tre la operacion se conoce como el ser-
vidor. En general, el emisor de un men-
saje sabe quién es el receptor, pero el
receptor no sabe necesariamente quién
es el emisor. Las flechas que tienen un
pequefo circulo representan flujos de
informacion.

CONCLUSIONES

Booch presemta un gran numero de
conceptos, un conjunio de técnicas de
diagramacion y varias heuristicas, mas
gque un pProceso paso a pasc o método
para hacer el analisis. Enfatiza el pro-
ceso iterativo y la creatividad del analista
como componentes esenciales. Lo gue
pDropong es mas un conjunto de heuris-
ticas y criterios que apoyan el proceso
creativo mediante el siguiente orden de
eventos:

{dentificar las clases y objetos en un
nivel dado de abstraccion.

Identificar la semantica de estas cla-
ses y objstos.

ldentificar las relaciones entre las cla-
ses y entre los objetos.

Implementar las clases y los objetos.

La mayor fortaleza del método es tal
vez la rigueza en técnicas de diagrama-
cion, lo que permite ver el sistema des-
de diferentes angulos. También llama la
atencion la representacion grafica de
seis tipos diferentes de relaciones en-
tre clases: asociacion, herencia, agre-
gacion, uso, instanciacion y metaclase.

Su gran debilidad esta en la caren-

cia de una buena técnica para identifi-
car los métodos de las clases.
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. INTRODUCCION

Dado gque las funciones especificas
del mercado bursatil no son de dominio
piblico en nuestro pais, incluso para
aguellos qus trabajan en el sector real,
financiero y entidades gubernamenta-
les, considero conveniente hacer una
introduccion al mundo de la bolsa, ex-
plicando en forma breve los origenes de
las bolsas, su razodn de existir y su tra-
yectoria en Colombia. Solamente men-
cionaré los problemas principales gue
enfrenta este mercado. Porque pienso
que el mercado bursatil a pesar de las
transformaciones tan aceleradas vividas
en los ultimos cinco afios, sigue adole-
ciendo de fallas y limitaciones; todavia
falta mucho por hacer.

Las bolsas en todo el mundo, como
todas las entidades del seclor financie-
ro, han venido sufriendo cambios a lo
largo de los siglos en procesos de adap-
tacion a las cambiantes realidades eco-

nomicas. Los actuales procesos mun-
diales de apertura econdmica que han
llevado a la desregulacion en el sector
financiero, la internacionalizacion de los
mercados de capitales v la integracidn
econodmica han forzado a las bolsas a
reestructurarse con el fin de parmane-
cer competitivas.

La concienciacion sobre la necesidad
de elaborar estrategias de mercadeo en
las bolsas colombianas es muy recien-
te, como también lo es la aperiura de
departamentos que se encarguen de la
investigacion vy desarrollo de nuevos
productos, en este caso, titulos valores
a ser negociados en las bolsas. La pu-
blicacion de folletos plegables en los
qgue se ofrecen los servicios de las bol-
sas o avisos en los periddicos es o gue
tradicionalmente se ha hecho. No pue-
do dejar de mencionar que de las bol-
sas colombianas, la de Occidente es la
pionera en la investigacion y desarrollo




de nuevos productos en una forma per-
manente. En 1995 se abrid la division
de mercadeo y en 1996 la de planea-
cién, siendo esta dltima la que se en-
carga de la investigacion. Con base en
lo anterior puedo decir que el mercadeo
en las bolsas esta por hacer.

El afan de las bolsas por hacer mer-
cadeo radica en la mision que tienen de
servir de intermediarias entre los aho-
rradores e inversionistas gue poseen
recursos v los sectores productivos que
los necesitan para tres fines: obtener li-
quidez en el corto plazo, capitalizacién
de las empresas y desarrollo de proyec-
tos. Funciones similares a las de los
bancos pero con diferentes procedi-
mientos. Las bolsas no captan dinero
ni otorgan créditos sino que son merca-
dos en los que se negocian titulos valo-
res representativos de toda clase de
depositos, inversiones, créditos, divisas
extranjeras; titulos que corresponden a
diferentes sectores de la economia
como son el financiero, agropecuario,
manufacturero, construccion, gobiemno;
titulos gue pueden ser nacionales o ex-
tranjeros; del sector privado como del
sector publico.

Son sociedades andnimas de dere-
cho privado a las cuales se pertensce
mediante la compra de acciones y de
un puesto en ella. Solamente los so-
cios comisionistas pueden hacer tran-
sacciones en ellas representando los
intereses de compradores v vendsdo-
res. Las bolsas nacieron en Europa en
bares o en plazas de mercado donde
comerciantes o inversionistas se re-
unfan a hacer negocios. A medida que
el nimero de asistentes se fue incre-
mentando fue necesario buscar sedes
propias para establecerse dando ori-
gen a esas edificaciones lujosas en las
cuales funcionan Ias principales bolsas
del mundo. Los mecanismos por me-
dio de los cuales se hacen las nego-
ciaciones pueden haber cambiado con

106
ICES]

el tiempo pero las bolsas no han perdi-
do la esencia de sus origenes de mer-
cados callejeros donde todavia funcio-
na el regateo y se pueden hacer ven-
tas por subastas, donde se presenta la
competencia abierta y se conjugan
la oferta y la demanda para llegar a la
determinacion de los precios de las
mercancias, convirtiéndose en un mer-
cado a través del cual se hace la opti-
mizacion de los recursos escasos ya
que estos se dirigirdn a aquellas inver-
siones que son 1as mas rentables o tie-
nen el potencial de serlo. Las bolsas
tratan de reunir la combinacion dptima
de mercado competitivo y eficiente con
un marco legal que brinde las mismas
garantias y oportunidades a los parti-
cipantes.

Sobre las bolsas se hacen muchos
comentarios falsos, Iogicamente causa-
dos por la poca cultura e informacion
que ha habido al respecto. Uno de ellos
es que las bolsas son solamente para
ricos; la realidad es que cualguier per-
sona natural o juridica puede invertir
debido a que no existen topes minimos
para hacer negociaciones. Se puede
comprar una sola accién, gue ias hay
de todos los precios; se puede nego-
ciar un CDT de cualguier magnitud en
el mercado secundario, invertir un mi-
i16n de pesos en un bono o inclusive con
solo dos millones ser uno de los propie-
tarios de un edificio o de un centro co-
mercial a través de la titularizacion de
inmuebles.

Otro de los comentarios que han sido
nocivos y que han mantenido alejados
a muchos es el creer que las bolsas son
casas de juego, donde es facil perder el
dinero. Aungue en todas las bolsas del
mundo existen especuladores profesio-
nales, estad comprobado gue la mayoria
de los inversionistas son personas
aversas al riesgo. Las probabilidades de
hacer grandes fortunas son tan bajas
como las de perderias. Los titulos de
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renta fija como son llamados aquellos
qgue pagan en forma periddica intereses
como bonos, CDTs, efc., son suprema-
menie seguros, razon por la cual sus
rentabilidades son relativamente bajas
mientras que los titulos de renta varia-
ble, como las acciones, representan
mayor riesgo gue es compensado con
mayores tasas de rentabilidad. Como en
todos los negocios, en el mercado de
capitales se negocian diferentes nive-
les de riesgo y el negociar en la bolsa
exige conocer bien la paturaleza del
mercado en el cual se participa, hay que
conocer bien las reglas del juego, hay
que saber en qué momenio se compra
y en qué momento se vende. Se supo-
ne que los comisionistas estan para
asesorarlo pero igual gue cuando us-
ted va donde el médico, es mejor oir
varias opiniones. Mi consejo es que si
usted no tiene una educacion financie-
ra solida, oiga varias opiniones, consul-
te a comisionistas de diversas firmas, o
confie su dinero a fondos de valores que
son manejados por las mismas firmas
comisionistas. Fuera de las bolsas hay
fondos que también invierten en el mis-
mo mercado. Afortunadamente las bol-
sas tienen mucha credibilidad en cuan-
to a la honradez de los comisionistas.
Los fraudes gue se han presentado son
tan pocos gue adn se recuerdan.

Para el cumplimiento de sus funcio-
nes las bolsas trabajan en dos merca-
dos simultaneamente, desde el punto de
vista de intermediacion de recursos u
origen de los mismos.

1. Mercado primario: una empresa gue
solicita un crédito a un banco tiene
como alternativa el emitir o vender a
través de las bolsas una serie de ti-
tulos por medio de los cuales puede
obtener recursos. La venta se puede
hacer por mecanismos como Ias su-
bastas o ventas al mejor postor. Se
llama primario porque ha sido la pri-
mera transaccion del titulo; es simi-

lar al hecho de comprar un carro nue-
vo en una agencia. En el caso de la
bolsa, el emisor paga una tarifa al
comisionista por haber servido de
intermediario, asi como ¢l fabricante
de carros paga una comision al de la
agencia vendedora.

2. Mercado secundario: cuando aque-
llos que possen titulos los negocian
con el objetivo de reestructurar sus
portafolios de inversiones. Es equi-
valente al mercado del carro usado.
Los titulos pueden cambiar de pro-
pietarios una infinidad de veces, has-
ta que se cumpla la madurez o plazo
del titulo. También implica el pago de
comision.

Las bolsas son principalmente mer-
cados secundarios.

En las bolsas también coexisten dos
mercados, desde el punto de vista del
plazo de los titulos o plazo de la finan-
ciacion:

1. Mercado monetario o de dinero: en
el cual se negocian titulos con venci-
mientos menores a un afo. £l emi-
sor tiene multiples razones para emi-
tirlos: las empresas buscan recursos
para solucionar una iliguidez tempo-
ral; el Banco de la Republica para
sliminar excesos de liquidez en la
economia. El inversionista los busca
para dar uso a excesos temporales
de liquidez o también son Utiles para
mantener reestructurados los porta-
folios de inversién. Ejemplo: CDT,
Aceptaciones bancarias, Titulos de
Participacion.

2. Mercado de capitales: se negocian
titulos con vencimientos mayores a
un afio. Emitidos por las entidades
para conseguir capitalizacién como
es el caso de las acciones, o para
financiar proyectos a largo plazo
como ocurre con los bonos.

Las bolsas desde sus origenes en la
edad media europea han estado liga-
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das con el mercado de capitales, espe-
cialmente con las acciones y con los
productos agricolas. Ha sido con el paso
del tiempo gue las bolsas han ido afia-
diendo titulos relacionados con materias
primas, divisas, producios derivados
como contratos de futuros y opciones,
titulos de corto plazo propios del mer-
cado monetario, etc., como resultado de
los mecanismos financieros desarrolia-
dos con la evolucion del capitalismo v
de la necesidad de competir con el sis-
tema bancario. Las bolsas han sido tra-
dicionalmente consideradas como uno
de los pilares del sistema capitalista. La
historia perfectamente demuesira qgue
hay un alio grado de correlacion entre
el progreso econdmico y el grado de
profundidad o madurez del mercado de
capitales. La industrializacién de Ingla-
terra y la expansion de su imperio, y las
de Estados Unidos, Alemania y Japon
no se hubieran podido dar sin la exis-
tencia de un mercado de capilales, es-
pecialmente acciones negociadas por
bolsas.

Para gue entendamos la importancia
gue se da a las bolsas en el mundo de-
sarrollado citemos ias fechas de funda-
cion de las principales bolsas del mun-
do: la bolsa de Francfort fue fundada en
1585, la de Amsterdam en 1802, la de
Paris en 1700, la de New York en 1792,
la de Milan en 1808, la de Madrid en
1831 y la de Chicago en 1848. Incluso
nuestros vecinos latinoamericanos nos
han llevado bastantes afios: la de Rio
de Janeiro se fundd en 1845, la de Bue-
nos Alires en 1854, la de Lima en 1860,
la de Sao Paulo en 1890 y la de Santia-
go de Chile en 1893. La Bolsa de Bogo-
ia fue fundada en 1928 como una reac-
cién bastante tardia.’

Es importante aclarar gue si bien el
mercado de capitales en el pasado es-

tuvo exclusivamente ligado al mundo de
las bolsas, hoy es posible encontrar en
algunos paises que las acciones y los
bonos puedan ser negociados fuera de
ellas en mercados totalmente regulados
llamados mercados mostrador 0 exira-
bursatiles. Lo mismo ocurre con el mer-
cado de dinero 0 monetario: es comun
encontrar en Latinoamérica paises
como Colombia y paises del tercer mun-
do donde el mercado de capitales no
se ha consolidado, gue productos pro-
pios del sector bancario se negocien en
las boisas ya que el mercado de accio-
nes y bonos no es lo suficientemente
grande como para que las bolsas pue-
dan subsistir. Las tendencias internacio-
nales de desregulacion de los merca-
dos financieros estan eliminando ias
sspecializaciones en la prestacion de
los servicios y estan permitiendo que
todos los mercados e instituciones finan-
cieras puedan competir ofreciendo toda
clase de servicios.

Es necesario resumir diciendo que
tanto en el mercado bursatil como en &l
mostrador:

1. Se pueden negociar productos del
mercado monetario y del mercado de
capitales.

2. Se puede negociar en el primario y
en el sscundario.

Sin embargo, esto no es igual en to-
dos los palses. Por ejemplo, en los Es-
tados Unidos hay mercado primario y
secundario de acciones en el bursatil y
en el mostrador, mientras gue en Co-
iombia sdlo se negocian acciones, pri-
mario y secundario, en las bolsas.

Con base en lo anterior las bolsas
del mundo?®® se podrian clasificar de
acuerdo con el grado de especializacion
entre el mercado monetario y el merca-
do de capitales:

1. Garneay, Maurice. World Directory of Stock Exchanges 1993-1994. Publicado por W.L.S.E.R. Research, Montreal, Canada.
2. Gamneay, Maurice. Op. oit.
3. FIABY, Federacion beroamericana de Bolsas de Valores, Anuario Estadistico, 1997. Buenos Aires,

1. Bolsas con especializacion casi
absoluta en mercado de capitales (ac-
ciones, bonos y sus derivados)

1.1. En acciones: en la de Korea el
99.3% de lo transado en 1994 corres-
pondio a acciones; en 1996, en la de
Caracas el 85.7%; en la de Sao Paulo
el 90%, en la de Rio de Janeiro el 90%.

1.2. En bonos y acciones con es-
pecializacion relativa en acciones: en
la de New York el 65% corresponde a
acciones y &l 35% a bonos publicos, pri-
vados y similares; la de Tokyo donde &l
80% es para acciones y el 20% para
bonos; la de Singapur con el 58% para
acciones y el 42% para los bonos.

1.3. En bonos y acciones con es-
pecializacion relativa en bonos: la de
Paris con el 13.2% en acciones y &l
86.4% en bonos; la de Francfort con el
30% en acciones y el 70% en bonos y
la de Londres con el 30% en acciones y
&l 70% en bonos,

2.Bolsas con especializacion
casi absoluta en mercado de dinero

Como las colombianas, que en 1996
el 8% correspondio a acciones y de los
titulos de renta fila (como bonos y simi-
lares), el 63.31% tenia madurez menor
a un afio {Ver Cuadro 3).

Con miras a entender la estructura
del mercado bursalil colombiano es ne-
cesario explicar los dos modelos o di-
recciones por los que se han desarro-
Hlado los mercados de capitales en el
mundo. En este punto me basaré en
el informe final de la Mision del Merca-
do de Capitales presentado en mayo de
1996.% Si bien es cierto gue en la mayo-
ria de los paises coexisten ambos mo-
delos, uno de los dos es mas desarro-
llado como resultado de las politicas
economicas determinadas por los go-
biernos.

4. Misién de Estudios del Mercado de Capitales. Informe final, mayo 1996, Sanisté de Bogotd. Ministerio de Hacienda,
Banco Mundial y Fedesarrolio.

3. Mercado bancario o interme-
diado

Ejemplarizado por el caso aleman,
instaurado después de la Il Guerra Mun-
dial, este modelo esia estructurado al-
rededor de los bancos o corporaciones
financieras vy afines, que con el tiempo
dio origen a la multibanca. Los bancos,
para generalizar a todas las entidades
de este sector, muchas veces dan cré-
ditos a las empresas en las cuales ellos
son accionistas, no habiendo una se-
paracién enire el acreedor y el deudor.
Como vimos anieriormenie, en la Bolsa
de Francfort, la principal de Alemania,
el 30% de lo negociado fiene que ver
con acciones, lo que quiere decir gue la
propiedad de las empresas se negocia
en un mercado muy reducido controla-
do por las instituciones financieras, lo
gue permite ia concentracion de la pro-
piedad accionaria.

4, Mercadobursatili o no interme-
diado

Ejemplarizado por el caso anglo-
sajén, es decir, el Reino Unido vy los
Estados Unidos. Existen por ley prohi-
biciones que limitan el acceso de los
bancos al control accionario de las em-
presas con el fin de evitar la concentra-
cién de la propiedad accionaria. El grue-
s0 de las acciones se negocia en las
bolsas a donde tienen acceso todo tipo
de inversionistas, incluyendo las perso-
nas naturales. Los bancos se especiali-
zan en los créditos a corto plazo. Ha sido
el mercado bursatil el que ha implemen-
tado mecanismos de quiebras y concor-
datos, deudas y tomas de control cor-
porativo.

Los técnicos no se han podido poner
de acuerdo sobre cual es el mejor. En
mi opinion, el mejor modelo es el mer-
cado bursatil siempre y cuandoc esté
concentrado en el mercado accionario.
Primero que todo evita la concentracion




de la propiedad de la produccion de bie-
nes y servicios ya que es un mercado
abierto que facilita la participacion de
muchos. pequefios ahorradores, y sé-
gundo, desarroila una culiura de ries-
go. Como lo explica el mismo informe
de la mision, el modelo bancario tiene
ventajas y desventajas. Una ventaja es
ia estabilidad que ofrece al sistema eco-
némico ya que éste es mas eficiente que
el modelo burséatil en la seleccion de
proysctos en industrias tradicionales
gue obviamente por ser conocidas ofre-
cen poco riesgo y baja innovacion. Es
decir, esta ventaja, a mi modo de ver,
es su principal desventaja frente al mo-
delo bursatil, el cual es mas eficiente en
el proceso de canalizacion del ahorro
hacia proyectos de inversion innovado-
res que por definicion ofrecen un mayor
riesgo, mayores perspectivas de renta-
bilidad, con mayor capacidad de gene-
rar productividad y por lo tanto acelerar
el crecimiento econdmico del pals como
son los proyectos riesgosos, tales como
la innovacién tecnologica, el lanzamien-
to de nuevos productos al mercado, en
general proyectos que dan rentabilidad
en el largo plazo y que por lo tanto im-
plican asumir riesgos. Sabemos muy
bien gue las reglas de juego del ban-
quero dificilmente le permiten asumir
riesgos; otorga un crédito si existen ga-
rantias como hipotecas o codeudores.
Contrariamente, en el mercado bursatil
es facil encontrar personas que estén
dispuestas a asumir riesgos v a invertir
en proyectos que den rentabilidad en el
largo plazo, sin pedir a cambio garantia
alguna, me refiero a las acciones.

En otras palabras, si afirmo gue el
modelo aleméan es deficiente, ;cémo
es que Alemania y otros paises eurc-
peos gue siguieron el modelc son po-
tencias econdmicas? ;Y como es gue
los paises latincamericanos, incluyen-
do a Colombia, siguieron el mismo
modelo y son subdesarroliados? La
respuesta es que el desarrolio de una

nacién no depende exclusivamente del
modelo gue siga el mercado de capita-
les sino de muchas variables que no
puedo entrar a discutir ahora. El hecho
es gue en Alemania y en sus vecinos
de la Comunidad Econdmica Europea
es dificil y costoso empezar una em-
presa, como también lo es en Colom-
bia. En estas economias de grandes
conglomerados el grueso de la inno-
vacién o desarrollo empresarial es fi-
nanciado a través de los recursos gue
los conglomerados captan por medio
de sus bancos o de las emisiones de
bonos que no son consideradas por los
inversionistas tan riesgosos como las
acciones pero gue aungue mas bara-
tos que el crédito no dejan de tener un
costo para el empresario que los emi-
te. Adicionalmente son frecuentes los
convenios de investigacion entre &l
gobierno, universidades y empresas,
sin embargo estos convenios en los
que participa el gobierno con la banca
de fomento ya son cuestionados por-
gue ha habido necesidad en toda Eu-
ropa de reducir los déficit fiscales, lo
que ha llevado a pensar en otros me-
canismos gue necesariamente involu-
cran al sector privado.

En el continente latinoamericano, el
modelo aleman no ha dado buenos re-
sultados puesto que gobiernos, univer-
sidades y empresas son pobres; los
gobiernos también han tenido que re-
cortar sus gastos, ademas de la casi
inexistente cultura de la investigacion
aun a niveles de la gran empresa.

En nuestro medio, como en el euro-
peo, el iniciar una empresa ¢ inversion
a largo plazo es costoso porque las ins-
tituciones que captan recursos con cos-
o cero como el mercado accionario es-
tn subestimadas, ya sea porgue no han
sido propiamente estimuladas por €l
gobierno o porgue no forman parte de
la cultura.

Este modelo de mercado de capita-
les esta causando estragos en Europa
y Latinoamérica. Al ser costosa la aper-
tura de una empresa debido a las altas
tasas de interés, garantias, eic., las sco-
nomias latinoamericanas viven plaga-
das por las altas tasas de desempleo.
Lo mismo esté pasando en Europa don-
de la tasa de desempleo promedio es
del 12% y en algunos paises europeos
incluso alcanza el 20%, como ha sido
el caso de Espafia e ltalia.® Mientras que
en Estados Unidos en los Ultimos 20
anos se han generado 38 millones de
puestos nuevos de trabajo en medio de
una gran expansion tecnologica, en
Europa en el mismo tiempo no se ha
generado un solo empleo nuevo neto.
Ante esta aplastante realidad los pal-
ses europeos, inclusive Alemania, han
empezado a fortalecer el mercado bur-
satil accionario con el fin de estimular la
expansién de pequefias y medianas
empresas financiadas con acciones y
reducir el desempleo. Alli la influencia
de los bancos en el desempefio de las
empresas ha disminuido en virtud del
mayor desarrolio del mercado de instru-
mentos negociados en las bolsas.

La cultura de riesgo estimulada por
el mercado bursatil accionario es la gue
ha permitido que areas como la ciber-
nética, transportes, biotecnologia, se
puedan desarrcllar. En Estados Unidos
y Reino Unido, a finales de la década
de los afios setenta y comienzos de los
ochenta, las acciones de la industria de
los computadores eran consideradas
como blue chips, nombre que en el argot
bursatil se da a las acciones que se
compran a bajo precio porque las em-
presas emisoras son todavia peguefias
pero que en un futurc creceran y daran
grandes dividendos y alta valorizacion.
Recordemos que Bill Gates, el presiden-
te v duefio de Microsoft, siendo un es-
tudiante recién graduado de la univer-

Rowan Gibson. Editorial Norma. Junio 1897,

5. Twurow, Lester. Cambiando la naturaleza del capitalismo.

sidad, de familia pobre, sin mas patri-
monic ni capital que sus conocimientos
tuvo la oportunidad de emitir acciones
en el mercado mostrador de los Esta-
dos Unidos v captar recursos para ha-
cer realidad su suefio de ser empresa-
rio. Gracias a los socios gue consiguid,
Bill Gates, a la edad de 38 afios, pudo
llegar a converlirse en el hombre mas
rico del mundo. No creo gue Bill Gates
hubiera seguido ese camino si hubiera
tenido que pagar intereses a los ban-
cos 0 exigencias de hipotecas. Bill Gates
es hijo del mercado accionario. Pregun-
temonos qué oporiunidades tienen los
Bill Gates colombianos.

Para terminar este punio es facil de-
mostrar, al menos intuitivamente, que
las economias con mercados acciona-
rios maduros generan los mecanismos
que permiten una solucion relativamente
répida a las crisis econdmicas. Una eco-
nomia que se expande en forma acele-
rada termina después de varios afios
generando presiones para que las ta-
sas de interés se incrementen, lo que
encarece el crédito v hace méas favora-
ble para las empresas la emision de
acciones; cuando un sector de la eco-
nomia entra en crisis éste dificiimenie
encontrara créditos pero si puede ha-
llar socios accionistas.

il. ENTORNO

Antes de explicar el reciente compor-
tamiento del mercado bursatil colombia-
no, analicemos brevemente sus proble-
mas estructurales:

1. Problemas estructurales del
mercado bursatil

1.1. La falta de cultura de riesgo.
Esta tiene tres causas: Modelo econd-
mico, criterio legislativo y cultura empre-
sarial.

1.1.1. Modelo econdmico. Me refiero
especificamente al modelo de mercado

Publicado en el libro "Repensando el futuro”, editado por
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de capitales que se vio reforzado por
un modslo macroecondmico proteccio-
nista y fuertemente fiscalista. El proble-
ma empez6 cuando en Colombia tuvi-
‘mos que escoger un modelo para de-
sarrollar nuestro mercado de capitales.
Habia basicamente dos alternativas: el
modelo bancaric o intermediado
{o modelo aleman) v el modelo bursatil
{0 modelo anglosajon).

La Mision del Mercado de Capitales
en su informe final de mayo de 1996 se
limita a hacer una comparacion entre
ambos modelos, pero no es explicita en
favorecer o condenar un modelo. Tam-
poco une el modelo de mercado de ca-
pitales a un modelo macroeconémico
gue en mi opinién es el que finalmente
determina el modelo a seguir. Un mo-
delo que busca la internacionalizacion
de la economia del pals, para que ésta
funcione optimamente, para gue sus
empresas sean competitivas en costos
internacionales, debe generar un mode-
lo de mercado de capitales abierto, de-
mocratico, accionario, como el modelo
bursatil o anglosajon. Por el contrario,
una economia cerrada no tiene necesi-
dad de gue sus empresas compitan en
el exiranjero; la poca competencia que
se da deniro del pals estimula la con-
formacion de monopolios y oligopolios
que por definicién son sinbnimos de in-
eficiencia y de altos costos. Por supues-
10 que existen paises donde coexisten
los modelos de economia internaciona-
lizada con el modelo bancario (Alema-
nia) pero la teoria macroecontmica y la
experiencia demuestran que pueden
darse contradicciones o distorsiones en
el funcionamiento del sistema.

Las misiones norteamericanas que
llegaron a Colombia en la década del
cincuenta aconsejaron politicas econd-
micas imbuidas de un fuerte fiscalismo
que llevaron al control de las tasas de
interés y del crédito por parte del go-
bierno. También recomendaron latrans-
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formacion del Banco de la Republica en
panco de fomento v la creacion de otras
entidades financieras gubernamentales
que desempefiaran el mismo papel. La
mision norteamericana consideraba
que la receta keynesiana era la optima
para la recuperacion europea y para
sacar a Latincamérica del subdesarro-
flo. Si bien los norteamericanos contro-
laron las tasas de interés, su efecto solo
se sintid en los bancos ya que las bol-
sas eran el mecanismo de escape a di-
chos controles, o sea que las bolsas no
fueron restringidas en su accionar. Ade-
mas en Colombia, en 1953, se realizd
una reforma tributaria que instaurd la
doble tributacién a la inversion en.ac-
ciones v le dio estimulos tributarios al
endeudamiento.

El desarrollo de la banca de fomento
y de las corporaciones financieras, jun-
o con el tratamienio preferencial al en-
deudamiento, orientaron el mercado de
capitales colombiano hacia el modelo
bancario ejemplarizado por el caso ale-
man gue ya explicamos.

£l modelo bancario gue se siguid
hasta finales de los ochenta, junto con
los beneficios tributarios para el endeu-
damiento vy las tasas de interés contro-
ladas y subsidiadas, evitaron que los
empresarios colombianos desarrollaran
habilidades para protegerse del riesgo.
Las tasas de interés coniroladas vy
subsidiadas, al mismo tiempo que la
economia vivia una alta inflacion, ge-
neraron distorsiones y una deficiente
optimizacion de los recursos puesio gue
muchos proyectos improductivos que no
habrian sido financiados habiendo exis-
tido libertad en las tasas de interés, si
fueron financiados dado un abarata-
miento artificial del recurso, ahorro que
en nuestro pais ha sido siempre tan
escaso0.

La inexistencia de la cultura del ries-
go, como consecuencia del atraso en

que se sumid al sector bursatil, como
también el modelo econdmico protec-
cionista, retrasaron el desarrolio de pro-
ductos que ofrecieran cobertura contra
fos riesgos de cambio, de tasas de inte-
rés y de precios. Hoy vemos que mu-
chos sectores de la economia no estan
preparados para enfrentar una revaiua-
cién del peso ni la volatilidad de los pre-
cios ni de las tasas de interés porgue
no existen los instrumentos en el mer-
cado para hacerlo, como son los con-
tratos de futuros y opciones. Es sorpren-
dente ver que mientras en Estados Uni-
dos, Canada y en Inglaterra, un estu-
diante de carreras econdmicas y admi-
nistrativas toma en segundo ano de ca-
rrera {pregrado) un curso de mecanis-
mos de cobertura de riesgo gue incluye
contratos de futuros y opciones, en las
universidades colombianas estos cur-
s0s se dictan en los programas de post-
grado como si fueran lo mas novedoso.
Aterrador es el hecho de que mientras
la Bolsa de Chicago fue fundada en
1848, con el fin de negociar contratos
de futuros para productos agricolas, 150
afios después en Colombia no tenemos
una bolsa donde negociemos los mis-
mos contratos. En Argentina, ia Bolsa
de Rosario donde se negocian futuros
agricolas fue fundada en 1884. No es
por casualidad que los Estados Unidos
y Argentina sean potencias agricolas
mundiales de primer orden: asi la tierra
sea de Optima calidad la agricuitura es
riesgosa y se necesitan mecanismos
para protegerse del riesgo. Igualmente
ha pasado con los contratos de futuros
financieros. Gracias al fracaso del co-
munismo vy al redescubrimiento de las
veniajas de la economia de mercado
estamos pensando en montar una bol-
sa de futuros financieros. Hasta los ale-
manes, tan desconfiados del mercado
y del riesgo, empezaron a negociar fu-
turos financieros en 1990 aungue siem-
pre han permanecido muy participativos
en el comercio internacional. Lo que nos

deberia preocupar es que nosotros, es-
tando dentro de la 6rbita econdmica de
los Estados Unidos, no hubiéramos co-
piado lo bueno; reconozcamoslo, sesen-
ta anos de proteccionismo exagerado
nos aislaron del mundo desarrollado vy
de sus avances; adormecieron nuestros
sentidos y nos mantuvieron en la edad
media.

Para terminar este punto es facil de-
mostrar, al menos intuitivamente, que
las economias con mercados acciona-
rios maduros generan los mecanismos
que permiten una solucidn relativamente
rapida a las crisis econtmicas. Una eco-
nomia que se expande en forma acele-
rada termina después de varios afios
generando presiones para gue las ta-
sas de interés se incrementen, lo que
encarece el credito vy simultaneamente
hace mas favorable para las empresas
la emision de acciones. Cuando un sec-
tor de la economia entra en crisis éste
dificilmente encontrara créditos pero si
puede encontrar socios accionistas
puesto que al estarse abaratando las
acciones en los mercados sera atract-
vo comprarlas a bajos precios vy espe-
rar la valorizacion futura.

Afortunadamente en los Gltimos
afios, tanto en Colombia como en mu-
chos paises, desarrollados vy subdesa-
rrollados, las autoridades se han dado
cuenta de los beneficios gue presenta
el modelo bursatil, pero en el caso co-
lombiano los cambios se hacen con
mucha lentitud incluso comparados con
otros paises latincamericanos.

1.1.2. Criterio legislativo por parte de
la Superintendencia de Valores vy auto-
ridades relacionadas. La excesiva legis-
lacion es resultado del afan de las auto-
ridades de permitir que los mercados
presenten transparencia y proteccion
para los inversionistas. Este afan es
comprensible pero los excesivos reque-
rimientos para los comisionisias, emi-
sores e inversionistas le guitan compe-
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titividad al mercado bursatil pues eleva
ios costos de la transaccion reduciendo
la rentabilidad. Especiaimente atemori-
za a los emisores potenciales quienes
a pesar de ser conscientes de gue se
pueden obtener recursos a tasas de in-
terés bajas, califican de excesivas las
garantias exigidas como también la can-
tidad de documentos requeridos para
obtener una calificacion de riesgo vy la
emision como tal, elevandose los cos-
tos de tiemnpo vy tramitologia, reducién-
dose la competitividad del mercado fren-
te al tradicional crédito del sistema fi-
nanciero y crédito de fomento.

Vale la pena mencionar Io gue ha
pasado con el Segundo Mercado®, pro-
grama que fue lanzado por la Superin-
tendencia en 1994, con el fin de gque las
pequefias y medianas empresas que se
guejaban de lo costoso del crédito finan-
ciero pudieran emitir titulos a través de
las bolsas. Una tipica empresa pegue-
fia colombiana, la cual es generaimen-
te administrada por la familia propieta-
ria, es considerada empresa de alto ries-
go vy para emitir titulos de contenido
crediticio (bonos o papeles comerciales)
debe conseguir un aval bancario o una
calificacion de riesgo. El aval es muy
costoso, ademas, exige hipotecas de
bienes raices lo cual esta fuera del al-
cance de la mayoria de los pequefios
empresarios; la otra alternativa, que es
la calificacién de riesgo para estas em-
presas, seria deficiente por ser consi-
deradas empresas de alto riesgo (y mas
aun en época de recesion como la ac-
tual) lo que las forzaria a presentar ga-
rantias hipotecarias o similares con el
fin de mejorar la calificacion v lograr
vender los titulos en el mercado ya que
los inversionistas no compran titulos con
calificaciéon gue no sea A. El resultado
es gue después de tres afos ninguna
empresa ha entrado a dicho mercado;
todavia los empresarios no encuentran
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razones de peso para sustituir al ban-
quero por algo nusvo y a la larga tan
costoso como el mismo crédito. Es im-
portante que las autoridades traten de
encontrar un equilibrio entre la legisla-
cién v la proteccién al inversionista ya
gue tantos coniroles y restricciones evi-
tan gue en el mercado bursatil existan
condiciones que permitan entradas a
otros garantizandose la libre competen-
cia y eficiencia del mercado bursatil.

De la misma manera, el cambio per-
manente de la legislacion altera conti-
nuamente las reglas del juego y genera
incertidumbre entre los agentes partici-
pantes en el mercado. Quienes trabaja-
mos en el mercado de capitales dedi-
camos gran parte de nuestro tiempo a
actualizarnos en la legislacion.

Lo anterior es producto de la menta-
lidad exageradamente legalista o san-
tanderista con que se gobierna la eco-
nomia del pais. La legislacion econd-
mica colombiana surge cuando un eco-
nomista expone un tema y un abogado
escribe la ley. El resuliado es una canti-
dad de tramites, mecanismos e institu-
ciones gue en vez de facilitar la gestion
econdmica la entorpecen; es una legis-
laciéon mas intervencionista y controla-
dora que facilitadora; elimina cualquier
posibilidad de generacion de riesgo, di-
ficulta y encarece el hacer empresa y
negocios honradamente por lo gue es-
timula la economia informal y la corrup-
cion. El mundo bursatil no puede ser
ajeno a esto: la creacion de un produc-
to financiero es igualmente poco atrac-
tivo por el tiempo gue toma el cambiar o
adecuar la legislacion para que se acep-
te un producto que implique que el in-
versionista tenga gque asumir un riesgo.
En conclusion, quienes regulan el mun-
do bursatil colombiano son abogados
gue cuando actuan como legisladores,
no conciben en sus mentes la posibili-

dad gue los inversionistas tengan que
asumir riesgos, no comprenden, como
cualquier financista, que el hacer nego-
cios significa asumir riesgos. Si la ley
no da margen para que se asuman ries-
gos, ;como desarroliar una cultura del
riesgo?

1.1.3. Cultura empresarial. Aqui hay
algo conflictivo. ;Es el empresario o in-
versionista colombiano capaz de asu-
mir riesgos? Nuestra historia demues-
tra que si. La gran industria colombiana
en los sectores textilero, financiero y de
alimentos nacié a través de la emision
de acciones a comienzos del siglo cuan-
do la economia colombiana estaba al-
tamente expuesta al comercio interna-
cional, costumbre que se fue perdiendo
en la medida que se impuso el modelo
bancario en el mercado de capitales y
se fue cerrando la economia del pals al
comercio exterior. Al no tener los em-
presarios colombianos que compstir con
los extranjeros para defender su peque-
fio mercado nacional no se hace nece-
sario el tener que conseguir grandes ca-
pitales sino que basta con los peque-
fios niveles de ahorros captados por sus
propios bancos. Hoy, un promedio pe-
queno o mediano empresario colombia-
no no considera por circunstancia algu-
na posible el emitir acciones porgue 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, gue inclu-
yen el emifir acciones s0 pena de des-
aparecer.

A pesar del salto a la apertura, los
vicios tramitoldgicos heredados del
paternalismo estatal propio del modelo
proteccionista no han sido eficientemen-
te eliminados de la mayoria de las areas;
la mentalidad legalista restrictiva que ha
imperado en el mercado bursatil no ha
sido removida en momentos en que se
necesita flexibilidad para mejorar la

competitividad internacional de las em-
presas colombianas.

1.2. La concentracion de la propie-
dad accionaria. También es resultado
del modelo bancario. Las reformas de
la década del cincuenta, ya descritas,
estimularon a los empresarios a fundar
bancos con el fin de conseguir financia-
cion descartando la posibilidad de emi-
tir tiulos de deuda o acciones. Hoy la
mayoria de las grandes empresas con
capacidad de emitir titulos valores per-
tenecen a grandes conglomerados
liderados por bancos y corporaciones
financieras, lo que resulta en una redu-
cida oferta de titulos por parte del sec-
tor real de la economia. Un estudio rea-
lizado por Fedesarrollo y la firma
Econometria en 1995 para determinar
el grado de concentracion de la propie-
dad accionaria, sefald que el indice de
Gini es de 0.98 cuando el tope maximo
de concentracion se da cuando dicho
indice es de 1.0. Las diez acciones méas
negociadas en las bolsas representan
el 60% del mercado accionario.

1.3. Los escasos conocimientos
de las bondades del mercado bursa-
til por parte de los potenciales emiso-
res e inversionistas, que se puede de-
ber a una total ignorancia de lo que es
una bolsa de valores, o el temor o des-
confianza, como resultado de la desin-
formacion existente sobre las bolsas
debido a escandalos ocurridos en afos
anteriores. Este desconocimiento del
sector bursatil es muy fuerte en las pe-
quenias y medianas empresas cuyos
directores a veces aplican el dicho de
gue «es mejor malo conocido gue bue-
no por conocer». La responsabilidad de
este desconocimiento es culpa del mo-
delo de mercado de capitales seguido,
como también es culpa de las mismas
bolsas que no se han encargado de
darse a conocer a diferentes sectores
empresariales, educativos y de comu-
nicaciones. Afortunadamente se ha pro-
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gresado en los dltimos afios a traves de
la masificacién de la informacién sobre
los indicadores bursatiles, seminarios a
empresarios y cursos en colegios y uni-
versidades.

1.4. Escasa actividad en el desa-
rrolio de procesos de Banca de Inver-
sién, que en parte se debe al descono-
cimiento del mercado bursatil gue ca-
racteriza a muchos asesores financie-
ros. Hacer Banca de Inversion no es
facil. Mas que hacer un analisis finan-
ciero que demuestre las ventajas en
costos que ofrece una emision de fitu-
los con respecto al crédito tradicional,
se trata de convencer al emisor de que
no debe tener miedo de compartir el
control de la empresa, a la transparen-
cia contable v a la fiscalizacion publica.
La banca de inversion implica coordi-
nar todo el proceso de emision de un
titulo hasta su venta en la bolsa.

1.5. Cultura evasiva de impuestos
e inseguridad ptblica. En un pais don-
de no se castiga la evasion tributaria,
existe la costumbre de los empresarios
a no declarar los bienes gue poseen.
Hay quienes piensan que entrar a la
bolsa facilitaria gue la informacion lle-
gara a las autoridades como también a
08 secuestradores.

1.6. El mercado mostrador o extra-
bursétil. Una amenaza al sector bursé-
til es la que representa el desarrolio ac-
tual de los mercados paralelos apoya-
dos en los avances de la tecnologia v
gue tienen menos costos de opsracion
y menos dolores de cabeza, en parte
debido a los menocres controles que ejer-
cen las autoridades fiscalizadoras so-
bre ellos. La Supervalores empezd a
regular un mercado gue ya existia pero
que no era confrolado.” Una de las ven-
tajas de este mercado es gue no tiene
sede propia como las bolsas, sino gue

el mercado mostrador existe dondequie-
ra gue haya una mesa de dinero de un
banco o la de ofro particular o cualquier
entidad comisionista, o que guiere de-
cir gue guienes pariicipan en este mer-
cado como comisionistas no tienen que
gastar su capital comprando un puesto
de bolsa 0 acciones que los hagan so-
cios de una bolsa y por lo tanio no re-
quieren de un patrimonic muy grande
para responder anie los inversionistas.
Este hecho v los pocos controles gjer-
cidos por la Supervalores hacen del
mercado mostrador un mercado barato
pero riesgoso para los inversionistas,
comparado con todas las exigencias de
patrimonio técnico y garantias que debe
iener un comisionista de bolsa hacien-
do de éstas un mercado mas costoso
pEero seguro.

Ante las ventajas del mercado mos-
frador, algunas firmas comisionistas han
decidido abrir mesas de dinero para
negociar a fraves de ellas los titulos de
renta fija y transar las acciones por bol-
sa. Hay que aclarar gue en este caso la
mesa de dinero v la firma comisionista
de bolsa son iotalmente independien-
tes en su actividad vy por actuar en dis-
tintos mercados estan sujetas a diferen-
tes legislaciones. Recientemenie se
autorizo a las firmas comisionistas de
bolsa el negociar en el mostrador para
operaciones por cuenta propia y para
la inversin de sus recursos propios. No
pueden comprar o vender titulos para
terceras personas.®

1.7. La bancarizacion de las boisas

Este es el término con que se cono-
ce al proceso en el cual los bancos han
venido abriendo firmas comisionistas o
comprandolas, alterandose la naturale-
za de guienes manejan las bolsas. Las
firmas comisionistas tradicionalmente
fueron sociedades ajenas al sector ban-

7. Resolucion 400 de 1998, Titulo Quinto. Capitulo Tercero. Superintendencia de Valores.
8. Resolucion 400 de 1995, Titulo Quinto. Capitulo tercero. Resolucion 1200 de 1995. Circular Externa No. 5, 1991, Super-

intendencia de Valores,
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cario pero el proceso de desregulacion
que trata de hacer los mercados mas
abiertos a otros participantes iunto con
las exigencias de capitalizacion hechas
por la Supervalores a las firmas comi-
sionistas, con el fin de que éstas pue-
dan brindar mas garantias a los inver-
sionistas, ha llevado a las pequenas fir-
mas a asociarse con bancos o a fusio-
narse para poder sobrevivir. Si bien las
exigencias de capitalizacién son justifi-
cadas, la bancarizacién gue en un co-
mienzo generd muchas expectativas
positivas, con el tiempo ha producido
desilusion. Primero, los comisionistas
aceptaron la entrada de los bancos con
las promesas de que elios aportarian a
las bolsas Know-how que las ayudaria
a hacerlas mas competitivas. Lo digo
por experiencia propia, y en la opinion
de muchos la calidad de los servicios
que presta una firma comisionista filial
de un banco no se diferencia mucho de
la gue presta otra firma.

Segundo, en muchos casos hay con-
flicto de intereses. Dado que las firmas
comisionistas bancarizadas no pueden
ser de hecho independientes del ban-
co, jqué interés tiene una firma comi-
sionista de vender a empresarios la idea
de gue consigan recursos por medio de
una emision de bonos o de papeles co-
merciales cuando son clientes del ban-
co? Como veremos mas adelante, la
mayoria de las emisiones de bonos son
hechas por las mismas entidades finan-
cieras. Por el contrario, hay que reco-
nocer que entidades como la Corpora-
cion Financiera del Valle, gue ha sido la
enfidad pionera en banca de inversion
en Colombia, han coordinade emisiones
de titulos con el sector real en grandes
proyectos para los cuales seria dificil
pensar en el crédito tradicional. En con-
clusion, con lo positivo 0 negativo que
la bancarizacion pueda traer a las bol-
sas, el hecho es que éstas han perdido
rapidamente su identidad para pasar a
ser apéndices del sector bancario, o

gue va en concordancia con el modelo
aleman. Contrariamente, en el modelo
anglosajon, de acuerdo con el Acta
Glass-Steagall de 1933, es prohibido
que los bancos controlen firmas comi-
sionistas 0 que hagan underwriting de
bonos.

2. El comporiamiento del sector
bursatil

2.1. Emisores participantes. A
mayo de 1997 el nimero de entidades
inscritas en el Registro Nacional de Va-
lores e Intermediarios, es decir, en ia
Superintendencia, cuyos titulos se ne-
gocian en las bolsas colombianas, era
de unos 440, de los cuales el 37.8%
corresponde a entidades financieras, el
19.1% a titulos emitidos por empresas
manufactureras, el 68.7% al sector agro-
pecuario y el 4.6% a entidades publi-
cas. Estos cuatlro grupos fienen una
participacion conjunta del 68.2% v el
restante 31.8% esta compuesto por una
cantidad de sectores con una participa-
cidn individual casi inexistente. Clara-
mente se ve gue l0s que mas aprove-
chan las ventajas del mercado bursatil
son las entidades financieras que pue-
den hacer grandes captaciones a tra-
vés de las emisiones de bonos a muy
bajo costo aprovechando las economias
de escala. Por el contrario, el sector
manufacturero y el agropecuario no se
saben beneficiar de &l. Sectores como
educacion, salud y cooperativo estan
marginados del mercado bursatil; o mis-
mo que el de la construccion que gene-
ran gran cantidad de empleos sin califi-
car {(Ver Cuadro 1).

2.2. Las tasas de crecimiento real
del mercado bursatil han sido positi-
vas, 0 sea, superiores a la tasa de in-
flacidn. Este crecimiento ha sido ace-
lerado desde 1990. En 1991, debido a
las expectativas que generd la apertura
en el crecimiento del mercado en térmi-
nos nominales fue de 194% vy del 132%
en términos reales. En el guinguenio
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1990-1994 la tasa promedio de creci-
miento real fue del 60%, lo que colocd
a las bolsas en las primeras paginas de
las revistas intermnacionales de finanzas
como uno de los mercados de capitales
emergentes estrellas en todo el mundo.
Infortunadamente el ritmo se redujo al
16% en 1995-1996 como resuitado de
la crisis politica. Con toda seguridad el
ritmo de crecimiento se restaurara en el
futuro inmediato (Ver Cuadro 2).

2.3. Estructura del mercado de H-
tulos de renta fija. Nombre que se da
también a los titulos gue pagan iniere-
ses como bonos, CDT, cédulas hipote-
carias del BCH, etc. La estructura de
este mercado es totalmente cortoplacis-
ta, pues de todos los titulos negociados
en la Bolsa de Bogota en 1996, 1 63.6%
tenfa vencimientos menores a un ang;
el 22.8% tenia vencimiento entre uno y
cino afios vy el restante 13.6% con pla-
z0s mayores a cinco afios, 1o gue con-
firma que nuestro mercado bursatil es
un mercado monetario (Ver Cuadro 3).

2.4, Participacion accionaria en las
bolsas colombianas. En los Ultimos
afios ha habido una tendencia definida
a aumentar, no como resultado de un
nimero mayor de emisiones sinoc como
un incremento en los precios. Mieniras
que en 1988 la participacion de lo
transado en acciones era del 4%, la par-
ticipacion fue aumentandose gradual-
mente hasta alcanzar el 13% en 1994.
Infortunadamente el panico causado por
el proceso 8.000 hizo que los fondos de
inversion extranjeros, gue son grandes
inversionistas en acciones, dejaran de
hacerlo y su participacion se redujo al
6% (Ver Cuadro 4).

2.5. Mumero de acciones inscritas
en las bolsas. En Colombia entre
1983-1989 habla en promedio 120 en-
fidades con acciones inscritas en las
bolsas, mientras que en el periodo

9. Cirgular Externa No. 5, 1991, Superintendencia de Valores.
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1990-1996 esa cifra se redujo a 98.
Este comportamiento indica un retro-
ceso en el verdadero mercado de ca-
pitales, lo que implica efectos nefastos
para la economia. Esta reduccion en
parte se debe al proceso de fusiones
gue se ha intensificado en los Gltimos
afios. Un proceso similar se vive en
Argentina y Venezuela, donde sabe-
mos gue los ajustes econdmicos han
sido dolorosos. Por el contrario, en
Pert se pasd en dichos periodos de
205 a 260 inscripciones. El promedio
latinoamericano ha permanecido cons-
tante alrededor de 230 acciones.

Es sorprendente la tendencia al alza
tan marcada de las economias asiati-
cas. Para los mismos periodos el pro-
medio del continente paso de 207 a 366
acciones, lo que significd un incremen-
to del 77% en inscripciones. Tailandia
pasd de 123 a 306 acciones inscritas,
Indonesia de 30 a 162. lgualmente en
paises europeos como Grecia y Poriu-
gal los incrementos son bastanie impor-
tantes (Ver Cuadro 5). Para nadie es un
secreto el milagro econdmico gue se ha
venido gestando en los paises asiaticos,
en parte susientado por la expansion de
un mercado de capitales accionario si-
mitar al modelo anglosajon.

. PARTICIPANTES DEL MERCADO
1. Los Comisionistas

1.1. Aspectos positivos

Antiguamente llamados corredores
hasta gue la legislacion les dio el nom-
bre de comisionistas y establecio la di-
ferencia entre estos.® Los corredores
ante incumplimiento de las operaciones
por una de las partes que representan
o desfalcos no responden a los inver-
sionistas con su patrimonic, mientras
que las firmas comisionistas si lo hacen.
En cada bolsa, por ley, existe lo que se
llama un Fondo de Garantias, el cual

tiene como objetive «el responder a los
clientes de las sociedades comisionis-
tas por el cumplimiento de las obliga-
ciones de entrega o restitucion de valo-
res o de dinero que las mismas hayan
contraido en virtud del contrato de co-
mision o de la administracion de dichos
valores». Sino es suficiente, la firma tie-
ne que responder con el puesto de bol-
sa y sus acciongs en la bolsa.

Los comisionistas de bolsa son ba-
sicamente vendedores, como su nom-
bre lo indica, su éxito esta medido por
la cantidad de comisiones gue generan
para la compafifa, lo que implica tener
excelentes relaciones pablicas. La
honorabilidad es otra de las caracte-
risticas; este es uno de l0s pocos mer-
cados en el mundo donde la palabra es
sagrada, nadie se puede refractar de un
negocio e ignorar las condiciones pac-
tadas sin padecer el descrédito dentro
del gremio y sufrir las sanciones esta-
blecidas por la Camara Disciplinaria
existente en cada bolsa. La mala prac-
tica de su profesién puede causarle a
un comisionista varios tipos de sancio-
nes gue incluyen la suspension vy la ex-
pulsion de la bolsa. Ni hablar de las vio-
laciones a las normas establecidas por
la Supervalores sobre la transparencia
de las operaciones, incumplimientos y
negociaciones no permitidas que pue-
den llevar hasta la liquidacion de la fir-
ma comisionista. Como expliqué ante-
riormente, esios controles se convier-
ten en la mejor garantia para los inver-
sionistas aunque representan alios cos-
tos de funcionamiento para el mercado
y quizas pérdida de competitividad ante
el mercado mostrador.

Porley , todos los comisionistas para
poder desempefar su trabajo tienen qgue
haber aprobado un curso disefiado para
ellos y que es dictado en cada una de
las bolsas. Este curso les da una sélida
formacién técnica en los campos finan-
ciero, juridico y el sistema transaccional.

1.2. Aspectos negativos

En mi opinidn a las firmas comisio-
nistas les hace falta calidad en la ase-
soria. Los comisionistas son expertos
en la parte operativa de las transaccio-
nes, como es de esperar, pero muchos
inversionistas esperan que se les infor-
me sobre tendencias del mercado, com-
portamiento pasado, presente y espe-
rado de la empresa emisora del titulo,
tendencias de indicadores macroecond-
micos, etc. Algo similar a la informacion
que permanentemente es brindada por
firmas como Merrill Lynch, Solomon
Brothers, Paine Weber, etc., en las gran-
des bolsas del mundo. Esto se debe a
la mentalidad cortoplacista con que se
trabaja en el mercado bursatil; los es-
fuerzos estan concentrados en la con-
secucion de comisiones y poco presu-
puestan para la investigacion y el mer-
cadeo de sus servicios. Los comisionis-
tas son expertos en la parie operativa
de las negociaciones, pero hace falta ir
mas alld de la simple transaccién mo-
mentanea porque la gente invierte pen-
sando en el futuro. En los mercados efi-
cientes y futuros la formacion de los pre-
cios depende de las expectgtivas que
los participantes en el mercado se for-
men del futuro. Al fin v al cabo los comi-
sionistas tienen que conseguir comisio-
nes y no tienen tiempo para ponerse a
hacer analisis profundos. Solamente en
las firmas mas solventes se puede
ver que los comisionistas tienen auxi-
liares que los apoyan en aspectos in-
formativos que les permitan informar
mejor a sus clientes.

También falta planeacion para el
mercadeo. La mayoria de las firmas no
tienen programas orientados a la atrac-
cidn de emisores, inversionistas, capa-
citacion, publicidad, etc., sino que son
funciones atribuidas a alguna division
de cada bolsa. Esta actitud se atribuye
a la falta de recursos gue tienen las fir-
mas comisionistas individualmente pero
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no estimula a las firmas a utilizar estra-
tegias de mercadeo con el fin de mejo-
rar sy participacién en el mercado.

2. Los emisores

Como he dicho con anterioridad, sl
mercado bursatil no esta cumpliendo su
cometido si los emisores no son princi-
palmente productores de bienes y ser-
vicios diferentes a los del sector finan-
ciero. Esto fiene varias razones, algu-
nas de ellas ya comentadas, pero
sinteticémoslas:

a. El tradicional desconocimienio que
tienen las pequefias y medianas empre-
sas productoras de bienes y servicios
sobre las aliernativas de financiacion
que ofrecen las bolsas, lo que es resul-
tado de la falta de planes de mercadeo
por parte de las bolsas vy de las firmas
comisionisias. Sabemos que lo que no
se anuncia no se vende. Ya existen al-
gunos programas dirigidos a ellas, como
es el caso de la Bolsa de Occidente.

b. Miedo a lo nuevo, a la exploracion
de ofras alternativas de financiacion por
parte de los empresarios. Insistc en la
falta de cultura de riesgo. Uno puede
pensar que tal actitud ira cambiando
gradualmente en la medida que algu-
nos osados medianos empresarios se
vayan aventurando a emitir titulos y ob-
tengan éxito; sin embargo, se observa
una resistencia inercial a dicho cambio,
incluso en una época de profunda re-
cesion como la gue vivimos actualmen-
te. Lo natural seria pensar gue si los
bancos no otorgan créditos a las em-
presas, se considere otra cosa. Algu-
nos han venido consiguiendo créditos
en el exterior estimulados por la reva-
luacidn del peso pero el Banco de la
Republica a lo largo de este afic ha
mostrado determinacion en evitar que
el peso se mantenga revaluado, por lo
que dejara de ser atractivo endeudarse
en monedas extranjeras.

10.Ley 222 de 1995. Articulo 61, Codigo de Comercio.
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.Y qué tal las acciones? Hay basi-
camente dos clases de acciones: las
ordinarias y las preferenciales sin dere-
cho de voto.

1. Las ordinarias dan derecho a in-
tervenir en la toma de decisiones de la
empresa, como también a recibir unos
dividendos.

2. Las preferenciales sin derecho de
voto no permiten que los accionistas
participen en la administracion de la
empresa, no tienen voz ni volo a cam-
bio de recibir un dividendo preferencial
el cual es estipulado con anterioridad
entre los emisores y los futuros accio-
nistas. El dividendo se llama preferen-
cial porgue se reparte a los accionis-
tas antes de repartir los dividendos de
las acciones ordinarias. Por ejemplo,
si la empresa da utilidades primero se
pagan los dividendos preferenciales vy
si sobra se pagan los ordinarios. En
caso de que la empresa no tenga utili-
dades los preferenciales se pueden
acumular hasta dos afios y adquiriran
el derecho a participar en la adminis-
tracién de la empresa como cualquier
accionista ordinario, mientras que los
ordinarios sencillamente no recibiran
garantia alguna.’

Siempre hemos sabido que a los due-
fios de las empresas les da miedo ce-
der parte del control de ellas, no estan
dispuestos a compartir sus decisiones
con otros que pueden ser desconocidos,
gente gue no conoce del negocio o due-
fios de fortunas de dudosa proceden-
cia. Legisladores, comisionistas e inver-
sionistas pensaron que el miedo se aca-
baria con la introduccion de las accio-
nes preferenciales, que los empresarios
estarian dispuestos a emitir acciones,
pero la verdad es que no ha ocurrido
asi. &n realidad, no se espera que ven-
dan el 100% de las acciones sino una
cantidad que no pase del 49%. La re-

forma al Codigo del Comercio” permite
que las juntas directivas de las empre-
sas tomen decisiones con la mitad mas
uno de los votos y no con la aprobacion
del 75% como antes. Como anécdota
vale la pena mencionar que la familia
Ford controla un conglomerado con sélo
el 16% de los votos, mientras que el
restante esta atomizado entre millones
de accionistas.

Ni las reformas hechas al Codigo de
Comercio, ni las acciones preferencia-
les, nilas recesiones, nila apertura han
hecho que los pequefios y medianos
empresarios muestren interés en emi-
tir acciones. Prefieren que la empresa
deje de crecer, seguir pagando alias
tasas de interés, que los bancos las
embarguen hasta liquidarlas, a tener
que aceptar otros socios y crecer. Aun-
que hay sus excepciones, la actitud
descrita corresponde a la mayoria de
los casos. La afirmacion que acabo de
hacer la sustento en la experiencia
adquirida en la Bolsa de Occidente
donde tuve la oportunidad de coordi-
nar un programa de promocion del mer-
cado orientado a las pymes, gue
involucrd a firmas encuestadoras, visi-
tas a empresas y gremios, entrevistas
con los propietarios, capacitacion y
publicidad. No entiendo como las em-
presas colombianas sobreviviran a la
compstencia extranjera gue apenas
empieza a llegar al pafs, con empre-
sas multinacionales que se financian
con acciones. Estoy seguro de que los
empresarios colombianos tendran gue
cambiar de mentalidad, forzados por la
alternativa de competir para sobrevivir,
ja comoda de vender o fusionarse v la
incémoda de salir del mercado.

3. El goblerno
3.1. El gobierno como legisiador

El punto anterior nos lleva a pensar
que parie de la solucion podria estar por

los lados del gobierno. Es fundamental
su papel como legislador para que esti-
mule el cambio cultural a través de in-
centivos iributarios y simplicidad en los
tramites.

3.2. El gobierno como emisor & in-
versionista

Las bolsas son un instrumento de las
autoridades monstarias para el control
de los medios de pago en la sconomia
por medio de las cuales el Banco de la
Republica realiza las Operaciones de
Mercado Abierio que consisten en la
compra y venta de Titulos de Participa-
cibn. A través de estas operaciones tam-
bién se pueden alterar las tasas de inte-
rés de la economia e indirectamente las
fasas de cambio, ya que en la actuali-
dad no se negocian divisas en las bol-
sas. El Banco solo puede comprar titu-
los del gobierno. El Ministerio de Hacien-
da tradicionalmente ha hecho emisiones
de bonos en el mercado nacional e in-
ternacional con el fin de financiar proyec-
{os de desarrollo, deuda externa, eic. En
forma similar, la Tesoreria General de la
Nacion vende grandes cantidades de ti-
tulos TES para financiar las operaciones
del gobierno v refinanciar la deuda pu-
blica. Se espera gue para 1999 sea la
Tesoreria la Unica entidad encargada de
ermitir titulos a largo plazo. Fuera del go-
biemo central, también pueden emitir las
entidades financieras y no financieras del
Estado, gobiernos departamentales vy
municipales.

El gobierno ha hecho colocaciones
de bonos en dblares en las bolsas co-
lombianas. En general, el volumen de
las emisiones nacionales vy exiranjeras
esia sujeto a aprobaciones del Ministe-
rio de Hacienda, el DNP, el CONPES v
la Comision de Crédito Pablico, depen-
diendo del cupo global de endeuda-
miento de la nacién que es presentado
por el Ejecutivo al Congreso para su
aprobacion.




4, Los inversionisias

Pueden ser personas naturales, juri-
dicas, nacionales o extranjeras. Quisie-
ra concentrarme en los inversionistas
institucionaies.

Anteriormente se menciono el proble-
ma de la concentracion de la propiedad
accionaria como uno de los males gue
aquejan al sector bursatil, y en opinidn
de muchos, al pals. En vista de que la
cultura de invertir en acciones fue trun-
cada en la década de los afios cincuen-
ta con la doble tributacion y otras refor-
mas posteriores, el suefio de lograr una
democratizacién en la propiedad pro-
ductiva del pais se frustrd ya que se fra-
taba de segquir el ejemplo norteameri-
cano donde millones de personas natu-
rales eran propietarias de las empresas
a través de las acciones, lo que brinda-
ba a las gentes de escasos o medios
recursos la posibilidad de participar en
las utilidades de la economia y mejorar
su nivel de vida. Con el tiempo, &l ma-
nejo de los ahorros ernpezd a cambiar
en los paises desarrollados con el for-
talecimiento de los inversionistas insti-
tucionales ya gue es menos riesgoso
para un individuo el depositar sus aho-
rros en un fondo para que éste ios ad-
ministre. Los fondos de inversion se
pusieron de moda a finales de los afios
setenta en Colombia y las reformas rea-
lizadas a comienzos de esta década, en
el sector de la salud vy la reforma labo-
ral, ayudaron a la aparicion de nuevos
fondos.

Hoy en dia, en los paises desarrolla-
dos los ahorradores son propietarios de
las empresas a través de los inversio-
nistas institucionales, constituyéndose
en los més importantes dinamizadores
del mercado debido a ios altos niveles
de liguidez gque manejan. En Colombia
se ha pretendido que ocurra lo mismo,
ya gue es la forma de lograr la tan an-
helada democratizacion, es decir que el
mayor numero de personas fenga ac-
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ceso a la propiedad privada. Sin embar-
go, los inversionistas institucionales no
han cumplido su tarea por dos razones:

1. Legisiacion. La Resolucion 200 de
1995, expedida por la Superbancaria, vy
la Resolucion 96 de 1995, expedida por
la Supervalores, relacionadas con la
valoracién de portafolios a precios de
mercado, obligan a los fondos a publi-
car continuamente las rentabilidades
gue obtiene el fondo con el fin de man-
tener informados a los inversionistas y
se estimule la competencia entre los
fondos. Esto es bastante sano. El pro-
blema esta en que los fondos, con el fin
de aumentar sus rentabilidades en el
corto plazo y atraer clientes, se ven obli-
gados a invertir en papeles de corta
madurez, es decir, mercado de dinero.
La rentabilidad de los fondos esta de-
terminada por la alta rotacién en el cor-
to plazo de la liquidez que manejan y
no en la inversion en activos que esti-
mulen la produccion. Lo gue si ocurre
en los paises desarrollados y que po-
demos observar en el caso chileno que
ha sido considerado como el modelo a
seguir en este aspecto. La solucién a
esto podria estar en la redireccion de
los requerimientos de inversion de los
fondos, para que un porcentaje minimo
sea dirigido a la inversion en acciones
y titulos a largo plazo.

2. Mentalidad corfoplacista. indepen-
dientemente de la legislacion, los fon-
dos tienden a invertir en titulos de corto
plazo y solamente en los de largo plazo
cuando estos tienen calificacion de ries-
go de A. La calificacion de riesgo es una
evaluacion de la probabilidad de incum-
plimiento del pago de los intereses y del
principal por parte del emisor. La califi-
cacion es emitida por una eniidad es-
pecializada, después de un estudio so-
bre la empresa. Las notas pueden ir
desde la triple A (AAA) hasta la D. El
hecho es que si una empresa gue &s
calificada con una B, lo que quiers de-

cir que presenta un riesgo moderado en
la actualidad, los inversionistas institu-
cionales dificiimente invertiran en este
titulo asi la empresa en un futuro pre-
sente crecimientos de las ventas, utili-
dades, conquista de nuevos mercados
nacionales e internacionales, lanza-
miento de nuevos productos, etc. En-
tonces, si solamente invierten en titulos
clase A, jcudl es el manejo del riesgo?
Afortunadamente los fondos de inver-
sion exiranjera estan asumiendo los
riesgos en la emision de acciones pues
se han convertido en los principales
compradores de acciones.

. SERVICIOS DEL MERCADO
BURSATIL
Hay unos servicios ofrecidos direc-
tarmente por las bolsas como hay otros
indirectos o conexos al mercado.

1. Servicios de las bolsas
1.1. Servicios informativos

1.1.1. Bibliotecas. Las bolsas dispo-
nen de biblictecas donde se puede ad-
quirir informacion estadistica vy legisiati-
va gratuita sobre las bolsas colombia-
nas y extranjeras. Ademas, informacion
gratuita sobre todas las emisiones que
han sido negociadas por bolsa como
también de los emisores ya que por ley
los emisores tienen que enviar a las
bolsas informacién financiera y conia-
ble actualizada cada trimestre.

1.1.2. Boletings. Cada bolsa publica
boletines diarios, mensuales vy anuales
en los gue se describen con detalle las
transacciones por titulos, especis, vo-
limenes, tasas, precios, etc., acumula-
dos diarios, mensuales y anuales. Cada
trimestre se publican unos compendios
con la informacién financiera enviada
por los emisores-a las bolsas. Estas
publicaciones se adquieren por suscrip-
cion. En estos se incluyen los indicado-
res e indices bursétiles que registran &l
comportamiento del mercado en gene-
ral y de clases de activos especificos.

Gran parte de esta informacién puede
ser accesada por Internet.

1.1.3. Informacion periodistica. Enigs
mas importantes peritdicos def pais s
publican diariamente informes resumi:
dos de los negocios del dia anterior,
como de los indicadores bursatiles.

1.1.4. Cursos para comisionistas de
bolsas. Se dictan en cada bolsa peri¢-
dicamente. Su aprobacién es uno de los
requisitos para poder actuar como co-
misionista, sin embargo estan abiertos
a todas las personas que tengan un fi-
tulo universitario, asi no les interese ser
comisionistas de bolsa. Los cursos se
concentran en lo financiero, juridico y
en el manejo del sistema electrénico de
transacciones. Los cursos son de alio
nivel académico y los docentes son es-
pecialistas tedricos y con experiencia en
el mercado.

1.1.5. Seminarios, charlas, visitas.
Con el fin de diseminar la cultura bursa-
fil, las bolsas cuentan con funcionarios
que se encargan de atender visitas de
estudiantes de colegios y universidades,
dictan charlas a gremios, funcionarios
de empresas y visitan empresas.

1.2. Sistemas electrénicos transac-
cionales

La sistematizacion de las bolsas co-
lombianas es un ejemplo evidente de lo
que se puede lograr con la competer:-
cia. Ante un plazo fijado por la Super-
valores para que se empezaran a ne-
gociar los titulos de renta fija v las ac-
ciones por medio de un sistema elec-
trénico de transacciones, las bolsas
emprendieron una carrera en la que
cada una en forma aislada traté de im-
plementar un sistema acorde con las
exigencias de un mercado que enfren-
taré los retos modernos dados por la in-
ternacionalizacion y la desregulacion. El
sistema importado desde Chile por la
Bolsa de Occidente, que fue adaptado
a las necesidades colombianas, termi-
né siendo adoptado por la de Bogota,




mientras que la de Medellin desarrolla-
ba el propio. El de la Bolsa de Occiden-
te, para la negociacion de titulos de ren-
ta fija, se llama Rutrel y el gue permite
negociar acciones se llama Rueda; el
de la Bolsa de Bogota se llama Winset
y S€ usa para negociar acciones y renta
fija; y los sistemas de la Bolsa de Me-
dellin se llaman MEC para renta fija y
SETA para las acciones. En mi opinién,
las tres boisas terminaran utilizando el
mismo sistema chileno en un corto pla-
zo, lo que facilitara la interconexién vy el
acceso del publico al mercado.

Las boisas colombianas estan a la
altura de las mejores bolsas del mundo
en materia de tecnologia. La tradicional
forma de anunciar una transaccién en
voz alta, lo que se llamo Sistema de Viva
Voz, ha pasado a la historia. Ahora los
comisionistas no necesitan ir a la bolsa
a “cantar” la transaccion, sino gue des-
de un terminal ubicado en su oficina o
casa pueden entrar al sistema y hacer
la negociacion. En la pantalla estan
viendo todas las ofertas de compra y
venta que se hacen por cada titulo, los
precios y las tasas.

Este servicio se ofrece al publico por
suscripcion. Las tesorerias de empre-
sas y bancos, comisionistas del merca-
do de mostrador, universidades inver-
sionistas estan adquiriendo el derecho
de tener un terminal instalado que les
permite mirar lo que esta pasando en el
mercado, claro esta sin poder interve-
nir en él,

La experiencia de las bolsas adquiri-
da en la implementacion de estos siste-
mas las ha llevado ha trabajar conjun-
tamente en la creacién de un sistema
de transaccion y registro llamado Enla-
ce que se esta ofreciendo a los inter-
mediarios que participan en el mercado
mostrador.

12.Resolucion 400 de 1995, Thulo Segundo, Beccién Cuarta, Capfiulo Quinto. Superintendencia de Valores.

1.3. Fondos de Valores'”

Son fondos administrados por las fir-
mas comisionistas con €l fin de invertir
exclusivamente en titulos inscritos en las
bolsas. Constituyen el mecanismo apro-
piado para que los pequefos inversio-
nistas tengan acceso al mercado bur-
satil, como si fueran grandes inversio-
nistas. Funcionan en forma similar a
como opera cualquier otro fondo de in-
versién; los aportes al fondo dan dere-
chos alicuotas al inversionista. General-
mente la composiciéon de las inversio-
nes en acciones de los fondos no supe-
ra el 10% del portafolio del fondo vy el
90% restante esté invertido en titulos de
alta liquidez.

De los doce fondos actualmente exis-
tentes en Colombia, diez son abiertos e
invierten principaimente en bonos, titu-
los de participacion y CDT. Los otros dos
son cerrados y son especializados en
acciones. El monto de apertura o apor-
te inicial minimo varia entre $200.000 y
$500.000.

2. Servicios conexos a las bolsas.

2.1. Banca de inversion

Es muy reciente, pues entr6 en Co-
lombia en la década de los afnos sesen-
tay en los afios noventa recibi6 un gran
impulso con las privatizaciones. Su fun-
cion es la coordinacion de una emision
de titulos que deben ser vendidos en el
mercado primario, para lo que debe
hacer principalmente:

a. Asesorias financieras: valoraciones
de empresas, medicién de la capaci-
dad de endeudamiento, politicas de
dividendos, factibilidad financiera de
la emisidén

b. Compraventa de instrumentos finan-
cieros: venta de la emisién, Un-
derwriting.

¢. Disenar instrumentos financieros que
permitan obtener fiquidez y/o finan-
ciacion a cualquier tipo de actividad
economica, privada o publica, cual-
quier activo mueble o inmueble.

d. Otros servicios que pueden llevar o
no a una emision: venta de empre-
sas, fusiones y privatizaciones ape-
nas despegan. Los Venture Capital
projects, que en espafiol se han lla-
mado Fondos de Capital de Riesgo
tienen como objetivo el captar dine-
ro de inversionistas con el fin de com-
prar una participacion accionaria mi-
noritaria en una pequefia empresa
que de acuerdo con estudios finan-
cieros demuestra tener un gran po-
tencial de desarrolio. Los técnicos del
fondo entran a participar en la admi-
nistracion de la empresa, a aporar
su experiencia vy después de seis
anos el fondo vende su participacion
obteniendo una ganancia de capital
puesto que se supone que la empre-
sa se ha valorizado. Estos fondos
han tenido gran éxito en Asia, Esta-
dos Unidos, Europa, México y Chile
porque son considerados como
impulsores de las pequenias y media-
nas empresas por aporiar capital
semilla. En Colombia han sido plan-
teados pero han fracasado debido al
poco interés de los inversionistas en
aportar dinero a elios ya que la ren-
tabilidad se da en el largo plazo (seis
anos en promedio de acuerdo con
estandares internacionales) o si no
porque los administradores del fon-
do, con tal de hacerlo mas rentable
para los inversionistas en el corto pla-
70, terminan desvirtuando su verda-
dero objetivo. Como anécdota, vale
la pena mencionar que un estudio de
mercadeo para uno de estos fondos
patrocinado por la Bolsa de Occiden-
te y la Camara de Comercio de Cali,
llegd a la conclusion de que era ne-

cesario eliminar la palabra “riesgo” y
gue los fondos deberian llamarse
Fondos de Capital de Inversion pues-
to que la palabra riesgo alejaria a los
inversionistas de dicho fondo. Tal es
la fobia que tenemos a dicha pala-
bra.

2.2. Calificacion de riesgo’™

Como dijimos anteriormente, la cali-
ficacion de riesgo tiene como objetivo
el informar al inversionista sobre el ries-
go gue asume al comprar un titulo en
especifico. Para ello la agencia califica-
dora asigna una calificacion en letras
que resulta de una evaluacion del emi-
sor en los aspectos financieros, admi-
nistrativos, entorno en que opera el
emisor, proyecciones, etc. Hay califica-
doras muy conocidas en el mundo como
Standard & Poors, Moodys y Duff and
Phelps. Esta ultima es la Unica estable-
cida en Colombia a la fecha. La califica-
dora es totalmente auténoma en la asig-
nacién de la calificacién y no puede
obedecer a presiones.

Sin entrar en muchos detalles, la ca-
lificacion es requerida para los bonos y
papeles comerciales emitidos por el
sector real privado, a las acciones pre-
ferenciales del sector privado, a las
titularizaciones inmobiliarias y de carte-
ra. En un futuro, cuando se establez-
can en el pais otras calificadoras, este
requisito sera extendido a casi todos los
titulos emitidos por el sector financiero
incluyendo los CDT."

La calificacién implica un costo al
emisor por el periodo que dure la emi-
sién. Por ejemplo, un bono que tenga
una madurez de siete afios debera es-
tar actualizando la calificacion durante
ese tiempo.

2.3. Depésitos de Valores™

Su objetivo principal es brindar a los
inversionistas el servicio de custodia de

13.Resolucion 400 de 1985. Titulo Tercero, Capituios Primero y Segundo. Superintendencia de Vaiores.
14.Resolucion 400 de 1995. Titulo Tercero, Capitulos Primero y Segundo. Superintendencia de Valores.
15.Decreto 437 de 1992, del Ministerio de Hacienda, Ley 27 de 1980.
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los titulos, dada la posibilidad que cuan-
do los titulos sean entregados al nuevo
propietario, se pierdan, sean robados,
falsificados, etc. Este servicio no es obli-
gatorio de asumir sino gue es contrata-
do vy el depdsito expide un certificado
de custodia. Ademas de la custodia, el
depésitc se encarga de la administra-
cion del titulo, restitucidn en caso de
pérdida, transferencia de ios intereses,
eic.

En Colombia el primer deposito fue
inaugurado por el Banco de la Replbli-
ca, por ley 27 de 1990 y es conocido
con la sigla DCV o Depésito Central de
Valores. Las bolsas colombianas, en
asocio con entidadss financieras, deci-
dieron ofrecer el servicio v es conocido
como Deceval, ubicado en las sedes de
las bolsas pero con una administracion
independiente.

CONCLUSIONES

1. Es necesario definir el papel de las
bolsas dentro del sector financiero y
dentro de la economia en general. Se
deben fortalecer las bolsas con el fin
de beneficiarnos de las ventajas que
ofrece el modelo anglosajon para lo-

grar un aceleramiento del crecirmien-
to del pais; debemos imitar los cam-
bios que se vienen gestando en Eu-
ropa al respecto.

. El principal factor que restringe el

crecimiento del mercado bursétil en
Colombia es la falta de culiura de
riesgo por parte de emisores e inver-
sionistas, resultado de la histdrica
minima exposicion de los participan-
tes a las fluctuaciones propias de los
mercados nacionales e internaciona-
les. Este problema se puede solucio-
nar en parte con el montaje de me-
canismos de coberiura por el gobier-
no o las bolsas, con estimulos tribu-
tarios y reduccion de los tramites
exigidos para los potenciales emiso-
res. Pero la verdadera solucion se
centra en la educacion, gue produz-
ca un cambio de mentalidad en los
participantes. Para eso es necesario
desarrollar una estrategia de merca-
deo de los servicios gue ofrecen las
bolsas orientadas al sector privado y
al publico. Esta educacion hay que
llevarla incluso a la educacién secun-
daria, junto con los cursos para la
forrmacion empresarial.

ICES

Cuadro 1
Besumen entidades inscritas en el Begislro Nacional de VYalores
- g Intermediarios 2 mayo 30 de 1897
Mo. ' Sector Economico WMayo 87 (%) Part.
1 Estsblecimientos Financieros 174 37.86%
2 Agricultira, sivicultura, ganaderia caza y pesca a1 BT %
3 Explotacion de minas, canteras'y petrdleo 3 0.7%
4 Manifaciura ‘ 88 191%
& Electricidad distribucion de gas y agus 12 28%
2 Copstruccion e ingenierfa civil 10 22%
7 Comercio Lo 10 v 22%
8 . Transpore, amacenamienio v comunicaciones g 20%
9  Entidades publicas 21 48 %
10 Balud v servicios médicos privados & 12%
11 Hotelerla y turismo 8 13%
12 Educacion 3 0.7 %
18 Servicios varios 21 4.8 %
14 Entidades vigiladas 5 14%
15 Thujarizacion 49 10,7 %
16 Sector cooperativo 7 1.5 %
17 Otros 4 0,9%
Total 480 1000
Fuente: Superniendencia de Valores. Estadistics mensual. Mayo de 1897

L Cuadro 2
Crecimiento real del mercado bursatil en Colombia
1988 -~ 1995
Afo  Occidente Crec. - Crec Bogota'  Creco Crec . Medslin ' Crec. - Crec Totak Crec Cree
Mm: o Nom. . Real Mm - MNom - Feal Nom: ' Real * Nom Real
$ Pl ¢ % % % B 0% %
1988 . 55608 28 0. 3748 A5 32 0 100347 8 17 . 513068 7 27
1989 . 11344977 104 B2 394059 10 2. 143347 43 13 sipe 77 i
1990 -229000 102 - 52 | BE1A% 88 .27 254042 TP B ULHALIET T8 3
19910 803038 - 251 177 1953448 195 133 803279137 . 87 3859785 194 132
1992 1.437196 7943 3957784 105 B2 SEBATS A7 176279683 87 43
1993 2351939 BA" 34 GADBORR 7.3 1853757 87'. B2 10623729 69 38
1994 2.376927 10018 13850474 00 85 Deph a0 TTAA T 1BBE3ARE TS 43
1995 2. 766.209 16550 =3 47973187 3B 13 501958 T2 4425058077 AR 16
1996 3627649 3] § 24468182 %12 8524041 704D 36620472 40 17
Fusnie: Boletines mensuales v anuales de las bolsas de Bogots, Medelliny Oceidente
Cuadro 3
Estructura del mercado de renta fija 1996
Bogots Medellin Occidente
Menos de 1 afio 83.61% ND. 47,76%
Enire 1y 5 afios 22.79% N.D. 36.8%
Mas de ’5 afios 1361% ND. 13,34%
Fuente: FIABY. Anuario Esiadistico. 1997, Buencs Aires,
Cuadro 4
Participacién del volumen accionario en el total negociado
por cada bolsa (porcentais)
Afo Occidente - Bogola Medeliin Total
1988 4 2 10 4
1989 3 3 12 5
1990 3 2 g 4
1891 4 3 10 5
1992 4 5 24 8
1993 4 5 19 7
1994 8 11 251 3
1985 4 3 17 &
1996 3 g 7 8
Fuente: Boletings mensuales y anuales de las bolsas de Bogota, Medslin y Oceidente.
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Cuadio & '
Promedio de compafiias con acciones inscritas en la Bolsa

Amérca Lalina $3-96 83-89 90-96
Argentina 189 213 166
Brasit o B85 562 556
Chile ‘ 234 215 253
Colombia 108 120 98
Méxwioo 186 176 197
Pet 237 205 260
Venezueia 86 94 78
Promedio 281 232 230
Asiadeleste B3-04 83-89 90-94
Corea ' 506 A 687
Filipinas 158 140 171
Taiwan 188 144 255
indonesia 84 30 162
Malasia ; 287 231 371
Paguistan 471 382 807
Tallandia 196 123 308
Promedio 273 207 366
Europa 83-96 83-89 90:96
Grecia 13 116 152
Portugal 180 191 186
Turquia 101 48 jzg
Promedio 128 102

Fuente: Caballers Argaez, Carlos v Foias, Juan Manugi -
XM Simposio sobre Mercado de Capitales. Asobancara, Bogota. 1997,

- Cuado 6 , .
- Negociaciones por Bolsa. Operaciones mas representativas
Acumulado a julio 1997

Bolsa - Participacion Tiwlo mas Participacion
Mercado (%) Negociado por Bolsa
Bogota 687 . IES 26,7
: Me%e’ik’n 222 TES 24 .48
Occidente 91 TES 349
GCuadio 7
Belacion Precio/Valor Libros
Finafo Bogota Medellin Oecidente
95 2,56 1.90 1.60
94 1,66 148 1,19
95 ; 1,14 1,01 1.40
96 o 593 0.70 0,91

Fuente: Boletines de las Bolsas de Bogota, Medellin v Occidente
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La autonomia es el eje sobre el cual
gira la ensefianza de los valores, se
hace indispensable considerar un prin-
cipio de libertad, responsabilidad y ma-
durez, que permita al ser humano dar
razon de sus actos, tomar sus decisio-
nes y hacer elecciones que se validen
en el uso de la razdén y de la libertad, y
no en principios externos coercitivos.

El ser humano debe estar en capaci-
dad de construir su propio proyecio de
vida, de tal manera que apueste por su
propio desarrollo y trascendencia como
por el de la comunidad y el de su cuitu-
fa como un sujeto individual que hace
parte de un colectivo.

La aspiracion es que el hombre va-
lioso se reconozca a si mismo y reco-
nozca al otro y se reconozca en &l en
la medida de sus diferencias e igualda-
des, permitiendo que el lenguale actie
como intermediario en el proceso de la
accion comunicativa buscando su trans-
formacion vy autoestima.

Orozoo, Silva Carios Darfo. Mddulo Fundamenios Peda
Javeriana. Santafé de Bogota, 1995, p.15.

La educacién en valores nos pone
de frente a un sinnlimero de nacionali-
dades, culfuras, costumbres, leyes, nor-
mas, creencias y gustos diferentes, fac-
tores que rodean al ser humano cuya
especie es Unica y cuyos derechos son
inviolables.

Son los hombres, en sentido genéri-
€0, los Unicos gue pueden construir un
juicio moral y pensar libremente sin ata-
duras externas impuestas que presio-
nen su voluntad y decisién,permitien-
do la convivencia v el establecimiento
de acuerdos entre sus iguales y distin-
tos. Cada grupo humano construye sus
propias normas que si bien no tienen la
condicion de universales si permiten ser
revisadas para alcanzar su legitimidad.

Seguin Carlos Dario Orozeo Silva,’ “el
desarrolio moral en Kohiberg no consis-
te en la conformidad de la conducta
hacia unas normas morales ni en la
interiorizacion de reglas culturales ex-
ternas, ni en Jos influjos producidos

90gicos de la Educacion en Valores 1. Portificia Universidad
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