durante la mayor parte del aifo, a causa de la
estabilizacion del ciclo de lluvias en las zonas productivas del pais, la
importacién de algunos bienes de la canasta familiar y adicionalmente,
por la desaceleracidon de la economia y su incidencia sobre la demanda
agregada, con cambios en las preferencias del consumidor hacia la
austeridad y funcionalidad respecto al ingreso.

Precisamente, este descenso en los precios hizo que al finalizar 1999 la
inflacion fuera de 9.23% en el pais, alejada positivamente de la meta
establecida por la Junta Directiva del Banco de la Republica de 15% para
el mismo afo, permitiendo de esta forma una mayor liquidez en el
mercado con alcances eficaces sobre las tasas de interés y la orientacién
hacia la gradual estabilidad de las principales variables
macroecondmicas.

En el caso de Cali, la inflacién en 1999 (7.52%) estuvo por debajo de la
registrada tanto a nivel nacional como en las principales ciudades, esto
es, Santa Fe de Bogota D.C. (9.23%), Medellin (9.97%) y Barranquilla
(9.71%) (Cuadro 17). ElI anterior resultado puede explicarse
basicamente, teniendo en cuenta que la capital y el Valle del Cauca en
general importan cerca del 70% de los alimentos de otras regiones de
Colombia y de los paises vecinos, por el adecuado abastecimiento de los
mismos, y de otra parte, por la caida de los alquileres de vivienda en la
ciudad, ya que hasta la fecha se presenta una buena oferta para la
mayoria de los estratos socioecondmicos, a pesar de la leve disminucién
de la misma, por cuanto, segun la Lonja de Propiedad Raiz de Cali,
mientras que a diciembre de 1998 casi 20.000 viviendas se encontraban
desocupadas, en el primer semestre de 1999 la cifra se ubicaba entre
11.000 y 13.000 aproximadamente. De acuerdo con el presidente de la
Junta Directiva de dicha entidad, "hoy resulta mas favorable arrendar
una casa que comprarla, por cuanto en la mayoria de los casos el valor
de la cuota mensual de un préstamo de vivienda supera el costo
promedio del alquiler donde se encuentra ubicada la casa", apreciaciéon
gue tendra mayor validez a partir de la Ley 546 de 1999, a través de la
cual le prohibe al sistema financiero la capitalizacion de intereses y el
otorgamiento de crédito hipotecario bajo el sistema de cuotas
superminimas.

Cabe resaltar ademas, que la estabilizacién en los precios de alquiler de
vivienda se debe entre otras razones, a que su incremento se fija con
base en la meta de inflacidn proyectada por la Junta Directiva del Banco
de la Republica. De otra parte, el aumento del desempleo para Cali, el
cual cerré en diciembre de 1999 en 20.7%, ha hecho que un mayor
numero de hogares comparta la vivienda con otros miembros del nucleo
familiar, disminuyendo de esta forma la demanda por vivienda.
igualmente, las daciones en pago han incidido para que un mayor



numero de hogares acuda a alquilar vivienda, pero a su vez, ha
aumentado la oferta tanto de vivienda nueva como usada.

En Cali, en diciembre de 1999 los grupos de alimentos y vivienda que
representaban el 68.57% de los gastos de las familias, registraron
aumentos del 4.99% vy 5.51 %, respectivamente. En alimentos, se
destacaron los incrementos en los subgrupos de pescados y otras
especies de mar con 13.11 %, hortalizas y legumbres (10.87%),
cereales y productos de panaderia (7.64%), y alimentos varios
(10.96%). Por su parte, en vivienda en el subgrupo de combustibles y
servicios publicos con incrementos del 12.16%, sobresalié el aumento
en los precios del gas (15.50%) no obstante su consumo para uso
residencial se vio incrementado en 283.67%, y servicios publicos
(acueducto, alcantarillado y aseo), 17.57%, debido en parte al
desmonte gradual de los subsidios; y en el subgrupo de articulos para
limpieza (19.32%), fueron notables los incrementos en jabones,
detergentes y blanqueadores (23.37%), y limpiadores e insecticidas
(11.95%).

Por su parte, la papa que representa el 0.81% del gasto en alimentos de
los hogares calefios, tuvo un incremento en su precio de 17.85%,
mientras que otros articulos de la canasta basica, principalmente los
tubérculos, presentaron fuertes caidas como la cebolla ( 43.27%), yuca
(-13.55%) y platano (-7.82%).

El buen comportamiento de los precios de los alimentos en general y de
la vivienda, en especial de la estabilidad del precio de los alquileres,
atemperaron el alza potencial de precios que hubieran inducido otros
grupos de bienes y servicios cuyos precios excedieron el promedio local,
en especial los incrementos en transporte y comunicaciones (14.97%),
donde se destacé el alza de combustible (38.23%), en razon al elevado
nivel de los precios internacionales del petréleo, aunado a una
devaluacion anual al cierre de 1999 del 21.5%, lo cual generd
incrementos en el precio de los combustibles a nivel nacional. Como
efecto de lo anterior, en la ciudad los pasajes en buseta se
incrementaron (24.41%), bus urbano (22.38%) y compra de llantas
(15.37%); en el moderado comportamiento del grupo de salud
(10.92%), sobresalié el aumento en medicinas y otros relacionados
(15.11%); en el rubro de educacidon con incremento de 10.67%, fueron
notables las alzas presentadas en compra de textos (19.28%), otros
articulos escolares (12.95%) y matriculas (12.23%).

Por ultimo, los grupos donde se hizo mas notoria la recesion fueron el de
vestuario que a lo largo de 1999 sélo crecié el1.71%, y el nuevo rubro,
el de la cultura, diversiéon y esparcimiento, que el Dane implemento para
gue formara parte de la canasta familiar, presentd un incremento anual
de 1.78% en esta ciudad.



Tanto el gobierno como las empresas y los trabajadores han disminuido
su nivel de consumo significativamente, como resultado del alto nivel de
desempleo y el estancamiento empresarial en la region, debido al
descenso de la actividad econdmica en general, y especificamente mas
acentuada en la produccion industrial vallecaucana. No obstante, se
espera que la reactivacion de la economia de nuestro departamento esté
soportada en los proximos afios en el comercio exterior.

La disminucién en la demanda ha recaido en el precio final de los
bienes, que en ultimas ha generado el bajo indice inflacionario en los
dos ultimos anos tanto a escala nacional como en Cali, el cual traia un
promedio de inflacion superior al 20% en la década del noventa y se
desaceleré a partir de 1997 en el pais y en la capital del Valle del Cauca
se comenzd anotar a partir de 1995, hasta llegar actualmente en ambos
casos a niveles de un digito.

Los precios de los bienes controlados que representan un 16.41% de los
gastos de los consumidores calenos, contribuyeron con 1.97 puntos del
incremento de la inflacién en Cali durante 1999, equivalente al 26.2%
del efecto total (7.52%). Este impacto tan alto se debe a las variaciones
en los precios de la gasolina, 38.23%; acueducto, 17.57%; buseta,
24.41% y bus, 22.38%.

A manera de conclusion, tal como lo plantea el Banco de la Republica en
reciente informe®*, "el incremento en la tasa de desempleo durante
1999 ha impedido que la opinion publica valore en toda su magnitud los
posibles beneficios de haber logrado en Colombia una tasa de inflacién
de un digito. Con un bajo nivel de inflacion disminuyen las distorsiones
que se presentan en la economia, aumenta la eficiencia en la asignacion
de recursos y se reducen las transferencias injustificadas de ingreso, con
lo cual es de esperar un incremento en la tasa de crecimiento de largo
plazo de la economia y una mejora en el bienestar de la poblaciéon".

Al mes de mayo de 2000, la tasa de inflacion para Cali llegd al5.3%,
mientras que a nivel nacional lo hizo en el 7% (Figura 20).

* Banco de la Republica, Subgerencia de Estudios Econémicos. “Informe sobre Inflaciéon de 1999. P.4



Figura 20. IPC acumulado Cali - nacional mayo 2000
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La ciudad de Cali presenté el nivel de inflacion mas bajo entre las trece
areas metropolitanas, siendo la ciudad de Cucuta la de mayor inflacion

acumulada al mes de mayo (Figura 21)
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Los grupos transporte, salud y alimentos fueron los que mas
contribuyeron ala inflacion en Cali, presentando respectivamente
inflaciones de 10.8%, 5.1% vy 7.8%.

5.1.1.6 Sector externo?®. Coyuntura primer trimestre del afio 2000.
Los resultados preliminares del sector externo del Valle del Cauca en el
primer trimestre del ano 2000 evidencian una recuperacion, pues las
exportaciones totales del departamento llegaron a US$189.6 millones,
lo que representa un crecimiento del 22.3 % con relacion al mismo
periodo de 1999 y con respecto al ultimo trimestre de 1999 creci6 en el
44.7 %. La participacidn de las exportaciones en el total nacional para
este primer trimestre fue del 11.2 %. El déficit comercial se situ6é en un
valor de US $ 142.6 millones, menor en cerca de US $8 millones
comparado con el mismo periodo de 1999 (Ver Figura 22 y Figura 23).
Ver figura 23 pagina siguiente.

Figura 22. Exportaciones, importaciones Valle del Cauca primer
trimestre 1999 - 2000
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Los principales socios comerciales del Valle del Cauca contintian siendo
Venezuela, Estados Unidos y Peru. Los cuales compraron cerca del 56
% de las exportaciones en el primer trimestre de 2000.

25 OFICINA DE COMUNICACIONES DE LA CAMARA DE COMERCIO DE CALL
Observatorio economico del Valle del Cauca. La economia del Valle del Cauca primer
trimestre de 2000. Agosto 2000.p.60/68



Las importaciones llegaron a US $ 332.2 millones en el primer trimestre
del afio 2000, al mismo periodo de 1999, Estados Unidos es el primer
proveedor con una participacién del 27.1 %, seguido por Venezuela,
Ecuador y Bolivia, que en conjunto representan el 46 % de las
importaciones.

Figura 23. Exportaciones e importaciones y balanza comercial
del Valle del Cauca 1990 - 1999
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Las MIPYMES empezaron a reaccionar en el Ultimo trimestre de 1999,
debido a que las ventas por unidad se han incrementado y la capacidad
instalada mejoro (solo el 20% utilizo la mitad) en relaciéon al mismo
periodo del afo anterior. El 20% de las PYMES contrato nuevo personal
y el 30% continuo con el mismo.

Un 40% de las MIPYMES tuvo incrementos en sus utilidades, para otro
40% ocurrio totalmente lo contrario, y el 20% restante mantuvo su nivel
de equilibrio.

Toda esta situacion ha ocasionado que la MIPYMES , tan vulnerables a
los movimientos del mercado, hayan desmejorado notablemente su
desempeno laboral, traducido en la deficiente calidad de los productos o
servicios ofertados debido a la poca inversion en nuevas tecnologias
administrativas, contables y de mercadeo, en el poco reconocimiento
dentro del mercado y en la minima posibilidad de mantener un equilibrio
econdmico estable y solido que le permita acatar cualquier efecto
externo, lo cual hace, que sean estas empresas, poco atractivas y
seguras para que los inversionistas sientan algun tipo de incentivo para
invertir.



Pero para algunas Micro, Pequefias y Medianas empresas (MIPYMES)
las crisis econdmicas es un estado mas que por donde deben pasar, lo
importante es, que muchas de estas empresas no se han quedado junto
con la crisis, sino que al contrario, han progresado utilizando estrategias
de ventas y vinculando la imaginacién en la innovacion.

5.1.1.7 Politica fiscal. Otro factor que ha afectado a las MIPYME, es la
gran carga tributaria por la cual deben responder, ya que son varios los
impuestos que constantemente deben cancelar. Tal es el caso de la
Camara de Comercio, la cual deber ser pagada anualmente, la retencion
en la fuente cada mes, el IVA bimestralmente, declaracion de renta cada
ano, obligaciones parafiscales, el impuesto de Industria con una
periodicidad de dos mes, y el 3x1000.

El hecho generador del impuesto de Industria y Comercio esta
constituido por el ejercicio o la realizacion de cualquier actividad
industrial, comercial o de servicios, lo cual va en contravia de la causa
legal de la tributacion por que la persona no se grava por el solo hecho
de existir, si uno por los bienes que posee o las rentas que disfruta,
quiere esto significar que la causa de la tributacion son los bienes y las
rentas y como quieras que el gravamen es cuestidon se refiere
directamente a las ventas, al contribuyente que fueran adversas las
utilidades en un periodo se veria obligados a erosionar aun mas su
patrimonio para poder cumplir con la obligacidn impositiva. Todo
gravamen debe cobrarse en consideracion de la capacidad econdmica
del contribuyente sin llegar a disminuir sus activos para ello.

En el caso del impuesto del 3x1000, aunque no es un impuesto directo,
afecta no a las empresas con mayor capacidad de pago debido a un
buen rendimiento y generacién de utilidades sino, a las que posean
mayor rotacion de sus funciones tales como rotacion de inventarios,
pago de materias primas, pago a proveedores, cuentas por pagar, etc.,
las cuales en su mayoria eran ejecutadas a través del sistema
financiero, sin dar a entender que fueran estas empresas
necesariamente sodlidas, estables, rentables, o eficientes. Por este
motivo, muchas MIPYME se han visto en la obligacién de cerrar varias
de sus cuentas bancarias, limitandose solo a una, o en su defecto a dos,
con el fin de disminuir esta carga positiva, demandando por otro lado
mayor cantidad de dinero liquido.

En esta carga tributaria disminuye de manera directa, la capacidad de
ahorro de las empresas con el cual, por un lado, puedan realizar
inversiones largo placistas, como es el caso del segundo mercado, y por
otro, que puedan invertir esos dinero en el mejoramiento operativo y



administrativo de la empresa con el fin de incrementar su calidad,
efectividad y productividad, que le permita destacarse ante los demas,
permitiendo de esta manera la posibilidad de que tengan puntos a favor
en el momento de que un inversionista desee invertir.

5.1.2 Tamano del mercado. Segin el Centro de Desarrollo
Empresarial de la Cdmara de Comercio de Cali (CDE)?®, a diciembre 31
de 2002, se encontraban inscritas y renovadas 45.849 sociedades,
incluidas las grandes empresas, distribuidas de la siguiente manera:
(Ver tablas 19 - 20 - 21 - 22 - 23 - 24 - 25, pagina siguiente9

Al analizar las estadisticas de ese informe en las Tablas 19 - 20 - 21 -
22 y 23, podemos comentar lo siguiente:

. Las MIPYMES en la ciudad de Cali son lo suficientemente
representativas (99 %) para redisefiar el manejo de politicas que
permitan el crecimiento, fortalecimiento, creacion de nuevas empresas
Mipymes, y el uso de los mercados financieros y de capital, para el
desarrollo y crecimiento econémico de la region y del pais en general.

o El mercado potencial de sociedades de capital MIPYMES (1.748)
permite el desarrollo de un mercado para la emisién de acciones.

o El sector comercio representa el 46.08 % del total de las 45.849
empresas registradas y renovadas a Diciembre de 2002, y dentro de su
total (comercial), solo 48 empresas , el .023 % , pertenecen a las
grandes empresas. Dentro de este segmento (18.844) el 89.2 %
respecto del total (21.128), pertenecen a las Micro empresas.

Del total de las sociedades por acciones (3.711), el 52 % son grandes
empresas. El 11.8 % son Micro, el 16.5 % son pequefas y el 13.7 %
son Medianas. Del total de sociedades por acciones (3.711) las
Microempresas por acciones representan el 13.3 %.

26 Registro Mercantil Camara de Comercio de Cali. Subdireccién de Estudios

Econdmicos. Marzo 2003
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Tabla 19. Camara de Comercio de Cali- Empresas matriculadas y renovadas
segun actividad econémica - enero-diciembre 2002

Numero
SECTOR ECONOMICO MICRO PEQUENA MEDIANA GRANDE| Total general
ACTIV. INMOB. 4,196 928 233 25 5,382
AGRICULT., SILVICULT., CAZA, GANAD. 479 294 197 33 1,003
COMERCIO 18,844 1,858 378 48 21,128
CONSTRUCCION 1,116 220 75 21 1,432
ELECTRICIDAD, GAS Y AGUA 27 13 6 5 51
HOTELES Y RESTAURANTES 2,416 102 17 2 2,537
INDUSTRIA 5,045 626 237 71 5,979
INTERMEDIAC. FINANC. 860 356 177 78 1,471
MINERIA 46 17 7 1 71
PESCA 10 6 2 18
SERVICIOS 4,846 339 67 13 5,265
SIN CLASIF. 30 16 1 47
TRANSPORTE, ALMACENAM., Y COMUNIC. 1,110 264 85 6 1,465
Total general 39,025 5,039 1,482 303 45,849
Distribucion porcentual 0.85 0.11 0.03 0.01 100
Sector Representativo: COMERCIO 18,844 1,858 378
% COMERCIO RESPECTO A MIPYMES 0.48 0.37 0.26

Fuente:Registro Mercantil Camara de Comercio de Cali  Calculos: Subdirecciéon de Estudios Econémicos CCC

Tabla 20. Camara de Comercio de Cali- Empresas matriculadas y renovadas
segln actividad econémica y tamafio - enero-diciembre 2002

SECTOR ECONOMICO MICRO PEQUENA MEDIANA|TOTAL
ACTIV. INMOB. 0,78 0,17 0,04 1,00
AGRICULT., SILVICULT., CAZA, GANAD. 0,49 0,30 0,20 1,00
COMERCIO 0,89 0,09 0,02 1,00
CONSTRUCCION 0,79 0,16 0,05 1,00
ELECTRICIDAD, GAS Y AGUA 0,59 0,28 0,13 1,00
HOTELES Y RESTAURANTES 0,95 0,04 0,01 1,00
INDUSTRIA 0,85 0,11 0,04 1,00
INTERMEDIAC. FINANC. 0,62 0,26 0,13 1,00
MINERIA 0,66 0,24 0,10 1,00
PESCA 0,56 0,33 0,11 1,00
SERVICIOS 0,92 0,06 0,01 1,00
SIN CLASIF. 0,64 0,34 0,02 1,00
TRANSPORTE, ALMACENAM., Y COMUNC. 0,76 0,18 0,06 1,00
Total general % 0,86 0,11 0,03 1,00

Tabla 21. Camara de Comercio de Cali- Empresas matriculadas y renovadas
segun actividad econémica y total activos enero-diciembre 2002

ECTOR ECONOMICO MICRO|PEQUENA |MEDIANA|GRANDE|Total general
ACTIV. INMOB. 48 275 605 544 1,471
AGRICULT., SILVICULT., CAZA, GANAD. 7 116 489 818 1,429
COMERCIO 133 551 911 1,499 3,094
CONSTRUCCION 10 68 201 764 1,043
ELECTRICIDAD, GAS Y AGUA 1 5 18 1,780 1,803
HOTELES Y RESTAURANTES 11 31 38 87 168
INDUSTRIA 36 181 634 7,296 8,147
INTERMEDIAC. FINANC. 11 120 559 3,967 4,657
MINERIA 1 5 8 10 24
PESCA 0 1 5 7
SERVICIOS 28 94 168 427 716
SIN CLASIF. 1 5 1 8
TRANSPORTE, ALMACENAM., Y COMUNIC.| 12 85 169 667 933
Total general 298 1,537 3,806 17,859 23,500




Tabla 22. Camara de Comercio de Cali - Empresas matriculadas y renovadas segin actividad econémica y tamaios por COMUNAS. Enero- Diciembre 2002

NuUmero
SECTOR ECONOMICO 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 80 92 93 98 99 00| Total general
ACTIV. INMOB. GRANDE 11 5 1 2 4 1 1 25
MEDIANA 2 98 54 12 2 1 1 1 1 12 31 1 1 2 11 3 233
MICRO 22 1.034 613 118 182 85 54 144 131 211 79 54 31 28 41 47 410 69 675 15 4 2 21 62 64 4.196
PEQUENA 1 362 173 32 6 5 5 13 26 12 1 4 1 99 3 137 7 5 21 15 928
AGRICULT., SILVICULT., CAZA, GANAD. GRANDE 13 13 2 3 2 33
MEDIANA 2 79 59 3 1 1 18 1 18 1 1 6 7 197
MICRO 2 118 49 11 5 7 1 7 16 19 4 3 10 7 3 4 57 14 78 1 4 6 18 16 19 479
PEQUENA 3 113 56 4 1 1 2 2 8 3 1 48 38 4 6 4 294
COMERCIO GRANDE 12 11 3 1 1 1 1 3 14 1 48
MEDIANA 71 89 45 5 4 16 23 6 1 1 18 2 29 2 10 4 44 8 378
MICRO 141 1.797 3.039 719 713 695 480 1.282 1467 1313 668 401 559 519 356 484 894 358 1.593 147 29 52 248 474 416 18.844
PEQUENA 6 396 451 110 13 9 17 125 183 48 16 7 9 7 1 10 103 1M1 196 4 4 1 10 67 54 1.858
CONSTRUCCION GRANDE 10 3 1 1 1 5 21
MEDIANA 2 22 17 8 4 1 1 6 8 4 2 75
MICRO 8 174 82 33 58 47 23 65 47 71 42 11 38 19 28 36 101 26 144 8 3 8 6 24 14 1.116
PEQUENA 1 77 29 9 4 3 9 3 5 1 4 31 2 26 1 1 7 7 220
ELECTRICIDAD, GAS Y AGUA GRANDE 2 1 1 1 5
MEDIANA 2 1 3 6
MICRO 4 3 2 2 2 2 2 2 2 3 1 1 1 27
PEQUENA 5 1 1 1 1 1 1 1 1 13
HOTELES Y RESTAURANTES GRANDE 2 2
MEDIANA 4 4 1 1 1 1 1 2 1 1 17
MICRO 12 400 368 105 79 55 36 142 166 158 61 43 28 45 27 23 136 40 248 13 9 1 40 70 111 2.416
PEQUENA 30 16 4 2 3 3 2 1 1 4 18 6 12 102
INDUSTRIA GRANDE 7 4 20 3 2 1 1 4 2 25 2 71
MEDIANA 1 23 37 42 9 2 23 16 3 3 12 9 3 48 6 237
MICRO 40 372 590 268 181 191 153 442 469 318 219 131 171 121 125 153 220 116 447 29 13 8 60 124 84 5.045
PEQUENA 1 82 109 80 9 1 9 70 83 16 7 4 1 1 18 5 51 3 2 3 62 9 626
INTERMEDIAC. FINANC. GRANDE 35 27 7 3 2 1 3 78
MEDIANA 1 64 55 5 1 4 2 10 3 9 5 1 5 12 177
MICRO 4 278 133 29 23 7 3 30 12 46 7 6 2 4 2 5 95 7 132 3 1 1 5 18 7 860
PEQUENA 3 141 73 16 5 1 5 5 3 2 1 1 1 29 2 33 2 1 17 15 356
MINERIA GRANDE 1 1
MEDIANA 2 3 2 7
MICRO 6 4 1 1 1 2 1 1 1 13 1 4 5 4 1 46
PEQUENA 1 3 1 2 3 2 1 2 2 17
PESCA MEDIANA 1 1 2
MICRO 5 1 1 2 1 10
PEQUENA 3 2 1 6
SERVICIOS GRANDE 3 3 1 5 1 13
MEDIANA 26 8 2 2 1 2 23 2 1 67
MICRO 52 686 316 134 197 195 140 269 192 293 181 98 127 129 105 93 335 128 822 43 27 10 70 108 96 4.846
PEQUENA 96 41 4 5 3 4 6 6 6 3 1 2 1 1 1 16 2 111 1 2 1 3 8 15 339
SIN CLASIF. MEDIANA 1 1
MICRO 9 3 2 1 1 1 3 2 1 3 2 2 30
PEQUENA 5 2 1 1 1 1 1 1 2 1 16
TRANSPORTE, ALMACENAM., Y COMUNIC. GRANDE 4 1 1 6
MEDIANA 21 8 4 1 3 2 1 1 3 1 6 1 5 1 22 5 85
MICRO 5 187 62 69 62 47 27 56 39 64 33 23 31 23 25 26 79 24 142 5 1 2 18 33 27 1.110
PEQUENA 86 26 24 3 5 8 3 7 6 2 2 1 1 15 1 30 1 1 36 6 264
Total general 310 6.979 6.637 1.937 1.575 1.356 969 2.729 2912 2.623 1.335 795 1.017 905 719 888 2.791 818 5.099 275 152 94 534 1.363 1.035 2 45.849

Fuente:Registro Mercantil Camara de Comercio de Cali

Calculos: Subdireccion de Estudios Econémicos CCC
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Tabla 23. Camara de Comercio de Cali - Empresas matriculadas y renovadas segin actividad econdomica y total de activos por COMUNAS. Enero-

Diciembre 2002

Miles de Millones de Pesos Corrientes

SECTOR ECONOMICO 1 2 3 4 5 [6]7] 8 5 107771121331 14]15]16] 17 [18] 19 [20] 80 |92] 83 | 98 99 | 00| T otal general
ACTIV. INMOB. GRANDE 137 146 14 o7 165 43 1z BAS
MEDIANA B| 265 | 129 | 25 3| 2 Tl B 5| =21 92 | 5] 2 5 29 5 605
MICRO 0| 16 a8 1 i 1o -aill A T |2|l0jlojololo]o & 0 8 0] 0 0] © 1 1 48
PEQUENA 0| 117 49 10 ¥l 2] 317 [4«]0]2 0 24 | 1| 39 3 1 7 4 275
AGRICULT., SILVICULT., CAZA, GANAD. GRANDE 182 401 20 119 96 B18
MEDIANA 8| 213 | 145 7 2 2 38 | 2| 40 5 1 10 17 489
MICRO ] = 1 0 ololo|l ojJo|ojolol]o[ojo]o 1 0 1 o] o O] O 0 0 7
PEQUENA T | .46 25 2 0 ol 1 1 1.3.] 110 18 14 1 2 2 116
COMERCIO GRANDE 330 | 210 | 95 16 19 14 11 50 a71 | 284 1,499
- MEDIANA 145 | 195 | 121 | 17 5| 31| 45 |14 Z1 2] 50 |10] 65 | 5| 28 9 | 143 23 911
MICRO 21 30 G 3 lz2l2] 8 |27l 2[1]l2]J1]1]2 7 21 14 | 1] 0 Jo] 2 3 3 133
PEQUENA 122 | 139 | 36 a1l 2lal33]51115]4|3}2]210]=2] 33 | 3| S8 1] 1 ]o] 3 21 12 551
CONSTRUCCION GRANDE 323 166 33 23 27 191 764
MEDIANA 6| 59 45 27 9 1 2 14 20 E) 9 201
MICRO [¢] 3 1 0 D JOjoO| 1 o |1JloJoJo]lojo]o 1 0 2 O]l o0 JOo| O 0 7] 10
PEQUENA ¢} 24 B8 2 =] 1 3 1 1]0| 2 9 1 9 1 0 3 3 68
ELECTRICIDAD, GAS Y AGUA GRANDE 254 1.456 13 57 1.780
MEDIANA 7 1 5 I8
M'CRO Q =] 0 0 0 0 2] 0 0 [#] 0 0 0 1
PEQUENA - 0 0 0 1 0 0 1 o] 5
HOTELES ¥ RESTAURANTES GRANDE 87 87
MEDIANA 9 10 2 2 Py 2 1 4 2 5 38
MICRO 8] 3 2 a olojlojlolojJojlojolojojo]lo 1 0 2 oj o O] O 0 1 11
PEQUENA B 5 1 1 1 1 110 o] 1 [] 2 4 31
INDUSTRIA GRANDE 508 | 1,065] 1,238]| 226 704 153 96 81 23 | 3,173| 29 7.296
MEDIANA 4| 54 89 122 | 28 3| 54| 37| 8 8 20 27 6 | 162 10 634
MICRO 0 4 5 4 T 11111 4] « |2]l1]1]o]jlololo 2 1 4 ol 0 o] O 1 1 36
PEQUENA 0ol 23 33 23 z o321 |21 4] 2]1]0 0 4 1 14 LE ) ) 24 3 181
INTERMEDIAC. FINANC. GRANDE 2.013| 875 | ar2 149 52 15 | 490 3,967
MEDIANA 3] 217 [ 159} 10 ] 11| 3 22 |6l 23 14 1 15 69 559
MICRO 0 4 2 0 [+ O T olojojlojojlojo]O 1 a 2 0] o0l 0 0 0 11
PEQUENA 0| 47 25 & 1 1] 2 3 111 0[0 a 9 o 11 1 0 7 7 120
MINERIA GRANDE 10 10
MEDIANA 2 4 2 B
MICRO 0 0 0 0 0| O 0| 0 0 0 0| 0 0 0 0 1
[PEQUENA 7] 1 0 ;s 1 0 0 1 0 5
PESCA MEDIANA 4 1 5
MICRO 0 (9] ] 0 0 2]
PEQUENA 1 0 0 1
SERVICIOS GRANDE 66 161 37 155 9 427
5 MEDIANA 54 22 12 2 A 3| 66 G 2 168
MICRO €] 6 2 0 i ) 1) [ 1 l1l1lololo]o]o 2 0 8 ]l o | 0] O 0 1 28
PEQUENA 30 12 9 I T T l1l1l0l0ofojojo 4 o] 28 111 1 o] @ 2 5 94
SIN CLASIF. MEDLIANA 1 1
MICRQO 5] 0 0 0 o] 0 ]S 0 0 0 0 0 1
PEQUENA 1 1 5] 1 0 0 0 0 1 0 5
TRANSPORTE, ALMACENAM.,, Y COMUNIC. GRANDE 302 77 288 667
MEDIANA A2 12 ] 215 3 3 1| 4 1 16 | 1 14 2 49 B 169
MICRO 0 3 1 1 (4] o]0 1 0 1{fajJoc]lo]ojoOo|oO 1 ("] 2 o 1] 0 0 0 0 12
PEQUENA 28 8 B 1 T [ | e I e e i 1] 0 4 ol 10 [0} 1 i3 3 85
Total general 56(5.699]4.129]| 2.369] 302 | 20| 30| 896 231 |94| 17| 12[10] 4 | 5 [40]2,446]31]1 060|13|221| 2 | 132[4,542]1.,167| O 23.500

Fuente:Registro Mercantil Camara de Comercio de Cali
Calculos: Subdireccién de Estudios Economicos cCcC






Tabla 24. Camara de Comercio de Cali . - Empresas matriculadas y renovadas segin actividad econdomica, tipo de empresas y

Numero
SECTOR ECONOMICO TIPO DE EMPRCEA MICRO | PEQUENA| MEDIANA | GRANDE | Total general
ACTIV. INMOB. Comandita por Acciones 31 24 23 5 83
Comandita Simple 409 287 52 3 751
Empresas Asociativas de Trabajo 160 2 162
Empresas Unipersonales 213 12 225
Persona Natural 2,079 58 6 2,143
Sociedad Anénima 113 135 T1 . 9 328
Sociedad Colectiva 5 2 7
Sociedad Limitada 1,182 408 80 8 1,676
Sucursal de Subsidiarias Extranjeras 4 2 1 7
AGRICULT., SILVICULT., CAZA, GANAD. Comandita por Acciones 9 12 18 5 44
Comandita Simple 79 111 60 6 256
Empresas Asociativas de Trabajo 49 1 1 51
Empresas Unipersonales 17 1 1 19
Persona Natural 190 26 2 2 220
Sociedad Anénima 17 28 48 19 112
Sociedad Colectiva 1 1
Sociedad Limitada 118 115 66 1 300
o COMERCIO Comandita por Acciones 2 -8 12 19
Comandita Simple 119 89 19 1 228
Empresas Asociativas de Trabajo 95 17 2 114
Empresas Unipersonales 418 43 4 465
Persona Natural ' 16,306 578 31 1 16,916
Sociedad Andnima ¥ 139 155 127 32 433
Sociedad Limitada 1,785 969 183 13 2,950
Sucursal de Subsidiarias Extranjeras ; 2 1 3
CONSTRUCCION Comandita por Acciones 1 1
Comandita Simple 24 14 B 44
Empresas Asociativas de Trabajo g 53
Empresas Unipersonales 54 2 1 57
Persona Natural 677 15 1 693
Sociedad Andénima 16 37 28 15 96
Sociedad Limitada 291 151 38 4 484
Sucursal de Subsidiarias Extranjeras 1 1 2 4




ELECTRICIDAD, GAS Y AGUA

Comandita por Acciones

Empresas Asociativas de Trabajo 1 1
Empresas Unipersonales 1 1
Persona Natural 11 1
Sociedad Andnima 3 4 6 4 17
Sociedad Limitada 10 9 19
Sucursal de Subsidiarias Extranjeras 1 1
HOTELES Y RESTAURANTES Comandita por Acciones 3 3
Comandita Simple 9 T 1 17
Empresas Asaociativas de Trabajo 6 8
Empresas Unipersonales 16 1 1
Persona Natural 2,304 31 3 2,338
Sociedad Anénima 10 19 6 2 37
Sociedad Limitada 68 44 7 119
INDUSTRIA Comandita por Acciones 1 2 3
Comandita Simple 27 19 11 1 58
Empresas Asociativas de Trabajo 42 3 2 47
Empresas Unipersonales 103 20 1 124
Otras Sociedades 1 1
Persona Natural 4,253 130 T 4,380
Sociedad Anénima 33 62 98 59 252
Sociedad Limitada 586 380 116 £ 1,099
h Sucursal de Subsidiarias Extranjeras g 1 4 5
TINTERMEDIAC. FINANC. Comandita por Acciones 10 11 20 8 49
Comandita Simple 110 140 58 13 321
Empresas Asociativas de Trabajo 5 1 6
Empresas Unipersonales 14 & 19
Persona Natural 399 16 2 417
Sociedad Andnima 52 69 64 42 227
Sociedad Limitada 270 114 33 15 432
MINERIA Comandita Simple 1 1
Empresas Asociativas de Trabajo 4 4
Empresas Unipersonales 1 1
Persona Natural 23 1 24
Sociedad Anénima 5 4 1 1 11
Sociedad Limitada 14 11 5 30
PESCA Persona Natural 5 1 6
Sociedad An6nima 2 1 1 4
Sociedad Limitada 3 4 1 8




SERVICIOS Comandita por Acciones 1 1 1 3
Comandita Simple 35 15 3 53
Empresas Asociativas de Trabajo 189 2 191
Empresas Unipersonales 92 14 106
Otras Sociedades 1 1
Persona Natural 3,984 67 3 4,054
Sociedad Andénima 41 58 30 8 137
Sociedad Limitada 504 182 30 - 720
SIN CLASIF. Comandita Simple 1 3 4
Empresas Unipersonales 1 1
Persona Natural 10 1 11
Sociedad Andnima 1 2 1 4
Sociedad Limitada 17 10 27
TRANSPORTE, ALMACENAM., Y COMUNIC. Comandita por Acciones 1 1
Comandita Simple 12 19 3 34
Empresas Asociativas de Trabajo 58 1 59
Empresas Unipersonales 172 8 180
Persona Natural 532 38 7 577
Sociedad Andnima 26 37 30 5 98
Sociedad Limitada 310 157 45 1 513
Sucursal de Subsidiarias Extranjeras 3 3
Total general 39,025 5.939 1,482 303 45,849

wFuente:Registro Mercantil Camara de Comercio de Cali
*®Calculos: Subdireccion de Estudios Econdmicos CCC







Tabla 25. Camara de Comercio de Cali . - Empresas matriculadas y renovadas segin actividad econdmica, tipo de

SOCIEDADES - Enero- Diciembre 2002
Numero
SECTOR ECONOMICO TIPO DE EMPRESA MICRO PEQUENA | MEDIANA | GRANDE | Total general
ACT. INMOBILIARIA SOCIEDAD EN COMAN. POR ACCS, 31 24 23 83 137
SQOCIEDAD ANONIMA 113 135 71 328 847
AGRIG, VILVICT., CAZA, GANADERIA SOCIEDAD EN GOMAN. POR ACCS. ] 12 18 a4 B3
SOCIEDAD ANONIMA 17 28 48 112 705
COMERGIO SOCIEDAD EN COMAN. POR ACCS. 2 z 12 10 38
SOCIEDAD ANONIMA 119 155 127 433 B34
ONSTRUCCION SOCIEDAD EN COMAN, POR ACCS. 0 1 0 7 3
SOCIEDAD ANONIMA 16 37 28 96 177
ELEGTRICIDAD, GAS, AGUA, SOCIEDAD EN COMAN, POR ACCS. 0 0 0 T i
SOCIEDAD ANONIMA 3 4 6 17 30
HOTELES ¥ RESTAURANTES SOCIEDAD EN COMAN. POR ACCS. 3 0 =0 3 (5
SOCIEDAD ANON!MA 10 19 6 37 V2
TNDUSTRIA SOCIEDAD EN COMAN. POR AGCS. 1 2 0 o 5
SOCIEDAD ANONIMA 33 62 o8 252 45
TNTERMEDIAGION FINANCIERA SOCIEDAD EN COMAN. POR ACCS, 0 T 20 pite] 30
' SOCIEDAD ANONIMA 52 69 64 227 312
MINERIA SOCIEDAD EN COMAN. POR ACCS, 0 0 0 0 0
) SOCIEDAD ANONIMA B 4 1 11 21
4PESCA EOCIEDAD EN COMAN. POR ACCS. 0 o= = 0 0 0
SOCIEDAD ANONIMA 2 1 1 4 )
SERVICIOS SOCIEDAD EN COMAN. POR ACCS. 1 1 1 3 5
SOCIEDAD ANONIMA 41 58 30 137 266
SIN GLASFICARI SOCIEDAD EN COMAN. POR AGCS, 0 0 0 () 0
SOCIEDAD ANONIMA . 4 2 1 4 )
TRANGPORTE, ALMAGENM/ 10, COMUNICS. SOCIEDAD EN COMAN. POR ACCS. 0 7 0 1 p)
SOCIEDAD ANGONIMA 26 37 30 g8 191
TOTALES SOCIEDAD EN COMAN. POR ACCS. 57 57 74 207 395
SOCIEDAD ANONIMA 438 611 511 1,756 3,316
TOTAL SOCIEDAD POR ACCIONES 495 668 585 1,963 3,711
% DE SOCIEDADES POR ACCIONES 013 0.18 0.16 0.53 1.00
SOLO MIPYMES 495 668 585 1,748
% SOLO MIPYMES 0.28 0.38 0.33 1.00

Uente.Registro Mercantil Camara de Comercio de Cali
Calculos: Subdireccion de Estudios Economicos CCC
MARZO DE 2003







5.1.3 Fuentes de Financiacion. El gobierno colombiano en los
ultimos afos, ha volcado sus esfuerzos por el disefio, promocion vy
fortalecimiento de los diferentes sistemas de financiamiento para las
empresas que conforman la estructura productiva del pais. El
dinamismo de los dos ultimos afios (2001 y 2002) en materia de
recursos de fomento para las micro, pequefas y medianas empresas
(MIPYMES), no es ya una simple moda. Tras un cuatrienio de crisis
economica, los responsables de esta materia en el gobierno se han
dado cuenta de la necesidad de impulsar el empleo y la demanda
interna con acciones indirectas, como los préstamos.

Las MIPYMES representan el 96 % de las empresas del pais, y
contribuyen con el 56 % de la fuerza generadora de empleo, y con el
25 % del PIB, lo que las convierte en las principales generadoras de
puestos de trabajo. Sin embargo la falta de capital de trabajo en
condiciones favorables no siempre les permite fortalecerse en el
tiempo. Para superar este escollo se ha reenfocado la funcién de los
bancos de segundo piso, buscando irrigar los recursos frescos con
mas flexibilidad?®, sobre todo en materia de costos de financiamiento.

Con la creacién y puesta en marcha de la LEY MIPYME?®, se ha
conformado un Sistema Nacional de apoyo y promocién a las
MIPYMES, conformado asi:

Actores Publicos Financieros

Actores Privados Financieros

Actores Publicos No Financieros
Actores Privados No Financieros, e
Instrumentos y programas de apoyo.

Buscando que el lector se forme una idea general de todos estos
actores anteriormente citados, pretendemos presentar las
generalidades de cada uno de ellos:

5.1.3.1 Entidades (actores) puablicas financieras. Estan
conformadas por:

25 Bancoldex por ejemplo, entregd créditos al sector exportador por $760.000
millones en los primeros 8 meses del afio. Las lineas de crédito mas utilizadas por
los empresarios fueron las de capital de trabajo (64 %),consolidacion de pasivos (16
%) y leasing (11.6 %). Por su lado el IFI, tiene proyectado poner en manos de las
empresas en el proximo cuatrienio $5 billones para atender a las MIPYMES, mirando
las posibilidades del ALCA. Ver Pymeguia No.1- Financiera. Guia especializada para
la PYME. Bogota. Dic.2002

26 \er Ley 590 de 2000, Articulo No. Lineas de crédito, No. 39 Sistemas de
Microcrédito, No. 34 Préstamos e inversiones destinados a las MIPYMES.



* IFI, Bancoldex y FINAGRO.

* Entidades Financieras, Fiduciarias y de Leasing (Fiduifi, Fiducoldex,
Financiera e ifileasing)

* Garantias: Fondo Nacional de Garantias (FNG), Fondo Agropecuario
de Garantias (FAG).

5.1.3.2 Entidades (actores) Privadas Financieras. Estan
conformadas por:

* Bancos Comerciales (Bancolombia, Megabanco, Caja Social, Banco
Popular y Banco de Bogota)

* ONG’S Financieras en todo el Pais. (Banco de la Mujer, Actuar,
Fundaciones)

* Cooperativas

** Cajas de Compensacion

5.1.3.3 Entidades (actores) Publicas No Financieras.
Conformadas por:

Ministerio de Desarrollo Econdmico
Ministerio de Comercio Exterior

Red de Centros de Desarrollo Tecnoldgico
Sena

Proexport

Conciencias

X ¥ X X ¥ ¥

5.1.3.4 Entidades (actores) Privadas No Financieras.
Conformadas por:

* Gremios: Acopi, FENALCO, Gremios Sectoriales

* 180 ONG'S de apoyo a la microempresa, Fundacién Carvajal,
Compartir, Microempresas de Antioquia.

* Centros de Investigacion y ONG 'S de apoyo a las MIPYME

Camaras de Comercio

Centros de Desarrollo Empresarial

Universidades

Entidades del Sector Solidario.

* X ¥ X

5.1.3.5 La Ley Mipyme y el entorno favorable a la creacion de
nuevas empresas en Colombia2®. La creacién de nuevas empresas

8 \Ver Ley 590 de 2000, articulos No. 45



requiere de un entorno favorable que estimule el espiritu empresarial y
que facilite el ejercicio empresarial, sobretodo en el nivel de las micro y
pequefias empresas. Al respecto, en la justificacion de la politica de
apoyo a las micro, pequefas y medianas empresas contenida en el
documento “Lineamientos de una Politica Industrial”, se afirma que “en
el transcurso de los ultimos afios, se ha ido reconociendo cada vez mas
que el sector de pequefas y medianas empresas contribuye de manera
significativa a la competitividad internacional del sector manufacturero,
asi como a la creacion de empleos simultaneamente. Sin embargo, este
tipo de empresas han sufrido imperfecciones del mercado que
obstaculizan su desarrollo, especialmente en el actual contexto de
rapida integracion mundial de las actividades econdmicas”.

En consecuencia, practicamente todos los paises han desarrollado una
amplia gama de medidas tendientes a apoyar las pequehas vy
medianas empresas Yy a menudo han creado organismos
especializados para que formulen y pongan en practica esas medidas.

Relacionado con lo anterior, y por iniciativa del Ministerio de
Desarrollo Econédmico, se aprobd en el Congreso Nacional La “Ley para
Promover el Desarrollo de las Micro, Pequenas y Medianas Empresas,
MIPYME “, En su exposicion de motivos el documento plantea lo
siguiente:

Tienen, entonces, las MIPYMEs, un conjunto de ventajas econdmicas
que, en gran medida, fundamentan el notable crecimiento de los
paises del sudeste asiatico; asi como toda la estrategia de
modernizacion y reestructuraciéon que vienen ejecutando los paises de
la Unidn Europea.

Pero, de la misma manera como las MIPYMEs cuentan con atributos
como los ya enunciados, igualmente enfrentan significativas
dificultades que merman sus posibilidades de expansidon, entre las
cuales se destacan los, a veces insuperables, obstaculos que afrontan
en sus relaciones con el Estado; la desigualdad en las oportunidades
que tienen al pretender ciertos mercados para sus bienes —como el de
compras estatales o los de exportacion-; la existencia de claras
imperfecciones de mercado que las colocan en desventaja respecto a
la gran empresa, para aprovisionarse de factores de produccién tales
como la tecnologia, el personal calificado, el financiamiento o la
informacion sobre las oportunidades de negocios de diversa indole.
Precisamente la correccién de todas esas distorsiones en los mercados
es la razdén que justifica la intervencidon del Estado, tal como ocurre
hoy en los paises mas avanzados del mundo, no para ser Estado-
Empresario, productor de bienes o prestador de servicios sino, mas
apropiadamente, para facilitar la iniciativa empresarial de los
particulares, para cooperar en la creacion de oportunidades



econdmicas y para construir un entorno social, politico y econdémico
mas propicio al ejercicio de la actividad empresarial.

La Ley MIPYME, contiene los elementos fundamentales para brindar
un ambiente favorable a la creacidn de nuevas empresas, destacando
las siguientes acciones de politica que de ella se desprenden:

o La generacién de un marco institucional propicio al fomento de
las MIPYMES, a través de la creacion del Consejo Superior de Pequeia
y Mediana Empresa y del Consejo Superior de la Microempresa.

. La atencién a las MIPYMES por parte de entidades estatales
integrantes de los Consejos Superiores de Pequena y Mediana
Empresa, y Microempresa, aunque su objeto institucional no sea
especificamente este.

o La atencion a las MIPYMES por parte de entidades tales como el
Instituto de Fomento Industrial, IFI; el Fondo Nacional de Garantias;
COLCIENCIAS; Bancoldex y Proexport. En virtud de ello, podran
establecer dependencias especializadas pata atender este tipo de
empresas.

. La creacion del registro Unico empresarial que reducird los
tramites de las micro, pequefias y medianas empresas ante el Estado
y contribuird a su formalizacion. Este registro tendra validez general
para todos los tramites, gestiones y obligaciones frente a las
entidades estatales, incluyendo el registro e inscripcion de
proponentes para los procesos de contratacion publica.

. El acceso de las micro, pequenas y medianas empresas a los
mercados de bienes y servicios que demanda el Estado de acuerdo a
lo previsto en la Ley 80 de 1993. Ello implicara establecer los
procedimientos administrativos que faciliten a estas empresas el
cumplimiento de los requisitos y tramites relativos a pedidos,
recepcion de bienes o servicios, condiciones de pago y acceso a
informacion, por medios idéneos, sobre sus programas de inversiéon y
de gasto.

o La destinacion de recursos del Fondo Colombiano de
Modernizacion y Desarrollo Tecnoldgico de las micro, pequefas y
medianas empresas - FOMIPYME -para el apoyo a las nuevas

empresas. Este fondo fue creado por la Ley 590 de 2000 y tendra
una dotacién de recursos no inferior a veinte mil millones de pesos
por afo.

o El apoyo al establecimiento de regimenes tributarios especiales
en los municipios para estimular la creacién de MIPYMEs.

o La reduccién de los aportes parafiscales destinados al SENA, el
ICBF y las Cajas de Compensacién Familiar, para las empresas que se
creen a partir de la aprobacion de la Ley, de acuerdo a la siguiente
escala: setenta y cinco por ciento para el primer afo de operacion;



cincuenta por ciento para el segundo y veinticinco por ciento para el
tercer afio de operacion.

En concordancia con lo anterior, la formulacién de una estrategia de
estimulos tributarios (a nivel local y nacional) en funcién de
indicadores de generacion de empleo de las nuevas empresas y el
soporte del fondo de garantias a los emprendedores.

Todo un sistema de respaldo publico-privado, por parte de las
instituciones que brindan apoyo a los emprendedores, articulados por
el Ministerio de Desarrollo bajo el marco de la Ley MIPYME.

5.1.3.6 Financiamiento. El asunto del financiamiento para nuevos
empresarios merece abordarse con decision pero a la vez con
imaginacion y creatividad porque los tiempos han cambiado y la
realidad de nuestro pais no resiste el costo econémico y social de
proyectos empresariales que se frustran porque los emprendedores
no encuentran el suficiente capital.

El descenso vertiginoso de las tasas de interés apunta en la direccién
correcta pues incentivara a los ahorradores para buscar alternativas
de inversion mas rentables en la economia real y porque seran mas
factibles los nuevos proyectos empresariales con un crédito menos
costoso.

Es preciso dar maduracion a la base normativa en materia de
entidades de capital de riesgo y poner en marcha la constitucién de
este mecanismo para el financiamiento de nuevas empresas. En este
aspecto y de acuerdo al World Competitiveness Report 99, Colombia
se ubica en el puesto 58 entre 59 paises en cuanto a la existencia de
esta forma de financiamiento y esta un 20% por debajo, frente al
promedio de América Latina.

La politica nacional de financiamiento para nuevas empresas responde
a los siguientes criterios basicos y se materializa asi:

. Recursos suficientes para atender a la demanda creciente. La
capitalizacion del IFI (300.000millones) y del fondo de garantias
(100.000 millones), la linea microglobal con el BID( u.s$ 50 millones),
y el crédito con cooperacion espanola(us 14 millones) aseguran el
apalancamiento para la provision de recursos crediticios.

. Acceso y Cultura de la aprobacién de créditos basada en la
valoracion del proyecto y del plan de negocios que se presenta y no
simplemente en las garantias. Se promovera encuentros de
banqueros con emprendedores, asi como entrenamiento tanto a
emprendedores como a grupos de analistas y fuertes intercambios
entre instituciones de promocion y organismos de financiamiento.



. Flexibilidad y correspondencia con el flujo de caja del proyecto.
Los programas de amortizacidn se ajustaran a los periodos de
restitucion del emprendimiento..

. Alternativas diferentes al crédito, tales como los esquemas de
capital de riesgo y el acceso al mercado bursatil para aquellas nuevas
empresas que hayan demostrado un buen prospecto en sus
operaciones, asi como la vinculacién de inversionistas internacionales

y la propia venta de cuotas de capital social 0 acciones. Las nuevas
unidades seran asistidas por las incubadoras para la captacion de
recursos de fondos de inversién y la valoracion de activos y cuotas de
capital.

Lo anterior implicard estimular el desarrollo del Mercado Balcén?®
para que las pequehas empresas puedan acceder a las bolsas de
valores para captar recursos, dentro de las politicas de La ley Mipyme.

En desarrollo de tal marco legal el Fondo Nacional de Garantias
otorgara condiciones especiales de respaldo a empresas nuevas
especialmente intensivas en mano de obra, hasta por un 80% del
valor del crédito requerido. Asi mismo, en cumplimiento de la Ley
Mipyme, entrardan en vigencia lineas de crédito orientadas a la
creacion de negocios y al respaldo de jovenes profesionales , técnicos
y tecndlogos.

Los recursos de la linea BID-Colciencias-IFI, con el respaldo del Fondo
Nacional de Garantias daran soporte a los fundadores de empresas de
base tecnoldgica.

Los programas de mini cadenas productivas y desarrollo social del
Plan Colombia, involucran recursos crediticios para nuevos
emprendimientos.

Para el caso de nuevas compafiias orientadas al mercado exterior, los
emprendedores contaran con la estructura de soporte vinculada al
Plan de Exportaciones a través del Ministerio del ramo, respecto a la
variable financiamiento (Bancoldex, Proexport, sistema de
informacion, fondo de productividad, etc).

Dinamizacion del financiamiento en el primer piso. Se profundizara la
vinculacién de todos los bancos e intermediarios a los sistemas
automaticos del Fondo Nacional de Garantias cuyos certificados son
admisibles por decisiéon del gobierno, y, de ser necesario, se
estableceran incentivos a la colocaciéon y a la competencia como lo
establece la ley 590.

29 Ver Ley 590 de 2000, Articulo No. 36, Democratizacién accionaria, y la Resolucion
400 de 1995 de la Supervalores , Segundo Mercado



Asi mismo, en cumplimiento de la ley Mipyme, han entrado en
vigencia lineas de crédito orientadas a la creacidn de negocios y al
respaldo de jovenes profesionales, técnicos y tecndlogos.

5.1.3.7 Productividad. La falta de una infraestructura adecuada de
servicios y vias en el pais, asi como la escasa mano de obra calificada,
han impedido a las pequefas y medianas empresas del pais un
repunto en sus exportaciones.

Asi lo sefala el estudio elaborado por Fedesarrollo para la Asociacidon
Colombiana de micro, Pequenas y Medianas Industrias, Acopi.

De acuerdo con los resultados de este analisis que tuvo en cuenta el
desenvolvimiento de las MIPYMES en los ultimos afios, las escasez de
manos de obra se da por la dificultad que tienen para retener a los
expertos, ya que estos pasan a las nominas de grandes empresas,
que les pagan mejores salarios.

Este es considerado un aspecto critico ya que buena parte del éxito de
las empresas radica en la eficiencia de la mano de obra calificada. A
este hecho se suma la dificultad de algunas pequefias empresas para
adquirir materias primas del exterior.

En cuanto a la produccion, las MIPYMES tienen un gran aporte a la
produccién nacional porque es la mayor fabricante de bienes
intermedios y productos que sirven de base a otras industrias.

En tecnologia, Colombia esta mas atrds que cualquier pais de
importancia. Aunque en el numero de computadoras, teléfonos vy
conexiones a Internet esté en el promedio de América Latina, tiene
los peores indicadores del mundo por inversién y compromiso con las
investigacién, desarrollo tecnoldgico y en la pobre conexidn entre
universidades y empresas en ese respecto.

En cuanto a este aspecto, las MIPYME presentan varios problemas:

. Los instrumentos de politica respecto a la tecnologia son por lo
general muy globales, mientras que desarrollo tecnoldgico esta muy
ligado a las especificad de cada sector econdmico.

. El nivel de informacidn y la actitud empresarial sobre las nuevas
tecnologias y procesos de adaptacién tecnoldgica es con frecuencia
deficiente en el nivel de la MIPYME, por esto, en ocasiones este tipo
de empresa se limita solamente a hacer énfasis en la adquisicion
exclusiva de equipos, dejando a un lado los procesos de produccion y



comercializacion, control total a los productos o servicios, gestion
administrativa, contable, etc.

. Las universidades no estan adecuadamente articuladas a las
MIPYME.

En cuanto a la competitividad:

El pais no tiene un modelo en el que se puedan crear empresa con
facilidad, en el que se forme el capital humano, se estimule el
desarrollo tecnoldgico y exista una visidn concreta y compartida de
cOmo se quiere generar riqueza y salir de la crisis.

Colombia es uno de los paises del mundo donde es mas dificil crear
empresas por falta de capital de riesgo, por inexistencia de mercados
de capitales desarrollados y es también uno de los paises con menor
inversidon en investigacién y desarrollo.

Colombia frente al mundo: Colombia no queda bien parada en el
Reporte Mundial de Competitividad 2001- 2002 del Foro Econdmico
Mundial y la Universidad de Harvard.

. Colombia ha venido perdiendo posiciones relativas en el
ranking mundial de competitividad. De ocupar el puesto 30 entre 41
paises en 1994 paso al 65 entre 75 en el 2001, es decir , mientras en
1994 el 71% de los paises estaban por encima de Colombia, en el
2001 este porcentaje habia aumentado a 85%.
Por otro lado, la leve mejoria que se observa a partir de 1999, se
debe a que los paises que entraron en la muestra ese ano ocupan
posiciones inferiores. Al excluirlos, la posicién de Colombia desmejora
considerablemente, ya que el porcentaje de paises con una
competitividad mayor aumenta a 91 %.

. De 174 variables utilizadas en la construccion del ranking del
2001, es posible comparar 113 con los resultados del afio anterior. Al
hacer la comparacion, el Ministerio de Comercio Exterior encontré lo
siguiente: una mejora en el 54% de las variables y una desmejora en
el 15%. Los mayores avances por categoria se obtuvieron en
competencia interna, estrategia y operacion empresarial, mientras
que en tecnologia, desempefio agregado nacional y estabilidad de los
contratos y de la ley se presentaron los mayores retrocesos.

. Al repetir el ejercicio Por variables, los resultados son similares.
Las variables con la mejoria mas significativa y con la mejor posicién
relativa del pais son las que se relacionan con el comportamiento de
la operacién y la estrategia de las compafiias, como la naturaleza de



la ventaja competitiva, la eficacia de los directivos, la capacidad de
innovacién y las practicas de contratacién y despido. Mientras las
variables con el mayor detrimento y la peor posicién relativa son las
relacionadas con el entorno macroecondmico, como la tasa de
inversion, el déficit del gobierno, el diferencial de tasas de interés y el
peso de la regulacion.

Mientras muchos todavia dudan de la necesidad de redimensionar el
aparato estatal, el informe revela que solo Israel, Dinamarca, Hungria
y Francia tienen mayores tasas de impuestos empresariales que
Colombia. La mayor parte de la débil competitividad de Colombia
radica en la fragilidad de su microeconomia empresarial. EI WCR
revela que mas que en infraestructura orden publico y calidad de las
instituciones del estado, Colombia se encuentra verdaderamente
rezagada en materia de Tecnologia, mercados laborales, financieros y
de capitales.

La calidad de mercados laborales solo supera a la Sudafrica. El
desempleo esconde una de las tres mas altas insuficiencias educativas
del mundo y una inflexibilidad para contratar y despedir trabajadores
y ajustar sus jornadas de trabajo, solo superior en Sudéafrica, Francia
e Italia. Los salarios estan muy por encima del promedio de los paises
en desarrollo.

No se puede esperar que las soluciones lleguen de la noche a la
mafnana. De acuerdo con las proyecciones del WCR, teniendo en
cuenta los recursos naturales, de capital y la educacion, la
competitividad del pais apenas alcanzaria para un crecimiento
economico anual del 1.290 en el periodo 2000-2008, el cual, después
de la migracion, no seria mayor al crecimiento poblacional.

El pais requiere un verdadero cambio en la estrategia, posiblemente la
meta no deberia ser duplicar las exportaciones en cuatro afios sino en
cuadriplicarlas en 10 afios. La lucha por la competitividad debe venir
también con un cambio de liderazgo con unos autos comunes en él.

5.1.3.8 Tasa de interés de colocacion y captacion. Las tasas de
interés han sido factor determinante en los estados financieros de la
industria en general, ya que las deudas de los prestamos bancarios
adquieren un gran aumento debido al alto costo de la utilizacion del
dinero. Y aunque hoy dia (marzo 2003) los bancos han tomado la

iniciativa para atender a las MIPYMES; claro estd que debido a las
regulaciones estatales como las contenidas en la Ley Mipymes; los



problemas a la hora de evaluar el RIESGO3°, no permiten dinamizar
aun mas la financiacién de este sector, y trae como consecuencia un
alto spread para cubrir esos riesgos. Incluso hay factores adicionales
que incrementan los costos del dinero para las mipymes: Las
inconsistencias en los balances y la falta de credibilidad que generan,
la dificultad para encontrar informacidon sobre estas empresas y los
riesgos particulares de cada sector, son factores que inmovilizan a los
bancos a la hora de prestarles a las MIPYMES.

Adicionalmente, estas empresas suelen ser demasiado dependientes
de un cliente, un proveedor o un individuo y esto da una senal de
alarma en cualquier estudio de crédito, porque puede comprometer la
fuente de pago de un proyecto de inversion.

5.1.3.9 Entorno legal. Las resoluciones 0400 y 1200 de 1995 de la
Superintendencia de Valores, emitidas por la Superintendencia de
Valores contienen la normatividad que rige al segundo mercado, las
cuales determinan las caracteristicas del mismo, los requisitos
exigidos para la negociaciéon de titulos, documentos requeridos, el
prospecto, proceso de oferta publica, envio de informacién, valores de
derechos de inscripcidon, cuotas y otros, que junto con las ventajas
que ofrece el sistema como lo son las reducciones del 50% en los
costos de derechos de inscripcion RNVI, en los derechos de oferta
publica e inscripcidn en bolsas, ademas de los beneficios que ofrece a
través de sus funciones, no son suficiente estimulo para que haya una
vinculacién por parte de las MIPYMES, cuya explicacion esta
especificada en los capitulos 3 y 4.

5.1.4. Cultura bursatil. La economia Colombiana se caracteriza por
una incipiente cultura bursatil. Los empresarios, perteneciente a los
Micro, Pequefias y Mediana empresas, en una buena proporcién basan
su funcionamiento en el que hacer de cada dia sin preocuparse mucho
por la planeacion de la produccion, la calidad de sus productos ni la
proyeccion de sus estados financieros. Esto deja a estas empresas
totalmente vulnerables a cambios del comportamiento de la economia
tanto dentro del pais como en el extranjero, tal es el caso de la
apertura econdmica, la cual esta basada en politicas neoliberales para
la globalizacidon de la produccién, permitié la entrada de productos a
menor costos y mejor calidad, dejo a muchas empresas en la quiebra
y otras tambaleando debido a que los empresarios estaban
acostumbrados a una economia proteccionista donde sus clientes les
compraban siempre la mercancia asi fuera el producto de calidad o
no, ya que éstos no tenian un punto diferente de comparacién.

30 Ver Dinero No. 176 de Marzo 7 de 2003. p.86



Dentro del modelo proteccionista, la poca competencia estimulaba la
conformacion de monopolios y oligopolios que por definicidn son
sindnimo de ineficiencia y altos costos, lo que dio paso a manipular
las tasas de interés y fomentar la existente cultura de riesgo.
Ademas, a los empresarios Colombianos, al no tener que competir con
los extranjeros para defender su pequeno mercado nacional, no se les
hace necesario conseguir altos recursos, sino que basta con pequefos
niveles de ahorro captado por sus propios bancos. En Colombia, un
promedio pequefioc o mediano empresario no considera por
circunstancia alguna posible el emitir acciones porque le gusta
mantener el control familiar de la empresa. En la medida que la
apertura se consolide, todos los agentes econdmicos tendran que
adaptarse a las nuevas reglas del juego, que incluyen el emitir
acciones so pena de desaparecer.

Hoy en dia después de nueve afios de hacer efectiva la apertura, las
empresas sobrevivientes se sintieron mas que obligadas a mejorar la
calidad de sus productos y en consecuencia, hacer un mejor uso de
planeacién y aprovechamiento de sus recursos tanto humanos como
de capital para poder estar a la altura de la exigencia de sus clientes y
del mercado en general.

Para este cambio, las MIPYME debieron hacer inversiones varias
cambiando asi la mentalidad de "“al dia” por -cortoplacista y
medioclasista, solicitando créditos a la primera alternativa de
financiacion y capitalizacidon para este tipo de empresas que conceden
los bancos y corporaciones, con el fin de obtener la mas pronta
respuesta monetaria para pagar sus inversiones y deudas. He aqui el
problema eminente: ¢éDOnde entra el mercado bursatil?, hay varias
respuestas negativas para ello:

Primero: Y mas importante, las MIPYME soélo llegan a tener una visién
a mediano plazo y las emisiones en bolsa deben hacerse pensando a
largo plazo. Segundo: las MIPYME generalmente solicitan un crédito
para pagar una obligacion o hacer una inversién forzosa. Las
emisiones de bonos o acciones deben hacerse con la voluntad de
financiar un proyecto de inversidn sin que la empresa esté endeudada
hasta el cuello o tener la obligacién de realizarla. Esto con el fin que el
cliente vea atractivo el titulo valor. Tercero: hay una concentracion de
la propiedad accionaria. Los titulos valores pertenecen a grandes
conglomerados liderados por bancos y corporaciones lo que resulta
una reducida oferta de titulos por parte del sector real de la
economia. El indice de Gini de Concentracion de la Propiedad
Accionaria fue de 0.9950°!, siendo 1.0 el tope maximo de

31 www.supervalores.gov.co. Iindice Gini a diciembre de 2001. Marzo 2003




concentracion. Las diez acciones mas negociadas en las bolsas
representan el 60% del mercado bursatil, debido a que las MIPYME
aplican el dicho que es “mejor malo conocido que bueno por conocer”,
donde la responsabilidad la tiene tanto el modelo de capitales, como
las mismas bolsas que no se han encargado de darse a conocer a
diferentes sectores empresariales, educativos y de comunicaciones.
Quinto: el escaso desarrollo de la banca de inversion en Colombia
también por la falta de conocimiento del mercado bursatil y Sexto: la
cultura evasiva de impuestos e inseguridad publica, donde algunas
empresas piensan que entrar a la bolsa facilitaria que la informacion
llegara a las autoridades como también a los secuestradores.

5.1.5 Entorno competitivo: En este punto se evalta la posicion
competitiva del segundo mercado frente al sector financiero, para lo
cual se ha tomado el modelo de las cinco fuerzas de Michael Porter??
de la competitividad, el cual

5.1.5.1 Amenaza de nuevos entrantes. Existen altas barreras de
entrada, debido a que este sistema financiero esta extremadamente
concentrado, en donde se consolidan los grandes grupos: el Aval, el
sindicato antioquefo, el Ganadero, el grupo Cafetero y Davivienda;
siendo el primero de ellos (Bancos Popular, Occidentes y Bogota) lider
en el sistema en utilidades, activos, patrimonio, cartera y mayor
numero de entidades filiales tanto en el pais como en el exterior.

Todo esto como consecuencia que origina el proceso para enfrentar
con éxito la dura lucha por los clientes, debido a que las entidades se
han ido reacomodando alrededor de los grandes grupos, con esto las
instituciones de mayor tamano han podido aumentar su participacién
en el mercado, tomando las porciones de las entidades que han ido
adquiriendo, destacandose dos casos en particular: la Organizacion
Sarmiento Angulo y el sindicato antioquefio. Los dos grupos
financieros se disputan el mercado con los grandes inversionistas
espafoles que llegaron a los bancos Ganadero y Santander.

32 PORTER Michael E. La ventaja competitiva de las Naciones. P.66



Tabla 26. Entorno competitivo del segundo mercado dentro del

sector financiero

PODER DE LOS

PROVEEDORES

< Poco apoyo financiero para
PYMES

No existe cultura bursatil para
Ias PYMES.

<> Las PYMES no tienen liquidez.
<& Las PYMES no estan
organizadas.

L3 Los directivos de las PYMES

no cuentan con estudios superiores.

‘ Hay demasiadas PYMES en el
mercado.
< Aversion a perder el control
de las Sociedades An6nimas.

Fuente: La Investigacidn

AMENAZAS DE
MERCADOS ENTRANTES

Altas barreras a la entrada.
Muchos recursos y tramitologia.
Pocos incentivos econdmicos.
Alta inversion de capital.

RIVALIDAD DE

COMPETIDORES
. Marcada competencia entre
Bancos, Corporaciones, Bolsa Yy
entidades de servicios Financieros.

. Bancos y Corporaciones
Financieras como principales medios de
financiamiento e inversion.

. Ninguna otra entidad ofrece Bonos
y Acciones.

. Crédito como principal fortaleza de
los competidores (Bancos).

. Recesion como principal debilidad
del sector. Altas tasas de interés y
devaluacion.

. Grandes inversiones en publicidad

y mercadeo.

o Los Bancos estan muy

posicionados.

o Disminucion de las ventas y

utilidades del sector.

AMENAZAS DE
PRODUCTOS
SUSTITUTOS

. Crédito de consumo principal
amenaza como fuente de
financiacién para PYMES.

. Mercado extrabancario como
alternativa amenazante del sector
formal.

. Délar como instrumento de
capitalizacion.

. CDTs y CDATSs.

PODER DEL CLIENTE

. Los inversionistas
institucionales  cuentan con alta
liquidez.

. No tienen cultura de riesgo.

. Los inversionistas como
Personas Naturales no cuentan con alta
liquidez.

. Demanda totalmente eldstica

al cambio de precio de los titulos valor y
tasa de interés.

. Los inversionistas
institucionales solo invierten en titulos
con la mas alta calificacién.

. Inversionistas susceptibles a
las tasas de interés.

Sin embargo, la mayor concentracion que se viene dando en la banca
colombiana, no alcanza los limites de la llamada posicién dominante.

Ninguno de los grupos logra una participacion del 25 por ciento sobre
el mercado tanto en activos, como en créditos o productos especificos
como cuentas de ahorros o cuentas corrientes de tal manera que se
pueda presentar una distorsién en los precios del mercado®?

33 La Superintendencia Bancaria sefiala que este tope del 25 por ciento, por si solo,

no configura



Pero la realidad es que si se evidencia en los estados consolidados,
que el Grupo Aval que integran los bancos Occidente, Bogota y
Popular marcan la pauta en el mercado.

Tabla 27. Concentracion del sistema financiero 1998

DESCRIPCION GRUPO AVAL SINDICATO
ANTIOQUENO

Utilidades 45% 34%

Volumen de activos 23.5% 16%

Cartera bruta 24% 13.3%

Numero de entidades 6 extranjeras y

subordinadas. 7 nacionales --

Fuente: La investigacion.

Ademas, para constituir una sociedad, en este caso una entidad
financiera, es necesario realizar una gran inversion de capital como
monto minimo ya establecido por la Superintendencia de Valores, que
junto con la ardua tramitologia, requisitos de constitucion vy
funcionamiento y con el poco apoyo del gobierno para otorgar ayudas
econdmicas a esta actividad, originan grandes desincentivos para
generar mas competencia en el sector.

5.1.5.2 Poder del cliente. Las personas naturales pueden hacer el
papel de inversionistas, pero generalmente estos cuentan con el
capital suficiente para ello.

Los mayores inversionistas son los inversionistas institucionales, los
cuales cuentan con un alto capital generado por su razén social. Entre
ellos estan los Fondos de Pensiones y Cesantias, los Fondos Mutuos
de inversién, Fondos de Inversion, Almacenes Generales de Depdsito,
etc., los cuales no tienen cultura de riesgo en el momento de invertir
en bolsa, ya que solo adquieren titulos que tengan como minimo una
calificacion de A, dejando a un lado los demas titulos que estén
calificados por debajo, perjudicando a los titulos emitidos por las
PYMES que se encuentren en este rango.

La demanda de los inversionistas institucionales es muy elastica,
siéndolo también con las tasas de interés del sector financiero, ya que
siempre buscaran la mejor opcion y rentabilidad.




5.1.5.3 Amenaza de productos sustitutos. Para las MIPYMES, es
mucho mas rapido y rentable acceder a créditos®*. bancarios y de
fomento se obtienen en un corto plazo, los cuales son utilizados en
gran mayoria para saldar deudas originadas por la crisis econémica.

Por otro lado, por los inconvenientes generados al adquirir dichos
créditos, las MIPYME recurren en gran proporcion al mercado
extrabancario, el cual también brinda rapidez.

Las MIPYME buscan seguridad en su inversidon. Por esto también
demandan como alternativa invertir en papeles de renta fija como los
CDT s y CDAT s, con los cuales en el momento de su apertura ya se
tiene conocimiento del monto que se va a obtener como rentabilidad.

Actualmente la pronunciada devaluacidon ha ocasionado que sea
atractiva la inversidon en el exterior, ya que por cada peso invertido,
se obtienen mas ddlares como resultado final.

5.1.4.4 Poder de los proveedores. El sector financiero no confia en
la capacidad de pago o respuesta de las MIPYME porque piensa que
estos tienen una economia demasiado informal de la cual no hay
mucha informacion; por otro lado, este tipo de empresa no cuenta
con una idiosincrasia de inversion y ahorro, por lo tanto, hay
desconocimiento parcial de los servicios que ofrece el sector financiero
en general y mayor aun es el desconocimiento de los servicios que
presta la bolsa de valores.

Desde la apertura econdmica, las MIPYME han sido desplazadas por la
poca productividad y la falta de calidad de sus productos, siendo esto
consecuencia en parte de la pésima organizacidon de las mismas
basandose, en su gran mayoria, en conocimiento empirico de sus
dirigentes sin vision competitiva ni largoplacista. Sin embargo, por su
gran cantidad, representan un factor vital para la economia
colombiana.

5.1.5.5 Rivalidad entre competidores. Desfavorablemente para el
Segundo Mercado y afortunadamente para las MIPYME, existen
muchas alternativas de inversion y ahorro, siendo las corporaciones y
bancos las mas opcionadas, incrementando asi su competencia.

Pero el Segundo Mercado tiene una ventaja comparativa sobre las
otras instituciones la cual consiste en la emisidn de titulos valores, a

3 La flexibilidad y el facil acceso del crédito en general, se debe a la Ley 590 de
2000, Arts. Nos. 34,35,36,38 y 39 y ademas al respaldo de las garantias ofrecidas
por el Fondo Nal. De Garantias..



diferencia del crédito, que es el producto fundamental de las
instituciones financieras.

Pero tanto el sector bursatil como el sector financiero en general han
venido siendo estropeados por la crisis econdmica y financiera, que se
caracteriza por la poca liquidez de las empresas en general,
desincentivando el ahorro, la inversion que acompafada de las altas
tasas de interés y la elevada devaluacién han dejado el sistema
totalmente debilitado, reduciendo las ventas y las utilidades del
sector.

5.2 ANALISIS INTERNO

Aqui se analizan los elementos que conforman el comportamiento
interno del Segundo Mercado.

5.2.1 Definicion de segundo mercado. Es un mercado creado
paralelamente al mercado principal, el cual tiene como funcién
principal promover la financiacion y capitalizacion de micro, pequefas
y medianas empresas (MIPYMES), por medio de la emisidn de titulos
valores, llevada a cabo en Santiago de Cali por la Bolsa de Colombia.

5.2.2 Portafolio de servicios. Los siguientes son los servicios que el
segundo mercado le ofrece a los inversionistas y a las MIPYME:

o Para los inversionistas: Les ofrece la oportunidad de que
posean o administren un portafolio de inversiones no inferior a 8.500
salarios minimos mensuales (Como por ejemplo los inversionistas
institucionales de la regién como son los Fondos de Pensiones y
Cesantias, Fondos Mutuos de Inversion entre otros) de financiarse y
capitalizarse a través de la adquisicion de titulos valores que las
MIPYME vinculadas al Segundo Mercado emitan por medio de la Bolsa
de Valores de Colombia, en Santiago de Cali.

o Para las MIPYME: Le brinda a las MIPYME que tengan activos
entre $1.000 y $10.000 millones, la ventaja de emitir titulos valores
como acciones, bonos, bocas y papeles comerciales, cuya gestion
proveera a dichas empresas de varios beneficios como son la
obtencidon de recursos de financiacion a menor costo que el crédito
financiero, consecucién de socios que incrementan el capital de la
empresa, recepcion de recursos a largo plazo, con los cuales se pueda
desarrollar la empresa y por consiguiente aumentar su valor, y
mejorar la imagen de la empresa al hacer parte del Mercado de
Valores Colombiano.



5.2.3 Difusiéon. En 1997 la Bolsa de Occidente® seleccioné a 1.634
pequefas y medianas empresas especificadas con activos entre
$1.000 y $10.000 millones registrada en la Camara de Comercio de la
ciudad como grupo objetivo del programa Segundo Mercado para
obtener beneficios monetarios a través de la emision de titulos
valores.

Una vez realizado este proceso, se efectud un acercamiento via correo
directo, procediéndose posteriormente a hacer seguimientos
telefénicos y visitas de informacion y promocion adicional cuando
fuera necesario. Pasada esta etapa, la Bolsa realizd6 un perfil de las
compafias interesadas en emitir titulos y presentarlo a un grupo de
banqueros de inversion de la ciudad, al igual que a las firmas
comisionistas miembros de la Bolsa, para que fueran contactadas por
los interesados en adelantar el proceso de banca de inversidén, que
terminaria en la realizacién de la emision.

5.2.4 Direccion y manejo. El sequndo Mercado estd a cargo de la
Bolsa de Valores de Colombia, siendo la regional de Occidente el
operador de este sistema en Santiago de Cali, el cual esta vigilado por
la Superintendencia de valores, haciendo uso de los comisionistas
sistemas en Santiago de Cali, el cual esta vigilado por Ila
Superintendecia de valores, haciendo uso de los comisionistas de
bolsa y del sector financiero como intermediarios financieros.

5.2.5 Operacion. El Segundo Mercado operara mediante el sistema
de remate en publica subasta al mejor postor de las acciones y demas
titulos valores que emitan estas empresas.

La negociacion se hace en un medio especializado, donde se realizan
las sesiones de difusidn y transaccion en horarios previamente
establecidos. La rueda de informacién se lleva a cabo con anterioridad
a la negociacion y en ella un representante de la empresa interesada
en la colocacion, expone a clase de titulos que e van a negociar, sus
condiciones y la informacién adicional que le exige la bolsa. Asi
mismo, se debe publicar en un periddico aquella informacidon que
pueda interesarle a los inversionistas, varios dias antes de la rueda de
negociacion.

Este esquema le permite a la empresa dirigir la oferta exclusivamente
a grandes inversionistas. Por consiguiente, simplifica su tramite de
autorizacién y el cumplimiento de algunos requisitos, disminuyendo
ademas algunos costos.

35 Bolsa de Occidente, Vicepresidencia Operativa, Alvaro José Pedroza C. Estudio
interno Radicacién No. 082003 / 330 de Mayo 5 de 1997.( 11 hojas )



5.2.6 Recursos. Al ser la Bolsa de Valores de Colombia responsable
del funcionamiento del Segundo Mercado en Cali, es ella la que
otorga los recursos necesarios para llevar a cabo este proyecto.

5.3 DIAGNOSTICO

Se llevara a cabo un anélisis de los puntos anteriores para definir qué
oportunidades y amenazas de las MIPYME respecto al Segundo
Mercado (a nivel externo), fortalezas y debilidades (a nivel interno)
tiene el Segundo Mercado en relacién al sector donde opera.

5.3.1 Oportunidades y amenazas. Por medio del andlisis de las
caracteristicas generales del entorno de las MIPYME con relacién al
Segundo Mercado en Santiago de Cali (punto 5.1), se identificaron las
siguientes oportunidades y amenazas para estas empresas.

5.3.1.1 Amenazas.

* No existe cultura bursatil ni cultura de riesgo.

* Crecimiento negativo de las MIPYME.

* Baja competitividad.

* Bajos niveles de ahorro y de inversion.

* Los servicios del sistema financiero y del IFI se encuentran bien
posicionados en el mercado.

* Alta carga tributaria.

* Aumento de préstamos en moneda extranjera.

* Existencia de grandes empresas dentro del mercado.
* Altas tasas de interés en términos reales.

* Alta vulnerabilidad ante movimientos del mercado.

* Carencia de capital de riesgo.

5.3.1.2 Oportunidades.

* Barreras de adquisicion de créditos financieros.

* Carencia de recursos por parte del sistema financiero para otorgar
créditos (crisis bancaria).

* Desconocimiento parcial de los servicios del sistema financiero.

* Tendencia revaluacionista de la tasa de cambio.

* Alta liquidez de los inversionistas institucionales.

* Inversionistas sensibles a las tasas de interés.

* Dentro del mercado existe gran cantidad de PYMES.

5.3.1.3. Matriz de evaluacion del factor externo (EFE). Para la
construccién de dicha matriz, se seleccionaron las amenazas y
fortalezas de mayor incidencia para las MIPYME en su entorno.
Después se le asigndé una ponderacion (peso relativo) a cada uno



segun su importancia en el sector, el cual estd entre 0 (nada
importante) y 1 (muy importante). También se le designd un valor a
cada factor para indicar su grado de amenaza u oportunidad para la
organizacién asi:

1 = Amenaza mayor.
2 = Amenaza menor.
3 = Oportunidad menor.
4 = Oportunidad mayor.

Los valores sopesados son el resultado de multiplicar los valores de
amenaza u oportunidad de cada factor por su peso relativo, los cuales
se suman para determinar que tan amenazada o beneficiada estan las
MIPYMES por su entorno.

Tabla 28. Matriz de evaluacion del factor externo (EFE)

PESO RESULTADO
FACTORES EXTERNOS CLAVES RELATIVO | VALOR | SOPESADO

No existe cultura bursatil ni de riesgo. 0.30 1 0.30

Baja competitividad de las PYME. 0.20 1 0.20

Bajos niveles de ahorro e inversion. 0.10 1 0.10

Alta competitividad en el sector financiero. 0.10 1 0.10

Crecimiento negativo de las PYME 0.04 2 0.08

Vulnerabilidad ante movimientos del 0.04 2 0.8

mercado.

Barrera de adquisicién de créditos. 0.04 4 0.16

Tendencia revaluacionista de la Tasa de| 0.04 3 0.12

Cambio.

Alta liquidez de los inversionistas| 0.04 4 0.16

institucionales.

Existe gran cantidad de PYMES dentro del| 0.10 4 0.40

mercado

TOTALES 1.00 1.70

Fuente: La investigacion.

El nimero de oportunidades y amenazas claves que se incluyen en la
matriz de evaluacidon del factor externo, no afecta el resultado total
para las MIPYMES; el valor mas alto posible es 4.0 y el mas bajo es
1.0. El resultado promedio sopesado total es de 2.5, por lo tanto, al
haber obtenido un valor de 1.7, se puede concluir que las MIPYMES
con relacién al Segundo Mercado cuentan sin atractivos y se enfrenta
a fuertes amenazas externas.




5.3.2 Fortalezas y debilidades. Mediante el analisis interno del
Segundo Mercado se detectaron las siguientes debilidades vy
fortalezas.

5.3.2.1 Debilidades.

. Alta tramitologia para vincularse al Segundo Mercado.

. Bajos incentivos econdmicos reales que ofrece el Segundo
Mercado.

o Para invertir en el Segundo Mercado, este le exige al

inversionista manejar un portafolio minimo de 8.500 salarios minimos
laborales mensuales vigentes.

o No existen conocimientos del Segundo Mercado como
alternativa de capitalizacion y financiacion.

. Se Segundo Mercado no tiene posicionamiento dentro del
mercado financiero.

o Dentro de la estrategia de mercadeo empleada no se sensibilizé
a las MIPYMES hacia el sistema bursatii como pasé de alta
importancia.

5.3.2.2 Fortalezas.

. El Segundo Mercado es el Unico sistema por medio del cual las
MIPYMES pueden emitir titulos valores para las MIPYMES.

. La emision de bonos es relativamente mas econémica y rentable
gue el crédito financiero.

o El Segundo Mercado estd dirigido por la Bolsa de Valores de
Colombia y vigilado por la Superintendencia de Valores.

5.3.2.3 Matriz de evaluacion del factor interno (EFI). Para
elaborar esta matriz, se seleccionaron las debilidades y fortalezas de
mayor incidencia para el funcionamiento del Segundo Mercado como
alternativa de financiacién y capitalizacién. La forma de elaboracion
de esta matriz es la misma que la Matriz del Factor Externo, lo uUnico
gque cambia son los valores evaluados.



Tabla 29. Matriz de evaluacion del factor interno (EFI)

PESO RESULTADO
FACTORES EXTERNOS CLAVES RELATIVO | VALOR | SOPESADO
Falta de sensibilizacion en el plan de mercadeo. 0.40 1 0.40
Falta de conocimiento del Segundo Mercado 0.20 1 0.20
Pocos incentivos econdmicos reales 0.03 2 0.06
Alta tramitologia para la vinculacién 0.02 2 0.04
Emisidn de titulos como elemento diferenciador 0.10 4 0.40
Emisidon de bonos mas rentable que créditos 0.06 3 0.18
Dirigido por la Bolsa de Colombia y vigilado por
la Superintencia de Valores 0.04 3 0.12
Los inversionistas deben administrar grandes
portafolios. 0.04 2 0.08
Falta de posicionamiento del Segundo mercado. 0.03 2 0.06
TOTALES 0.92 1.54

Fuente: La investigacion.

Al igual que la Matriz de Evaluacidon del Factor Externo (EFE), sin
importar el numero de factores que se incluyan en la Matriz de
Evaluacién del Factor Interno (EFI), el resultado total sopesado puede
estar en un rango bajo desde 1.0 a uno alto de 4.0, con un resultado
promedio de 2.5. Al haber obtenido un resultado de 1.54, se puede
determinar que el Segundo Mercado se encuentra débil internamente.

5.3.3 Matriz TOWN (DOFA). Muestra la combinacién del analisis
interno y externo realizado para crear estrategias contrarrestando
amenazas del entorno, corrigiendo debilidades y aprovechando las
oportunidades y fortalezas de las PYMES y del Segundo Mercado
respectivamente.

Tanto amenazas externas de las MIPYMES como debilidades del
Segundo Mercado, la falta de cultura bursatil ni cultura de riesgo, el
gran posicionamiento y competencia de los servicios del sistema
financiero e IFI, el poco conocimiento del Segundo Mercado y por
ende su nulo posicionamiento; son contrarrestados por una estrategia
de difusién, diferenciacion y posicionamiento de dicho sistema con las
ventajas que ofrecen sus funciones y con el apoyo de la Bolsa de
Valores de Colombia como ejecutora y de la Superintendencia de
Valores como supervisora.




Tabla 30 Matriz TOWN (DOFA)

OPORTUNIDADES AMENAZAS
01 Barreras de adquisicion de Al No existe cultura bursatil ni cultura
créditos de dinero. de riesgo.

02 Tendencia revaluacionista.

03 Alta liquidez de los inversionistas
institucionales.

04 Gran mercado potencial de
PYMES.

A2 Crecimiento negativo de las PYMES.
A3 Baja competitividad de las PYMES.
A4 Bajos niveles de ahorro y de

inversion.
A5 Servicios de sistemas financiero y
del IFI con alto posicionamiento
en el mercado.
A6 alta vulnerabilidad ante movimientos
del mercado.
A7 Competencia en el sector financiero.

FORTALEZA

OPORTUNIDAD + FORTALEZA

FORTALEZA + AMENAZA

F1 Segundo Mercado Unico medio para
emitir titulos valores.
F2 La emision de bonos mas rentable
que el crédito financiero.
F3 El Segundo Mercado esta dirigido
por la Bolsa de Occidente y vigilado
por la Superintendencia de Valores.

. Emisiones Sindicadas (04,
F1,F2)
. Difusién, diferenciacién y
posicionamiento (01, 02, F1, F2,
F3)

e  Creacion de un Fondo de
Garantias (A2, A3, A6, F1, F2,
F3).

DEBILIDADES

OPORTUNIDAD + DEBILIDAD

FORTALEZA + AMENAZA

D1 Alta tramitologia para vinculacion.
D2 Bajos incentivos econémicos reales
que ofrece el Segundo Mercado.
D3 Inversionistas deben tener grandes
portafolios.
D4 No existe conocimiento del Segundo
Mercado.
D5 El Segundo Mercado no tiene
posicionamiento.
D6 Dentro de la estrategia de
mercadeo no se empled la
sensibilizacién de las PYMES hacia
el sistema bursatil como paso
principal.

e  Vinculacion de los
inversionistas institucionales
(03, 04, D3, D5).

e  Penetracion de Market Markes
(01, 03, 04, D3, D4, D5).

e  Penetracion de Market
Markers (01, O3, 04, D3, D4,
D5).

e  Disminucion costos de
asesoria (D1, D2, A2, A3, A4).

o  Difusion, diferenciacion y
posicionamiento (A1, A5, A7,
D4, D5, D8)

e  Penetracion de Market Makers
(A2, A3, A4, A6, D3, D4, D5).

Fuente: La investigacion.

La estrategia de emisiones sindicadas aprovecha el gran mercado
potencial que representan las MIPYMES como oportunidad, junto con
las ventajas comparativas que ofrece el Segundo Mercado en cuanto a
ser el Unico medio por el cual las MIPYMES pueden emitir titulos
valores, teniendo particularmente los bonos mas rentabilidad ante el
crédito financiero.

Mediante la creacion de un Fondo de Garantias, las amenazas
constituidas por el crecimiento negativo de las MIPYMES junto con su
baja competitividad y alta vulnerabilidad ante movimientos del
mercado; son neutralizadas con las fortalezas que le brinda al
Segundo Mercado sus ventajas comparativas, direccion y control.

La vinculacion de los inversionistas institucionales al sistema surgio de
combinar aspectos como el poco conocimiento que existe del Segundo
Mercado y de la necesidad de administrar portafolios de minimo 8.500



salarios minimos legales mensuales vigentes como requisitos para
participar como inversionistas en el Segundo Mercado; todas estas
debilidades para ser disminuidas por la oportunidad que ofrece el
hecho de que estos inversionistas tengan una alta liquidez y que
exista un gran mercado potencial de MIPYMES.

Esta alta liquidez de los inversionistas institucionales también fue
fundamental para crear la figura Market Makers, que junto con las
barreras que ha impuesto el sector financiero para otorgarle crédito a
las MIPYMES, y con la gran cantidad que existe de este tipo de
empresas en Santiago de Cali, se pretende aminorar la influencia
negativa del poco conocimiento que existe de dicho sistema de
financiacion y capitalizacion, y por ende su poco posicionamiento
dentro del mercado.

5.4 PLAN ESTRATEGICO Y DE MERCADEO

El siguiente plan se disefid a partir de la informacién secundaria
recopilada, la cual identific6 oportunidades y amenazas de las
MIPYMES vy fortalezas y debilidades del Segundo Mercado dentro del
entorno donde opera.

Las estrategias y programas propuestos buscan contrarrestar las
debilidades y amenazas aprovechando las oportunidades y fortalezas
identificadas previamente.

5.4.1 Objetivos del plan estratégico y de mercadeo. Los
objetivos de plan estratégico y de mercadeo tienen como Uultimo fin
crear los medios necesarios para que el Segundo Mercado brinde un
excelente servicio a las PYMES y por ende a los Inversionistas
Institucionales.

5.4.1.1 Objetivo general. Reactivar el Segundo Mercado en
Santiago de Cali.

5.4.1.2 Objetivos especificos. Para cumplir el objetivo general, es
necesario llevar a cabo los siguientes objetivos especificos:



o Lograr el conocimiento del Segundo Mercado en Santiago de
Cali, tanto en el sector MIPYME como en los Inversionistas
Institucionales, segun los siguientes estimativos:

a) 30% anual para el sector MIPYME
b) 40% anual para los Inversionistas Institucionales.

o Crear cultura bursatil y de riesgo, tanto en las MIPYME como en
los Inversionistas Institucionales de Santiago de Cali.

. Penetrar el mercado de MIPYMES e Inversionistas de Santiago
de Cali, para lograr su vinculacion al Segundo Mercado segun los
siguientes estimativos:

a) 50% de MIPYMES para el afio 2003.
b) 20% de Inversionistas Institucionales para el ano 2003.

o Posicionar el Segundo Mercado dentro del sistema financiero en
Santiago de Cali, como el primer mercado bursatil dirigido al sector
MIPYME, el cual es una nueva alternativa de financiacién vy
capitalizaciéon a menor costo y mayor calidad.

5.4.2 Estrategias y programas. Considerando que el mercado de
capitales tiene como motor principal las ventajas econémicas que en
él perciban sus agentes, se considera que la reglamentacién del
Segundo Mercado por sus connotaciones especiales, debe avanzar en
su estructuracion, mediante la creacion de mecanismos que redunden
en mayores facilidades, asi como en atractivos especiales que
incrementen la rentabilidad neta para los inversionistas de titulos
emitidos a través de él.

5.4.2.1 Disminucion de costos. Es necesario realizar un exhaustivo
estudio de costos con el fin de reducirlos de tal forma que muestren
altas ventajas ante los servicios ofrecidos por la competencia como es
el crédito bancario y las emisiones llevadas a cabo en el mercado
principal, para lo cual, después de la aprobacién, es necesario por
medio de la difusién que se explicara mas adelante, hacer conocer
esta cualidad a las MIPYMES.

Tomando como ejemplo una emisién de $1.000 millones en bonos por
una MIPYME con activos de $5.000 millones con un plazo de 3 afios
(ver capitulo 4), son exagerados algunos costos como la elaboracién
de titulos que en este caso seria de $10.500.000 y la elaboracidon de
prospectos de $6.000.000, ademas el alto porcentaje anual de



administracion (0.2%) que son $2.000.000 y el de asesoria (2.5%)
que representan $25.000.000.%¢

5.4.2.2 Fondo de garantias. A pesar de considerar que el mercado
nacional debe evolucionar hacia una cultura de manejo del riesgo, y
ante la necesidad de que existan en un principio emisiones
garantizadas,

Se debe tener en cuenta que aunque los porcentajes sean muy bajos,
en términos reales éstos representan montos muy altos ya que las
emisiones también lo son

vital importancia la creacién de mecanismos de bajo costo (relativo),
tales como los Fondos de Garantias, para respaldar las emisiones del
Segundo Mercado.

La falta de respaldo patrimonial, de tecnologia de punta, de
planeacién a largo plazo, la inestabilidad por variaciones en la
economia y la interferencia de elementos personales o familiares en el
negocio, hacen que al evaluar a una MIPYME, esta se considere de un
nivel de riesgo mas alto que la gran empresa. En esta condiciones, el
Fondo Nacional de Garantias (FNG) resulta ser un buen apoyo a la
hora de conseguir recursos en una entidad financiera.

El Fondo Nacional de Garantias es una Sociedad Andnima de
economia mixta cuyos principales accionistas son el Ministerio de
Hacienda, el Ministerio de Desarrollo, el Instituto de Fomento
Industrial (IFI), Bancoldex, Carbonorte y Acopi. De igual forma el FNG
tiene agentes comerciales llamados Fondos Regionales de Garantias
(FRG), los cuales son apoyados por las alcaldias, las gobernaciones,
las Cadmaras de Comercio, Ong s y empresas privadas.

La misidn del FNG es viabilizar y mejorar el acceso a financiamiento,
especialmente a micros, pequenas y medianas empresas (MIPYMES),
con proyectos factibles y que presenten insuficiencia de garantias a
juicio de las entidades financieras. Segun la Ley Mipyme o Ley 590 de
2000, se establecid un marco integral para fijar politicas y programas
tendientes a promocionar la creaciéon, fortalecimiento, desarrollo y
articulacion de las MIPYMES.
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Tabla 31. Estrategias y programas del plan estratégico y de

mercadeo
ESTRATEGIA PROGRAMA ACCION
. . Estudio de costos.
DISMINUCION DE Reduccién de costos de o Determinacion de margenes de costos a reducir.
COSTOS emisiones para PYMES. . Aprobacion del proyecto

. Difusién
. Ejecucién

FONDO DE GARANTIAS

Creacion de Fondo de

Garantias para PYMES

vinculadas al Segundo
Mercado.

. Estudio de Factibilidad
. Aprobacion del proyecto
. Reglamentacién
. Difusion
. Ejecucién

EMISIONES CONJUNTAS

Emisiones conjuntas

Presentacion de la propuesta a la Superintendencia de
Valores.
Reglamentacién requerida para conformar la figura, una
vez esté aceptada.
. Difusién
. Puesta en marcha.

VINCULACION DE
INVERSIONISTAS
INSTITUCIONALES

Inversion del 1% de
utilidades

Creacion de base de datos Institucionales potenciales.
Crear seccidn para contactar Inversionistas Institucionales
Seleccion de inversionistas segun situacion financiera de la

entidad.
. Visitar inversionistas institucionales
. Vinculacidn de inversionistas institucionales.

Market Makers

. Seleccién de inversionistas institucionales segun
posicionamiento en el mercado.
. Visitar inversionistas institucionales.
. Vinculacidn de inversionistas institucionales.

CAPTACION DE PYMES
CON APOYO DE
GREMIOS Y
ASOCIACIONES

Difusion y sensibilizacion de
PYMES

Programacion de visitas a gremios de la produccion.
Escogencia de personal capacitado para hacer visitas a
gremios.

Convocatoria a los gremios para asistencia a conferencias.

. Realizar conferencias de capacitacion a gremios.

. Convocatoria a PYMES para asistir a conferencias.

. Conferencias a PYMES
. Vinculacién de PYMES

Difusion y sensibilizacion a
inversionistas
institucionales

Programa de visitas a sedes principales de Inversionistas
Institucionales.
. Escogencia de personal capacitado para visitar a
inversionistas institucionales potenciales.
Visitas para incentivar (énfasis en Fondo de Garantias y
Emisiones Conjuntas).
. Vinculacidn.

Capacitacién y seguimiento
a PYMES

Seleccion de empresas aptas para ingresar al segundo
Mercado.
o Capacitacién en tramitologia
. Presentacién de comisionistas de Bolsa.
. Costos de inscripcion, mantenimiento, etc.
. Capacitacion tributaria.

. Capacitacidon en pagos de bonos y acciones.
Capacitacidon en proceso de causacion contable de titulos
emitidos.

Capacitacidn para tener visién general del mantenimiento
de la liguidez y rentabilidad de las PYMES.

Fuente: La Investigacién

Para lograr dicho objetivo, lo que hace el FNG?’ es facilitar al acceso
al crédito a las empresas, que tengan activos totales inferiores a
15.000 salarios minimos mensuales vigentes, garantizando asi sus
operaciones ante bancos, corporaciones financieras, compafias de
financiamiento comercial y de leasing, cooperativas y fundaciones que

37 El FNG tiene distintas clases de garantias de acuerdo a las necesidades de los

clientes, entre

las que

se encuentran

las empresariales: Automaticas,

Semiautomaticas Redescuento Bancoldex, Semiautomatica creacién de empresas,
Individual e individual Colciencias.




dispongan de crédito. Las garantias abarcan aspectos como
adquisicion de tecnologias, formacion del recurso humano,
financiacion y promocion de exportaciones del sector MIPYME,
elevando de esa manera sus niveles de competitividad, asi como la
adopcién de elementos para incentivar la creacion de nuevas
empresas.

Pero no solo el FNG puede entrar a respaldar a un empresario. En el
sector agropecuario se cuenta con el Fondo Agropecuario de Garantias
(FAG), que se credé en 1985 con el objetivo de facilitar el acceso al
crédito agropecuario a los usuarios que no pudieran ofrecer las
garantias exigidas normalmente por los intermediarios financieros.
Este fondo es administrado por FINAGRO y ofrece respaldo tanto a
pequenos como a grandes y medianos productores.

5.4.2.3 Emisiones conjuntas. Es oportuno actualizar Ia
reglamentacién sobre la sindicacion de emisiones3® utilizando la figura
de la fiducia mercantil o los encargos fiduciarios. Al unirse varios
emisores y lograr en conjunto la colocacién de titulos en el mercado,
el solo efecto del aumento del valor a emitirse, reduciria los costos
individuales inherentes al proceso, logrando ademas el respaldo
mutuo de todas las MIPYMES emisoras conjuntas.

5.4.2.4 Vinculacion de los inversionistas institucionales al
segundo mercado. Los inversionistas institucionales son pieza
fundamental en el funcionamiento del Segundo Mercado, ya que
alcanzan a administrar portafolios de mas de 8.500 salarios minimos
legales mensuales, ademas de demostrar alta liquidez en sus
operaciones y actividades. Tal es el caso de los fondos de pensiones y
cesantias, que han llegado a obtener una rentabilidad del 26.82%
cuando los calculos de la Superintendencia

Bancaria daba como obligatorios resultados del 26.32%,
sobrepasando los 3.5 billones de pesos.

Los fondos de pensiones tienen invertidos los recursos de los
trabajadores, principalmente en bonos emitidos por el sector
financiero, cuya participacion es del 21%, un 18% esta en
Certificados de Depdsito a Término y un 15% en TES.

5.4.2.4.1 Inversion del 1% de utilidades. Es de vital importancia
para el desarrollo del mercado de capitales, orientar a los

38 Las normas que servirdn como fuentes son el articulo 3 del Decreto Legislativo 1026 de

1990 y el Decreto 663 de 1993 (Estatuto Organico del Sistema Financiero).



inversionistas institucionales y especialmente los fondos de pensiones,
hacia inversiones que retnan por lo menos el 1% o 2% de sus fondos
monetarios, lo cual sera suficiente para impulsar el Segundo Mercado,
ya que con ese porcentaje se estaria hablando de un monto alrededor
de los $35.000 millones, que destinados a la compra de papeles en el
Segundo Mercado se estaria estimulando entre 60 y 100 MIPYMES con
activos entre $500.000.000 y $1.000.000.000, lo que puede generar
sinergia y atraccidon para otras PYMES.

La seleccion de los inversionistas Institucionales seglin su situacién
financiera es un paso fundamental, ya que en éste se determinan los
factores que permiten mostrar las entidades mas ideales para realizar
esta estrategia, y después, por medio de visitas con personal
capacitado de la Bolsa de Valores de Colombia, plantear el programa
y consecuentemente formalizar la vinculacién de los Inversionistas
Institucionales interesados.

5.4.2.4.2 Market makers. Son los Inversionistas Institucionales los
gue se encargarian de dinamizar y de dar liquidez al Segundo
Mercado, adoptando los titulos de los emisores y sacandolos al
mercado, obteniendo como ganancia la diferencia entre la compra al
emisor y la venta en el mercado.

Esta actividad no se ha desarrollado en nuestro medio, pese a que
existen entidades con e perfil adecuado para realizar esta labor, pero
han orientado sus actividades en otras direcciones, debido al bajo
nivel de capitalizacion de la mayoria de las sociedades comisionistas
de bolsa frente a los riesgos de intermediacion, concentrandose
principalmente en actividades de corretaje.

Para el desarrollo de los Market Makers, se requiere consolidar
patrimonialmente a las sociedades comisionistas de bolsa, en especial
con requerimientos diferenciales segun las actividades desarrolladas,
reorientar sus actividades hacia la banca de inversidon y en particular
hacia la intermediacion del Segundo Mercado, asi como estudiar la
posibilidad de facilitar su acceso a recursos de financiamiento de
ultima instancia. En este sentido se sugiere aumentar los
requerimientos de capital de las firmas comisionistas, aunque no en
un monto que ponga en peligro su permanencia en el mercado, es
decir, se debe evitar que esta actividad se concentre. Para ello es
importante establecer regimenes diferenciados de capital para
diferentes actividades. Asi mismo, los intermediarios financieros, en
especial los comisionistas de bolsa y las corporaciones financieras,
deberan tener una mayor capacitacién del recurso humano.



Es fundamental seleccionar Inversionistas Institucionales posicionados
en el mercado, debido a que al comprar el titulos de una MIPYME,
éste adquiere importancia, ya que esta respaldado por la calidad del
Inversionista que lo ofrece, obteniendo beneficio tanto el inversionista
al venderlo a mayor precio, y las MIPYME, al ser su titulo negociable
en el mercado.

5.4.2.5 Captacion de MIPYMES con apoyo de gremios y
asociaciones. Uno de los grandes obstaculos para el uso por parte
de los emisores potenciales de los instrumentos de acceso al mercado
de valores, es la falta de informacion. Esta falencia existe igualmente
entre los asesores financieros independientes no vinculados a
entidades vigiladas por las Superintendencia Bancaria y de Valores,
que prestan servicios de banca de inversion.

Es necesario maximizar el esfuerzo que realiza la Superintendencia de
Valores en su labor de promocion, mediante acciones coordinadas de
ésta con las bolsas de valores y los diferentes gremios de Ia
produccién, considerando que son canales de amplia aceptacion en
sus diferentes areas de influencia y conocedores de los destinatarios
de la informacién que se desea difundir. Adicionalmente, dichas
entidades se pueden convertir en multiplicadores de la cultura
bursatil, considerando los amplios mecanismos de divulgacion que
poseen.

5.4.2.5.1 Difusion y sensibilizacion de MIPYMES. La importancia
de capacitar los gremios de la produccién, es crear con mas facilidad
un despliegue de informacién acerca del Segundo Mercado mas
efectiva y veraz, ya que son los mismos gremios los encargados de
apoyar a la Bolsa de Valores de Colombia en la capacitacién del
pequefio y mediano empresario (lo cual se explicara mas adelante), lo
cual permite captar mas la atencion e interés de las MIPYME en dicho
programa.

5.4.2.5.2 Difusion y sensibilizacion a inversionistas
institucionales. Por medio del personal capacitado de la Bolsa de
Valores de Colombia, se haran visitas directamente a las sedes
principales de los Inversionistas Institucionales, a diferencia de la
difusidon para las MIPYME que se hace por medio de conferencias con
el apoyo de gremios. Esta visita personalizada se realiza, primero que
todo, porque los Inversionistas Institucionales son un numero muy
inferior a la cantidad de MIPYME en Santiago de Cali y segundo, y
mas importante, porque son entes que cuentan con mayor nivel de
cultura bursétil, por lo tanto, se debe demostrarles que la inversion e
el Segundo Mercado realmente es rentable. Para tal fin, la Bolsa de



Valores de Colombia se apoyara en el fondo de garantias y emisiones
conjuntas como atractivos fundamentales del sistema.

Por otra parte, s propondran los programas de inversion planteados
anteriormente, como son: Inversidén del 1% de utilidades y Market
Makers, los cuales ya han sido conformados.

5.4.2.5.3 Capacitacion y seguimiento a MIPYMES. Una vez
seleccionadas las empresas aptas para ingresar al Segundo Mercado,
la Bolsa de Valores de Colombia realizara una capacitacion de todos
aquellos procesos y factores logisticos de la vinculacién y emision de
titulos que una empresa debe saber en el momento de ingresar al
sistema. Ademads se dara capacitacién de aspectos contables y
financieros dentro de la MIPYME, que permitan mantener la liquidez y
rentabilidad de las mismas.

Los cursos de capacitacidén tienen una duracién de ocho meses en
total, los cuales se efectuaran de forma constante, de modo que, si
una MIPYME se vincula cuando el curso esta en ejecucién, solo debe
esperar a que el curso vuelva a empezar y asi completar las
capacitaciones faltantes.

5.4.3 Control. La Bolsa de Valores de Colombia, junto con los
gremios realizaran revisiones trimestrales del desarrollo de la
ejecucion de los objetivos planteados, identificando ademas
problemas y obstaculos para tomar medidas correctivas necesarias y
enfocar de nuevo cada programa hacia sus objetivos.

Se estableceran indicadores de gestidon que seran analizados cada tres
(3) meses, los cuales son:

. La penetracion del Segundo Mercado se medira por el niumero
de MIPYMES e Inversionistas Institucionales que se vinculan desde el
afio 2003 hasta el 2006.

. La difusién se medira por el porcentaje de MIPYMES e
Inversionistas Institucionales que conocen el Segundo Mercado desde
el afo 2003 hasta el 2006.

o La Cultura Bursatil se medira por los resultados que arroje el
indice de penetracion.

o El posicionamiento se medira por la imagen que tengan las
MIPYME e Inversionistas Institucionales del Segundo Mercado.



5.4.4 Cronograma de actividades. En el siguiente cuadro se
exponen las estrategias y sus programas con sus respectivas
acciones, demarcadas en el momento en que deberian iniciarse y el
tiempo conveniente de duracion para que sean exitosos los
resultados. (Tabla 32 - ver pagina siguiente)

5.4.5 Caso practico de apalancamiento (endeudamiento), con
emision de acciones o acudir a la consecucion de pasivos.
Tomar la decisién de apalancarse con acciones o con pasivos
externos>?, implica no solo el considerar el costo de capital, o sea el
costo promedio ponderado de todas las fuentes de financiamiento,
sino también el considerar el impacto de la decision en las utilidades,
vya que al fondearse con pasivos externos, por ejemplo, con
intermediarios financieros, implica considerar el pago de los intereses
y el capital y su efecto en las utilidades.

Por el hecho de que los pagos de intereses a entidades financieras
inscritas en la superintendencia Bancaria son deducibles para efectos
tributarias, y ademas que se considera el costo efectivo anual de
esos pasivos, estos ajustes tienen un impacto en el calculo del costo
de capital (CK).

Si la decisién es fondearse con capital de los accionistas, que es
nuestro caso de la investigacion, pues el costo de capital se vera
afectado por unos costos implicitos en este tipo de transacciones, el
emitir no solo tiene costos de la emisidn en si, llamados costos
flotantes, si no que ademas implica para el accionista el considerar su
costo de oportunidad. Esto hace que el costo de emitir tenga en
cuenta el riesgo que representa para el accionista, ya que el espera
que la inversidn le retorne una tasa minima de retorno requerida. Por
ejemplo, sila empresas emisora donde él es accionista le reconoce
al intermediario financiero un tasa anual efectiva del 24 %, pues
para el inversionista considerando el riesgo y la rentabilidad, le sera
lucrativo que su accion via dividendos, le rente por lo menos esa
misma tasa del intermediario financiero.

39 véase ...Numeral 16.3... Otras teorias generales sobre costo de Emisién y el COSTO de
Capital. La estructura éptima de capital.
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La aplicacién de los conceptos del punto 5.4.5 se pueden analizar en
la pagina siguiente.

Analisis del ejemplo:

Empresa proporcion Costo Financ. Costo solo Costo Capital

Pas. T/ Patri. Solo con Pasiv. Con Pat. CK (WACC)
A, 65 / 35 13.3 % 10.0 % 23.3%
B 49 / 51 11.1 % 14.5 % 25.6 %
Correeenen, 33 / 67 10.2 % 19.0 % 29.2 %

Si observamos la proporcién de la mezcla de financiarse con mas o
menos pasivos respecto del patrimonio (acciones), de la columna
No.1, la empresa A que tiene una mezcla de 65 / 35 es la que tiene
el costo de capital (CK) mas atractivo (23.3 %), y la empresa C, que
tiene un 33 / 67, tiene un costo de capital (CK) de 29.2 %, el mas
costoso. Las causas son diversas.

Primero, habria que analizar como esta representado la composicién
de sus pasivos respecto del total de activos (empresa C). El 67 % del
total de activos son patrimonio, luego una financiacién a base de
acciones asi, resulta muy costosa. Segundo, el riesgo aumenta a
medida que nos financiamos con acciones, pues los inversionistas
requeriran mas retorno y exigiran mas rentabilidad. Si observamos la
empresa A, tiene menos riesgo inherente a la emisién de acciones,
solo usa una mezcla de 65 / 35.

Tercero, cuando nos financiamos via patrimonio, tenemos que tomar
una decisién adicional, y es, la decisién de pagar los dividendos, y
este involucra una serie de planes financieros, con un presupuesto del
flujo de caja, y un analisis de los usos y las fuentes provenientes de
las decisiones de financiamiento y de inversidn.

Como vemos, la decision de fondearse con acciones o pasivos
externos, es una medida que involucra conocimientos del manejo del
mercado de capitales y del mercado financiero. Aunque también, se
necesita que paralelamente, el representante legal ( propietario ) o
gerente de la MIPYME, haga “ingenieria financiera”, bien con sus
propios conocimientos o a través de una buena asesoria, e involucre
medidas proactivas de tipo administrativo, donde redisefie todas sus
procesos, bien sea administrativos, producciéon, de recursos humanos
y contables, y ante todo se mentalice del cambio de actitud que
debera de tomar



cuando de asumir riesgos se trate. Cuando en verdad se decida,
estara defendiendo no solo la estabilidad de su empresa, sino
también el crecimiento sostenido, la competitividad, la productividad
de todos sus recursos, y lo mas importante, estara contribuyendo al
desarrollo econdémico del pais y a una obra social como lo es, el
contribuir a disminuir el desempleo, y por ende, a la miseria y a la
inseguridad.

En el siguiente ejemplo se puede visualizar de una manera “virtual”
esas situaciones y sobre todo, se puede observar el curso que sigue
el COSTO DE CAPITAL cuando se opta por cualquiera de las dos
alternativas.



CIA. MISCELANEA
ESTRUCTURA FINANCIERA, ENDEUDAMIENTO Y COSTO DE CAPITAL
ANO 2002

(EN MILLS.) ALTERNATIVAS DE FONDOS

FONDOS A B C

PROVEEDORES 150 90 180

BANCOS CT. PZ. 200 120

BANCOS L. PZ. 300 150

TOTAL PASIVOS 650 240 300

PATRIMONIO 350 250 600

TOTAL ACTIVOS 1000 490 900

TASA IMPOSITIVA 35%

ESTURCT. FINANC.
PASIVOS / PATRIM. 65/35 49/51 33/67

SE PIDE : CALCULAR EL COSTO DE CAPITAL Y DETERMINAR CUAL ES ESTRUCTURA
OPTIMA DE CAPITAL, SI.

DESCTOS. PROVEED. PAGO CONTADO 4% MES
BANCO CORTO PLAZO 25% T. A
BANCO LARGO PLAZO 19 % M.VDO.
COSTO ACCIONARIO MERCADO -SECTOR 28.50%
SUPUESTOS:

1- Los intereses de los pasivos, son reconocidos como un gasto ( ASPECTO TRIBUTARIO )
2- Si los proveedores dan un descuento del 4 % por compras de contado, suponemos que

no utilizamos ese descuento por lo tanto estamos financiando ese pasivo. De cada $ 100
perdemos $4, o sea que $4/$96 = .4.17 % por un mes, al afio son 50.04%

3- No utilizamos las tasas nominales, sino su correspondiente tasa EFECTIVA y su efecto
descontado del imporenta (1-T )

4- El costo del capital accionario en COLOMBIA, segiin tablas de la Supervalores es conocida,
y por sectores.

5- Recordemos que el accionista espera un CK, que es su costo de oportunidad, o sea que el
esta dispuesto a invertir en una sociedad que le retorne un MiNIMO, llamada TASA MINIMA DE
RETORNO ESPERADA (TMRE)

6- Las tasas de interés correponden cifras obtenidas del Banco Ganadero en Marzo de 2003.
Lineas para PYMES.



CALCULO DEL COSTO DE CAPITAL DE LA CIA. MISCELANEA

FONDOS COSTO % DE PONDE
EF. ANUAL PARTICIP. RACION

PROVEEDORES 150 39.13% 0.15 0.059

BANCOS CT. PZ. 200 17.80% 0.2 0.036

BANCOS L. PZ. 300 12.68% 0.3 0.038

TOTAL PASIVOS 650 0.65

PATRIMONIO 350 0.285 0.35 0.100

TOTAL ACTIVOS 1000

COSTO DE CAPITAL ( CK) 0.232

(O WACC) 23.20%

ESTURCT. FINANC.
PASIVOS / PATRIM. 65/35

CALCULO DEL COSTO DE CAPITAL DE LA CIA. MISCELANEA

FONDOS COSTO % DE PONDE
EF. ANUAL PARTICIP. RACION

PROVEEDORES 90 39.13% 0.18 0.072

BANCOS CT. PZ. 0

BANCOS L. PZ. 150 12.68% 0.31 0.039

TOTAL PASIVOS 240 0.49

PATRIMONIO 250 28.50% 0.51 0.145

TOTAL ACTIVOS 490

COSTO DE CAPITAL ( CK) 0.256

(0 WACC) 25.60%

ESTURCT. FINANC.
PASIVOS / PATRIM. 49/51

CK

CK



CALCULO DEL COSTO DE CAPITAL DE LA CIA. MISCELANEA

FONDOS COSTO % DE PONDE
EF. ANUAL PARTICIP. RACION

PROVEEDORES 180 39.13% 0.20 0.078

BANCOS CT. PZ. 120 17.80% 0.13 0.024

BANCOS L. PZ.

TOTAL PASIVOS 300 0.33

PATRIMONIO 600 28.50% 0.67 0.190

TOTAL ACTIVOS 900

COSTO DE CAPITAL ( CK) 0.292

(0O WACC) 29.20%

ESTURCT. FINANC.
PASIVOS / PATRIM. 33/67

DECISION MEJOR ESTRUCTURA OPTIMA DE CAPITAL

ALTERNATIVA PASIVO
PATRIM CK

| A 65/35 23.20% |
B 49/51 25.60%
> 33/67 29.20%

Este caso practico, es trabajo del investigador.

CK



CONCLUSIONES

o Normalmente solo las grandes empresas se han vinculado a las
Bolsas de Valores para la negociacidén de sus acciones y demas titulos
valores emitidos por ellas, pero existe una nueva realidad econémica
gue impone la necesidad de abrirle espacio a las micro, pequefas vy
medianas empresas (MIPYMES) en el mercado bursatil, ya que han
tomado una gran importancia en la estructura productiva del pais.

o Las pequenas y medianas empresas tienen gran potencial
exportador e importantes requerimientos financieros que no se
pueden satisfacer exclusivamente en el sistema bancario. En estas
condiciones, la Bolsa de Valores de Colombia ha planteado la
conformacion del “Segundo Mercado” o “"Mercado Balcén”.

o Como principales beneficios que este mercado trae para las
MIPYMES se destaca una disminucion de costos financieros (relativos),
gran fortaleza a practicas de concentracién monopolistica (sociedades
mas abiertas), mayor control de los flujos de caja, un manejo mas
racional y técnico, y acorde con sus propias circunstancias y mejora la
capacidad de negociacidn con los intermediarios de crédito.

. La principal ventaja que este Segundo Mercado brinda a los
inversionistas es la oportunidad de una mayor diversificacion del
portafolio de inversiones, aminorando el riego y, en muchos casos,
mejorando la rentabilidad.

. Una tipica MIPYME Colombiana, es generalmente administrada
por la familia propietaria y es considerada empresa de alto riesgo,
para emitir titulos de contenido crediticio (bonos o papeles
comerciales), deben conseguir un aval bancario o una calificacién de
riesgo. El aval es muy costoso, ademas, exige hipotecas de bienes
raices lo cual esta fuera del alcance de la mayoria de las MIPYME; la
otra alternativa, que es la calificacién de riesgo para estas empresas,
seria deficiente por ser consideradas empresas de alto riesgo (y mas
aun en épocas de recesién como la actual), lo cual las forzaria a
presentar garantias hipotecarias, acudir al Fondo Nacional de
Garantias, o similares con el fin de mejorar la calificacion y lograr
vender los titulos en el mercado, ya que los inversionistas no invierten
en titulos con calificacion que no sea A. En este punto juega un papel
muy importante y decisorio, el Fondo Nacional de Garantias.
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o El resultado es que ninguna empresa ha entrado a dicho
mercado en Santiago de Cali, porque ademas existen otras causas
como son la falta de incentivos econdmicos realmente atractivos,
mayor tendencia hacia el sistema financiero, ausencia de alicientes
tributarios, limitacion a que los titulos emitidos sean comprados
Unicamente por Inversionistas Institucionales, restriccion para las
empresas emisoras en cuanto a la cantidad de activos que deben
tener para ingresar al Sistema, dura calificacion de los titulos,
subdesarrollo y falta de confianza en las politicas reguladoras del pais.

. Ademas, la no existencia de visidon largoplacista por parte de
las MIPYME que les permita obtener rentabilidad necesaria, asi como
los costos asociados a la emisidén de titulos, baja competitividad y
productividad, falta de publicidad y promocién del mercado de
capitales, y el hecho de que todavia los empresarios no encuentran
razones de peso para sustituir el banquero por algo nuevo y menos
costoso que el crédito.

. De la misma manera, el cambio permanente de la legislacion
altera continuamente la reglas del juego y genera incertidumbre entre
los agentes participantes en el mercado. Quienes trabajan en el
mercado de capitales dedican gran parte de su tiempo a actualizarse
en la legislacion.

. La excesiva legislacion es el resultado del afan de las
autoridades para exigir que los mercados presenten transparencia y
proteccion para los inversionistas. Este afan es comprensible pero lo
excesivos requerimientos para los comisionistas, emisores e
inversionistas le quitan competitividad al mercado bursatil, pues eleva
los costos de transaccion produciendo la rentabilidad.

. Uno de los grandes obstaculos para tener acceso al mercado de
valores es la falta de informacién, para lo cual es necesario maximizar
acciones coordinadas entre la Bolsa de Valores y los diferentes
gremios de la produccién, ya que son entes de amplia aceptacion en
sus diferentes areas de influencia y conocedores de los destinatarios
de la informacién que se desea difundir. Adicionalmente, dichas
entidades se pueden convertir en multiplicadores de la cultura
bursatil, considerando los amplios mecanismos de divulgacion que
poseen.

. Dado que el mercado de capitales tiene como principal atractivo
las ventajas econdmicas que tanto los emisores como los
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obtengan a través de él, se observa que la reglamentacién del
Segundo Mercado debe reestructurarse, mediante la creacion de
instrumentos que otorguen mayores beneficios, asi como en
incentivos especiales que aumenten la rentabilidad neta para los
inversionistas de titulos emitidos a través de él. Entre las estrategias
planteadas se encuentran una disminucidon general de los costos de
emisidn, fortalecer el Fondo de Garantias del Segundo Mercado,
permitir emisiones conjuntas, proporcionar facilidades de vinculacién
de los Inversionistas Institucionales al Segundo Mercado por medio de
las figuras Inversion del 1% de utilidades y Market Makers, captar
MIPYMES con el apoyo de gremios y asociaciones, difundir y
sensibiliza tanto a las MIPYME como a los Inversionistas
Institucionales acerca del Mercado Bursatil.

. Para que el Segundo Mercado tenga mayor eficiencia en la
ejecucion de sus funciones, es necesario que la Bolsa de Valores de
Colombia junto con los gremios y asociaciones, realicen revisiones
trimestrales haciendo uso de los indicadores de gestion, con el fin de
mejorar los logros y detectar problemas a tiempo para tomar
correctivos al respecto.

o Una vez iniciadas las operaciones del Segundo Mercado es
fundamental utilizar instrumentos que permitan mantener el interés,
tanto de las MIPYME como de los Inversionistas Institucionales, en el
sistema, como por ejemplo, incentivos tributarios basados en
deducciones o descuentos tributarios, entre otros.

. Si se colabora en mejorar las condiciones financieras y legales
por medio de estimulos, y si se logra alcanzar una difusién vy
sensibilizacion tanto a las MIPYME (con el apoyo de las asociaciones y
los gremios) como a los inversionistas institucionales, conformandose
un ambito de cultura bursatil bajo los parametros y programas
establecidos en el plan estratégico y de mercadeo, es inminente
esperar el comienzo de la vinculacion de las MIPYME vy el interés de
los inversionistas en las mismas, dandose asi la reactivacion del
Segundo Mercado en Santiago de Cali.

e En cuanto a Estrategias y Programas y Considerando que el
mercado de capitales tiene como motor principal las ventajas
econdmicas que en él perciban sus agentes, se considera que la
reglamentacion del Segundo Mercado por sus connotaciones
especiales, debe avanzar en su estructuracién, mediante la creacion
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e de mecanismos que redunden en mayores facilidades, asi como en
atractivos especiales que incrementen la rentabilidad neta para los
inversionistas de titulos emitidos a través de él.

e Es necesario realizar un exhaustivo estudio de costos con el fin de
reducirlos de tal forma que muestren altas ventajas ante los servicios
ofrecidos por la competencia como es el crédito bancario y las
emisiones llevadas a cabo en el mercado principal, para lo cual,
después de la aprobacion, es necesario por medio de la difusién que
se explicara mas adelante, hacer conocer esta cualidad a las
MIPYMES.

Necesidad de Fondo de garantias. A pesar de considerar que el
mercado nacional debe evolucionar hacia una cultura de manejo del
riesgo, y ante la necesidad de que existan en un principio emisiones
garantizadas, se debe tener en cuenta que aunque los porcentajes
sean muy bajos, en términos reales éstos representan montos muy
altos ya que las emisiones también lo son de vital importancia para la
creacion de mecanismos de bajo costo (relativo), tales como los
Fondos de Garantias, para respaldar las emisiones del Segundo
Mercado.

La falta de respaldo patrimonial, de tecnologia de punta, de
planeacién a largo plazo, la inestabilidad por variaciones en la
economia y la interferencia de elementos personales o familiares en el
negocio, hacen que al evaluar a una MIPYME, esta se considere de un
nivel de riesgo mas alto que la gran empresa. En esta condiciones, el
Fondo Nacional de Garantias (FNG) resulta ser un buen apoyo a la
hora de conseguir recursos en una entidad financiera.

o No obstante que dentro de las caracteristicas generales de las
MIPYMES, para el caso Colombiano, el 96 % de las empresas
pertenecen al grupo de las micro, pequefas o medianas empresas
(MIPYMES), y que dentro de este grupo, el 68 % son FAMILIARES,
son sociedades cerradas, y que por tradicion pasan de generacion a
generacidon, dentro del grupo familiar, podemos observar que en el
estudio de la Camara de Comercio de Cali (ver tabla No. 25 de la
pagina 159), hay un potencial para acogerse a la figura de
capitalizacion por ACCIONES. De 3.711 empresas (sociedades
inscritas) inscritas y renovadas a diciembre 31 de 2002, 1.748
pertenecen al grupo de las MIPYMES. El 28 % son MICRO, el 38 %
son pequenas y el 33 % son medianas. Para formarse un concepto
mas amplio de las sociedades inscritas y renovadas en Cali, a
diciembre 31 de 2002 y por sector econdmico, favor ir a la pagina
153.
199



RECOMENDACIONES

Para que pueda ser efectivo el MERCADO BALCON (Segundo
Mercado), como mecanismo de Financiacion de las MIPYMES vy a
través del Mercado Publico de Valores, considero que una vez
presentadas las conclusiones a que se llegd con esta investigacion,
resulta relevante tener en cuenta los resultados obtenidos en el Plan
Estratégico y de Mercadeo que se esboza en el numeral No.5.4 de la
pagina No. 182. Sugeriria como recomendaciones, las siguientes:

1-Emisiones Conjuntas. Es oportuno actualizar la reglamentacién
sobre la sindicacion de emisiones utilizando la figura de la fiducia
mercantil o los encargos fiduciarios. Al unirse varios emisores y lograr
en conjunto la colocacién de titulos en el mercado, el solo efecto del
aumento del valor a emitirse, reduciria los costos individuales
inherentes al proceso, logrando ademas el respaldo mutuo de todas
las MIPYMES emisoras conjuntas.

2-Vinculacion de los inversionistas institucionales al segundo
mercado. Los inversionistas institucionales son pieza fundamental en
el funcionamiento del Segundo Mercado, ya que alcanzan a
administrar portafolios de mas de 8.500 salarios minimos legales
mensuales, ademas de demostrar alta liquidez en sus operaciones y
actividades. Tal es el caso de los fondos de pensiones y cesantias, que
han llegado a obtener una rentabilidad del 26.82% cuando los
calculos de la Superintendencia Bancaria daba como obligatorios
resultados del 26.32%, sobrepasando los 3.5 billones de pesos. Los
fondos de pensiones tienen invertidos los recursos de los
trabajadores, principalmente en bonos emitidos por el sector
financiero, cuya participacion es del 21%, un 18% esta en
Certificados de Depdsito a Término y un 15% en TES.

3-Inversion del 1% de utilidades. Es de vital importancia para el
desarrollo del mercado de capitales, orientar a los inversionistas
institucionales y especialmente los fondos de pensiones, hacia
inversiones que reunan por lo menos el 1% o 2% de sus fondos
monetarios, lo cual sera suficiente para impulsar el Segundo Mercado,
ya que con ese porcentaje se estaria hablando de un monto alrededor
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de los $35.000 millones, que destinados a la compra de papeles en el
Segundo Mercado se estaria estimulando entre 60 y 100 MIPYMES con
activos entre $500.000.000 y $1.000.000.000, lo que puede generar
sinergia y atraccidon para otras PYMES.

4-Promover los Market Makers. Son los Inversionistas
Institucionales los que se encargarian de dinamizar y de dar liquidez
al Segundo Mercado, adoptando los titulos de los emisores y
sacandolos al mercado, obteniendo como ganancia la diferencia entre
la compra al emisor y la venta en el mercado.

Esta actividad no se ha desarrollado en nuestro medio, pese a que
existen entidades con e perfil adecuado para realizar esta labor, pero
han orientado sus actividades en otras direcciones, debido al bajo
nivel de capitalizacion de la mayoria de las sociedades comisionistas
de bolsa frente a los riesgos de intermediacién, concentrandose
principalmente en actividades de corretaje.

Para el desarrollo de los Market Makers, se requiere consolidar
patrimonialmente a las sociedades comisionistas de bolsa, en especial
con requerimientos diferenciales segun las actividades desarrolladas,
reorientar sus actividades hacia la banca de inversidon y en particular
hacia la intermediacion del Segundo Mercado, asi como estudiar la
posibilidad de facilitar su acceso a recursos de financiamiento de
ultima instancia. En este sentido se sugiere aumentar los
requerimientos de capital de las firmas comisionistas, aunque no en
un monto que ponga en peligro su permanencia en el mercado, es
decir, se debe evitar que esta actividad se concentre. Para ello es
importante establecer regimenes diferenciados de capital para
diferentes actividades. Asi mismo, los intermediarios financieros, en
especial los comisionistas de bolsa y las corporaciones financieras,
deberan tener una mayor capacitacién del recurso humano.

5-Deficiente Informacion. Captacion de MIPYMES con apoyo de
gremios y asociaciones. Uno de los grandes obstaculos para el uso
por parte de los emisores potenciales de los instrumentos de acceso al
mercado de valores, es la falta de informacidon. Esta falencia existe
igualmente entre los asesores financieros independientes no
vinculados a entidades vigiladas por las Superintendencia Bancaria y
de Valores, que prestan servicios de banca de inversién.



Es necesario maximizar el esfuerzo que realiza la Superintendencia de
Valores en su labor de promocién, mediante acciones coordinadas de
ésta con las bolsas de valores y los diferentes gremios de la
produccién, considerando que son canales de amplia aceptacion en
sus diferentes areas de influencia y conocedores de los destinatarios
de la informacion que se desea difundir. Adicionalmente, dichas
entidades se pueden convertir en multiplicadores de la cultura
bursatil, considerando los amplios mecanismos de divulgacion que
poseen.

6- Difusion y sensibilizacion a inversionistas institucionales. Le
corresponde a la Bolsa de Valores de Colombia, por medio de su
personal capacitado hacer visitas directamente a las sedes principales
de los Inversionistas Institucionales, a diferencia de la difusidon para
las MIPYME que se hace por medio de conferencias con el apoyo de
gremios. Esta visita personalizada se debe de realizar, primero que
todo, porque los Inversionistas Institucionales son un numero muy
inferior a la cantidad de MIPYME en Santiago de Cali y segundo, y
mas importante, porque son entes que cuentan con mayor nivel de
cultura bursatil, por lo tanto, se debe demostrarles que la inversion e
el Segundo Mercado realmente es rentable. Para tal fin, a la Bolsa
de Valores de Colombia le corresponde apoyarse en el fondo de
garantias, y en emisiones conjuntas como atractivos fundamentales
del sistema.

7-En cuanto al Control, le corresponde a La Bolsa de Valores de
Colombia, junto con los gremios realizar revisiones trimestrales del
desarrollo de la ejecucidon de los objetivos planteados, identificando
ademas problemas y obstaculos para tomar medidas correctivas
necesarias y enfocar de nuevo cada programa hacia sus objetivos.

Se deben de establecer indicadores de gestidén, los cuales seran
analizados cada tres (3) meses, estos son:

o La penetracion del Segundo Mercado se debe de medir por el
numero de MIPYMES e Inversionistas Institucionales que se vinculan
desde el afio 2003 hasta el 2006.

. La difusion se debe de medir por el porcentaje de MIPYMES e
Inversionistas Institucionales que conozcan el Segundo Mercado
desde el afio 2003 hasta el 2006.

. La Cultura Bursatil se debe de medir por los resultados que
arroje el indice de penetracion.



o Ela posicionamiento se medira por la imagen que tengan las
MIPYME e Inversionistas Institucionales del Segundo Mercado.

8- Recomendaciones Finales.

a) Una vez iniciados los procesos de oferta publica de titulos valores
de las MIPYMES en el Segundo Mercado, se pueden aplicar estrategias
gue mantengan el interés de estas empresas en dicha actividad, e
igualmente de los inversionistas participantes.

Para tal efecto, se debe tomar provecho de la estrategia que tiene el
actual Gobierno de establecer el sistema financiero (dentro del cual se
ubica el sistema bursatil) como base de recuperacién para los demas
sectores de la economia.

b) Emisores. Las recomendaciones dirigidas hacia los emisores del
Segundo Mercado son las siguientes:

. Beneficios tributarios: Para el Segundo Mercado podrian
crearse estos por medio de deducciones o descuentos tributarios para
los emisores de titulos. Esta utilizacion seria particularmente
conveniente para la emision de acciones, pero no debe descartarse en
la de titulos de renta fija, como un instrumento de abaratar su costo
financiero.

. Se recomienda desconcentrar el mercado mediante el uso de
instrumentos tributarios o facilitando la participacién de inversionistas
extranjeros, fortalecer la integracién del mercado y ampliar el tamafio
mediante, por ejemplo, una agresiva politica de privatizaciones. La
estructura del mercado sélo puede modificarse en el margen. Sin
embargo, es previsible que el mercado de instrumentos logre
competir con los intermediarios como fuente de financiacidén para la
inversion. Lo ideal es lograr un equilibrio entre los mercados
intermediado y no-intermediado.

Gonzalo Angel Mufioz

gonzaloangel@hotmail.com

gdangel@cuao.edu.co




BIBLIOGRAFIA
ANDI. Informe. Cali, 1999.

BANCO DE LA REPUBLICA. Manual de servicios financieros. Bogot3,
1986.

BOLSA DE COLOMBIA. Informe anal. 1993 - 1994

BLOCK, Hirt. Fundamentos de gerencia financiera. McGraw Hill.
Novena edicion, 2001

CAMARA DE COMERCIO, Cali.
CARTILLA Bolsa de Occidente y el segundo mercado, 1996

CARTILLA “EI merado publico de valores su gran oportunidad”.
Superintendencia de valores. Bogota, 1996.

14

CARTILLA “ElI mercado publico de valores su gran inversién”.
Superintendencia de Valores. Bogota, 1996.

DEPARTAMENTO NACIONAL DE PLANEACION DNP,
DEPARTAMENTO ADMINISTRATIVO DE ESTADISTICA DANE.

CRUZ M. Juan Sergio. Ldgicas y dialécticas en las decisiones de
inversion. 3R editores. Bogota, 2001.

DORNBUSCH, Rudiger y FISCHER, Stanley. Macroeconomia. Mc Graw
Hill. Espafia, 1994.

FEDESAROLLO, Ministerio de Hacienda. Mision de estudios del
mercado de capitales. Bogota, 1996.

GARCIA S. Oscar Ledn. Administracion financiera, fundamentos y
aplicaciones. Tercera edicion. Prensa moderna. Cali, 1999.

HOLTJE. Hebert F. Mercadotecnia. Mc Graw Hill. México, 1992.

INSTITUTO DE FOMENTO INDUSTRIAL. IFI. 1999.

204



MANUAL DE VALORES NEGOCIABLES EN BOLSA. Bolsa de Bogota.
Bogota. Agosto, 1991.

LOPEZ, Carlos Fernando. Proyecto segundo mercado. Cali, 1997.
PINTO S., Juan Alfredo - ARANGO F. Juan Ignacio. La pequefia y
mediana industria en Colombia. Universidad externado de Colombia.

1886

PORTAFOLIO. Articulo “Las mil empresas mas grandes de Colombia”.
Agosto 13 de 1999.

PORTAFOLIO DIGITAL 98. Riesgo, “El coco de las MYPYME”. Agosto 4
de 1994.

PORTAFOLIO DIGITAL 98. Crisis empresarial en el Valle del Cauca.
Noviembre 5 de 1997.

PORTAFOLIO DIGITAL 98. “Afio negro para las MYPYME”. Enero 5 de
1998.

REVISTA DINERO. éDe goleados a goleadores? No. 88. Cali 16 de Julio
de 1999.

REVISTA DEL ICESI. Cultura Bursatil. No. 67. Cali 1997.
LEY 590 DE 2000

RESOLUCION 0400 de 1995.

RESOLUCION 1200 de 1995.

SANCHEZ, Adriana Patricia. Ensayo realizado para la bolsa de
Colombia, Cali, 1996.

SUPERINTENDENCIA DE VALORES, Bogota.

TOBIN, James. Negocios de inversion fija y politica de impuestos.
Estados Unidos, 1970.

------- Politica econdmica nacional. Fondo de cultura econdmica.
México. 1980.

205



——————— Negocios de inversion fija y politica de impuestos. Estados
Unidos, 1970.

www.bourse-de-paris.fr/home.htm. experiencia del segundo mercado
en Francia.

www.borsabcn.es. Experiencia del segundo mercado en Espanfa.
www.stockex.co.uk. Experiencia del segundo mercado en Inglaterra.

www.caracasstock.com. Experiencia del segundo mercado en
Venezuela.

www.bnv.co.cr. Experiencia del segundo mercado en Costa Rica.
www.bmv.com.mx. Experiencia del segundo mercado en México.
www.bvl.pt. Experiencia del segundo mercado en Portugal.

http://www.dane.gov.co/

http://www.businesscol.com/economia/precios.htm

http://www.proexport.gov.co/VbeContent/expopyme/NewsDetail.asp?
ID=1110&IDCompany=10

206


http://www.dane.gov.co/
http://www.dane.gov.co/
http://www.businesscol.com/economia/precios.htm
http://www.proexport.gov.co/VbeContent/expopyme/NewsDetail.asp?ID=1110&IDCompany=10
http://www.proexport.gov.co/VbeContent/expopyme/NewsDetail.asp?ID=1110&IDCompany=10

ENTREVISTAS
GONZALEZ, Carlos Humberto. Bolsa de Colombia Cali 2002
BOLIVAR, German. Economista. Cali, 2002
DIAZ NARCISO, Ledn. Abogado tributarista. Cali, 2002.

ECHEVERRY, Rubén Dario. Decano facultad de administracion.
Universidad del Valle. Cali, 2001.

HERNANDEZ, Andrés. Banquero de inversién. Cali, 2002
LOPEZ, Carlos Fernando. Bolsa de Colombia. Cali, 2001.

SANTACOLOMA, Jorge. Director de  servicio al cliente.
Superintendencia de valores. Bogota, 2001.

SALAZAR, Rodrigo. Presidente de ACOPI. Cali, 2002.
ZAMORANO, Daniel. Subdireccion de estudios econdmicos dela

Camara
de comercio de Cali, 2003 .

207






Anexo 1. Tasa de interés de colocacion Efectivo anual
Promedio mensual 1993 - 2002

MES 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002
ENERO 34.52| 36.11| 44.05| 43.08| 37.61| 34.21| 42.29| 13.50| 14.00 | 11.21
FEBRERO 35.59| 36.47 | 45.28| 43.69| 36.46| 34.52| 38.27| 10.70| 13.90| 10.75
MARZO 35.49| 37.11| 45.15| 44.33| 36.13| 37.19| 35.85| 11.10| 13.60| 10.60
ABRIL 36.22| 37.87 | 45.72| 44.62| 34.77| 40.24| 32.78| 11.90| 13.90 | 10.01
MAYO 36.03 | 38.61| 45.72| 43.03| 34.33| 40.02| 29.30| 12.20| 13.60| 9.07
JUNIO 36.43| 39.94| 45.72| 43.24| 33.79| 50.47 | 27.34| 12.30| 12.71| 8.4
JULIO 35.48| 40.85| 45.72| 42.53| 33.75| 43.84| 27.33| 12.50| 12.66| 7.86
AGOSTO 35.45| 41.80| 45.72| 41.31| 33.22| 41.20| 26.14| 12.70| 12.34| 7.90
SEPTIEMBRE | 35.56| 42.43| 45.72| 40.17| 32.71| 47.22| 25.71| 13.00| 11.86| 7.93
OCTUBRE 35.60| 42.89| 45.72| 39.35| 32.38 | 47.17| 26.28| 13.20| 11.46| 7.90
NOVIEMBRE 35.79| 44.94| 45.72| 38.92| 32.37| 45.93| 26.78| 13.40| 11.48
DICIEMBRE 37.12| 46.56 | 45.72| 38.72| 33.17| 44.64| 26.40| 13.50| 11.40

Fuente: Superintendencia Bancaria,

Banco Republica

2003.
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Anexo 2. Tasa de interés de captacion efectivo anual promedio
mensual 1993 - 2002

MES 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002
ENERO 26.07| 25.68| 32.62| 31.66| 26.26| 24.06 | 32.71| 18.00| 21.20| 17.68
FEBRERO 25.55| 256.27| 34.37| 32.39| 25.16| 24.41| 30.30| 16.80| 21.50| 17.59
MARZO 26.09| 25.31| 34.63| 32.90| 25.12| 27.02| 25.40| 17.10| 21.10| 17.56
ABRIL 26.22| 25.25| 35.00| 33.04| 24.60| 29.45| 22.50| 17.00| 21.90 | 16.64
MAYO 25.79| 26.21| 34.72| 31.58| 23.38| 30.64 | 19.30| 17.30| 21.70| 17.08
JUNIO 26.02| 28.30| 33.75| 31.36| 22.87| 35.40| 18.45| 19.10| 21.54 | 16.63
JULIO 25.58| 28.94| 29.90| 31.84| 22.74| 35.06| 19.63| 19.40| 20.47 | 16.08
AGOSTO 24.33| 31.07| 29.00| 30.07 | 22.63 | 33.32| 19.35| 19.20 | 21.45| 15.13
SEPTIEMBRE | 24.26| 30.94| 29.79| 28.12| 22.72| 35.16| 20.10| 20.10| 21.13| 15.38
OCTUBRE 24.88| 33.05| 29.05| 28.14| 22.70| 35.93| 20.20 | 20.20| 20.26 | 15.61
NOVIEMBRE 25.44| 36.27| 29.16| 28.06| 23.38| 35.38| 27.00| 20.70| 18.13
DICIEMBRE 26.37| 37.87| 32.40| 27.75| 23.89| 34.58 | 28.80 | 20.80 | 18.25

Fuente: Superintendencia Bancaria, Banco Republica 2003.

Grafico tasa de interés de captacion efectivo anual
promedio mensual

c 40
)
S 35 | |_—1993
2 30 v > —— 1994
HE —=| =
T
3 20 —— 1996
8 15 1997
[=
o 10 — 1998
@ 5 1999
S o 2000

O O O & © © © O & & & & 2001

& ¥ oYL

& N

Fuente: La investigacion



Anexo 3. Margen de intermediacion efectivo anual promedio
mensual 1993 - 2002

MES 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002
ENERO 8.45| 1043 | 1143 | 11.42| 11.35| 10.15] 9.58| 450| 7.20| 6.50
FEBRERO 10.04| 11.20| 10.91| 11.30| 11.30] 10.11| 7.97| 6.10| 7.60| 6.80
MARZO 9.40| 11.80] 10.52| 11.43| 11.01] 10.17| 1045| 6.00| 7.50| 6.90
ABRIL 10.00| 12.62| 10.72| 11.58| 10.27| 10.79| 10.28| 5.10| 8.40| 6.60
MAYO 10.24| 12.40| 12.09| 11.45| 10.95| 9.38| 10.00| 5.10| 8.10| 8.00
JUNIO 1041 11.64| 9.47| 11.88| 10.92| 15.07| 8.89| 6.80| 8.80| 8.20
JULIO 9.90| 11.91| 9.18] 10.69| 11.01| 8.78]| 7.70| 6.90| 7.80| 8.30
AGOSTO 11.21| 10.73| 11.23| 11.24| 10.59| 7.88| 6.79| 6.50| 9.10| 7.20
SEPTIEMBRE | 11.30| 11.49| 10.59| 12.05| 9.99| 12.06| 5.60| 7.10| 9.30| 7.50
OCTUBRE 10.72| 9.84]| 10.09| 11.21| 9.68| 11.24| 6.00| 7.00| 880| 7.70
NOVIEMBRE 10.35| 8.67| 10.81] 10.86| 8.99| 10.55| 6.00| 7.30| 6.70
DICIEMBRE 10.75| 8.69| 11.83| 10.97| 9.28| 10.06| 5.60| 7.30| 6.90

Fuente: Superintendencia Bancaria, Banco Republica 2003.
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Anexo 4. Colombia, indice de precios al consumidor (IPC)
(VARIACIONES PORCENTUALES) 1990 - 2002

Mes 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Enero 33 3 3.49 3.24 3.15 1.84 2.51 1.65 1.79 2.21 1.29 1.05 0.8
Febrero 3.66 3.41 3.34 3.25 3.68 3.52 4.01 3.11 3.28 1.7 2.3 1.89 1.26
Marzo 2.89 2.52 2.31 1.87 2.21 2.61 2.1 1.55 2.6 0.94 1.71 1.48 0.71
Abril 2.81 2.8 2.85 1.94 2.37 2.23 1.97 1.62 2.9 0.78 1 1.15 0.92
Mayo 1.95 2.2 2.32 1.6 1.54 1.65 1.55 1.62 1.56 0.48 0.52 0.42 0.60
Junio 1.95 1.58 2.24 1.54 0.9 1.2 1.14 1.2 1.22 0.28 -0.02 0.04 0.43
Julio 1.35 1.81 1.99 1.23 0.91 0.77 1.51 0.83 0.47 0.31 -0.04 0.11 0.02
Agosto 1.58 1.27 0.75 1.25 0.97 0.63 1.1 1.14 0.03 0.5 0.32 0.26 0.09
Septiembre 2.37 1.45 0.83 1.12 1.09 0.84 1.19 1.26 0.29 0.33 0.43 0,37 0.36
Octubre 1.92 1.32 0.85 1.06 1.11 0.88 1.15 0.96 0.35 0.35 0.15 0.19 0.56
Noviembre 2.03 1.22 0.72 1.29 1.11 0.79 0.8 0.81 0.17 0.48 0.33 0.12 0.78
Diciembre 2.52 1.4 0.94 1.13 1.49 0.92 0.72 0.61 0.91 0.53 0.46 0.34 0.27
En afio
corrido 32.36 26.82 25.13 22.6 22.59 19.46 21.63 17.68 16.7 9.23 8.75 7.65 6.99

Fuente: DANE 2003
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Anexo 6

COMPORTAMIENTO TASAS DE CAMBIO (FIN DE ANO)

(1999 / 2004 )
1999 2000 2001 2002 | 2003 PY [2004 PY
DICIEMBRE ($/US) 1.79 2.229 | 2.291 | 2.865 3.08 3.295
DEVALUACION (%) 21.5 19 2.8 2.5 7.5 7
ITCR (1994 =100) 110.3 | 119.3 | 115.8 126 124.8 126

Fuente: Revista DINERO No. 175. Marzo 2003
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