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Resumen— Este trabajo tiene como finalidad aportar al
mercado de capitales en Colombia una serie de
recomendaciones para su fortalecimiento y desarrollo, logrando
asi un crecimiento del mismo; dichas recomendaciones estan
orientadas hacia la participacion de las pymes en este mercado,
con el animo de que éstas encuentren una alternativa de
financiamiento diferente a las tradicionales; y se basan
principalmente en las buenas practicas que puedan ser tomadas
de otros mercados similares ya establecidos alrededor del
mundo adaptandolas al entorno nacional.
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Abstract—This paper aims to contribute to the capital market
in Colombia a number of recommendations for strengthening
and development, achieving a growth of same; these
recommendations are geared towards the participation of SMEs
in this market, with the hope that they find a different
alternative to traditional financing; and are mainly based on the
best practices that can be taken from similar established
markets around the world adapting the national environment.
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I. INTRODUCCION

ste trabajo tiene como finalidad aportar al mercado de
Ecapitales en Colombia una serie de recomendaciones para
fortalecerlo y desarrollarlo, logrando asi un crecimiento del
mismo; dichas recomendaciones, estan orientadas hacia la
participacién de las pymes en este mercado, en donde éstas
encuentren una alternativa de financiamiento diferente a la
que actualmente poseen.

Frente a estos inconvenientes; la falta de recursos
financieros, créditos y demés obstaculos a los que se
enfrentan las pequefias empresas actualmente, se ve la
necesidad de considerar la inclusion de las pymes de manera
activa en el mercado de capitales, en aras que éstas puedan
tener mayor participacion en la generacién de la riqueza
colombiana.

Este articulo, es producto del proceso de investigacién que
se viene realizando en la Facultad de Negocios
Internacionales sobre el Financiamiento Alternativo de las
PYMES en Colombia.

El objetivo principal de éste, es explicar una serie de
iniciativas y modificaciones al régimen regulador del
“segundo mercado” en Colombia, el cual hasta ahora esta
encaminado principalmente a la participacion de las grandes
empresas, dejando de lado a las pymes; dichas iniciativas
permitirian que las pymes gocen de beneficios que les
provean mayores opciones de financiamiento, fuera de las
tradicionales, para que contribuyan al crecimiento y al
desarrollo econdémico del pais.



Al obtener una fuente de financiamiento diferente a las
tradicionales, las pymes podran mejorar su participacion en
la economia nacional, ademas de poder dirigir esfuerzos a
los procesos de internacionalizacién, generando mayor
empleo en el pais y contribuyendo al crecimiento sostenible
del PIB.

Su inclusién en éste mercado, permitird que las pymes
puedan tener una postura mas agresiva en los mercados
internacionales en cuanto a competitividad se trata; su
participacion podria estar enmarcada en la puesta en marcha
de emision de bonos y/o acciones, que les permita fondearse
a menor costo, mejorando su estructura financiera en pro de
un mayor crecimiento de su produccion, productividad y
competitividad.

Il. MERCADO DE CAPITALES EN COLOMBIA Y
DIAGNOSTICO ACTUAL DEL MERCADO

A. Antecedentes en el Mercado Colombiano

El mercado de valores® colombiano nace de la
necesidad de sincronizar la economia colombiana con las
demas economias del mundo, en donde diversos
acontecimientos como la primera guerra mundial, el
proceso de industrializacion, la crisis econémica a finales
de los afios 20, entre otros; fueron fundamentales para el
desarrollo de lo que hoy conocemos como Bolsa de
Valores de Colombia (BVC).

A finales de la década de 1970, Colombia se
caracterizaba por ser un pais en donde su economia crecia
rapidamente, producto de las bonanzas cafeteras?,
generando la necesidad de legitimar un centro de encuentro
para que los empresarios llevaran a cabo negocios.

La creacion y aplicacion del banco central, la
superintendencia y la contraloria, generd un crecimiento y
fortalecimiento sostenido de la economia Colombiana, sin
embargo, faltaba una entidad u organismo encargado de
garantizar que los activos financieros que se negociaban
fuesen de excelente calidad, lo cual generd la inquietud en
los participantes respecto de la necesidad de crear una
entidad de caracter anonimo que sirviera de puente entre

1 C. Rojas y A. Gonzalez, “Mercado de Capitales en Colombia:

Diagnostico y Perspectivas de su Marco Regulatorio”, ANIF, 2008.
[Disponible en la red]. Disponible en: http://anif.co

2 R. Junguito, “Manejo de bonanzas y crisis cafeteras: Implicaciones de
Politica Economica”. En Borradores Semanales de Economia No 53, 1996.
Banco de la Republica. [Disponible en la red]. Disponible en:
http://www.banrep.gov.co.
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los participantes del mercado; dando asi
espacio a la creaciéon de una bolsa de
valores que garantizara la calidad y
transparencia de las operaciones que en ella se negociaban.

El acogimiento de la bolsa de valores de Colombia en la
actividad bursatil durante la primera década, no fue el
mejor debido a la desconfianza del publico por los titulos
valores, pero aun asi se mantuvo vigente.

La bolsa Colombiana tuvo un pobre desempefio bursatil
en comparacion a otras instituciones del mundo?®, debido a
dos grandes problemas que aln se aprecian en el mercado
bursatil de Colombia; el primero, la concentracion
accionaria que atenta contra la liquidez y el pequefio
inversionista y el segundo, la falta de confianza y cultura
de inversidn dentro de la poblacion.

A lo largo de la historia Colombiana, entre varias
instituciones han sido las encargadas de promover y
fomentar el desarrollo de las pymes en el pais, algunas con
la modalidad de préstamos con tasas subsidiadas que ya no
existen, y una vez desaparecid esta opcion, aparecieron
otras promoviendo la expansién de estas empresas en
mercados extranjeros*.

Por la época del 2007 y 2008, la economia mundial
entré en crisis® golpeando severamente a Estados Unidos,
quien poseia el mercado principal al cual se enfocaban los
productos de estas empresas, lo cual se evidencié con una
disminucion en el crecimiento del PIB para los afios
subsiguientes; esto debido a los impactos colaterales de
esta crisis, principalmente en las economias en desarrollo.

Se puede identificar ahora, que las pymes no cuentan
con una participacion directa en el mercado de capitales,
esto crea la necesidad de que el decreto 2555 sea més
flexible en los requisitos, permitiendo un acceso mas facil
a este tipo de mercado; sin embargo, la BVC tiene algunas
restricciones que dificultan la emision de acciones y
BOCEAS a estas empresas, por ejemplo, se requiere un

3 J. Uribe, “Indicadores basicos de desarrollo del mercado accionario
colombiano” [online]. Colombia: Banco de la Republica, 2007 Disponible
en:
http://www.banrep.gov.co/sites/default/files/publicaciones/archivos/sep_20
07_indicadores.pdf

4 C. Stephanou. y C. Rodriguez, “Colombia Financiamiento bancario

para las pequefias y medianas empresas (pyme)” [online]. Banco Mundial,

2008 Disponible en:
http://siteresources.worldbank.org/COLUMBIAINSPANISHEXTN/Resour
ces/financiamientobancariocompleto.pdf
5V. Tanzi. “La crisis financiera y econdmica de 2008-2009: Efectos
fiscales y monetarios” [online]. Asociacion Internacional de
Presupuesto Publico, 2011. Disponible en:
http://www10.iadb.org/intal/intalcdi/PE/2011/08050.pdf


http://anif.co/
http://www.banrep.gov.co/
http://www.banrep.gov.co/sites/default/files/publicaciones/archivos/sep_2007_indicadores.pdf
http://www.banrep.gov.co/sites/default/files/publicaciones/archivos/sep_2007_indicadores.pdf
http://siteresources.worldbank.org/COLUMBIAINSPANISHEXTN/Resources/financiamientobancariocompleto.pdf
http://siteresources.worldbank.org/COLUMBIAINSPANISHEXTN/Resources/financiamientobancariocompleto.pdf
http://www10.iadb.org/intal/intalcdi/PE/2011/08050.pdf

patrimonio minimo de $7,000 millones para la emision de
dichos titulos. (Carvajal & Monroy) 20118,

Con base en lo anterior, se encontraron dos propuestas
de esquemas de negociacion; la primera es utilizar el
warrant como un instrumento de financiacion, en donde las
pymes deben tener grandes inventarios o activos
improductivos que no tengan ninguna afectacién para
continuar con la operacion normal del negocio. De acuerdo
con este requisito, los beneficios que se obtendrian serian
la facilidad de la administracion de los stocks evitando asi
la acumulacién de estos, ayudando a la comercializacion
de los bienes depositados y permitiendo el acceso a crédito

[6].

La segunda propuesta es la titularizacién de activos no
hipotecarios, en donde se puede decir que tienen un
respaldo de STANH, quien es el responsable de efectuar
todos los tramites de registro ante la SFC; la ventaja que
existe en esta segunda propuesta, es que “en ningln caso
los titulos emitidos en este proceso otorgaran a sus
tenedores el derecho de solicitar o iniciar procesos
divisorios con respecto de la universalidad conformada
por los activos subyacentes y/o las garantias que los
amparen” [6].

A través de esta propuesta, los beneficios que existen
son el apoyo al desarrollo de necesidades de
financiamiento para proyectos de mediano y largo plazo; se
puede profundizar al mercado de capitales colombiano ya
que esto ayuda a la mejora de rendimiento para los
inversionistas. [6].

Por esto mas adelante serd necesario revisar cuales son
los planteamientos que tiene actualmente Colombia para el
financiamiento de las pymes, en miras de prevenir
impactos similares a los sufridos en la crisis mencionada
anteriormente; esto en el marco del decreto 2555 de 2010,
en el cual se establece la normatividad del “segundo
mercado” en Colombia y considerando los cambios
introducidos por el decreto 1019 del 2014 al anteriormente
mencionado.

El decreto 1019 del 2014, facilitard el ingreso de las
pymes a la bolsa de valores ya que se disminuyen los
costos, los requerimientos y se facilita el proceso de
tramite. Para iniciar las pymes no tendrdn patrimonio
minimo para la participacion en la bolsa, un requisito que
era el principal impedimento para que empresas pequefias
pudieran negociar alli.

6. Carvajal y W. Monroy, (2011, 12, 28) “Preparacion de las pymes
para el ingreso al mercado de capitales”, ANIF, [Disponible en la red],
Abril 2014. Disponible en: http://www.amvcolombia.org.co
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Otra facilidad es
informaciéon  financiera. Las pymes
tendrdn la posibilidad de entregar
directamente a sus interesados la informacion financiera de
su compafiia a diferencia de los participantes del mercado
actualmente que deben presentar esta informacion a la
RNVE'.

la entrega de

B. Diagnostico actual del Mercado de Capitales
Colombiano

Colombia ha sido reconocido como un buen mercado para
invertir® a pesar de que su mercado de capitales lleva muy
poco tiempo estructurado, se ha ido desarrollando
lentamente y a la falta de un marco regulatorio bancario,
financiero y de valores adecuado para sus diversas etapas

[1].

Desde 1870, el pais ha experimentado alta volatilidad
cambiaria y financiera [1] y a partir de las décadas de 1980-
2000, el pais organizd un marco reglamentario para la
emision de titulos valores, desde entonces se han llevado a
cabo ajustes a su reglamentacién en miras de fortalecer su
operacion, incentivar la participacién de inversionistas en
este y facilitar el conocimiento del mismo a los empresarios.

Pese a que la bolsa de valores es un mercado Ilamativo
para invertir, hasta ahora se puede considerar un mercado
para pocos, debido a que tiene demasiados requisitos de
ingreso, por lo cual solo compafiias con altos capitales
pueden entrar a cotizar, limitando asi sus participantes y por
ende las posibles opciones para los inversionistas. Dichos
requerimientos estan estipulados en el decreto 2555 de 2010
donde se estipula cdmo funciona el segundo mercado en
Colombia.

Segun la Asobancaria en 2007, se tiene que Colombia
mostraba un indice de capitalizacion bursatil que la ubicaba
en el puesto 16 de una muestra de 23 paises determinando el
indice de empresa listada per capita en 2,1; cuando en otros
paises de la region se cuadruplicaba e incluso méas este
indice.®

Pero para abril del 2013, en el marco del XXV simposio

“Decreto 1019, Mayo 28 del 2014.

8 G. Stumpo, “La inversion extranjera directa en américa latina y el
caribe” [online]. CEPAL, 2012. Disponible en:

http://www.cepal.org/publicaciones/xml|/5/49845/LalnversionExtranjera
D2012.pdf

9 C. Sandoval, A. Galindo, A. Campos y D. Malagén “La Semana
Econdmica”, Vol. 606, pp 1-5, Mayo 2007


http://www.amvcolombia.org.co/
http://www.cepal.org/publicaciones/xml/5/49845/LaInversionExtranjeraD2012.pdf
http://www.cepal.org/publicaciones/xml/5/49845/LaInversionExtranjeraD2012.pdf

del mercado de capitales en Colombia, Maria Mercedes

Cuéllar, presidente de Asobancaria, resaltaba la
estabilidad del mercado bursétil y el reconocimiento del FMI
y el Banco Mundial a la solidez del sistema financiero,
considerando que la capitalizacion bursatil de las empresas
listadas en bolsa se encuentra en el 63% del PIB sugiriendo
que este mercado y su desarrollo han sido de mayor
relevancia que el comportamiento del crédito, aunque el
valor de la negociacion y emision de acciones sigue siendo
bajo®.

Pero, ¢por qué es importante el desarrollo del mercado de
capitales? Pues bien, las economias de paises emergentes en
la region de américa latina estan mostrando un auge
importante, esto se debe al entendimiento de la asignacion y
utilizacion de los recursos que se tienen a disposicion. Una
vez se comprende esto, facilita las acciones del estado para
procurar un desarrollo de los sectores que contribuyen a esta
expansion econémica y su sostenibilidad.

De acuerdo con lo anterior, se hace necesario que se
brinden herramientas a los participantes del mercado con
restricciones de liquidez para que puedan acceder a capital
de riesgo y endeudamiento sin estar expuestos a altas tasas
de interés que condicionen su subsistencia debido a altos
costos financieros.

En la evaluacion econdmica realizada por la OECD en
enero del 2013, esta sefiala la necesidad de mejorar el acceso
de las empresas a la financiacion ya que “Aunque las
microempresas y las pequefias y medianas empresas (PYME)
representan el 99% de las empresas, el 80% del empleo en el
sector privado y el 35% del PIB, solo reciben el 14% de los
préstamos para fines comerciales...”*

Por ello se plantea la posibilidad de adoptar en el mercado
de capitales colombiano, un mercado alternativo, cuya
regulacién se adapte a las necesidades encontradas lo cual se
considerard mas adelante. El mercado de bonos corporativos
en Colombia actualmente se limita a empresas de gran
tamario, (240 con corte a julio del 2014)*?; estos titulos de
renta fija, son una opcion ideal para el auto apalancamiento a
bajo costo y largo plazo, pero so6lo participan estas empresas
debido a los requisitos dispuestos en el decreto ya
mencionado.

10 M. Cuellar, “Discurso de instalacion”, en el Vigésimo quinto
simposio de mercado de capitales en Colombia, 2013, pp. 1-20

11 OECD, “Estudios Econémicos de la OECD Colombia — Evaluacion
Econdmica”, disponible en: www.oecdilibrary.org, pp 33-, Enero 2013

12 Listado de emisores, Julio 2014. [disponible en la red] Disponible en:
http://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/Empresas/Listado+de+E
misores
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Retomando el tema de la participacion
de las pymes en el mercado de capitales, se
cree conveniente reducir dichos requisitos y procedimientos
para el ingreso de éstas en la bolsa, teniendo como punto de
referencia paises como Francia, Espafia y Reino Unido, en
donde los resultados del segundo mercado han sido bastante
positivos tanto para el crecimiento de la economia nacional,
como de las empresas y del mercado de valores, segln se
podra ver en figuras sub siguientes tomadas de la plataforma
Bloomberg.

I1l. LAS PYMES EN COLOMBIA Y SUS FUENTES DE
FINANCIAMIENTO

A. Analisis De La Gran Encuesta Pyme

En Colombia las medianas, pequefias y microempresas,
juegan un papel fundamental en la economia nacional.
Actualmente hay mas de 26.500 empresas del sector real
registradas y vigiladas por la Superintendencia de
Sociedades, de las cuales aproximadamente el 98% son
pymes®?

De acuerdo con los datos anteriormente nombrados, vale
la pena analizar las fuentes de financiamiento actuales de
este tipo de empresas, teniendo en cuenta la posibilidad de
ampliar estas fuentes de financiamiento al mercado no
intermediado. Para ello se hard un anélisis de la gran
encuesta pyme ANIF 2013-2%%  en su seccion
“financiamiento”, con el fin de conocer la forma en la cual se
estan fondeando actualmente las pymes; determinando asi la
importancia del desarrollo y ampliacion del “segundo
mercado”.

La ley 590 de 2000, “donde se dictan disposiciones para
promover el desarrollo de las pymes”, modificada por la ley
905 de 2004, “sobre promocion del desarrollo de las pymes
colombianas...”, establece el tamafio de las empresas De
acuerdo con el monto de los activos. Segun el centro de
estudios de la asociacion nacional de instituciones
financieras, las pymes tienen como fuente principal de
financiamiento los créditos del sistema financiero (figura 1).

13 Las 1,000 pymes mas grandes del pais, Junio 2011. [disponible en la
red] Disponible en: http://www:.latinpymes.com/component/k2/item/7745-
las-1-000-pymes-mas-grandes-del-pais.html

14 ANIF, Centro de Estudios Econdémicos. “La Gran Encuesta PYME”,
2013-2, [Disponible en la red], Abril 2014, Disponible en:
http://anif.co/encuesta-pyme


http://www.oecdilibrary.org/
http://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/Empresas/Listado+de+Emisores
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Dadas las estadisticas se puede creer que dichas fuentes &0 .
. . T 1
han contribuido a la poca sostenibilidad de las pymes en el i~ 45
tiempo, debido a diferentes factores como tasas de interés 41
.. . 40
elevadas, plazos cortos, requisitos excesivos entre otros EE] 3
factores que dificultan el financiamiento de este tipo de wo 26 3§
empresas y por ende conllevan a su desaparicion. - 8
En el siguiente grafico se establecen los porcentajes de las 10
sociedades segln su tamafio de la siguiente manera: 0
Indusiria Comercio Senvicios
Figura 1. Porcentaje de solicitudes de crédito con el B coro Mediano ' Largo
sistema financiero por tamario &0
&0 51
55
54 50 i P
50 o
7 4
. 41 : 4 a4
40 0 e
30 23 rd |
30 20 1%
10 ]
Industria Comercia Servicks
a
Industria Comercio Servicios M Corio Mediano Largo
M Pegueiia Mediana
Fuente: ANIF “la gran encuesta PYME 2014-2” Fuente: ANIF “la gran encuesta PYME 2014-2”

En la figura 1 se aprecia como mas de la mitad de las
medianas empresas encuestadas solicitaron créditos
bancarios para su financiamiento, mientras que en las
pequefias empresas no fue asi; se cree que esto se debe a los
estereotipos creados en la mente de los empresarios donde
piensan que si la empresa es pequefia no sera aceptada su
solicitud y tan solo van a perder el tiempo.

Muchas de las pymes a las cuales les fue aprobado el
crédito solicitado, manifestaron que no estaban conformes
con la tasa de interés (grafico 3), ya que para muchos es
demasiado alta, ofreciendo tasas entre el DTF + 4% y DTF +
8%, De acuerdo con el nivel de riesgo y capacidad de pago
de la persona juridica.

Figura 3. Aceptacion de la tasa de interés (% de respuestas

El plazo al que les fue aprobado el crédito (figura 2) afirmativas por tamafio de empresa)

demuestra como las pymes se financian en el mediano plazo

- - 0

y la dificultad que tienen para acceder a recursos de largo a0 e = = 7

plazo debido a las disposiciones bancarias, problema que se L. -

podria solucionar con el desarrollo del “segundo mercado”. :‘:
40
Figura 2.1 Comparativo entre el plazo de financiamiento a0
solicitado y el aprobado. 20
10
o

Industria Cormercio Servicios

W Pequenia Mediana

Fuente: ANIF “la gran encuesta PYME 2014-2”

Como se dijo anteriormente las pymes accedieron como
principal fuente de financiamiento a los créditos bancarios
(figura 3), dejando de lado los otros medios de
financiamiento utilizados tan solo por una cantidad menor de



este tipo de empresas.

Pero vale la penar aclarar que el financiamiento por medio
de la emision de titulos o bonos en la bolsa, no estuvo ni
entre las primeras cinco fuentes de financiamiento mas
utilizados por las medianas, pequefias y microempresas, lo

tradicional (tabla 1).
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TABLAI

CARACTERISTICAS DEL CREDITO COMERCIAL A LAS PYMES

Monto / Plazo

Requisitos y Garantias

Hasta 3 afios
capital de trabajo 'y
5 afios inversion

A convenir

90 dias
prorrogables

12 meses

De 1 a 7 afios segun
destino

Hasta 12 meses

90 dias
Corto, mediano y
largo plazo
Hasta 5 afios

Corto, mediano y
largo plazo,
vigencia de 1 afio

Méaximo 1 afio

12, 24 y 36 meses

12 mesesy 5en
inversion

24 meses

Respaldo al fondo
nacional de garantias.

Certificado de existencia,
declaracion de renta y
estados financieros.

Garantia real

Certificado de existencia,
declaracion de renta y
estados financieros.

De acuerdo con estudio
que se hace

Certificado de existencia,
declaracion de renta y
estados financieros.

A convenir

A convenir

Garantias hipotecarias

A convenir

Poseer cuenta corriente,
informacion legal y financiera
actualizada

Certificado de existencia,
declaracion de renta y estados
financieros.

Certificado de existencia,
declaracion de renta y estados
financieros.

Certificado de existencia,
declaracion de renta y estados
financieros.
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existir a la hora de emitir titulos o bonos pues gran parte de ~ Bancode  Credicash
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Fuente:

De la mano con los datos anteriormente suministrados, se
encuentra que el ministerio de comercio, industria y turismo
ofrece a las pymes diferentes opciones de financiamiento
como son: Bancoldex, entidades orientadas al crecimiento
empresarial (EOCM), lineas nacionales y lineas regionales,
innpulsa pymes (antes Fomipyme), Findeter-Acopi, Fonade,
Fondo nacional de garantias (FNG), Fondo biocomercio
Colombia, Banca de las oportunidades y sector bancario

Elaboracién propia con base en la informacién

suministrada por las mismas entidades bancarias -Mayo

2013.

Este ltimo es el mas utilizado por las pymes como
fuentes de financiamiento con tasas de interés entre el 25% y

29% efectivo anual.

De acuerdo con los datos anteriormente suministrados se



percibe una incapacidad de estas empresas para financiarse

por medio de la emision de bonos y titulos valores; pero la
mayoria de las personas se preguntaran, ;como este tipo de
empresas pueden llegar a ingresar al mercado de valores
colombiano?

Partiendo de la idea que no todas estas empresas tienen la
capacidad o conocimiento necesario para participar en este
tipo de mercado, se cree conveniente la creacién de Cllster
como medio eficaz para que las pymes logren ingresar
satisfactoriamente al mercado de valores.

Estos serian una potente estrategia de desarrollo que
permitiria construir tejido empresarial por medio de la
conformacion de redes de negocios y la identificacion de
oportunidades de mercado.

C. Obstaculos Para Acceder Al Crédito

Ademés de las teorias anteriormente sefialadas, y de las
cuales se derivan varias limitantes para el acceso al crédito,
varios autores sefialan varios conceptos que limitan,
especificamente a las pymes, para obtener préstamos.

Son muchas las variables que se deben tener en cuenta
para la consecucion de recursos. Después de la crisis
econdmica y financiera que se present6 en 2008, en todos los
paises las condiciones y restricciones para el otorgamiento
de préstamos dificultaron atn mas la obtencion de estos.

La estructura de capital que fue inicialmente analizada por
Modigliani y Miller (1958) ha servido de base para
diferentes teorias de muchos autores con los cuales se trata
de entender la posicion de las empresas respecto al nivel de
apalancamiento que buscan para obtener el mejor
desempefio.

Hablando de las pymes, estas representan el mayor
porcentaje de empresas creadas a nivel mundial, es claro que
un ndmero reducido de empresas puedan tener cubierto la
mayoria del mercado, pero las demas empresas en conjunto
representan mayoria, y con base a esto participan de manera
importante en el PIB de los paises; sin embargo, no cuentan
con el apoyo suficiente por parte de las autoridades
gubernamentales, para poder desarrollar una actividad
rentable, ya muchas de ellas cierran al poco tiempo de haber
iniciado actividades.
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IV. MARCO TEORICO

A. Metodologia de Investigacion

Para la elaboracién de este articulo se consultaron
diversas fuentes de informacion, y se prosiguié a hacer el
analisis de los resultados encontrados mediante una
investigacion holistica®® de tipo comparativa con el animo de
evidenciar las mejores condiciones del entorno y las mejores
précticas adoptadas por economias desarrolladas.

B. Teorias de Financiamiento

Las pequefias y medianas empresas poseen diferentes
formas de financiarse: recursos propios, préstamos bancarios
u otros y emisién de acciones. Sin embargo, utilizan en
primera medida el autofinanciamiento, y si este no es
suficiente recurren al endeudamiento y solo en dltima
instancia a la emision de acciones (Meyer, 1994 citado por
Salloum & Vigier, 2000).

Cuando los recursos procedentes del autofinanciamiento
son limitados, la empresa acude a los mercados financieros;
estas compafiias financian el crecimiento de su activo
principalmente con beneficios retenidos. En el caso de tener
que recurrir a financiamiento externo, la prioridad es la
deuda en mayor medida, quedando la emision de capital en
altimo lugar.

Toda oportunidad de inversion real esta acompafiada y
condicionada por decisiones de financiacion; éstas a su vez
determinan la composicidn del capital entre deuda y recursos
propios. Lo anterior se refleja en la estructura de capital
adoptada por la empresa, luego de tener en cuenta factores
como coste de la deuda, carga fiscal, riesgo, entre otros.

Teoria del Equilibrio Estatico de la Estructura de
Capital (Trade-off Theory)

Esta teoria tiene lugar s6lo en mercados perfectos, de
manera que no tienen en cuenta el efecto de los impuestos,
suponen que la quiebra es instantanea, no existen costes ni
penalizaciones, y tampoco consideran la incertidumbre que
se puede presentarZ®,

15|, Londofio y J. Tabares, “Metodologia de la investigacion holistica.
Una propuesta integradora desde las sociedades fragmentadas”,
Universidad de San Buenaventura, Vol. 2, No. 3, 2002. [Disponible en la
red]. Disponible en:

http://aprendeenlinea.udea.edu.co/revistas/index.php/unip/article/viewFi
16/12229/11094

16 M. Escalera, “El impacto de las caracteristicas organizacionales e
individuales de los duefios 0 administradores de las pequefias y medianas


http://aprendeenlinea.udea.edu.co/revistas/index.php/unip/article/viewFile/12229/11094
http://aprendeenlinea.udea.edu.co/revistas/index.php/unip/article/viewFile/12229/11094

Para Brealey, Myers y Allen (2006) en el modelo de
(Modigliani & Miller 1958): a) existen costes referidos a la
insolvencia financiera, aun cuando al final se evite la
quiebra; b) se ignoraron los conflictos de intereses entre los
propietarios de los titulos valores de la empresa; c) se
ignoraron los problemas de informacion que favorecen a la
deuda sobre el capital propio cuando se tiene financiacion
externa a partir de la emisién de nuevos titulos; y d) no se
considerd el efecto motivador del apalancamiento financiero
sobre las decisiones de inversiébn y de pago de los
dividendos.

De manera que, ante la incorporacion de supuestos sobre
las imperfecciones del mercado, la propuesta sobre la
estructura de capital de Modigliani y Miller (1958) pierde
argumentacion y da paso a consideraciones internas y
externas en relacién a la estructura de capital adoptada por la
empresa [8].

A su modelo inicial de 1958, Modigliani y Miller (1963)
incorporan las ventajas fiscales que trae consigo el
endeudamiento por el beneficio de considerar las
deducciones por los intereses pagados de la deuda. Asi, el
valor de una empresa endeudada sera superior al valor de
una sin deuda, pues los fondos obtenidos por la primera
seran mayores al incorporar las ventajas fiscales de los
intereses del endeudamiento [8].

Ademads, surge wuna disminucion en las ventajas
impositivas de la deuda ya que un aumento del
endeudamiento podria ocasionar que los beneficios fiscales
por los intereses resulten inciertos. Mas adelante, Miller
(1977) analiza el efecto de los impuestos corporativos y los
del inversor sobre el beneficio fiscal de la deuda. La
diferencia en el tratamiento impositivo de la renta del
inversor, bien sea por sus dividendos y/o intereses, generada
de las acciones y/u obligaciones, afecta las ventajas fiscales
del endeudamiento, pues el inversor determina los beneficios
obtenidos una vez considerados los impuestos [8].

Otros factores determinantes incluidos en el modelo
corregido de Modigliani y Miller (1963) son los costos de
quiebra (Kraus & Litzenberger, 1973) y los beneficios
fiscales distintos a los de la deuda (De Angelo & Masulis,
1980), dada su importancia en las decisiones de financiacion
en términos de costos y beneficios a tener en cuenta en la

empresas en la toma de decisiones financieras que influyen en la
maximizacion del valor de la empresa”, Tesis Doctoral para el Doctorado
Interinstitucional en Administracién, Div. Estudios de Posgrado, Univ.
Auténoma de San Luis de Potosi, San Luis de Potosi, 2007.
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basqueda del balance 6ptimo entre deudas
y recursos propios [8].

De esta manera, el Modelo de Modigliani y Miller (1958)
deriva en la Teoria del Equilibrio Estéatico, la cual muestra el
equilibrio entre los costos de la crisis financiera y los
beneficios del ahorro en los impuestos por los intereses
pagados del endeudamiento dan lugar a una estructura que
optimiza la estructura del capital minimizando el costo de
capital y maximizando el valor de la empresa [8].

Bajo esta teoria se permite la existencia de un indicador de
deuda éptimo (Taggart Jr., 1977; Marsh, 1982; Jalilvand y
Harris, 1984); tomando en consideracion las ventajas y
desventajas que otorgan las fuentes de financiacion, asi la
deuda es remplazada por recursos propios, 0 los recursos
propios por deuda, lograr la maximizacion del valor de la
empresa (Myers, 1984) [8].

Establecido el indicador de deuda, en el cual el costo de
capital se reduce al minimo, la empresa lograra el 6ptimo
con ciertos retrasos producto de los costos asociados a la
conformacion de la estructura de capital. Bajo esta teoria, se
preve un indice de endeudamiento alto para empresas con
activos tangibles, grandes beneficios que conlleva a mas
impuestos por compensar; las empresas poco rentables, con
activos expuestos e intangibles, centran su financiacién en
recursos propios (Brealey, Myers & Allen, 2006) [8].

A diferencia del Modelo de Modigliani y Miller (1958),
que indica que las empresas les conviene adquirir tanta
deuda como puedan, la Teoria del Equilibrio Estético
aconseja el uso extremo del apalancamiento financiero y
racionaliza los indicadores de endeudamiento (Brealey,
Myers & Allen, 2006) [8].

Aungue la Teoria del Trade-off supone el establecimiento
de un indice de deuda 6ptimo por parte de la alta gerencia en
las empresas, asi como las disconformidades en la estructura
de capital entre las diferentes empresas, no puede explicar
por qué las compafiias mas rentables dentro de un mismo
mercado mantienen los indices de deuda al minimo [8].

Como alternativa a la Teoria del Equilibrio Estéatico,
Myers (1984) y Myers y Majluf (1984) proponen la Teoria
de la Jerarquia Financiera para exponer el comportamiento
descrito por Donaldson (1961) con relacién a la inclinacion
de las empresas a acudir a los apalancamiento interno y sélo
a la financiacion externa si esta primera no es suficiente [8].

En esta teoria, basada en la asimetria de la informacion, el
atractivo son los ahorros fiscales generados por los intereses



pagados por el endeudamiento, asi como las amenazas de
la crisis financiera, son medidas casi no consideradas [8].

La teoria de Myers y Majluf (1984) se sustenta en el
contexto de la asimetria de informacién, donde la gerencia
tiene mayor conocimiento que los accionistas acerca de las
perspectivas, riesgos y el valor de la empresa. Bajo la
hipdtesis de que los gerentes en concordancia con los
intereses de los accionistas, si los primeros creen que el
precio de la accién esta infravalorado, optan por la deuda
pues se muestran indiferentes a emitir recursos propios ya
que piensan que es recurrir a este Gltimo cuando las acciones
estan correctamente valoradas o sobrevaloradas [8].

Sin embargo, en este Gltimo caso, los inversionistas
castigaran este anuncio, por lo que aplican una penalizacién
pagando un menor precio. Sélo en el caso de que no se posea
la capacidad de endeudamiento y exista un alto riesgo de
crisis financiera, ahi se recurrird a la emision de recursos
propios. Asi, la deuda resultard la mejor opcion de
financiamiento en la medida en que los problemas de
asimetria de la informacion adquieren mayor importancia

8].

La jerarquia en el uso de las fuentes disponibles
(utilidades, deuda y recursos propios) se basa en la asimetria
de la informacion, con el riesgo asociado a cada una de las
fuentes de financiacién. Si bien los fondos autogenerados no
tienen problemas de seleccidn, la obtencion de financiacién
externa acarrea ciertos costos (Frank y Goyal, 2003): los
recursos propios presentan mayor riesgo que la deuda, por lo
cual el inversionista solicitara una mayor rentabilidad para
éstos [8].

Desde perspectiva de la empresa, los fondos propios
representan una mejor fuente de financiacion frente a la
deuda, y ésta a su vez es una mejor opcién que la emisién de
acciones y/o bonos. De ser posible, la financiacion de los
proyectos provendria de fondos autogenerados, y si son
insuficientes se optara a la emision de deuda procurando no
hacer uso de la emisién de acciones y/o bonos [8].

Con base en esto, se espera que las empresas con alta
rentabilidad hagan menor uso de la financiacion externa, en
comparacion con las menos rentables cuyas operaciones e
inversionistas no le proporcionan altos volimenes de
recursos propios internos. Esta Jerarquia en el uso de las
fuentes de financiacion tiene lugar en presencia de un
bienestar financiero (Myers & Majluf, 1984). La
disponibilidad de efectivo, activos corrientes y/o capacidad
de endeudamiento le permite a la empresa tener
oportunidades de inversion sin recurrir a la financiacién
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externa [8].

V. EXPERIENCIAS INTERNACIONALES EN
EL MERCADO ALTERNATIVO PARA PYMES

A. Evidencias De Casos En Experiencias Internacionales
En La Plataforma Bloomberg

El modelo alternativo ha sido una herramienta
implementada en economias de paises desarrollados que han
evidenciado su importante contribucién a la economia de los
mismos.

Las siguientes imagenes extraidas de la plataforma
Bloomberg demuestran los excelentes resultados y la gran
acogida del modelo alternativo de financiamiento en
diferentes paises europeos, algunos ejemplos son: la bolsa de
Inglaterra a través de Alternative Investment Market (AIM
50), el mercado alternativo bursatil de Espafia (MAB) y la
bolsa de Francia a traves de Alternext All-Share Index
(ALASI).

Se puede apreciar, el buen desempefio que estos mercados
han tenido en los Ultimos afios, después de haber
implementado el financiamiento de las pymes por medio de
la emisidn de acciones y bonos.

Figura 6. Alternative Investment Market AIM50
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Fuente: Plataforma Bloomberg, Jun, 2015.

Las pymes han tenido un buen desempefio econémico en
el mercado, desde la crisis del afio 2008, logrando un
crecimiento sostenible del segundo mercado generando un
buen financiamiento y crecimiento de esta clase de empresas.

Al analizar el mercado de valores ALASI (Figura 7) se
observa una situacién similar a la apreciada en la gréafica de



la AIM50, donde el comportamiento del Ultimo afio se ha
incrementado notoriamente, obteniendo mayor
participacion de las pymes en este mercado alternativo.

Figura 7. Alternext All-Share Index (ALASI)
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Fuente: Fuente: Plataforma Bloomberg, Jun, 2015.

Comparando el comportamiento de los modelos
alternativos AIM 50 y ALASI durante la crisis del euro en
el afio 2010 se observa que estos mercados alternativos han
permanecido de una manera constante permitiendo que las
pymes de estos paises no se vean afectadas tan
significativamente sino al contrario siendo de ayuda para la
economia de estos paises que actualmente estan en crisis.

Confrontando los comportamientos de las bolsa de
Londres (UBX) y la bolsa colombiana (IGBC) con respecto
al Alternext All-Share Index (ALASI) en el dltimo afio
(Figura 8), encontramos que la bolsa colombiana desde
comienzos del afio 2013 ha venido a la baja, debido al
comportamiento de mercado; mientras que las bolsas de
Londres y el ALASI se han mantenido estables y con una
tendencia a la alza en el dltimo mes, demostrando de asi los
grandes resultados que han tenido los modelos alternativos
de Inglaterra y Francia.

Figura 8. Comparativo AIM50, ALASI e IGBC

17 London Stock Exchange Plc. (2010). A Guide to AIM. ISBN: 978-0-
9565842-0-5. Disponible en: http://www.londonstockexchange.com , Abril
2014.
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Basado en los buenos resultados obtenidos con la
aplicacion del modelo alternativo en diferentes paises
europeos, se puede inferir la ventaja que genera para las
pymes financiarse por medio de la emision de bonos y titulos
valores en el mercado de capitales.

Entre otras, esta opcion de financiamiento incluye ventajas
como: el plazo de la amortizacion es mayor al otorgado por
una entidad bancaria, la tasa de interés a pagar por los bonos
es menor a la tasa activa promedio y mayor a la tasa pasiva
promedio del sistema financiero, se admiten distintos tipos
de garantias seglin el monto a emitir y las preferencias de los
inversionistas, pueden ser negociados en un mecanismo
centralizado, en algunos casos es factible la redencién
anticipada de los bonos, existe una demanda no satisfecha
por parte de los inversionistas institucionales,
reconocimiento en el mercado, es posible la colocacion
simultdnea de dos o mas emisiones con condiciones
diferentes cada una.

A continuacién, se puede ver el comportamiento del
mercado principal y alternativo de la Bolsa de Londres.

Figura 9 Comparacion mercado alternativo londinense Vs
mercado principal.
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Fuente: Plataforma Bloomberg, Jun, 2015.

Como se puede observar en la Figura 9, el mercado
alternativo presenta un comportamiento mucho mas
acelerado que el principal como consecuencia de la mayor
demanda por parte de los inversores de este tipo de mercado,
debido a que gran parte de la dindmica empresarial est&
sustentada en el mercado bursatil alternativo.

En lo que concierne al mercado alternativo espafiol*® con
respecto al mercado principal por ejemplo, se puede
visualizar que en épocas de crisis, como la que ha vivido
Espafia, el mercado bursatil de pymes ha sido mucho més
dinamico, y ha podido mitigar en gran parte el colapso
econémico que ha afrontado la economia espafiola.

A continuacién se muestra el comportamiento del mercado
principal y alternativo espafiol:

Figura 10 Comparacion mercado alternativo espafiol Vs.
mercado principal
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Fuente: Plataforma Bloomberg, Jun, 2015.

De otro lado, en el continente asiatico, experimentan de
igual manera un mercado alternativo bursatil como es el caso

18 M. Palacin, C. Lopez, A. de la Torre y F. Naharro (2010). El Mercado
Alternativo Bursatil una Oportunidad para Andalucia (1ra ed.). ISBN: 978-
84-937594-4-5. Disponible en: http://dialnet.unirioja.es, Abril 2014.
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de China. A continuacion se muestra una
comparacion entre el mercado principal de
China Vs el alternativo:

Figura 11 Comparacion mercado alternativo chino Vs
mercado principal
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Fuente: Plataforma Bloomberg, Jun, 2015.

Como se puede observar en la Figura 10, existe una alta
correlacion en el mercado principal y alternativo de China,
en donde los movimientos de la Bolsa de Shanghai guardan
correlacion con la bolsa de las pymes, es decir el mercado
alternativo es un espejo de la dindmica del mercado
principal.

VI. HALLAZGOS ACERCA DEL MERCADO ALTERNATIVO EN
COLOMBIA

A. El Decreto 2555 De 2010 ¢qué se necesita de este?

El modelo alternativo ha sido una herramienta
implementada en economias de paises desarrollados que han
evidenciado su importante contribucién a la economia de los
mismos cémo se evidenciaba en la seccion anterior.

De conformidad con lo anterior con base en lo
evidenciado anteriormente respecto de paises que han
implementado el “segundo mercado” en sus economias, es
importante analizar sus resultados y plantear los posibles
beneficios que traeria a la economia Colombiana el seguir
este ejemplo.

En el siguiente cuadro comparativo se exponen algunas
caracteristicas del “segundo mercado” en cuanto a su
regulacion, demostrando como los requerimientos son
menores con referencia a Colombia (tabla 2).


http://dialnet.unirioja.es/
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TABLA?2
CARACTERISTICAS DEL FINANCIAMIENTO COMERCIAL A LAS PYMES

CLASE DE o
INFORMACION USA. h’\igl_(ﬁ;ésg PERU
A REPORTAR
No es

Informacion del
Emisor respecto de
la descripcion de

No es obligatoria.

obligatorio a
menos que los
valores vayan a

negocio del ser listados en

mismo. un mercado
regulado.

Partes implicadas

en el proceso de N/A N/A N/A

emision.

Inversionistas a

Inversionistas

Inversionistas
calificados que

Inversionistas

los que va calificados en cantidad sean calificados —
dirigido. ' menos de 150 Retail.
inversionistas.
Calificacion de la . . No es
L No es obligatoria. . .
emision. obligatoria.
Restricciones en la
negociacion de los  Obligatoria. Obligatoria.
valores emitidos.
Provisiones . . . .
antifraude. Obligatoria. Obligatoria.
Indicacion si los ggn puede listar
\{alores seran N/A requerimientos
listados y en que - .
f de informacién
bolsa o sistema. .
menos estrictos.
Fuente: Documento conceptual: reforma normativa

segundo mercado. (Ministerio de Hacienda); paginas 13, 14,

15

Alrededor del mundo se manejan diferentes conceptos de
los inversionistas que pueden acceder a la inversion, siempre
partiendo de un inversionista calificado el cual depende de

su capacidad econémica y calidad.

De acuerdo con el régimen colombiano del “segundo

mercado”, es

necesario hacer

una

revision de la

normatividad de inversiones de los fondos de pensiones y
cesantias, con el fin de determinar si se les permite invertir
en este tipo de instrumentos sin necesidad de calificacion
obligatoria; facilitando el proceso de acceso a este mercado,

sin dejar de lado la revision de la

definiciéon de “inversionista profesional”,

en cuanto a su alcance respecto a personas

no vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia
(SFC) y en cuanto a las condiciones que deben cumplir para
la participacion en una emision de bonos o titulos.

Ademés se requeriria observar la posibilidad de exigir una
cantidad minima de dinero para que los inversionistas
profesionales inviertan en el proceso de emision en este
mercado, con el objetivo de evitar que la posesién de estos
titulos o bonos queden en manos de inversionistas de menor
conocimiento.

Mientras que en algunos paises donde ya se implemento el
“segundo mercado” obteniendo grandes resultados, no se
exige un registro determinado y profundo de informacién, si
exigen una cierta informacion bésica la cual es enviada a los
entes reguladores y supervisores correspondientes.

Algo positivo en el caso colombiano es que la informacion
requerida por la SFC es menos rigurosa, pero no se tiene
claridad regulatoria sobre la informacién a remitir por el
emisor, lo que conlleva a que los emisores envien la misma
informacién necesaria en un proceso de oferta publica de
valores, desarrollando de esta manera dificultades en
cuestiones de tiempo y tramites.

Por lo que es necesario adecuar regulatoriamente la
informacidn requerida en donde se resuma Unicamente los
aspectos principales de la emision, para que el proceso que
desarrolla la SFC sea més agil y eficiente; por esto seria
conveniente crear un sitio web con la informacion
actualizada constantemente para que los inversionistas
accedan de manera rapida y oportuna a ésta informacion.

En paises donde el “segundo mercado” ha sido acogido de
manera ideal, el término de aprobacion por parte del ente
supervisor es mucho menor al tiempo manejado en Colombia
para la aprobacion de la solicitud de emisién, ya que el
regulador financiero de estos paises simplemente es
notificado de la oferta sin que éste determine si puede seguir
0 no el proceso; siendo necesario en Colombia estudiar la
posibilidad de implementar un nuevo mecanismo que mejore
el tiempo de aprobacidon o se considere que la SFC sea
notificada Gnicamente con el fin de obtener un futuro registro
y evitar complicaciones que impidan la continuidad del
proceso.

Muchos de los paises donde el mercado de capitales
demuestra bastante crecimiento y desarrollo, no requieren
que la oferta de valores tenga una calificacion como parte



del proceso de emision, o aquellos que lo exigen tan solo

piden una calificacién minima, mientras Colombia exige
ciertas calificaciones; es importante revisar el régimen
hibrido de inversiones con el fin de permitir invertir un
porcentaje de sus portafolios en instrumentos como valores
que hayan sido producto de un proceso de emision
calificada, evitando la necesidad de exigir una calificacién
de los titulos.

Una consideracion puede ser el alistamiento en la bolsa de
valores lo cual ayudara al mercado de capitales y a las pymes
siempre y cuando la inscripcidn de estas a la bolsa de valores
sea favorable aumentando asi la oferta de emision y
beneficiando al inversor.

Ejecutar normas antifraude para disminuir riesgos y
generar confianza entre emisor e inversionista para evitar
que este sistema se vea afectado por la delincuencia.

Dos factores son los principales problemas que impiden el
desarrollo del “segundo mercado™: la existencia de
informacién asimétrica y la falta de confianza por parte de
los inversionistas.

En Colombia se deben aplicar soluciones a estos
problemas para lograr un crecimiento del mercado de
valores, soluciones como las aplicadas por el Reino Unido,
donde se establecieron un conjunto de leyes y de
instituciones, pulblicas y privadas, que generan en los
inversionistas confianza y confidencialidad sobre la
credibilidad del emisor.

Las bancas de inversion juegan un papel fundamental en el
mercado de valores, ya que son entidades que supervisan
todo el proceso de emision, pero en Colombia, estas no son
supervisadas o reguladas en el desarrollo de sus actividades
por lo que es demasiado importante crear un régimen
regulatorio para dichas bancas de inversién.

Lo mismo sucede con los asesores legales (abogados) los
cuales no son supervisados por la SFC; y con las agencias
calificadoras las cuales aln al ser supervisadas por la SFC y
estar inscritas en el Registro Nacional de Valores y
Emisiones (RNVE) presentan inconsistencias en el manejo
de la calificacion de emisiones, haciendo necesaria una
revision completa de la regulacién de estas entidades,
adoptando estandares internacionales sobre éste tema.

Para terminar se deben crear normas legales sobre las
entidades colocadoras de bonos o titulos para la
comercializacion, relacionadas con el desempefio o©
ejecucion de esta actividad, ya que en la actualidad no
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existen reglas sobre ellos y tan solo son
supervisados por la SFC vy el
Autorregulador de Mercado de Valores
(AMV).

VII. CONCLUSIONES

Con el fin de generar incremento, fortalecimiento y
desarrollo del mercado de capitales colombiano en cuanto a
su productividad, profundizacién y/o inclusion, las pymes
deben desempefiar un rol importante en este mercado, como
medio de financiamiento principal para ellas; conllevando de
esta manera a un crecimiento sostenible de la economia
nacional.

Es necesario realizar un revision al decreto 2555 de 2010,
para implementar cambios e incentivar la participacion de las
pymes en el “segundo mercado”.

Una ventaja que se ofrece a las pymes al momento de
participar en el “segundo mercado” y que se debe
promocionar entre ellas para incentivar su participacion es,
que al financiarse por emision de titulos o bonos se incurren
en menores costos financieros que al hacerlo con otras
fuentes como son los créditos bancarios.

La firma de convenios de competitividad para el
desarrollo de los Clusters o distritos industriales como se
maneja en Europa, permitird mayor impacto de las pymes en
Colombia via crecimiento econémico y generacion de
empleo.

La conformacion de los Clusters debera hacerse en el
marco de la agenda de competitividad el cual el gobierno
impulso en el 2008.

Basandose en los resultados obtenidos por los paises que
ya tienen el “segundo mercado” implementado, es posible
vislumbrar una mejoria probable en el desarrollo sostenible
de las pymes, garantizando asi el retorno de la inversion y el
mantenimiento de los beneficios que su existencia trae a la
sociedad.
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