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INTRODUCCION

En el contexto internacional, y en especidl en comparacioén con las economias emefgetites,
€l sistema financiero colombiano apenas alcanza niveles incipientes de desarrollo. Con las
mediciones plariteadas por Demirgu¢-Kunt y Levine (1999) sobre desarrollo finariciero',
Colombia se ubica en una etapa de subdesarrollo en comparacion con la riiedia mundial y
de débil desarrollo frente a América Latina. Esto se hace evidente mediante el andlisis de
indicadores de tamaifio?, actividad y eficiencia global’. Adicionalmiente, la estructira
financiera' del pais muestra una orientacion marcada hacia el sector bancdrio, con una
estructura muy precaria del mercado de valores.

Esta situacién tiene implicaciones negativas sobre el crecimiento de largo plazo. Esta
ampliamente demostrado en la literatura internacional, y existe alguna evidencia empirica
para Colombia®, que el desarrollo de los sistemas financieros y el buen funciohamiento de
los mercados de valores y bancarios promueven el crecimiento de las ecotiomias en el largo
plazo. No es tan claro, sin embargo, ¢l efecto de la estructura financiera sobie el
crecimiento. Desde tiempo atras es objeto de un interesante debate si los mercados
financieros y de valores contribuyen al ctecimiento en forma complemeritaria, si por el
contrario los recursos de los dos mercados son sustitutos, o si lo relevante para el
crecimiento es la calidad de los servicios financieros ofrecidos, independienteriehte. del
origen. Respecto de esta polémica, la evidericia empirica reciente sugiéte que es el buen
funcionamiento de los mercados de valores y bancadrio {(en forma simultafiea) el que
promueve el crecimiento, y entre los dos afectan positivamente la acuthulacién de capital y
mejoran la productividad (Levine y Zervos, 1998). También cobra cada vez mas fuerza el
entorno institucional y legal propio de los paises como factores que influyen en forma
importante en la relacion entre recursos findncieros y crecimiehto.

En cualquier caso, las tendencias del sistema finariciero y su nivel de desafrollo ififluyen en
la estructura de financiamiento de las empresas y con ello en la inversién, la prodactividad
y ¢l crecimiento. Aunque las caracteristicas propias de las firmas importan, otros elemeritos
externos a ellas parecen estar en el centro del probleiha de financiamiefito y deterininan la
posibilidad de crecer.

' En el contexto del estudio, un sistema financiero es desarrollado si los indicadores de la actividad bancaria
(medida como depdsitos bancarios del sector privado / PIB) y aquella del mercado de capitales (medida como
el valor transado /PIB) son superiores al promedio mundial.

! El tamafio del sector financiero se mide como los activos bancarios domésticos més la capitalizacién del
mercado de valores como proporcion del producto.

? La eficiencia global se mide como el turnover ratio (valor transado / valor de las acciones) sobre el margen
neto de intereses.

“ Para determinar si el sistema financiero esta mis orientado hacia el sector bancario o hacia
el mercado de valores Demirgu¢-Kunt construye un indice de estructura financiera
compuesto, tomando en cuenta el tamafio, la actividad y la eficiencia del mercado de
valores con respecto al sector bancario.

% Ver por ejemplo Arbeldez y Echavarria (2002), donde los autores muesiran, a traveés de un analisis a nivel de
firma, la importancia de la actividad financiera como determinante de la inversién en Colombia.



La estrecha relacién entre el desarrollo del sistema financiero (bancario y valores) y el

~acceso a diferentes recursos, y el vinculo de este Gltimo con las posibilidades de inversion y
crecimiento, constituye una motivacion crucial de este estudio. El principal interrogante
que nos concierne es qué influencia tiene el sistema financiero colombiano, caracterizado
por un muy precario desarrollo del mercado de valores, sobre las posibilidades de
crecimiento del sector real. En otras palabras, en qué medida la poca diversidad de servicios
financieros que promuevan el crecimiento (diferentes a los bancarios) ofrecidos en un
ambiente de competencia, y las dificultades para el acceso a recursos de largo plazo
obstaculizan el crecimiento y las inversiones en un horizonte amplio de tiempo.

Una primera aproximacién a esta problematica es mediante un analisis de la estructura de
financiamiento de las firmas en el pais y su-evolucion en el tiempo, asi como el acceso a
diferentes mercados, entre ellos el mercado de valores. Evidentemente, en el acceso a los
recursos asi como en.las decisiones de los mecanismos de financiamiento (preferencias)
influyen las caracteristicas propias de las empresas, donde se destacan el tamafio, la
composicidn del capital entre nacional y extranjero, la pertenencia a grupos econdémicos,
especialmente aquellos que involucran entidades crediticias, e incluso a un determinado
sector. Estas caracteristicas, sin duda, afectan la estructura de financiamiento de las
empresas y con ello sus posibilidades de crecer.

En este orden de ideas, un analisis exhaustivo de la estructura de financiamiento de las
empresas constituye el primer objetivo de este estudio, a partir del cual se pretenden validar
las hipotesis sobre la alta concentracion del crédito bancario tradicional y la baja
participacion de instrumentos financieros del mercado de valores en la estructura de
financiamiento empresarial. El segundo propoésito consiste en analizar en detalle los
obstadculos que encuentran las firmas para financiarse por medio del mercado de valores.
Para esto, se llevé a cabo una encuesta que permite explorar la posicion que tienen las
empresas hoy en dia frente al mercado de valores y comparar la situacién actual con los
hallazgos de mediados y finales de los afios noventa. De los objetivos anteriormente
sefialados, es importante aclarar que algunos aspectos incluidos en este estudio han sido
analizados en trabajos anteriores en el pais. En particular, las encuestas realizadas en dos
oportunidades (1995 y 2000) por Fedesarrollo indagaron sobre la estructura de
financiamiento de las empresas y sobre los obstaculos que éstas encuentran para financiarse
a través del mercado de capitales. Sin embargo, este estudio busca profundizar mas en los
andlisis en diferentes dreas: primero, en cuanto a la estructura de financiamiento de las
empresas, se utiliza una muestra mas amplia que consta de todas las empresas registradas
en la Superintendencia de Sociedades en el 2002. Esto permite clasificar las empresas en
distintos grupos, con el animo de evaluar diferencias en la estructura de financiamiento, a
saber grupos econdmicos, sectores, empresas con inversion extranjera. Segundo, la
encuesta realizada para este estudio se diferencia de aquellas efectuadas por Fedesarrollo en
afios anteriores, en la medida en que profundiza mas en el tema del mercado de valores yen
los obstaculos que encuentran las firmas para participar en €l



Adiciorialmente, con base en los resultados de la encuesta efectuada en 2003 y utilizdndo
otros criterios relacionados con el tamafio de las firmas y su desempefio financiero, se
seleccioné un conjunto de empresas con potencial para participar como emisores en el
mercado de valores. Con el propdsito en primera instancia de trabajar de manera directa
con un grupo de empresas a través de una serie de talleres, para validar la inforihacién de la
encuesta de 2003 y profundizar en los principales obstaculos que impiden el acceSo de las
empresas al mercado de valores. Los talleres se efectuaron en Bogota y Medellin, en los
cuales participaron la Superinteridencia de Valores, la Bolsa de Colofribia, Asoforidos, Anif
y Fedesarollo que presentaron una vision general de la actiial situacion del rieicado de
valores colombiano. Por otro lado, la conformacién de €ste grupo de efisotes potenciales
es importante para que el gobierno pueda seguir trabdjando directamente con estas
empresas, a través de nuevos trabdjos de campo que sirvan para direccionar las rhedidas
que deben introducirse para fomentar el mercado de valores como altérnativa de ihversién y
financiacién. De esta manera se pretende crear un grupo dé emisores que posteriotmente
induzcan a otras empresas a participar en el mercado de valores, lo que piiéde consideratrse
como un efecto “demostracion”.

Como complemento de los problemas que surgen del lado de la ofefta, se realizaron
entrevistas con los fondos de pensiones para identificar los principales obstaculos que
impiden una participacién mas activa de estos invefsionistas institucionalés en la
adquisicién de instrumentos financieros emitidos por el sector real. Finalifiente, teniendo la
vision tanto de la oferta como de la demédnda de titulos del sector real, es posible formular
algunas recorhendaciones sobre las alternativas que puedeii ser adoptadas por el gobierno
con el fin de reactivar la inversion y la financiacién de las empresas en Colombia, a través
del mercado dé capitales.

El presente documento consta de seis capitulos. El primero incluye un resurhen de la
literatura sobre el impacto del mercado de valores en el crecimiento, desticando los
resultado de estudios empiricos sobre la influencia de la estructura de finariciatierito en el
desempefio de las empresas. Con este marco de referencia, se analiza la estriictura de
financiamiento de empresas en Colombia, dividiendo la muestra segin el tamafio de las
firmas, su pertenencia a grupos econodrmicos, la presencia de inversion exfranjera, €l sector
de actividad y si estdn registradas en la bolsa. El segundo capitulo analiza los resultados de
las encuestas que exploran la participacion de las empresas en el mercado de valores, en
particular identificando los obstaculos percibidos por los encuestados. Adicionalmente se
incluyen los resultados de las entrevistas hechas a los fondos de pensionges, con el mismo
propésito de identificar los factores que limitan una participacién més activa de dichos
actores en el mércado de valores. En el tercer capftulo se presentan los criterios utilizados
para la seleccién de las empresas consideradas como emisores potenciales. El cuarto
capitilo se dedica al trabajo de campo con empresas; se resefian los resultados de los
talleres efectuados con las empresas que se consideraron en el capitilo antefior como
emisofes potenciales. En el quinto capitulo se destacan los principdles hallazgos del
estudio. Finalmente, en el altimo capitulo se plantean las recomendacionies.



I. MERCADO DE VALORES Y CRECIMIENTO

A. Aspectos tedricos y empiricos

Existe amplia evidencia empirica del rol positivo que juega el desarrollo de los mercados
financieros en el crecimiento. Levine y Zervos (1998) y Beck et.al {2000) encuentran que el
desarrollo financiero tiene un impacto positivo y significativo sobre el crecimiento del
producto en el largo plazo, el cual se deriva principalmente de su efecto sobre la
productividad de los factores, méas que sobre el aumento del capital fisico y del ahorro
privado. Un mejor funcionamiento del sector financiero mejora la asignacién de los
recursos y acelera la productividad, con resultados positivos sobre el crecimiento de largo
plazo. Incluso, los sistemnas financieros desarrollados juegan un papel importante en reducir
la.volatilidad en el crecimiento: neutralizan parcialmente el efecto de shocks del sector real
(Beck, et.al, 2001)* vy los paises experimentan menos fluctuaciones en el crecimiento del
producto, del consumo y de la inversién (Denizer, et al., 2002)".

Por otra parte, Demirguc-Kunt y Levine (1999) también muestran que, a medida que los
paises se hacen mas ricos, los sistemas financieros en su totalidad (incluyendo bancos,
intermediarios financieros vy el mercado de valores) se tornan mds grandes, activos y
eficientes. En este sentido, el desarrollo del sector financiero tiende a ser mayor en paises
de ingresos altos. '

Otra corriente de andlisis se ha concentrado en probar que las restricciones financieras que
enfrentan las firmas afectan su desempefio. La idea bésica sugiere que en la medida en que
las empresas enfrentan limitaciones para acceder a recursos externos, se ven en la necesidad
.de-acudir a recursos propios (con mayores costos) para llevar a cabo sus inversiones®.

Algunos autores se han concentrado en. la relevancia que tiene para el crecimiento
economico la orientacion del mercado financiero — entendido éste como mercado bancario
y no bancario-. Una estructura financiera orientada hacia el sector bancario y de
intermediarios financieros, o bien hacia ¢l mercado de valores, puede afectar el crecimiento

® Sin embargo los autores encuentran que los intermediarios financieros magnifican el impacto de los shocks
monetarios, ¥ por lo tanto el efecto global sobre la volatilidad del crecimiento es ambiguo.

7 El rol de reducir las fluctuaciones lo juegan en especial los créditos bancarios al sector privado més que el
crédito en general, dado su papel positive en cuanto al manejo de riesgo, al monitoreo de las empresas y a la
informacién que suministran.

* La relacion entre restricciones financieras, inversion y crecimiento de la firma fue originalmente analizada
por Fazzari, et al. (1988) y ha recibido atencion reciente por Gallego & Loayza (2000) para Chile, por Harris,
et al. (1994) para Indonesia, por Jaramillo, ef al. (1996) para Ecuador, por Gelos & Werner {1999) para
Meéxico y por Laeven (2001) para un grupo de 13 paises en desarrollo; por Love (2001) para 40 paises
desarrollados y en desarrollo, ¥ por Demirgug-Kunt & Levine (1999) & Demirgug-Kunt & Levine (1996)
para una muestra grande de pafses mds y menos desarrollados. Un andlisis para Colombia se encuentra en
Arbeldez y Echavarria (2002).



econdmico de diferentes maneras favoreciendo eh mayer o menor grado el désafiollo de la
econoriiia.

En torno a este debate se han desarrollado diferentes corrientes en cudrito al papeél que jusga
la estructura financiera en el crecimiento: la visién basdda en bancos (bank-based) que,
entte otras razonés, argumenta el papel positivo de los bancos éh movilizar fecursos,
identificar .buenos proyectos, monitorear.al sector real y manejar €l riesgo {Levifie 1997,
2000bY’; la visioh basada en el mercado de capitales (market-based) que resalta el pipel de
los mercados en promover el éxito del sector real, entfe otras razotiés en la medida en Gue
facilita la diversificacién y los instrumentos- para el manejo de riesgo (Beck y Leviile,
- 2000a); la visién de ley y finanzas, la cual réchaza la hipétesis de que la relacién éntre la
estructura financiera y el crecimiento y mds bien insiste en la relevaricia de la eficiencia del
sistema legal y su vinculo positivo con la innovacién y el crecimiento (La Porta et al.
2000)' y finaliiente Ia' vision de servicios ﬁna‘ncieros que argumeh’t'a que ¢l sistera

de origen.,

A este respecto, Levine y Zervos (1996) encueritran que, ademés de que el desaitollo del
sistema finaficiero como un todo es irhportante, el dinamisiio y la eficiencia de los
mercados. de capitales impulsan el crecimiento de largo plazo. Sin embiigo, los rhismios
autores en un trabajo posterior Leviné y Zervos (1998) insisten en giie es el buen
funcionamiento simultineo de los miercados bancatios y de cdpitales el que promiiéve el
crecimierito de largo plazo, en especial la liguidez del mercado de valores” y el desarrollo
del sector bancario. En la misma linea, Beck et al. (2000) rhuestran, para uri conjunto
amplio de paises, que el nivel de desarrollo del sistema financieto cofrio un todo afecta
positivaimente el crecimiento pero no la estriictura per se. Mas bien, los f&siiltados sugieren
que lo relevante para el crecimiento son los servicios financieros en genétal y la eficieficia
en el sistema legal que proteja los derechos de los inversionistas y que fiéjore la eficiencia
del cumplimiento de los contratos.

En resumen, existe evidencia fuerte de que, ademas de caractéristicas propias de las
empresas, ¢l desarrollo de los mercados financieros y de valores conjuntdmente, v las
instituciones y sistemas legales de los paises determinan la estructura de financiamiento de
las firmas y por ende afectan su crecimiento. Estos aspectos determinan los niveles de

® Incluso en paises con sistemas contablés e instituciones débiles, el poder de los bancos puede lograr que las
empresas revelen su informacidn y paguen sus deudas y por lo tarito facilitan la expansu&n industrial {Rajan y
Zingales, 1999).

I® La liquidez del mercado de valores, entendida como meriores costos de transaccién, es un coimponente
‘fundamental del crecimiento en la medida en que facilita la inversién de largo pldzo y en ptoyectos de alta
rentabilidad - que impulsan el crecimiento de la productividad. Los mercados lquidos reducen los
desincentivos a invertir en proyectos de largo plazo ya que los inversionistas pueden facilmente vender sus
acciones en el proyecto antes de que se cumpla la maduracion del mismo. También encuentra un efecto
positivo sobre el crecimiento del nivel de integracién del mercade de valores debido a la posibilidad de
compartir riesgo, ¥ no encuentra relacién entre el crecimiento y el tamaiio del mercado y la volatilidad del
mismo.



restrice10n financiera que enfrentan las firmas e intervienen en aspectos como la madurez
de la financiacién y el acceso a recursos externos (a la firma) versus el uso de recursos -
propios (reinversiéon de utilidades), todo ello alterando las posibilidades de hacer
inversiones de corto plazo y de largo. '

Con base en analisis de fuentes y usos del financiamiento a nivel de firma, Demirgug¢-Kunt
y Maksimovic (1996) encuentran que los mercados financieros y los intermediarios tienen
ventajas comparativas en financiar inversion de corto plazo: los autores hallan que las
utilidades retenidas tienen una relacién positiva con la inversion en planta y equipo, pero
negativa con la inversién en activos de corto plazo y, por su parte, el financiamiento
externo afecta negativamente la inversion en planta y equipo pero positivamente la
inversion en activos de corto plazo. Sin embargo, también se sugiere y que un mercado de
capitales activo con altos indices de respeto a las normas (capacidad de deudores e
inversionistas de entrar en contratos de largo plazo) e instituciones eficientes estan
asociados con un crecimiento mas acelerado de las firmas. Adicionalmente, un mercado de
capitales activo aumenta las posibilidades de obtener crédito general de largo plazo, dado
que tiene un efecto muy positivo sobre de la disponibilidad y revelacién de informacion de
las firmas, es decir que hay evidencia de que los dos mercados son competitivos. En este
efecto, sin embargo, influye el tamafio de la firma: en paises con mercados de capitales
dindmicos las firmas mas grandes tienden a tener deuda de mas largo plazo frente a las
pequefias (Demirgug-Kunt y Maksimovic, 1999).

En general, el tamafio de la firma también es importante en cuanto al uso de recursos
externos (a la firma) y en relacion con las restricciones crediticias que enfrenta: las firmas
mas grandes usan mds financiamiento externo (deuda y acciones) para la inversion, lo que
ocurre mas en paises con sistemas financieros y legales mas desarrollados, mientras las
pequeiias usan otras fuentes de recursos. De acuerdo con Beck, et al. (2002), el
financiamiento externo no es funcion de las instituciones pero si lo es la forma o el tipo de
financiamiento externo. Las firmas mas grandes financian su inversién mas con crédito y
acciones (y bonos) mientras las pequefias se concentran en créditos comerciales, fuentes de
recursos del gobierno, bancos de desarrollo y fuentes informales, usualmente mas costosas.

Este marco conceptual serd analizado en mas detalle en el informe final, identificando los
canales especificos a través de los cuales los diferentes servicios financieros y las
caracteristicas de los mismos influyen en el crecimiento de las firmas. Este servird como
parametro para evaluar la estructura de financiamiento de las firmas en Colombia y su
efecto sobre el desarrollo.

Un primer analisis de la estructura de financiamiento de las firmas en Colombia, que se
presenta a continuacién, muestra tendencias muy similares a las halladas en la literatura
internacional para otros paises. Se encuentra que la estructura de financiamiento de las
firmas en Colombia es diferente segun el tamafio, con un uso de recursos externos maés
comun en el caso de las firmas grandes (crédito, acciones y bonos) y con una maduracion -
mas larga de los recursos. En contraste, en las firmas: de menor tamafio el crédito de
proveedores y otras fuentes de recursos tienen mayor participacion (se destaca la ausencia



de la financiacién a través del mercado de valores) cofi- un plaZb fids cotto de la
financiacidn en su conjunto. :

Estas caracteristicas generales, que evidentemetite tienien ifhplicdciofies sobfe el
crecimiento del sector real, estdn ademas ligadds a los factores éxpuéstds anteriotmente, en
particular al desarrollo del mercado financiéro €n general, a las caracteristicas dél fiieicado
de valores y bancario, y al entorno institucional y legal. En este orden de idéas, se tratard de
probar en qué medida el .débil desarrollo del mercado financiero. colomibidno en général y
del mercado de capitales en particular pueden estar detrds de una estiiictura de
financiamicfito de las firmas en el pais poco divérsificada y mas oriefitada Liacia el corto
plazo, afectando su inversion y desenipefio de latgo plazo.

B. Estructura de financiamiento de las émpresas en Colombia
1 Descripcion y clasificdcion de la inforiidcion

Para el andlisis se utilizé como fuente de informacién los baldnices de las fifmas fepistradas
en la Superintendencia de Sociedades para el periodo 1995-2002." La infofmacién fue
clasificada en grupos. segin el tariiafio de las firmas, con el objetivo final de seleccionar un
conjunto de emprésas de tamafic mediano y grdtidé que pueden ser poteficiales usuafias del
mercado de valores. Paralelamente se dividi6 la muestra en diferentes Séctores, en aquellas
empresas que pertenecen a grupos econdémicos, en las que poseen inversién extranjeta y en
las inscritas en bolsa, con el propédsito de "avaluar la existencia de difeﬁfqncigs en la
estructuira de financiamierito.

Inicialmente se llevo a cabo unia agrupacion con base en los patdmetros establécidos en la
Ley 590 (2000)?, lo que permiti6 observar algiinas diférencias genetales entre Ios gitipos de
grandes, rhedianas y pequefias emipresas (ver Anexo I para la distribucién de las empresas
en cada gripo). ‘Posteriormente se definié un nuevo filtro de la infofrhacién para las
empresas de mayor tamafio, dado que éste es el conjunto de fitinas objctivo para efectos del
estudio. Los pasos para clasificar las firmas fueroh los siguierites:

Firmas grandes: se seleccionaron las firffias cuyos activos totalés superan los 15.001
Salarios Minimios Legales (SML) siguiendo lo estipulado por 1a Ley 590, y déiitio de este
grupo se escogieron como grandes las empresas coir activos por encirha de la medidfia, un
valor de $12.151.660.000 en 2002.

"' Se trabajé con base en 9027 firmas que reportaron en 2002. Al tomar sélo las firmas que reportan a la
Superinteridencia de Sociedades, se estdn excluyendo posibles firmas emisoras que perteriecen al sector de
servicios pitblicos, salud y puertos. No obstante, la muestra de la Supersociédades provee informacién precisa
y actualizada sobre un universo representativo de firmas.

' Ley 590 de 2000, por la cual se dictan disposiciones para promover el desarrollo de las Micro, Medianas y
Pequefias empresas.



Firmas medianas: dentro del conjunto de mediana empresa segin la .Ley 5907, se
escogieron las empresas con activos superiores a la mediana, y a este grupo se sumaron las
firmas que no fueron consideradas como grandes dentro de la clasificacién anterior (es
decir con activos por debajo de la mediana de las firmas Grandes™). Con esto, las firmas
medianas son aquellas cuyo valor de activos en 2002 va entre $2.777.663.000 y
$12.151.660.000.

Firmas pequefias: las firmas que no clasificaron como medianas o grandes, segiin los
criterios establecidos anteriormente, se consideraron pequeiias, y tienen activos en 2002
inferiores a $2.777.663.000.

Los afios anteriores a 2002 se basaron en los resultados de la clasificacion de 2002. El
numero de empresas se presenta en la tabla adjunta.

- - Numero de firmas Activo Total promedio*
Peguenas | Medianas | Grandes | Pequefias | Medianas | Grandes
2002 3.591 3.388 2.048 1.262 6.009 118.255
“premedio en millones por firma

Los tres grupos de firmas descritos fueron divididos nuevamente con el fin de analizar mas
detalladamente diferencias en el desempefio y en la estructura de financiamiento de las
firmas que se consideran el objetivo de este estudio, esto es empresas de gran tamario. Las
firmas pequefias fueron climinadas del anlisis; las medianas se mantuvieron y el grupo de
las grandes fue reagrupado en medianas-grandes (MG) (con activos por debajo de la
mediana, $28,6 mil millones en 2002) y grandes-grandes (GG) con activos superiores a la
mediana del mismo grupo.”

El (Grafico 1-1). muestra el nimero de firmas por grupo para el periodo 1995-2002. La
muestra cuenta en 2002 con 3,388 firmas Medianas, 1,024 Medianas Grandes y 1,024
Grandes. Se observa un crecimiento sostenido en las dos primeras (las Medianas Grandes
pasaron de 318 en 1995 a 1024 en 2002), mientras que las de mayor tamaiio (GG)
mantuvieron un nimero relativamente estable que oscilo entre 735 y 1024.

® Activos entre 5.001 SML y 15.000 SML.

" Grandes = activos mayores a 15.001 SML.

' De aqui en adelante el criterio utilizado fue el siguiente, a no ser que se especifique lo contrario. Firmas
grandes (GG): Activo total > $28.638.376.000. Firmas medianas-grandes (MG): $5.458.343.000 < Activo
Total < $28.638.376.000. Firmas medianas (M): $2.777.663.000 < Activo Total < $5.458.343.000. Firmas
pequefias (P): Activo Total < $2.777.663.000.
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Grafico I-1
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2. Déseripeioi de lii estrifctira de findhcianiieiito
a) Estructura de ﬁrian,éiamiento por instrutientos

La estructura de financiamiento se construyé con base en variables del Plan Unico de
Cuentas (PUC) reportado por las firmas a la Superiritendencia de Sociedadés. Se
seleccionaron los rubros que representen recuisos originados eti difefentes fuetites: fondos
propios de la fifria, recursos provenientes de su inrfiersion en el miétcado de valofes y
crédito de entidades financieras y de proveedores, diferencidndo estos dos tltiftios segln si
son de origen interno o exterho. De esta manera, sé titilizaroh Bonos y Papeles Comerciales
(incluye Boceas), Obligaciones Financieras (construidd'a partir de la sira de obligaciones
financierss coh entidades nacionales y con entidades externas), Proveedores (compuesta
por la suria de proveedores nacionales, extranjetos y otfos), Cdpital para invertir
(calculado como la suma del capital pagado y suscrifo y las resefvas patrimiohiales
excedentes, €s decir aquellas diferentes a las exigidas pot la Ley), Reirvérsion de utilidades
(que -cotresponde a los resuitados de ejercicios anteriores) y Ewiision de acciones ({ue
cortesponde al cambio anual en el capital suscrito)®,

Los datos reportados por las fitmas a la Supersociedades, analizados segfiii los tdmafios
definidos en la seccidn anterior, reveldan que hay ciertos patrones genetales de la estiictura
de financiamiento que son coniunes entre los diferentes grupos. No obstarite, taribién se
aprecian diferencias considerables en algunas fuentes de financiacion segin el tarhafio, en
especial entre fuentes externas e internas y en el uso del mercado de valores. En términos

'* Capital para invertir = Reservas Totales — (Capital suscrito y pagado * 0;5). Las reservas legales llegan a un
maximo de 50% del capital suscrito y pagado, cualquier excedente es una proxy de resérvas voluritarias que
se pueden utilizar para financiar inversién. Cuando las utilidades de ejercicios anteriores que no han sido
distribuidas entre los accionistas son positivas, éstos se acumulan en la cuenta del patrimothio para efectos de
efectuar inversiones posteriores. Si la cuenta es negativa (indicando una pérdida en el periodo afitérior), se
asume que no hay recursos disponibles a través de este cuenta por lo que toma el valdr de cero.
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generales, se observa una mayor similitud en la estructura de las empresas medianas y
medianas-grandes, y algunas caracteristicas particulares en el caso de las firmas mas
grandes.

Como caracteristica general se observa que la principal fuente de financiacion de las firmas
en Colombia es el crédito con entidades financieras nacionales, aunque su importancia
decrece a medida que las firmas se hacen mas grandes. En las firmas Medianas (M) esta
participacion, en promedio entre 1996 'y 2002, superd el 45% del total de recursos de
financiamiento, en las Medianas-Grandes (MG) el peso fue de 38% y en las firmas Grandes
(GG) solo contribuyé con 28% de los recursos, aunque en promedio fue el rubro de mayor
participacién en todos los afios. La segunda fuente en importancia para las firmas Medianas
fue el capital para invertir y los proveedores nacionales, ambos con una participacion
promedio de 14%, en las Medianas-Grandes el capital para invertir (19%) seguido por Ia
reinversion de utilidades (13%), y finalmente en las firmas Grandes el segundo y tercer
rubro en importancia tuvieron una participacién muy similar, de 18%, para la reinversién
de utilidades y el capital para invertir (17%). Sobresale la ausencia de utilizacién de bonos,
boceas y papeles comerciales por parte de las firmas Medianas y Medianas Grandes,
mientras que este rubro participa con 7% en el caso de las firmas Grandes. La emision de
acciones tuvo una participacion relativamente pequefias en las firmas Medianas -(4%), en
tanto que en las Medianas Grandes y Grandes esta fuente contribuy6 con el 7% de los
recursos. También se evidencia la diferencia entre la utilizacién de bonos, boceas y papeles
comerciales por parte de las firmas GG (7% promedio), frente a una participacién casi
inexistente en las Medianas y las MG. Por su parte, la reinversion de utilidades juega un
papel levemente mayor en las firmas de menor tamaiio frente a las mds grandes (Grafico I-
2).

Grafico I -2
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La estructura de financiamiento de las firmas, segin el grupo de tamaiio, no ha cambiado
significativamente a lo largo del periodo de estudio. Sin embargo, un rasgo importante de la
evolucion de esta estructura, comin a todas las firmas, es la tendencia desde mediados de la

12



década pasada a sustituir el crédito (en pdrticular el coiitratido localiviehte, aundue tambiéh
el crédito externo) por otras fuentes de financiamiento.

Esta tendeiicia tiene sus origenes eh la crisis del mercado internaciofial de capitales y del
sector financiero doméstico de finales de los noventa, la cual se caracterizo por una fuerte
restriccion crediticia (credit crunch) en los afios 1998 a 2000, y que apeiias en 2001 eriipez6
a superarse en forma muy gradual. Esta situacion, junto con el deseo’ de lds firitids de
reducir sus niveles de endeudamiento bancario", implicd que €stas, en los tltifios afios,
acudieran a otras fuentes de recursos para fidariciar su actividad, en particular ciédito de
proveedores y fecursos propios (reinversion de utilidades y capital), fondos que pueden
caracterizarse por ser mas costosos y de plazos inferiores.

En un trabajo reciente, Arbeldéz y Echavarria (2002) muéstran-.que, efectivamente, las
firmas en Colombia estan financieramente restringidas (por reciitsos externos a la fiffia) y
en consecuencia enfrentan la necesidad de acudir a fondos internos a la firma (liquidez)
para llevar a cabo sus inversiones. Se concluyé, adicionalriiefite, que esta sitiiacion se alivié
parcialmerite desde principios de la década coi {a liberalizacion del sistema finaficiero, y de
nuevo las restricciones fueron notorias después de 1999 cuando sobtevino ld crisis
financiera.

De acuerdo con los balances de la Supersociedades, se obsetva que hubo tiia tendencia
hacia la récomposicion de las fuentes de financiamiento entre 1996 y 2000. Sin énibargo,
en 2001 se volvid a observar uria estructura sirhilar a la que se hdbia presentado éfi afios
previos. Las firmmas Medianas redujeron 1a participacién del crédito ifiterio de 48% del total
de recursos de financiamiento en 1996 a 42% en 2000, aunque en 2001 su participacion
aument6 a 46%. A lo largo de este periodo también se observa una tendencia hacia tia
mayor contribucion de financiacion mediante capital para inveitit y de proveéédores
ndcionales. La €fnision de acciones mostrd una cldra caida en sii Paiticipacion dértro de las
fuentes de financiacion desde 1997, pasando de ser 6% en dicho afio a dienos de 2% en
2001. Tal como se habia mencioniado antetiormente, las firmas Mediafias practicameénte no
han recurrido a la emisién de bonos como mecdnisino de finanéidcién, ya que la
contribucién de este rubro a las fuentes totales se ha maritenido cercana a 0,1% a lo largo
del periodo de analisis (Grafico I-3).

"7 Las ericuestas sobre demanda y oferta de crédito realizadas por Fedésarrollo en 1999, 2000, 2001 y 2002
revelan que una razén importante del estancamiento del crédito de la época se origind en restricciones de
demanda y en el deseo de las empresas de reducir su nivel de endeudamiento, estrategia due pefisaban aplicar
por al menos dos afios después de realizada la encuesta, segiin buena parte de los encuestados.
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Por su parte, la estructura de financiamiento de las firmas Medianas-grandes ha mostrado
cambios més marcados. Al inicio del periodo, el crédito interno pesaba 39% dentro del total
de fuentes de financiamiento, y en 2002 su participacién se redujo a 26%. También
sobresale el importante papel jugado por el capital para invertir, con una participacién que
se, duplico entre 1996 y 2002 al alcanzar un valor de 30%. Por su parte, la contribucién de
los ‘proveedores nacionales ha mostrado una leve tendencia descendente que se agudizé al
final del periodo. La menor financiacion mediante estos rubros del mercado interno ha
abierto espacio a fuentes de origen externo como crédito de proveedores: mientras que en
afios como 1997 su participacion no sobrepasdé 2%, en 2002 la contribucién de [os
proveedores externos habia crecido a 12%. La reinversion de utilidades también ha cobrado
importancia significativa recientemente, pasando de representar el 12% de los recursos al
micio del periodo a 22% en 2002. Nuevamente, se destaca la fuerte reduccion en la
participacién de emision de acciones registrada entre 1997 y 2002, y la ausencia de
financiacién mediante bonos y papeles comerciales, cuya participacién alcanzé un maximo
de 0,5% en 2002 (Grafico 1-4)

14



Gréafico I -4
Estructura Financiaiilento
Firmas Medianas-Grandes
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Finalitienite, las firmas GG ‘muestfah una mayor diversificacioh: de las fuefites de
financiamietito a lo large del periodo de andlisis. Las obligdciories firdncieras
permanecieron como la principal fuente de recursos hasta 2001, atifique su contribucién fue
inferior frente al grupo de firmas mas pequefias (las obligaciones totales representan en
promedio 55% frente a 59% en las demds) debido al uso de otras fuentes de fondos. La
rmayor diferericia en las firmas Grandes radica en que éstas dcceden-en mucho mayor-grado
al crédito extetno, el cual participa en promedio con 14% en le perfodo de analisis, con una
marcada tendencia creciente hasta 1999 y una reducciéni en 2001. Por su padrte, las
obligaciones financieras internas han perdido importaincia, pasando de represefitar 37% del
total de recursos en 1995 a 25% en 2001. Como en las empresas de tamafio mediaiid, se
observa que la reduccion de las obligaciones financieras extérrias ha sido sustituida, peto fio
por crédito de proveedores como en las medianas sino con recursos propios, talés ¢omo
reinversion de utilidades (en 2001 tepresehtaron 8% del total de recursos) y fondos del
capital de las empresas- (43% en 2001). Los bonos y papeles comierciales, después de
reducirse su peso relativo en 1998 y 1999, en los afios recientes ha fepiititado fiuevamente
como mecanismo de financiacién alcanzando una participacién de 8% (Grafico I-5).
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Gréfico I -5
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b) Estructura de financiamiento por plazos

Como caracteristica general, se observa que las firmas en Colombia se financian hoy en su
mayoria con recursos de corto plazo", orientados hacia capital de trabajo. La menor
participacion de recursos de largo plazo es consistente con el pobre desempefio de la
inversion tras la crisis de finales de los noventa, frente a una inversion dindmica a mediados
de la década. Por ello, las diferencias en los plazos de los fondos son marcadas entre 1995 y
2001. También sobresalen divergencias segin los tamafios, con una mayor concentracion
de recursos a plazos cortos en las firmas de menor tamafio frente a las empresas mds
grandes, una situacion previsible dada la mayor facilidad de acceso a los recursos por parte
de estas udltimas.

En efecto, en el caso de las firmas medianas sobresale la utilizacién cada vez mas marcada
de fuentes de corto plazo. En cuanto a la deuda financiera, se observa que mientras en 1995
las obligaciones financieras de corto plazo representaban el 39% del total, en 2001 este
porcentaje se acercod a 60% (Gréfico 1-6). En relacion con los mecanismos de financiacion a
través del mercado de valores, se aprecia igualmente una concentracion en el corto plazo,
con excepcidn de los afios 1999 y 2001 (Gréfico I-7).

'* Los plazos de endeudamiento se definen en este estudio de la siguiente manera: denda de corto plazo
(menor a un afio), deuda de mediano plazo {entre uno y tres afio ), deuda de largo plazo (mayor a tres aitos).
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Grafico 1-6
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Grafico I-7
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Una tendencia similar hacia el aumerito de las obligaciones fiiiancieras de coito. plazo se
observa en el giupo de empresas Medianas-Grandes (MG), con un peso feldtivo qtie pasé
de 35% en 1995 a 62% en 2001(Grafico I-8). Con respecto a los bonos y papeles
comeiciales, vale resaltar que en 1996 y 1997 la totalidad de la financidcion fiigdjafite este
mecanismo fue de corto plazo, mientras que entre 1999 y 2001 los bonos y papeles
comerciales emitidos han sido de largo plazo (Grafico I-9).
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Grafico I -8
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La estructura de financiamiento por plazos de las firmas mas grandes (GG) revela una
tendencia contraria frente a las de tamaifio inferior. En este caso, tanto en las obligaciones
financieras como en la emisién de bonos y-papeles se ha presentado una clara utilizacion de
fuentes de largo plazo. Adicionalmente, esta tendencia se ha acentuado en los 1ltimos afios,
de tal manera que las obligaciones financieras de largo plazo representaron mas del 60%
del total de obligaciones financieras en 2001 (Grafico I-10). Por su parte, los bonos y

papeles de largo plazo mantuvieron una participacién superior a 93% del total de este rubro
entre 1999 y 2001 (Grafico I-11). B
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Gréfico I -10
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¢} Estructiira de financiariiento sectorial

La estruchira de financidmiento de las firtrias también se aralizd segiin el sector de
produccidn al cual pertenecen, con el fin de identificar las diferericias efi la estructura de
financidiiento entre diferentes actividades productivas. Las firmas se clasificaton en seis
diferentes sectores: Industria Mamifacturéra, Agricultura, Ganaderia y Pesca, Minas y
Canteras, Construccion, Comercio, y Servicios."

En términos generales se encuentra que los sectores mas diversificados en cuanto a los
instrurhentos de financiamiento a lo largo del periodo 1996-2002 hian sido la Industria
manufacturera, el sector de Minas y Canteras y el de Servicios (incluyendo las firmas del

. ' Seglin clasificacion CHU a 4 digitos.
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sector financiero). En estos sectores no hay una clara preponderancia de ninguno de los
instrumentos de financiamiento, con excepcién de las obligaciones financieras nacionales
en el caso de la Industria Manufacturera que participé con el 36% del total de fuentes. Sin
embargo, cabe anotar que las obligaciones financieras con nacionales ha sido la fuernte de
financiacién mas importante a lo largo del periodo para los diferentes tamaiios de firmas.
También vale sefialar que la importante participacion de este rubro en el sector de Industria
Manufacturera entre 1996 y 2002 responde a una significativa contribucion de las
obligaciones financieras con nacionales al inicio del periodo con un aumento abrupto en
2002, ya que a lo largo del periodo el crédito interno habia registrado una tendencia
decreciente, reduciendo su participacion a 28% en 2001 (Grafico I-12).

De los tres sectores mas diversificados en cuanto a fuentes de financiacién se encuentran la
Industria Manufacturera y el sector de Minas y Canteras que, en promedio, presentan una
estructura de financiamiento muy similar. Existe una preponderancia de las obligaciones
financieras nacionales, pero diferencias en cuanto al crédito financiero externo: mientras
que en Industria Manufacturera este rubro jugd un papel minimo (6%), en el sector de
Minas y Canteras contribuyd con 14% del total de recursos. La reinversién de utilidades
jugd un papel similar en los dos sectores, representando un 16% en el sector Manufacturero
y 22% en el de Minas y Canteras. También sobresale el rol del capital para invertir, con
14% y 12% en Manufacturas y Minas y Canteras, respectivamente, asi como los bonos
(12% y 9%). A pesar de algunas semejanzas, la emisiéon de acciones jugd un papel
considerablemente diferente en los dos sectores: en la manufactura contribuyé en promedio
con menos de 3% de los recursos a lo largo del periodo, mientras que en Minas y Canteras
alcanzo una participacion de 12%.

Por su parte, el sector de Servicios, que también presenta una alta diversificacién de los
instrumentos de financiamiento, muestra una estructura muy diferente a la de los sectores
mencionados atrds. El crédito con nacionales no es la principal fuente de recursos,
ocupando sélo el tercer lugar con una participacion de 17% promedio para 1996-2002,
seguida muy de cerca por las obligaciones financieras en el exterior con 16%. En el sector
de Servicios el capital para invertir y la reinversion de utilidades son los instrumentos mas
utilizados como fuente de financiamiento, participando en promedio con 23% y 22%,
respectivamente. La colocacion de bonos también contribuye significativamente, aportando
el 12% de los recursos.

Entre los sectores productivos que presentan una estructura de financiamiento menos
diversificada, sobresale la amplia participacion del crédito con nacionales y en menor grado
la importancia del capital para invertir. En el sector de la Construccién el crédito con
nacionales aporté 49% de los recursos de financiamiento, el capital para invertir 23% vy la
reinversién de utilidades 22%. En Agricultura, Ganaderia y Pesca, se observa también la
preponderancia del crédito con nacionales (40%) y la importancia del capital para invertir
(15%). Este sector registré6 una participacién importante de la emision de acciones, que
contribuy6é en promedio con 15% del total de recursos de financiamiento a lo largo del
periodo, y cuya contribucién se sostuvo a lo largo de cada afio. Finalmente, el sector de
comercio muestra igualmente una alta contribucion del crédito con nacionales (41%), pero
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se diferencia de los demds sectores por la notable contribucitn del crédito.con proveedores
acionales y extraiijeros, 17% y 6% respectivaimente.

GraficoI-12
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d) Estructura de financiamiento de las firfnas que pertenecen a gripos
economicos

La mformacion de la Superintendencia de Sociedades tarnbién permite clasificar las firmas
de acuerdo con el criterio de pertenécer o no a un grupo economico. El hecho de pertenecef
a un grupo o un conglomerado puede brindarle a 1as fitinds fdyor acceso a ciertos tifjos de
recursos, como aqiiellos obtenidos mediante la colocacion de borios y papeles comerciales.
De manera similar, es posible qiie las firmas que pertenecen a grupos eécondriicos puedan
enfrentar menores restricciones al acceso de otros recursos como el crédito inteifio,
particularmente si el grupo al cual pertefiece la firma también fosee entidades finaricieras.

El analisis de los resultados revela que, en efecto, hay diferencias marcadas entre la
estructura de financtamiento de las firmas qué pertenecen a grupos y las que no. La tnica
constante que se observa es la preponderancia de las obligaciones financieras con
nacionales, rubto que participé en promedio durante 1996-2002 cor 29% de los recursos de
financiamiento en los dos tipos de firmas. Sin embargo, las firmas péitefiécientes a grupos
recurrén en mayor grado a la reinversién de utilidades, rubro alcanzé uha participacién
promedio de 24% a lo largo del periodo, y al capital pard invertir (13%). Adicionalmente, la
colocacién de bonos y papeles comercidles y las obligaciones financiétas en el exterior
jugaron un papel importante como mecanismo de financiacién, contribuyendo con un 12%.
Por su parte, la financiacion mediante emisién de acciones y proveedores no tuvo mayor
relevancia para las firmas pertenecientes a grupos, ya que tan sélo contribuyeron con 4% y
3% de los recursos de financiamiento, respectivamente.
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Por otro lado, se encontré que las firmas que no pertenecen a grupo también se apoyan de
~ manera importante en el capital para invertir y la reinversion de utilidades (15% y 14%,
respectivamente), aunque estos dos rubros contribuyen en menor medida en comparacién
con las firmas que pertenecen a grupo. De la misma manera, la colocacién de bonos y
papeles comerciales tienen una participacion menor, 4% del total de recursos. No obstante,
las firmas sin grupo acudan en mayor grado al crédito de proveedores (12% del total de
recursos proviene de proveedores nacionales, extranjeros y otros) v a la emisién de
acciones (6%), probablemente debido a que encuentran menos facilidades en el acceso a
otras fuentes de recursos como crédito bancario (Grafico I-13).

Grafico I -13
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e) Estructura de financiamiento de las firmas emisoras
De la muestra de firmas del sector real que reportan a la Supersociedades se obtuvo la
estructura de financiamiento de las firmas que estan registradas en la Superintendencia de
Valores como emisoras de acciones. Esta informacion permite observar que las emisoras
poseen una estructura notablemente diferente a las estructuras observadas previamente,
segun las diferentes clasificaciones utilizadas.

En primer lugar, el instrumento de financiacién de mayor importancia en promedio a lo
largo de 1996-2002 para estas firmas fue la reinversion de utilidades, que contribuyé con
32% del total de recursos. Esta fue seguida del capital para invertir (23%) y las
obligaciones financieras con nacionales (15%) y extranjeros (12%). La emision de acciones
pesd cerca de 11% de los recursos de financiacion, mientras que el total de proveedores no
superd el 8%. En general, en estas firmas sobresale la ausencia de los bonos y papeles
comerciales como fuente de financiacién (Grafico I-14).
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Grafico I -15
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3. Desempefio de las empresas segiin el tamario

Con el fin de tener una primera aproximacion en torno a la relacion entre la estructura de
financiamiento y el crecimiento, y ademas analizar algunas caracteristicas de los grupos de
empresas seleccionados, la siguiente seccion muestra la evolucion de indicadores relativos
al‘nivel de actividad, rentabilidad, capital de trabajo y endeudamiento de cada grupo en el
periodo considerado en el analisis. '

) Ingresos operacionales como proporcion de los activos

Las firmas medianas muestran un mejor desempefio en su actividad frente a las grandes.
Como proporcién de los activos, los ingresos operacionales de estas firmas han mostrado
una tendencia creciente desde medidos de la década, mientras que esta variable ha
decrecido en las grandes, en especial debido a las MG que en 2002 registraron un indicador
inferior en 38% frente a 1995. Aunque la caida no fue tan marcada en las de mayor tamafio
(GG) con un 20%, cabe resaltar que los ingresos operacionales de estas firmas frente a sus
activos han sido en promedio 40% menores que los de las MG (Gréafico I-16).
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Grafico | -14

Estructura de financiafniento dé las fifmas emisoras
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Vale la pena resaltat que esta estructurd no ha sido similar a lo largo del periodo, sifio ot el
conitario ha sufrido una recomposicién iniportante durante los ultimos afios, implicando
que ciertos rubros, como el crédito interho, pierdan importancia paulatinaiiiénte.

En 1996 las firmas emisoras contaban con una estructura de financiacién mas diversificada
que la que presentan en la actualidad. Ias mayores contribuciones et térmifios de recursos
para la financiacién eran el capital para invertir (26%), la emision de acciones (24%) y las
obligaciones financieras con el exterior (20%). Hacia la mitad del periodo, en 1998, el
~crédito interfio y externo incrementaron notablemente su irijortaricia cormo fuentes de
finahciamiento al contribuir con 38% y 30% del total de recuisds, respectivamente,
reduciendo el espacio para la financiacién mediante capital para inveitir y reinvérsion de
utilidades. Sin embargo, tras la crisis de 1999-2000 la reinversion de utilidades y el capital
para invertir han venido ganando importaricia de manera significativa, desplazando casi
totalmente al crédito interno. En 2002, la reinversion de utilidades pesé 61% en el total de
recursos de financiamiento, mientras que el capital para invertir participé con 28%. La
emision de acciones, aunque redujo su participacion frerte a lo registrado en los primefos
afios del periodo, contribuyo con 8% de los recursos. Finalmente, el crédito ifiterno fue
desplazado significativaimente, pesanhdo solo 2% dentro del total de recursos (Grafico I-15).
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Gréficol -16
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g) Reniabilidad de los activos

En términos generales, la rentabilidad de los activos ha conservado la mistita téndericia en
las firmas de los tres grupos, con una disniinucién mafcada entre 1995 y 1999, y uha
recuperacion reciente que aun no ha alcanzado los niveles registrados a mediados de la
década. Las firmas grandes han sido levemente mas rentables que las riiédianas, con
excepcion de las mas grandes (GG) en 2002. No obstante, 12 caida de este afio obedéce al
‘comportamiento de una sola firrha que, de excluifse, la réntabilidad de 1os activos del griipo
habria sido 1,2%, levemente inferior a la de 1las MG (Grafico I-17).
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h) Razdn de endeudamiento

Las firmas medianas y medianas-grandes muestran un patron de endeudamiento similar y
relativamente estable, aunque ligeramente decreciente, pasando de 49% en 1995 a 45% en
2002. Las empresas mas grandes registran un indicador de endeudamiento inferior, 37% en
2002, que tendio a decrecer en los afios de crisis, se recuperd hasta 2000 y ha caido
nuevamente a partir de ese afio (Grafico I-18).

Graficol -18
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i) Capital de trabajo

El ‘capital de trabajo, medido como la diferencia entre activos corrientes y pasivos
corrientes ponderado por los activos totales, muestra que las firmas medianas y las
medianas-grandes (MG) tienen mayor disponibilidad de recursos liquidos que las firmas
mas grandes (GG), en promedio 10% mayor por afio en el periodo considerado. La
tendencia en las medianas ha sido ligeramente creciente en los afios recientes, en las MG
decreciente con estabilizacion desde 2000 y en las GG la caida ha sido gradual (Grafico I-
19).
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Los resultados sugieren que hay uha relacion estrecha. entre el comipottamiento de las
firmas medianas y las Medianas-Grandes, que las diferencia de las firritas més gtandes, usia
situacion similar a la observada en el caso de la estructura de fihancifitiiénto. Por ejemplo,
los ingresos operacioridles como proporci6ii de los activos y el capital de trabdjo tintiétnen
tendencias simildres para el conjunto de miedianas y de MG, y revelan niveles superiores
frente a las mas grandes. Sin enibatgo, las miediahas éinpresas tienien mayofes indices de
endeudamiento y una la rentabilidad de sus dctivos levemente inferior.

También se observa que el desempeiio de algunos indicadorés considerados €s cofisistente
con la estructura de financiamientd de las empresas. En printer lugaf, el miayor nivel de
endeudamiento de las ettipresds medianas frerite a las grarides radica en que, cofito se vio en
la seccién anterior, las primeras se finaricidn en su mayoria con crédito (83% eh pidiiiedio
para 1995-2002 para las medianas y 85% para las MG) quedando una participacion
pequefia para los recursos propios (17% para las medianas distribuidos efitfe teinversion de
utilidades y capital y 15% para las MG). Contrariamente, las firftias mds grandes se
financian con 70% en promedio mediante crédito (incluso 56% en 2001) y usdfi recirscs
propios en forma mds importante, en especial capital que en algunos dfios ha llegado a
representar el 25% del total de fondos utilizados para el financiamiento de su actividad.

En segundo lugar, el mayor nivel de liquidez (capital de trabajo) que enfiéntan 1as firmas-
medianas frente a las grandes puede ser el reflejo de que las prifviéras efifrentan mayores
restricciones financieras. En efecto, la literatura internacional®, con amplia evidencia
empirica, muestra que la liquidez de lds empresas es importante para la inversién cudndo
las firmas estan restringidas por la disponibilidad de recursos externos a ellas, y eh estds

* Fazzari, ef al. (1988) Gallego & Loayza (2000), por Harris, et a/. (1994), Jaramillo, et al. (1996), Gelos &
Werner (1999), Laeven (2001}, Love (2001) Demirgug-Kunt & Levine (1999) & Demlrgut;-Kunt & Levine
(1996), Arbelaez y Echavarria (2002).
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condiciones la liquidez o “cash flow™ se convierte en un determinante positivo de la
inversién. Diferentes estudios empiricos encuentran que esta restriccion es mayor en la
medida en que el tamafio de las firmas es menor, dado que éstas tienen un acceso mas
limitado a los recursos de otras fuentes. En nuestro caso de estudio, un nivel
sustancialmente mas elevado de este indicador para las firmas medianas y MG frente a las
fiffas mas grandes (GG) puede ser el reflejo de este tipo de restricciones.

*! La variable de liquidez es medida en forma diferente en la literatura. .En algunos casos se utiliza como
medicién el activo corriente menos el pasivo corriente, y en otros las utilidades operaciones como una proxy
de EBITDA.
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11. EL FINANCIAMIENTO DE LAS EMPRESAS Y LA PARTICIPACION DE £STAS Y DE
LOS FONDOS DE PENSIONES EN EL MERCADO DE VALORES

En 19957 y eh 2000 Fedesarrollo realizé un modulo especial de la Encuesta de Opinién
Empresarial para determinar la estructura de financiamiento de las emipresas industriales en
el pais y su acceso a diferentes fuentes de recursos, con énfasis en el mercado de valores®.
En los afios 2001 y 2002 se realizé un nuevo rodulo que incluye preguritds sobre el
financiarniento de las empresas, pero que pone énfasis en las condiciones de acceso al
sector financieto. Especificamente para este trabajo, en 2003 se disefié uha nueva erciiesta
que incluye un mayor nivel de detalie que las anteriores, en aras de determiadt con mayor
precision los obstaculos para el acceso de las firmas al mercado de valores y que serviria de
base para las discusiones en los talleres. El forrmildtio se presénta eii el ANEXO II. Esta
encuesta se realizd a la muestra ordinaria de la Encuesta de Opinion Empresarial de
Fedesatrollo, adicionalmente se iricluyé una muestra de emprésas selectionadas por ANIF
que por sus buehos resultados operaciondles y su tamaifio se consideraion emisores
potenciales. Ademas, se incluy6é otto grupo de empresas ciiyas acciohes eran de cero
bursatilidad y aquiellas ermisoras de acciones o botios™.

De las empresas que recibieroh la encuesta 214 la respondieron, las cualés estan
distribuidas de la siguiente fhadera: por tamafio® el 53% son grandes, el 31% medianas
grandes, el 9% medianas y el 7% pequefias. Asimismo, el 37% de las einpresas estan
ubicadas en Bogota, 26% en Medellin y el resto en otras ciudades. Un 95% de la muestta
pertenece al sector industrial dentro del cual se destdcan los sectoies de alimeritos y de
quimicos con una participacién de 19% y 17% réspectivaimente. En cuarto a la naturaleza
juridica, un 75% de las empresas son sociedades anorimas y 21% son sociedades lithitadds.
Por tiltimo, en promedio un 20% de las empresas destinan sus ventas al mefcado exteérfio.

A. Estructura de financiamierito
4. Caracteristicas generales segiin la FOE

En una primera instaricia, la éncuesta iridaga sobre la estructuta de financianiiento de las
firmas y, en términos generales, se encuentran resultados muy simildres a los hallados a

** La primera encuesta sobre financiamiento de las empresas como in médulo especial de 1a Ericuesta de
Opinién Empresarial de Fedesarrollo se realizé en el marco del estudio de la Misioh del Mercado de
Capitales, 1997 y la segunda fue efectuada en 2000 para el estudio “El mercado de capitales colofibiario en
los noventa y las firmas comisionistas de bolsa”, 2002.

¥ Las encuestas fueron respondidas por 250 empresas industriales en ¢l primer caso y por 278 empresas en
2000.

* Se les envid la encuesta a un total de 800 empresas.

* Firmas grandes (GG): Activo total > $28.638.376.000. Firmas medianas-grandes (MG) $5.458.343.000 <
Activo Total < $28.638.376.000. Firmas medianas (M}): $2.777.663.000 < Activo Total < $5.458.343.000.
Firmas pequefias (P): Activo Total < $2.777.663.000.
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través del balance de la;s firmas réportzida

R [

por la Supérintendenc_ia de Sociedades. Se

observa en los diferentes aiios una concentracion en el crédito bancario interno y en el
rubro “otros” -que incluye opciones como proveedores, mercado extrabancario y otros
rubros del patrimonio-, con porcentajes de. 38,5% sobre el total de financiamiento. Le
siguen en importancia los recursos de la reinversion de utilidades con participaciones que
oscilan entre 13,5% y 14.5% en los diferentes aiios. El crédito externo y el leasing
representan una proporcion muy pequefta de la financiacién de las firmas (3,6% y 3,0%,
respectivamente en 2002) y finalmente el mercado de valores (acciones y bonos) es un
mecanismo de financiacién casi inexistente, con una participacion de apenas 1,6% vy 0,3%
del total de recursos (Grafico II-1). | -

Grafico 11-1
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Un_él desagregacion del rubro “Otros” recursos, disponible sélo para 2001 y 2002, muestra
que-el crédito de proveedores es la segunda fuente de financiamiento de las empresas (24%
en 2002) y los otros recursos del patrimonio (capital) son la cuarta fuente con 9% (Grafico

11-2).
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Grafico I1-2
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La evolucion a lo largo del tietipo desde mediados de la década muestfa ciettos aspéctos
interesartes: primeéro, el crédito bancario ha adquirido cada vez nias importan¢ia pasando
de 32% en 1995 a 38% en 2002; segundo, ha aumentado la financiacion con “otros”
recursos que resulta de la combinacioii de un crecimiento del crédito de proveedotes y la
reduccién de otros rubros del patrimonio corio el capital; tercero, los datos de los afios
recierites rhuestran una caida del crédito extérho como fuénte de financiamiefito (eh 1994
por esta via se obtenia 12% de los recursos de financiacién y en 2002 sélo 3,6%)%; y
cuarto, ha disminuido la financiacion a través de acciones que representaba 2,9% en 1994 y
paso a 1,6% en 2001.

Vale hacer mencion especial sobre los canibios én la estructira de financianiieato que se
observan en los afios 2000 y 2001, un periodo caratterizado por una profiinda crisis
economica en el pais y por una fuerte restriccion de los créditos del sistéma financiero.
Efectivamente, como se menciond en la primera seccidn, se aprecia una sustitucién de
crédito bancario interno por crédito de proveedores, rubros del patrimonio cofno capital y
otros recursos del mercado extrabancidtio, e inclusc se redujeron los recursos provehienites
de la reinversion de utilidades como consectiencia de la crisis que enfrentd el sector real. En
forma consistente, la financiacion a través de acciones registrd su valor mas bajo. Exi el afio
2002, cuando se inicia la recuperacion de la econoinia y se supera la crisis del sistema
financiero, se recobra un esquema de financiacién cercano al de mediados de la década de
los noventa con mayor ciédito baricatio interno, menos recursos de proveedores, pefo con
menor crédito extério.

La encuesta realizada en 2003 buscéd distinguir las fuentes de récursos destinados a
financiar el capital de trabajo de los utilizados para la financiacion de la expansién de las

% En este resultado la causa mas evidente es el efecto de la devaluaci6n sobre el mayor valdr y costo de la
deuda combinada con la crisis financiera intémactonal de finales de la década pasada giie redujo el acceso a
los recursos extranjeros.
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firmas. Los resultados muestran diferencias considerables en las fuentes, segin el uso de
los recursos. '

En términos generales, la fuente de financiacién mas importante para el capital de trabajo
es el crédito bancario interno de corto plazo que participa con 27% del total financiamiento,
seguido por el crédito de proveedores nacionales (19,5%) y reinversion de utilidades (17%)
(Grafico I1-3). Por el contrario, la expansion de la empresa se financia en su mayoria con
reinversion de utilidades (29%), crédito bancario interno de mediano y largo plazo (28%), y
¢l leasing (15%). (Grafico II-4). Dado que anteriormente no se habian explorado las
diferencias entre fuentes de financiacién segun el uso de los recursos, es dificil comparar
con los resultados de encuestas anteriores. Sin embargo, a grandes rasgos se observa que la
pr:gferencia por crédito interno sobre proveedores nacionales y crédito externo se ha
mantenido.

Grafico IT -3
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Grafico 11 -4 :
Total empresas: Fuentes de finariciariiento para la expansion de la firma
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Segun el tamafio de firmas?, se obsetva que, en téfiirios generales, la esttuctura de
financiamiento concentrada en crédito baficario y en “otros” se mantiene. Sih embaigo, en
las grandes y medianas es mas evidente la pieponderdncia por el ciédito bancafio ititerno,
siehdo ésta la principal opcidn (en 2002 la participacion de esta fuente dé fécutsos en las
grandes empresas es de 46% y de 40,6% para las medianas). En contraste, en el caso de las
pequefias el peso de este mercado asciehde a 30%, niientras que el créditd de pioveedores
represerita un valor similar (29%) y sustdncialmente supeérior al de las de mayor tamafio.

También se observa que la reinversion de utilidades es una fuente mas usada en las
empresas medianas y pequefias que en las grandes, siendo la tercera alternativa de recursos,
en tanto que las grandes utilizah mas el crédito externo. Finalthénte es clafo que las grafides
actideh en mayor medida al mercado de valores que l4% de rhenor tamarfio, asi coirio la
mmportancia del leasing para las pequefias empresas como mecanismo de findncidcion®.

¥ En las encuestas realizadas entre 1995 y 2002, el timafio de empresas se divide segtin el criterio de verntas,
donde las grandes son aquellas que tienen ventas iguales o superiores a $50,000 millones, las mediarias entre
$50,000 millones y $10,000 millones y las pequefias ventas inferiores a $10,000 millones. Cabe anotar que
esta clasificacién difiere de los tamafios definidos segin la Ley 590 de 2000; segfifi esta tltitfia los criterios
utilizados por Fedesarrollo definirian a las empresas como medianas y grandes. De hecho, la muestta de la
EOE de Fedesarrollo cubre en su mayoria grandes empresas, y de acuerdo con la clasificacion piopia,
aproximadamente 70 (25%) son grandes, 85 (31%) medianas y 123 (44%) son peqiiéfias. .

% La estructura de 2000 no difiere sustancialmente de aquella de 2002. Se refiri6 presentar este Gltimo afio por
cuanto se tiene una desagregacion del rubro “otros”.
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Gréfico II -5

Estructura de financiamiento de las Empresas segun tamafio
{2002)
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Las diferencias en las estructuras de financiamiento segin el tamafio de las firmas también
se hicieron notori i 1aciq ital de

-trabajo como para expansién de las firmas.”

-

Con respecto a las fuentes de financiamiento del capital de trabajo, las firmas grandes
muestran una clara preferencia por el crédito bancario interno de corto y de mediano y
largo plazo, con una participacién de 33% y 16% respectivamente. La tercera fuente mas
importante para este tamafio de firma son los proveedores nacionales, que participaron con
13% del total de fuentes de financiamiento. A medida que el tamafio de la firma decrece, el
crédito interno, tanto de corto como de mediano y largo plazo, se reducen en importancia
dentro del total de fuentes de financiamiento para el capital de trabajo, cediéndole lugar a
los proveedores nacionales y la reinversion de utilidades. A manera de ejemplo, el (Grafico
I1-6) ilustra el mayor peso de los proveedores nacionales frente al crédito bancario interno
pafa las firmas medianas. Por su parte, para las firmas pequenas, las dos fuentes més
importantes fueron la reinversion de utilidades y los proveedores nacionales. En cierta
medida, la preponderancia de fuentes distintas al crédito bancario interno en las firmas de

menor tamafio puede ser una sefial de las restricciones que éstas enfrentar para acceder
€stos recursos. '

** En la encuesta de 2003, el criterio de clasificacién de las empresas segin el tamaiio utilizado fue e} mismo
que se usd en el andlisis de la estructura de financiamiento segin los balances reportados a la
Supersociedades. Para mayor detalle ver nota seccién [.B.
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Grafico II -6 ,
Fuentes de finariciamiento para el capital de trabajo por tamadfio de ettiptesas
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En cuarito a las fuentes para el financiamiento de la expansion de lds enipiesds, se eficontid
nuevamente una preponderancia del crédito bancario inteitit (de corto y miediafio y largo
plazo) en las firmias Grandes, cuya participacion conjisita en €l total de fuehtes de
financiamiento supera el 50%. Las firmas Grandes escogicton los proveedores nacionales
como la tercera fuente de mayor impottancia (12%). Nuévdinente se cbserva qie €n los
grupos de empresas de menor tamafio el crédito bancario interfio cobta c¢dda vez mierior
relevaricia, mientras que rubros como la reitiversion de utilidades y €l leasiiig gahan
relevancia. Para las firmas Medianas, el leasing fue la piiticipal fuetife de findnciariento de
expansion (46,5% del total de recursos), seguido por la reinversion de utilidades (20%) y el
crédito baricario inteino de mediano y largo plazo (15%). Por su parte, 1as firmas Pequeéfias
sefialaron la reinversidon de utilidades corlo ia principal fuente de fihanc¢idmiento de la
expansion (42% del total de fuentes), seguida por el crédito bancario interno de fediano y
largo plazo (25%) y el de corto plazo (15%). El leasing ocup6 el cuarto ligat con umia
participacion levemerite inferior a 10%.(Grafico I1-7).
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Grafico II -7
Fuentes de financiamiento para expansion por tamafio de empresas
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5. Razones para seleccionar la estructura de financiamiento

Es clara la preferencia de los empresarios por el crédito bancario interno y por el crédito de
proveedores frente a otras fuentes de recursos dentro de la estructura de financiamiento.
Los empresarios manifiestan que las tres principales razones de la escogencia de este tipo
de estructura son, primero, los menores costos financieros (46% de respuestas en primer
lugar de importancia en 2000), segundo, el no tener acceso a otras fuentes (19%) y tercero,
que permite que los principales accionistas mantengan el control de la empresa (18%).
Estos resultados difieren ligeramente de los de 1995, dado que en este ultimo afio el no
tener acceso a otras fuentes no era una razén importante, mientras que si se consideraba

primordial la menor demora en los desembolsos de los recursos de las fuentes utilizadas
(Grafico 11-8).
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Grafico I1 -8
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Los emptesarios de firmas de diferentes tdmaiios coinciden en que la rdazén pririordial son
los menores costos financieros, especialmente para las empresas dé mayotr tamafio, pero la
segunda razon varia seglin el tamafio de las empresas: pdra las Grandes es la menor dettiora
en los desembolsos, para las Medianas es que permite que los ptincipales accioiiistas
maritengan el control de la empresa y para las Pequefias es el no teriér acceso a otras
fuerites. A pesar de las diferencias en el orden, estas trés explicaciohés son ifnportaités en
todos los grupos de empresas. Las ventajas tiibutarias y el desconoCimiefito de -otras
alternativas son razones expresadas por einpresas Meédiaiias y especialmefite Pégiiefias
(Grafico 11-9). ' '

Grafico I1 -9
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En la encuesta realizada en 2003, 22% de los empresarios respondié que la principal razoén
para escoger la estructura de financiamiento fue la facilidad de acceso a €sas fuentes, 11%
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sefiald como principal razon los menores requisitos y tramites, y en tercer lugar 9%
argumento que la escogencia permitia la estructuracion de la deuda de acuerdo con las
necesidades. La importancia escoger una éstructura de financiamiento que permita a los
accionistas mantener el control de la empresa fue un poco menor que en afios anteriores,

aunque aparecié en cuarto lugar al ser sefialada por 8% de los encuestados como la
principal razén (Grafico 11-10). '

Grafico II -10
Total empresas: Razones para escoger la fuente de financiamiento
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En términos generales, las firmas de diferentes tamafios coincidieron en que las principales
razones para seleccionar la estructura de financiamiento son, en su orden, la facilidad de
acceso a las fuentes, los menores requisitos y tramites y permitir que los accionistas
mantengan el control. Sin embargo, cabe recalcar que las firmas Grandes mostraron un
patron de respuestas levemente diferente al del resto de firmas. Si bien seftalaron que la
facilidad de acceso a los recursos como la razén principal, el que los accionistas mantengan
el control no parece ser una preocupacion central, ya que se ubicd en octavo lugar con una
participaciéon de 5%. Las demas razones importantes para estas empresas a la hora de
escoger una estructura de financiamiento fueron: permitir la estructuracion de la deuda
segun las necesidades, la libre disponibilidad de los recursos y los menores requisitos y
tramites (Grafico I1-11).
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Griéfico I1-11
Razones para escoger la fuente de financiamiento por tamafios dé empiesas
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6. Pangrama futuro

Un aspecto interesante de la encuesta es que ruestfa que los émpresarios .en Colombia
estan dispuestos a realizar inversiones ef los proximos afios. El miayor porceitaje lo hara

entre 11% y 20% del total de sus activos, y un 23% lo hara entre 21% y 40% (Grafico 1I-
12).

Grafico [1-12
De cuanto sera su inversién como porcentaje del total de sus activos?

Mas def 61% |f~ 2
Entre 41% y 60%

Entre 21% y 40% |f 229

Entre 11% y 20% 40,1

Menos det 10%

Las firmas utilizardn para estas inversiones fuentes de financiamiento similares a las
actuales, concentradas en su mayoria en crédito bancario interno (35%), reinversién de
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utilidades (25%), leasing (13%) y proveedores nacionales (6%). Sin embargo, se observa
un repunte en cuanto a la participacidn de las empresas en ¢l mercado de valores, frente a la
situacion actual: la emision de bonos y de acciones participard con un porcentaje de cerca
de 2% cada uno, porcentajes ligeramente superiores a los registrados en la estructura actual,
donde son respectivamente de 1,3% y 0,3% dentro del total de recursos para expansion.

7. Percepcion de las firmas sobre su estructura de financiamiento

Como se vio anteriormente, la estructura de financiamiento de las empresas.en Colombia
muestra una alta concentracion en crédito bancario, reinversion de utilidades y crédito de
proveedores. Esta estructura ademds estd concentrada en plazos cortos. En 2003, 61% del
total de la deuda es inferior a un afio, 21,7% entre uno y tres afios, y solo 17% tlene plazos
superiores a tres afios (Grafico 11-13).

e,

Grafico I1-13
Estructura de la deuda de las empresas por plazo
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Estos resultados sugieren que las caracteristicas mencionadas de la estructura de
financiamiento pueden estar afectando la actividad de large de las empresas (inversion).
Para tal efecto, se indagé en forma explicita en la encuesta si la actual estructura de
financiamiento de las empresas constituye una limitacion para su crecimiento. Las
respuestas muestran que para cerca de un 20% de los encuestados la estructura de
financiamiento no es buena (afecta negativamente el capital de trabajo de corto plazo, 9,7%
y afecta negativamente la inversion 8,7%), para el 42% no es optima pero no limita el
crecimiento de la empresa, y finalmente el 39% de encuestados considera que su estructura
de financiamiento es optima (Gréfico 11-14).
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Grafico 11-14
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Adicionalmente, un alto porcentaje de emptesarios menciona que modificdrid esta
estructura de financiamiento. Cerca de 70% de las firmas respondio que éstatia inferesado
en conseguir fuentés de recursos no conceitradas y que gafarticen estabilidad: e
indeperidericia crediticia, en estructirar su deuda de acuerdo cori sus necesidades
especificas, en una estructura de financiamiiento mas flexible y vafidble. Adicionalmerite,
cerca de 40% considera que estd incurriendo en tiesgos de mercado, un poiceéiitaje similar
quisiera encontfar inversionistas qiie deseen apoyar sus proyectos. Finalmente, 39% de los
empresarios quisiéra ampliar el plazo de su déuda y 23% considera que el costo de su
financiarhiento es demasiado alto (Grafico 11-15).
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Grifico [1-15
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Estos resultados muestran que hay un potencial importante para que los empresarios
modifiquen su estructura de financiamiento, donde cabria la posibilidad de una mayor
participacion en el mercado de valores, en especial a través de permitir plazos mas largos,
mayor flexibilizaciéon de la estructura y menor concentracién en aras de lograr mayor
independencia y diversificacion del riesgo.

B. Acceso al mercado de valores

8. Como fuente de financiamiento

Como se aprecio en los resultados anteriores, las empresas en Colombia acuden poco al
mercado de valores para financiar su actividad. En el mejor de los afios, 1995, las acciones
representaron cerca de 2,9% del total de recursos de financiamiento, reduciéndose a 1,6%
en 2002. En cuanto a los bonos, el porcentaje no supera el 0,3%.

Segin la encuesta, las principales razones expuestas por los empresarios para no inscribir
su empresa en bolsa radican en que, el no hacerlo, permite que los principales accionistas
de la compafiia mantengan el control de la empresa. Esta explicacion esta ligada al hecho
de querer impedir el acceso de desconocidos a la empresa, una opcidn a la cual le adjudican
una importancia no despreciable. El desconocimiento de esta alternativa como mecanismo
de financiacion es la tercera razén en importancia para no inscribirse en bolsa. Los
empresarios aducen también el no querer hacer publica la informacién de la empresa, pero
mas por seguridad personal que por razones de seguridad frente a ia competencia o por otro
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tipo de motivos. Segun los empresarios, el exceso de regtiisifos y 1os mayores costos tienen
menor impertancia, y sélo 3,5% y 2% de ellos ubica estos factores en primer lugar.

De la comparacion de los resultados entre la encuesta.realiziada en 1995 y en 2000,
sobresale el hecho de que el desconocimiento de la emision de accioiies como fhiecanisiio
de financiacidén recobré importancia en 2000 frente a 1995, Y el porcéntaje de respuestas
pasod de 5,9% a 14,6% (Grafico 11-16).

Grafico I1-16
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Diferenciando las firthas segin tamafio, aunque las tendencias génerales se imantienen,
sobresale el hecho de que un potcentaje importante de las pequéiias empresas rio dcude al
mercado accionario para su financiamiénto por desconocimiénto de este mecailisio
{Gréfico II-17).
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En cuanto al mercado accionario, los empresarios argumentan que la principal razén para
‘no. emitir acclones es que permite a los accionistas principales mantener el control de la
empresa, y en segundo lugar la falta de demanda con casi la mitad de respuestas. Los

mayores requisitos y los mayores costos frente al crédito bancario son razones de menor
importancia relativa (Grafico 11-18). -
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En contraste, las razones para no haber emitido bonos estan distribuidas entre la falta de
demanda, el- desconocimiento de este mecanismo y el mayor costo frente al crédito
bancario. Un porcentaje importante también considera que este proceso involucra
demasiados requisitos (Grafico II-19).

Grafico 1I-19
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En los dos casos aiiteriores sobresale la iriportancia de la respuesta “otfos”, cuyo contehido
no esta especificado en la encuesta. Esta opcién se ubica en primer lugar (¢on casi €l doble
de respuestas en el caso de los bonos), lo cual sugiere que existen otrds fazone$ de peso,
ademas de las analizadas, que impiden que las eripfesas eriitan bonos o accioties. Para
cfectos de capturar las posibles razones incluidas en este rubro, se incluyeion otras
opciones en las encuesta de 2004,

En 2003, nuevamente, se observé la aiisencia de! uso del mercado de valores para la
financiacion del capital de trabajo y la expansion de las firitas. En su mayoria, las enpresas
no han acudido a la emisién de acciones y bonos para obtener recursos de firfincitiiento,
va que s6lo 11% y 9% respondieron alguna vez hdber eniitido actionies o bBonos,
respectivamente.

Como era previsible, se encontrd que la mayor parte de firmas éfhisotras de accidies son de
taiiafio grande. En este grupo, 20% respondicron afirmativamente habér emitido acciones,
mientras que thenos del 5% de las medianas lo hicieron y ninguna firma pequeiia lo hizo.

Cuando se indagd por las razones de no haber acudido a la emiision de acciones comio
fuente de financiamiento se encontré que sobresale la respuesta “otro™ que puede sei que fio
se ha necesitado o que obedece a la politica de la casa rmatriz. En segundo lugar se sefialg
que no se deseaba perder el control de la empresa y en tercer lugar, ¢l o ueier hacer
publica la informacion sobre la firma® (Grafico 1I-20). En términos gererdles, la
importancia de estas respuestas no varia significativafhente segin el tamiafio de las firfhas
encuestadas. Sin embargo, cabe recalcar que las firmias medianas y pequefias indicatron
como una razon importante para no emitir dcciones la percepcion de que la firria no
cumple coh las condiciones necesarias.

*" En especial, de acuerdo con las respuestas, el no querer hacer piblica la informacién de la empresa se
refiere mas a razones de seguridad que a otros motivos. Por razones evidentés las empresas no hacen
referencia explicita en sus respuestas a motivos relacionados con ¢l pago de impuestos. S6h erhbargo, corfio
se ve mas adelante, €5 previsible que esta también sea una razén importanté.
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Grafico I1-20
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Al analizar las respuestas a esta misma pregunta segun el tamario de las firmas, se encontrd
que son las firmas grandes las que le dan una mayor importancia a la ausencia de necesidad
o la politica corporativa para no emitir acciones (40% de respuestas). En segundo lugar,
¢éstas firmas le dan importancia a la voluntad de no hacer publica la informacién sobre la
empresa (21%) y en tercer lugar, no perder el control de la empresa (20%). Por su parte, las
firmas medianas sefialan como su principal razon para no emitir acciones el interés en
mantener el control de la empresa (28,9%) y la percepcién de no cumplir con las
condiciones necesarias (28,9%). En tercer lugar sefialaron “otro” (21%). Por su parte, las
firmas pequefias sefialaron razones que difieren de las de los demas tamarios, en particular,
de las mas grandes. En primer Jugar ubicaron el desconocimiento de la alternativa (37%),
segulda por la. percepciéon de no cumplir con las cond1c10nes y “otro” (17,5% cada
alternativa). (Grafico I1-21).

Grafico 11-21
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A las firmas que afirmaron haber emitido acciones alguna vez pero diie dejaron de hacerlo
se les preguritd acerca de las razones para habet dejado de acudir a este ifiecafiisiio. La
razon pfincipal sefialada fue nuevamente “otio” que fesponde a la falta de necesidad o a
decisiones corporativas. En segundo lugdr sefialaron €l interés por no perder €l corttol de la
empresa, seguido por impedir el acceso de desconocidos a la empresa (Grafico [1-22).

Grafico 11-22
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Con respecto a la emisién de bonos, se encontré que sélo las firmas grafides dcudieron a
esta fuente en una proporcién levemente inferior a 20%, y las firmas fedianas y pequeiias
no realizaron este tipo de emisiones. Las priricipales razones expresadas pafa no hacerlo
fueron en su orden, la ausencia de necesidad o la politica corporativa, la petcépcidn de no
cumplir con. las condiciones adecuadas (que de alguna manera esta relacionada con la
percepcion de falta de demanda) y la voluntad de no hacer publica la informiacion (Gfafico

11-23).
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Grifico 11-23
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Al analizar estas respuestas por el tamafio de la firma se encontraron algunas diferencias.
Las firmas grandes ubicaron en segundo y tercer lugar la voluntad de no hacer publica la
informacion de la empresa y el mayor costo de las emisiones frente al crédito bancario. Por
su parte, las medianas le dieron mas importancia a la percepcion de no cumplir con las
condiciones adecuadas (en primer lugar), seguida por el deseo de no hacer publica la
informacion y el desconocimiento de la alternativa. Las firmas pequefias seleccionaron
estas mismas razones como las principales, aunque le dieron mas importancia al -
desconocimiento de la alternativa y a la percepcion de no cumplir con las condiciones
(Grafico 11-24).

Grafico 11-24
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Grafico [1-26
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9. El papel de la estructura tributaria del pais y los impuestos

La anterior respuesta pone de manifiesto que la actual estructura tributaria representa una
limitacién para participar en el mercado de valores®?. En Colombia existe un elevado nivel

. de evasién por parte de las empresas, que hace que los balances no siempre reflejen con
exactitud la informacion contable de la empresa. Dado que la divulgacion de la informacion
y la calidad y veracidad de la misma son requisitos para registrarse en la bolsa, Ias
empresas pueden encontrar aqui un serio obsticulo para emitir acciones o bonos en el
mercado. En otras encuestas realizadas con anterioridad por Fedesarrollo®, es evidente que
las empresas consideran como inconvenientes algunos elementos de la estructura tributaria
del pais.

e A

*En primer lugar, indagando por las razones que llevan a las empresas a no pagar impuestos,

la primera en importancia es que el gobierno los utiliza mal, la segunda es que los
impuestos son muy altos y la tefcera es que las empresas no tienen el dinero para hacerlo
(Gréfico II-27).

*2 En las respuestas sobre los obstaculos explicitos que enfrentan las firmas, el tema de impuestos no aparece
relevante. Una interpretacion de este resultado es que las empresas no hacen publico este elemento en este
tipo de encuestas que identifican todas las caracteristicas de cada firma.

" EOE de Fedesarrollo, Médulo Especial de Impuestos, 2001.
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Entre las razones que expresaion las firmas por haber dejado de etiitir Botios sobtesalievor
la ausencia de necesidad o la situacién financiera de 14 empresa (40%), los altos costos
(30%) y la falta de demanda (10%) (Grafico I1-25). Es intefesante destdcdt que las razones
percibidas por las empresas que no han participado en ¢l thercado difieren de aquellas
expresadas por firmas que si han emitido y han dejado de hacerlo. En el Prifnier case la
demanda es un factor importante y los costos una razén miehos primotdial, mientias que
una vez las empresas entran al mercado reconocen que el problema ias -critico no es la
falta de denianda y én cambio si lo son los altos costos?'.

7 Grafico 11-25
Total empresas: Si ha emitido bonos: razones por las cuales déjé de hacerlo

Centro! por perte dal gobierna.
Baja celilicacion.
Falta de demanda.

Costos altcs.

Meyar cosla frente af crédile
bancario,

Ctra.

Q. . B 10 V5 20 1 30 35 a0 a5
g| e he sido necesnrio, pollice de cass malrlz

Finalmente, se indagd si las empresas estaban interesadas en cambiar la estructura de
financiamiento mediante el uso del mercado de valores. Se encoiitrd que un porceiitaje no
despreciable (22%) si estaria interesado, y 78% afirmé no estarlo. Segin los enciestados,
las dos condiciones mas importantes para diie optaran por acudir 4l meicado de valores
fueron: una disminucidn en los costos de entrar a este mercado (32% de respuéstas) y tener
la garantia de que sus bonos o acciones van a ser demandados en el mercado (30% de
respuestas) (Grafico 11-26).

*' Como se vio, la encuesta indagd sobre lds razones para rio emiitir acciones y bofios. No se incluyé
especificamente si han sido originadoras de procesos de titularizacién. Sin embargo, dado el dinamismo
reciente, puede ser interesante para encuestas posteriores.
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Grafico I1-27
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Adicionalmente, las empresas consideran que el tramite que debe asiiritir la empresa para el
pago de impuestos es complicado, especialmente en el caso del impuesto a la rérita, donde
cerca de 35% de los encuestados considera que el proceso es muy complejo (Grafico 11-28).
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C. El mercado de valores como alternativa de inversién

Aunque las empresas no acuden al mercado de capltales como fuente de financiamiento, si
hay una creciente utilizacién de éste como .opcién de inversién. En 1995 las firmas
preferian los CDT’s y Otros instrumentos (ambos con 26% del total de activos), dejando en
tercer y cuarto lugar a las acciones (20%) y los fondos comunes (16%). En contraste, en
2000 los CDT’s y Otros fueron desplazados en importancta por las acciones que
participaron con el 25% de los activos financieros, dejandole a los primeros una
participacién del 21% cada uno. Los fondos comunes siguieron siendo los cuartos en
importancia con una participacién del 18%. Cabe resaltar la relevancia adquirida por los
bonos del gobierno (que incluyen TES, FEN, etc.) que pasaron de participar con el 2% en
1995 al 9% en 2000 (Grafico I1-29).

Grafico 11-29
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Existen diferencias en los activos financieros seglin el tamafio de las empresas. En las mas
grandes predominan Otros (no especificados), seguidos por los CDT’s, en tercer término las
acciones y luego los fondos comunes y los bonos del gobierno. En las empresas medianas y
pequefias, en cambio, las acciones tienen la participacién mayoritaria dentro de los activos
financieros, seguidas por los CDT’s y por los fondos comunes.

En 1995 el principal factor que motivo la escogencia del principal activo financiero, los
CDTs, fue su alta rentabilidad seguida por el bajo riesgo del instrumento y la alta liquidez.
En contraste, en 2000 estas dos ultimas razones fueron prioritarias para invertir
primordialmente en acciones (Grafico 11-30).
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Grafico I1-30
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D Factores que estin obstaculizando la mayor partlclpacmn de los fondos de
penswnes en el mercado de capitales. . -

A partir de los resultados de la encuesta de 2003 y de los talleres que se llevaron a cabo
con diferentes empresarios se evidencia que una de las razones por las cuales las
empresas no acuden al mercado de valores, o si alguna vez acudieron dejaron de hacerlo,
es la falta de demanda por sus bonos y/o acciones. Los fondos de pensiones han tenido un
crecimiento importante en los ultimos afios, generando asi un alto potencial de demanda
por activos del sector real tanto en renta fija como en renta variable. En efecto, los
aportes de pensiones obligatorias de los afiliados a los fondos ascienden a $300.000
millones mensuales y el portafolio de los fondos a noviembre de 2003 tiene un valor de
$20 billones. Por tal motivo se realizaron entrevistas con los presidentes de las AFP para
escuchar sus argumentos acerca de los factores que estin obstaculizando una mayor
participacion de los fondos de pensiones en la demanda por papeles del sector real.

Es importante aclarar que los topes de inversién impuestos a los fondos de pensiones no
representan una limitacion en la demanda de activos financieros del sector real. Como se
aprecia en el grafico II-31, dentro de las alternativas de inversion dispuestas en la
regulacion de los fondos, 17% y 6% del portafolio estan invertidos en titulos de renta fija
y renta variable del sector real respectivamente. Por lo tanto existe espacio para aumentar

la participacion en este tipo de inversiones, ya que el tope maximo para cada una de éstas
es de 30%.

Grafico 11-31
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Los fondos de-pensiones son conscientes de que.su prificipal objetivo no es dinahiizar el
mercado de capitales sino garafitiZar lds pensiones de los afiliados. Atn bajo este
supuesto reconocen que la combinacion de riesgo y rentabilidad dispuesta por la
regulacion actual es ineficiente, argumentan que ésta tiefie sesgos iniportdrités que
impiden la toma de riesgo. Adicionalmerite, menciohan otros asjigctos dtribuibles a la
oferta y al miercado en general.

1. Problemas de oferta
Los fondos argiimentan que parte del problema es de ofetta; como se veta €if los graficos

[1-32 y II-33 la emision de acciones ha venido disminuyendo en los dltirhos afios,
mientras que la de bonos ha aumentado.
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Grafico 11-33
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Adicionalmente, no existen suficientes emisiones de alta calificacion en el mercado; entre
1992 y 2002 los fondos de pensiones crecieron 70%, mientras que las nuevas emisiones
solo crecieron 30%. Otro factor que se le atribuye a la oferta es la falta de homogeneidad
en la emision de papeles, lo cual aumenta los costos de valorizacion y contabilizacidn;
ademds la falta de volimenes importantes de instrumentos homogéneos entorpece la
liquidez y la profundizacién del mercado. Ante este hecho las AFP recomiendan
implementar estandares en la estructuracion de las emisiones.

Es importante destacar que los fondos de pensiones si-han tenido una participacion
importante en las emisiones exitosas como ¢s el caso de ISA y de ETB. Es por esto que
su baja intervencion en el mercado se la atribuyen en parte a la baja oferta de papeles
aé;ractivos para ellos.

2. Problemas en el marco regulatorio

La fuerte aversidn al riesgo propiciada por el marco regulatorio se debe en gran medida a
la exigencia de cumplir con la rentabilidad minima. Esta se calcula a partir de ia
ponderacién de 50% de componente exogeno y otro 50% de componente endogeno, que
son el portafolio de referencia disefiado por la Superintendencia Bancaria y la
rentabilidad promedio del sector.

a) Incentivos asimétricos
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Existen incentivos asimétricos; si la rentabilidad . de], .periodo se sitha por encima de la
minima los beneficids son para los afiliados, mlentras que si esta rentabilidad cde pot
debajo de la minima las AFP deben cubrit la diferencia con su patfirficnio propio. Ante
esta situacion los fondos tienden a hacer ifivefsiongs. 10 mas parecidas al pottdfolio de
- referencia, es decir, inversionies poco riesgosas dentro de las cuales el espacio para las
emisiones del sector real es muy reducido. Es por esto que la mayoria de los fondos
sugirieron la adopcién de un esquiema de bandds como el utilizado €n Chile, gerietando
incentivos para que las AFP se enfoqguen en la rentabilidad y asi disminuir la fuerte
aversion al riesgo que caracteriza al sector. En Chile la rentabilidad minima es 100%
endogena, es decir el promedio del sector; adicionalimefite existe uha bBanda de
rentabilidad, cuando la rentabilidad de los fondos estd por encima de la banda pueden
provisionar un fondo de estabilizacion, el cual se usa para coiitrarfestar cuatido la
rentabilidad esté por debajo de la minima. Este esquema perinite acumular fondos en los
ciclos buenos en los que se generan altas tasas de interés, para luego subsidiar los ciclos
en los due se producen tasas muy bajas de rentabilidad.

Por otro lado, se sugirio la impleimentacion de una comision vinculada z la retabilidad;
cuando €sta s¢ sitie por encima de la minima las AFP podrian cobrar tina comisién sobre
los rendiinienitos, de tal forma que hdya un incrémeiito en los incentivos pdra tener
inversiones mas riesgosas eh sus portafolios. Adicionalmente, algiinos fondos sugierei
implementar una rentabilidad minima 100% endégena o disminuir ¢l peso del portafolio
de referencia y/o su aversion al riesgo.

b) Baja diversificacion del portdafolio

Ademas, dado que la supervision esta basada en limites y no en riesgo existe una baja
diversificacion de los pottafolios; como se ve en el Grafico I1-34 actiialmérite se estan
cumpliende los limites pero 50% del portafolio de los fondos estd concenttido en TES.
Puesto que la rentabilidad minima estd calculdda a partir del portafolio de reférencia
surge un efecto manada; para lo cual los fondos sugiéten que haya un cambio eh las
ponderaciones, que se le de menos peso al portafolio sintético. De hecho se estan
desestimulando las inversiones demasiado riesgosas pero la promocion de la
diversificacion del riesgo como sector no se cumple.
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Gréfico 11-34
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Al coinparar la coposicién del portafolio de los fondos de pehsicties en Cdloifibia y en
Chile se apiecia la sobreexposicion en deuda publica del primi€ro, ‘miefiffas quc el
segundo presenta una comiposiciéon diversificada de su poitdfolio .corl n ‘Prothedio de
25% de inversiones en los sectore$ estitil, financieto, effipresdrial y extraijero. Es de
aclarar que el régitien de inversiohes de los fondos de petisiones colombiands es bagtante
restrictivo en cuanto a la inversion extrahjera, éstas invetsiones solo pueden sér en renti
fija y existe un liniite global de 10%.

¢) Valoracion a precios de mercado

Por otro lado, el sistema de valoracion de renta varidble para los fondos consiste en
valorar a precios de mercado las acciongs con alta y media butsatilidad, mienitras que lis
de baja y nila son a valor intrinseco. Los fondos tienen limitdcioneés para teher en sus
poitafolios instrumentos financiefos cuyo valor es el intrinseco, d¢bido a qué este precio
no sefiala el potencial de la inversidn, ni cuaito estaria dispuesto a pagar el mercado por
este tipo de papel y por ende la valoracion del portafolio es imperfecta. Asirismio, los
fondos se preocupan cuando los papeles carécen de liquidez, sumado a la falta de
contrapartes, debido a la volatilidad de sus precios, de tal manera que la validez en la
valoracion de estos activos se debilita a medida -que la volatilidad aufmenta. Por
consiguieiite, la baja participacion de los fondos en rénta vatiable se ve afectada por la
baja liquidez que hay en el mercado de acciones que es de aproxifiadarherte US$ 3
millones diarios transados. Se sugiere entonces la exclusion déiitio «dél caleulo de la
rentabilidad finima por un periodo determinado del rendimiento de algunas accionés
cuya bursatilidad es minima o inexistente, hasta que la liquidez de éstas aumeiite. De
igual manera podria hacerse con las privatizaciones y coficésiones cuyos flujos de
ingresos son de largo plazo y por ende los retornos de la invetsion también. Al incluir
este tipo de inversiones, de cero rentabilidad en los inicios del proyecto, .en el calculo de
la rentabilidad minima se estatia castigando el rendimiento del portafolio para ese
periodo. Otra alternativa seria incluir dentro del portafolio de refeérencia este tipo de
inversiones. Por ultimo, los fondos propisieron la implenieritacion de tin progfama de
creadores de mercado para acciones, el cual infunditia la liquidez y la corifianza
necesarias para el desarrollo del mercado de renta variable.

Asimismo, los fondos considerdn que la medicion del desémipefio de los fondos de
pensiones por el promedio de los 1ltimos tres afids es coftoplacista y rio les permite
enfocar su gestion en el largo plazo. En efecto, la rentabilidad minima riide el deseihpefio
de cotto plazo, pero los ahorros y por ende las inversiongs de los fondos son de largo
plazo. Asi, se obliga a estas institucionés a tratar el riésgo de sus inversiofies coro si
¢éstas fueran de corto plazo debido a la rentabilidad due debe generarse; adeémas no
pueden invertir en proyectos meficionados anteriormente que son de largo plazo e
implican periodos de cero rentabilidad. Proyectos que por sus caractéristicas son
dinamizadores del crecimiento econdmico conio concesionés, privatizaciones, etc..
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d) Adopcion de un sistema de multifondos

Tamblen es importante destacar como opcion para disminuir la aversion al riesgo v por
ende invertir en papeles del sector.real, la conformacwn de los multifondos de inversién
tomando como ejemplo a Chile,

En este pais el principal objetivo del esquema de multifondos es el de incrementar el
valor esperado de las pensiones que obtendran los afiliados. Es efecto, existe la
posibilidad de invertir en una cartera de activos financieros cuya combinacién de riesgo-
rentabilidad est4 asociada al horizonte de inversion del afiliado, permitiendo asi elevar el
valor esperado de la pension de éste, fo cual aumenta la eficiencia con la cual el sistema
de pensiones logra su objetivo fundamental, que es el de entregar a sus afiliados un
1ngreso que permita reemplazar en forma adecuada a aquél que obtenian durante su vida
activa. Asimismo, el sistema de multifondos permite a los afiliados lograr una
distribucién de cartera mas acorde con sus preferencias y necesidades, en cuanto a riesgo
yrentabilidad. Distintos afiliados pueden tener distintas preferencias en relacion a la
comp051c10n del portafolio de sus fondos de pensiones, que se reflejan en distintos grados
de aversion al riesgo. Por ejemplo afiliados mas jovenes o que disponen de otros activos
pueden preferir un fondo de pensiones con un mayor nivel de riesgo y retorno esperado,
de tal forma que se aumente el valor esperado de su pension. Mientras que afiliados de
. mayor edad o ya pensionados pueden.preferir un fondo de minimo riesgo, de tal forma
que se minimicen las fluctuaciones en el valor de su pensmn

En efecto, en Chile existen cinco fondos que se diferencian por el porcentaje de recursos
que podrdn destinar a la compra de instrumentos de renta variable. Las opciones van
desde el fondo E que sdlo invertira en renta fija, hasta el fondo A que podra tener hasta
80% en renta variable. Los afiliados menores a 55 afios podran elegir entre los cinco
fondos, mientras que los afiliados mayores a 55 afios sélo” pueden optar por los fondos
B, C D o E. La persona que opte por un fondo més riesgoso, 0 con mayor proporcion de
refita variable, podra aspirar a mayores ganancias en el largo plazo. No obstante, también
debe estar dispuesto a tolerar periodos de rentabilidades bajas o incluso negativas. Si el
afiliado no opta por ninguna de las alternativas, la ley establece un mecanismo de
asignacion automatica a alguno de los tres fondos intermedios de acuerdo con la edad de
los afiliados.

A su vez, la existencia de fondos multiples tiene los siguientes efectos positivos, tanto
para el sistema de pensiones en particular, como para el mercado de capitales en general:

- Incentivos para buscar informacidn: se genera un mayor incentivo para que los afiliados
se informen acerca del desempefio de sus fondos de pensiones, imponiendo una mayor
disciplina al administrador de éstos.

- Mejoramiento del servicio que prestan las AFP: el mayor nimero de fondos disponibles
personaliza el servicio que las administradoras entregan a sus afiliados

60



- Paiticipacion de los afiliades:. la. posibilidad«develection de cdftera pétifiite .que los
afiliados se sientan mas activos en la administracion de sus fondos.

aumento en la eficiencia de la asignacion de los recutsos en la ecoitomia:

- Cultura de riesgo: este sistema obliga a los afiliados y a los fondos a exigirse en matetia
de gestion de la réntabilidad, lo cual empezdria a credr una cultura de riesgo pata las
partes.

A pesar de que la mayoria de los fondos sugirié como alternativa para la diversificacion
de los portafolios y la disminucion en la aversion al rigsgo, la implementacion del sistema
de multifondos, existen varios de ellos que consideran Gue el miercado coloinbiano no
estd preparado para funcionar bajo este esquema. Esto se débe a que la gran mayofiia de
los afiliados devenga entre uno y dos salarios minithos mensuales, lo cual significa un
proceso ardio de culturizacion del ahorro de latgo plazo y del enténdimienito sobre cual
debe ser el manejo adecuado del difiefs, lo que implica a su vez riayotes costos
administrativos y operativos para las AFP. Se considera entonces, ¢omio altérnativa para
implementar este sistema, hacerlo de maﬁefa obligatoria, distribuyendo a los afiliados por
edades en los diferentes portafolios y no que ellos mismos se encargtién de escoger.

Por otro lado, uno de los fondos estd empezando a hacer uso del Atticdlo 87 de 12 Ley
100 de 1993, el cual deja muy clara la posibiliddd de planes alterniativos de pefisioties, en
los cuales, después de que el afiliado tenga su pension basica garafitizada, puede invertir
el exceso en diferentes planes alternativos debidamente autériZzados por la
Superintendencia Bancaria. Esta alteriiativa permite que el afiliado tenga el control sobie
la pension obligatoria y pueda definir una estrategia de inversion segin sus preferéncids y
necesidades. De hecho, la manera como se estd aprovechando esta regiilacién es
brindando como plan alternativo de pensiones la posibilidad a los afiliados de escoger
enitre cuatro fondos con combiriaciones de riesgo-rentabilidad diferentes, que se ajusten a
la actitud ante el riesgo de las personas.

Definitivamente no existe consenso entre los fondos en cuarto a -que los afiliados
colombianos estén preparados para la instauracion de un sistemia de mulfigestion, ya que
la opinién de cada fondo depende de la composicion por ingresos de sus afiliados. Eritre
mayor sea la proporcion de afiliados con ingresos altos mas facil es la iffiplenientacion de
un esquema cofi caracteristicas de multifondos.

3. Imiplementacion del gobierriv corporativo

Los fondos encuentran como factor determinante de la baja denmianda por activos
financieros del sector real en particular de acciones, la carencia de gobiernd corforativo.
Manifiestan su desconfianza hacia las nuevas empresas en €1 mercado de valores, debido
a la deficiente calidad en la revelacién y estandarizacion de la inforifiacion. Por étro lado,
-mencionan los ‘altos niveles de incertidumbre ocasiofiados por las madlas éxperieficias en
el pasado caracterizadas por la falta de control, supervision y probleinds ¢n la difusion de
la informacion. Factores que sdlo a través de la implertieritacion de un buen codigo de
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gobierno corporativo pueden solucionarse. Efectivamente, este aspecto estd poco
desarrollado en el pais. Por un lado, como mostraron los resultados de la Encuesta, a las
‘empresas no les gusta.hacer piiblica. su informacién por razones de seguridad personal,
por seguridad frente a la competencia y por razones diferentes a las mencionadas. Por
otro lado, la homogeneizacién de estindares de informacién resulta costoso para las
empresas.

Se recomienda entonces que las empresas que quieran acceder a recursos en el mercado
de capitales empiecen por depurar los sistemas de informacién que caracterizan un
codlgo de buen gobierno para cumplir con los requisitos de transparencia y proteccion de
los inversionistas tanto mayoritarios como minoritarios. Se trata del cumplimiento de
principios, reglas o estandares en el manejo de las empresas, que permiten el alcance de
los objetivos corporativos y su permanente evaluacion, al mismo tiempo que constituyen
'una plataforma de proteccidn para los inversionistas.

4. Problemas en la calificacion de riesgo

Existen limitaciones en la calificacion, como se aprecia en el grafico 11-36, en 1999 44%
de las nuevas emisiones eran AAA, mientras que en 2002 esta cifra ascendié a 91%. Por
Btro lado, esta calificacion se caracteriza por su alta volatilidad, lo que genera una
desconfianza por parte de los fondos hacia la persistencia en la calificacién de una
emision, lo cual conduce a dejar de invertir en papeles cuya calificacion se acerque al
limite minimo que es A-. Por debajo de esta calificacién los fondos deben provisionar
‘una pérdida en la valoracién de su portafolio o salir a vender los papeles produciendo
inmediatamente una sefial negativa en el mercado. Por todo lo anterior los portafolios de
jos fondos de pensiones estdn altamente concentrados en titulos AAA o AA+,
aumentando las trabas para entrar al mercado de valores de los emisores cuyas
calificaciones estén por debajo de éstas.

Grafico 11-36

e las nuevas e isiones
califica asco o
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Es importante destacat que el stock de emisiones calificadas en Colonibia se conceritta en
calificaciones de grado de inversion, miefitras que en el resto del rmurdo es al cortfario,
se presenta una inayor concentracion en Papeles de grado especulativo.

Al mismo tiempo se presentan problemas en la metodologia de calificacion de los fondos '
de pensiones, la cual generalmente se basa en la calificacion de 16s Papeles que
conforman sus portafolios y no en la gestion due ellos llevan a cabo con éstos, dejando.de
lado aspéctos administrativos y operacionales que también deberian hacer pafte de los
criterios de calificacion de un fondo de pensiones. Debido a esto, los portafolios de los
fondos tienden a estar fuertemente concentrados en papeles AAA o AA+ generando
mayores barreras a la entrada de emisores potenciales. Por lo tafito, mientras los fondos
de pensiones concentran su demanda en papeles de alta calificacion, hay muchos
emisores que por no alcanzar esta calificacion no salen al mercado, o se ven obligados a
estructurar a un mayor costo una emision con garantias.

5. Inceritivar el rol de las bancas de iiiversior

Los fondos se refirieron a la debilidad de la Banca de ifiversion cofho industfia en este
proceso. Como se menciond anteriormente, las AFP consideran que muchos de los
papeles del sector real que se encuéntran actualmente en ¢l mercado carecen de liguidez y
profundidad debido a la falta de homogeneidad en la estructuracion de éstos. De alii la
importancia del papel que la Banca de inversion debe jugar, en el diséfio y en el
desarrollo de diferentes instrumentds financieros, como papéles estructurados que
generen nuevas oportunidades de inversion. De la misma manera esta industrid deberia
dejar de enfocarse en el grupo de eniisores permanentes y tratar de asescfar y déompafiar
las empresas que sean emisores potericiales, en el proceso de enttdda al mercado de
valores.
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II. MUESTRA DE EMISORES POTENCIALES

Una vez concluida la Encuesta de-Opinién' Empresarial:y el andlisis de los fondos de
pensiones, el siguiente paso consistio en seleccionar una muestra de emisores potenciales
para el mercado de valores. El objetivo principal era validar, a través de un trabajo de
campo, los resultados obtenidos de la Encuesta y profundizar en el entendimiento de los
principales obsticulos que han impedido un mayor acceso al mercado de valores
colombiano.

Dicha seleccién se convierte a su vez en una muestra de empresas que consideramos
aptas para emitir bonos y acciones en el mercado de valores. Asi se cuenta con un grupo
de empresas con las cuales se debera continuar trabajando hacia una mayor comprensién
de su posicion frente al mercado de valores y hacia una mayor divulgacién de las
alternativas de financiacion que ofrece dicho mercado.

A :Criterios de seleccion

Se seleccion6 una muestra de empresas de acuerdo con dos criterios: su nivel de activos y
su desempefio operacional. Esto permitid contar con un grupo de empresas que por sus
caracteristicas propias cumplen con las condiciones bésicas para salir al mercado.

Para clasificar a las empresas por su tamafio y por su desempefio financiero se utilizaron
los reportes financieros de 2002 publicados por la Superintendencia de Sociedades. Se
analizaron en total 410 empresas entre las cuales se encontraban las 214 empresas que
respondieron a la Encuesta de Opinion Empresarial de 2003 y 40 empresas que
actualmente estan en el mercado de valores*.

Se acordé un valor de $40.000 millones en activos totales como un nivel minimo para
acceder al mercado de valores. En cuanto a las condiciones financieras de las empresas,
se escogieron aquéllas con una rentabilidad operacional del active (utilidad
operacional/activo total) superior a 10%. Al tomar como criterio basico la generacion de
utilidad operacional nos aseguramos que las empresas seleccionadas tengan una buena
capacidad de creacién de valor es su actividad operativa. Las empresas escogidas
sobresalen desde esta perspectiva si tenemos en cuenta que en promedio las empresas que
reportan a la Superintendencia de Sociedades arrojan una rentabilidad operacional del
activo de 4.0% en 2002.

B. Caracteristicas de la muestra

El resultado final fue una muestra de 90 empresas: por nivel de activos, 42% de las
empresas tienen activos totales superiores a $100.000 millones, 38% entre $100.000 y
$50.000 millones y 20% entre $50.000 y $40.000 millones. Por ciudades, 56% de la

** Dentro de las 40 empresas se incluyeron aquellas que actualmente emiten bonos o acciones pero no
ambas. No se tuvo en cuenta si en este grupo de empresas se encontraban algunas que hayan participado en
el mercado a través de titularizaciones.
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muestra se encuentra en Bogotd, 12% en Medelliniy32% entre otras ciudades del pais.
64% de las empresas perténece al sector industrial y 20% al sector de comiétcio.

En cuanto a la situacién financiera de las empresas incluidas en la muestia: 89% de ellas
tienen urla rentabilidad operacional entré 10% y 20% y 11% entre 20% y 30%. Por
niveles de endeudamiento, medido a través del indicador de cobertura (deuda financiéta
total/utilidad operacional) (grafico III-1), la muestra de empresas se.disttibuye de la
siguiente manera: 85% de las empresas-tiene una razoh de cobertiira €titre 0 y 3 weces,
8% entre 3 y 5 veces y 7% superior a 5 veces (grifico I11-2). Esto es un indicador de la
capacidad que tienen las empresas de asumir mayores niveles de financiacion - ya sea por
medio de la colocacién de bonos o a través de la emision de acciones- sin afectar la
rentabilidad de la empresa.

Grafico 111-1
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Entre las 90 empresas seleccionadas 12 respondieron a la Encuesta de Opinién
Empresarial. Entre este subgrupo se hizo la siguiente clasificacién:

e 9 empresas tienen planes de expansién para los proximos 5 afios.
e ] empresa afirm¢é estar interesada en el mercado de valores.

e =2 empresas actualmente estan en el mercado de acciones y 1 es emisor de bonos.
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IV. TALLERES “EL MERCADO DE VALORES COMO ALTERNATIVA DE
FINANCIACION EMPRESARIAL”

Para realizar los talleres fueron invitadas las 90 emipresas ificluidas en 1a muestia de
emisores potenciales; 50 de Bogota, 11 de Medellin y 29 empresas distribuidas e otras
ciudades del pais. '

A. Caracteristicas de la muestra de empresas

Se reunieron en total 16 empresas de Bogota y Medellin (22% de la miuestra total y 33%
de las empresas ubicadas en estas dos ciudades). Las ehijfesds Jue asistictoh
representaban 8 sectores econdmicos de industria, comercio y servicios. 42% de las
empresas tienen activos supetiores a $100.000 miillones, 42% activos totales entre
$50.000 y $100.000 millones y 6% entre $40.000 y $50.000 iilloties. La rentabilidad
opéfacional (utilidad opéracional/activo total) en la thifestra de empresas se encuentia
entte 10% y 30%; 32% de las empresas tiefie lina renitabilidad operacional superior a
15%. En cuanto a la cobertura de deuda, la déida financiera total con respecto a los
activos se ericuentra en un rango entre 0 y 5 veces. 10% del total de empresas tiene
cobertura entre 3 y 5 veces y 84% entre 0 y 3 veces.

Se conté también con la participacién de tres empiesas dlie enfiquecieron la discusion al
hablar de sus experiencias como actuales emisores del mercado de wvalores. Estas
empresas fueron 1a Organizaciéon Corona, Carulla-Vivero e 1SA.

'ie,"l"tji.lridad indicador de
ACTIVO operacional del P
: I TOTAL activo (%) Jcabertura
EMPRESA Cidad (iniles dé {utiiidad {vaces) (_c!euda

pesos) operacichalfactivo} :;ota ifutitidad

2002 péracional}
[QUIMICOS F G LTDA BOGOTAC.C. 269,537 586 23_.6% 0.59
COMPARIA PINTUCO § A . MEDELLIN 242,369,593 17.1% 0.14
AL PINA PRODUCTOS ALIMENTICIOS S A BOGCTAOD.C. 236,452,228 14.3% 1.78
CINE COLONEIBIA S.A. BOGOTAD.C. 156,173,087 15.0% a.00
T | YUMBO 5 A BOGOTAD.C. 107,695,928 10.7% 5.06
IGRASAS VEGETALES S A . SABANETA 95,272,294 16.8% ¢.41
NOUSTRIA COLOMB!IANA DE MOTCCICLETAS S.A. MEDELLIN 83,902,485 '14.3% 2.82
REPRESENTACIONES CONTINENTAL S.A BOGOTA D.C. 78,132,443 135% ©.18
EUROCERAMICA S.A. MEDELLEN 70,661,513 10.3% 1.42
MINEROS DE ANTIOQUIA S.A. MEDELLIN 64,767,888 18.2% Qo2
UMINISTROS DE COLOMBIA S.A MEDELLIN 62,800,132 12.7% 1.058
ROCESADORA DE ARRQZ LIMITADA BOGOTA D.C. 54,203,349 13.6% 3.4
RODUCTORA DE CABLES LTDA PROCABLES . BOGOTAD.C. 52,195,166 13.7% 2.64
ERAMICA ITALIA 5.A CUCUTA 45,611,081 29.1% 0.06
N!ON DE CABLEOPERADQORES DEL CENTRO CABLECENTRO S.A. BOGOTAD.C. 42,743,332 12.9% 2.29
ERPEL SUR NEIVA 89,675,030 10.7% 0.85%
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B. Metodologia.

El taller se divididé en dos partes; la primera consistié en una serie de breves
presentaciones por parte de la Superintendencia de Valores y de la Asociacion Nacional
de Instituciones Financieras—Anif. El objetivo de la presentacién de la Superintendencia
de Valores era darle a los empresarios una vision general sobre las opciones de
financiamiento que actualmente ofrece el mercado de valores, junto con un breve
resumen de los esfuerzos que se estdn haciendo en los distintos frentes para mejorar las
condiciones de acceso al mercado de capitales tanto privado como publico. Por su parte,
Amf presenté los principales resultados de la Encuesta realizada con Fedesarrollo a 214
compamas del sector real. El propésito de la presentacion era mostrar los principales
tésultados de la Encuesta en cuanto a la actual estructura de financiamiento de las
émpresas y las razones por las cuales no acuden al mercado de valores. Lo anterior sirvié
para fijar las pautas de la segunda parte del taller que consisti6 en un didlogo con las
émpresas. En esta primera parte del taller también participaron la Bolsa de Valores de
Colombia y Asofondos que dieron una breve descripcion del reciente dinamismo de la
Bolsa y de las dimensiones de la demanda por parte de los inversionistas 1nst1tuc1onales
La metodologia utilizada en la segunda parte del taller se basé en la libre participaciéh de
los empresarios quienes compartieron con el grupo sus inquietudes con respecto al
mercado de valores.

C:‘ Resultados

En general, las empresas mostraron interés en participar en el mercado de valores y en
explorar algunas opciones de financiacion distintas al crédito bancario tradicional si se
toman las medidas necesarias para corregir los obstaculos que hoy en dia existen. Las
razones expuestas por los empresarios para no acceder al mercado pueden clasificarse en
clatro categorias: :

1. Factores de demanda
2. Costos

3. Informacioén

4. Asesoria

Recordemos que en la encuesta de 2003 un 22% de los empresarios dijeron estar
interesados en cambiar su actual estructura de financiamiento a través de mecanismos
ofrecidos en el mercado de valores y calificaron la disminucion en los costos de entrada
al mercado y la necesidad de garantizar de que sus bonos o acciones sean demandados,
como las dos condiciones mas lmportantes para hacerlo.
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1. Factores de demurida

En la encuesta de 2003 el tema de falta de demanda — especificatente la percepcion de
no cumplir con las condiciones adecuadas — es una razén importate por la cual las
empresas no acuden al mercado de valores™. Los talleres sirvieron pdra profuiidizar en el
tema de las barreras que, segiin los einpresarios, existen por el lado de la defhanda.

Varias empresas se refiriefon a las limitaciones que existen en cuanto a lds inversiones de
los foridos de pensiones. Segin ellas las compaiiias no salen al ftiercado por tenior a no
cumplir con las condiciones para ser calificadas AA+. Segun las empiesas, 48 se lo han
hecho entender las calificadoras a las empresas y las bancas de inver$ién que las
asesoran. En este sentido, las empresas hablaron de la riecesidad de cambiar las sefiales
que reciben con el fin de que se vean motivadas a participar en el meréado: En este caso
el mercado pondria la pauta en la medida en que una colocacion con meinor calificacion
se haria a una tasa mas alta.

Otra limitacidén que las empresas consideran impuesta por los inversiohistas
institucionales tiene que ver con el monto de las emisiones. Las emptesas considefan que
el tamafio de las emisiones es una limitante a la hora de salir al mercado. En algunos
casos las necesidades de financiacion de las empresas son menores al monto minimo que
haria atractiva la inversidn para los fondos de pensiones.

En el caso de los dos anteriores obstculos, una de las compafiias representadas ei el
taller habld de la experiencia del grupo empresarial del cual hdce parte y que realiz6 una
emisién conjunta entre 5 empresas pertenecientes a la misma orgdnizacion. Segin la
empresa, la emision que fue calificada AA+ segurarhente no se hubiera logrado si a cada
empresa se le hubiera dado una calificacién de riesgo. A esto se suifia el hecho de que los
montos individuales hubieran sido muy pequefios. .

Una empresa del sector textil planted esta posibilidad cotho uha maheta de unir a varias
firmas de un mismo sector. Este mecanismo puede hacer mas viable uha colocacidh efitre
empresas pequefias y medianas en la medida en que, como en el éemplo anterior, las -
emisiones sindicadas de bonos reciben una mejor calificacién y se ofrece uh monto mas
atractivo para los inversionistas instituctonales.

Se hablo también de otra limitante en la demanda de los fondos de pensiones en el caso
especifico de realizar una titulatizacién de un inmueble. Este es por ejeniplo el caso de
los proyectos de expansion de las grarides cadenas. Segun la empresa qiie comento este
mecanismo de financiacidn, se tiene la percepcién de que los fondos de pensiones no
estan dispuestos a asuniir el riesgo del inmueble, en el caso de una venta del inmueble a
terceros por ejemplo, o a recibir una renta por el inmueble.

*% Teniendo en cuenta que la muestra de emisores potenciales se corfipone de erfipiesas con activos totales
superiores a $40.000 miilones, la mayoria de las observaciones hechas por los asistentes a los talleres se
comparan con los resultados obtenidos para el grupo de firmas grandes (activos totales > $28.6 mil
millones) que respondieron la Encuesta.
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ﬂ'()tro tema que surgid y que también se relaciona con factores de demanda que impiden
un .mayor acceso al mercado tiene que.ver con la necesidad de una mayor diversidad de
1nver51omstas y de distinto perfil. Esto repercute en el tema de costos, ya que entre un
mayor nimero de 1nver51omstas se presiona hacia abajo la tasa de negociacién de la
em1510n

2, Altos costos

Los empresarios en su totalidad mencionaron los altos costos como una de las principales
razones por las cuales no acceden al mercado de valores. En la encuesta de 2003 los altos
costos también surgieron entre los factores mas importantes, especialmente en el caso de
las firmas que han participado en el mercado de valores a través de bonos y dejaron de
hacerlo En la encuesta esta pregunta se dividié en dos, el mayor costo frente al crédito
l_g_ancarw y otros costos, siendo el primero mas significativo.

En este sentido, los talleres permitieron ahondar en este tema. En el caso de las
observaciones hechas por los empresarios también es importante diferenciar entre el
mayor costo de la emision frente al crédito bancario y los otros costos de colocacién.

Para la mayoria de las empresas que participaron en el taller, las tasas a las cuales se
obtienen créditos bancarios son inferiores a las tasas de una colocacién. En este sentido
es claro que en un escenario como el actual, de alta liquidez y bajas tasas de interés, las
efnpresas ven como mejor opcién un endeudamiento a través de créditos bancarios.

Dos empresas compartieron sus experiencias, una a través de una emisién sindicada y la
otra con una colocacién de bonos en el mercado publico. En ambos casos las empresas se
refirieron a los- créditos a través del mercado de valores como una financiacion
relativamente costosa si se comparan con los créditos bancarios, aunque son conscientes
de que influyé el momento en ¢l que salieron. Una empresa también anotd que mientras
que un crédito bancario es renegociable las tasas de colocacién de una emision de bonos
no lo son, lo que en un escenario de tasas de interés bajas es una ventaja.

La discusion sobre el mayor costo de las colocaciones fue rebatida durante los talleres,
poniendo sobre la mesa las diferencias en los plazos de ambos sistemas de financiacion.
Los créditos bancarios mencionados por los participantes oscilaban entre 1 y 5 afios,
mientras que en el caso de las colocaciones las empresas que actualmente tienen bonos en
el mercado los colocaron a plazos superiores a 5 afios. Una de ellas colocd 90% del
crédito a 10 afios.

Sin embargo, varias empresas expresaron que esta limitacion de los créditos bancarios
puede corregirse a través de las renegociaciones de créditos (otros se refirieron a esto
como créditos rotativos), de tal manera que se convierta en una ampliacién de los plazos.
Es decir que por renovacién constante un crédito de corto plazo se vuelve de mediano
plazo. Una empresa del sector de alimentos explicd que el crédito de corto plazo se
adapta a su estructura de ingresos ya que la mayoria de sus ventas son de contado. Las
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empresas también mericionaron los.créditos preaprobados con eiitidades findnciétas por
" montos que en general cubren sus necesidades de expansion.

Un dctudl emisor del meréado de valores hizo una contribucion impottitite a Ta- d1scu510n
explicatido que en la medida en que se va cohstruyendo uria estiecha telaciéh coii el
mercado de valofes a través de una serie de colocaciones, las condicioriés: (tﬁ's’?fs y Plazos)
de {as emisiones van mejorarido. En el caso especifico de esta erfiptésa, Su Gltinia emision .

fue a 12 afios y la primera habia sido a 5 afios.

Ninguna eirfipresa precisd sobre ¢l tema de los costos de colocacién; sin embargo la
mayoria de las empresas lo menciono, con lo cual se muestra que tdmbién afecta su
decisién. Varias empresas dijeron que tienen plaheados proyectos de expansion
interesarites para los cuales una financiacion a través del mercado de valorés piiede ser
una opcién; sin embargo afirman que los costos totales de colocacion y estructitacion se
consideran altos. Algunos de los costos incluidos en €ste proceso son: lds contisiones de
estructuracion y de colocacién, la inscripcion en la bolsa de valorés ¥ el pago de
administiacion de la emisién.

3. Informacion

El tema de la informacién discutido en los talleres se divide entre barreéras relacionadas
con los requisitos y tramites y el temor a publicar la informacion.de la einpresa. Vale la
pena anotar que segun la encuesta de 2003, las firmas grandes le dadn la ayor
mmportancia a la. voluntad de no hacer publica la inforrhacion de la enipresa entfe las
razories por las cuales no einiten bonos ni acciones.

J) Requisitos y traiites

En este punto es imiportarte diferenciar éntre el proceso de enttéga de informacion arites
de realizar una colocacion y la informacidén periddica y eventual que debe presentdr la
empresa cormo emisor del mercado de valores. :

En cuanto al primer case, un alto pofcentaje de los empresarios se refifié al exceso de
informacidn requerida en la fase de obtener la calificaciéon de riesgo, la valoracion de la
empresa y la estructuracion de la deuda. Lo arterior resulta en un proceso -demasiado
largo para las empresas que requieren de fihanciacion en un menor tieinfo. Segin un
emptesario, “él principal obstaculo no es el terhor a publicar la informacién sino que no
es facil orgdnizarla de la manera como se nos exige”. Segun la misma firma, hay
estructuras de las emptesas que no se adaptan a las exigericias de las calificadords y de
quienes preparan la emision. Para rehacer los esquemas de informacién las firmas se ven
en la necesidad de incurrir en mayores costos y mas tieinpo, ya-que es nécesafio disponer
de un personal de la empresa que se encargue de adelantar este proceso. Una einpresa con
experiencia en el mercado de valores comenté que ¢l proceso de emision de bonos
adelantado por la compaiiia se demord un afio; otra dijo que la autorizacion de la eiision
se habia demorado afio y medio. Una empresa resumi6 la posicion de la mayoria de los
participantes diciendo que muchas veces los montos de la inversién no justifican el largo
proceso que se requiere para salir al mercado.
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+Una vez en el mercado de capitales, la informacion periddica y eventual que debe
ientregarse a la Superintendencia es considerada por las firmas como excesiva.
:Generalmente en las empresas no se cuenta:con.un personal dedicado a preparar
informacién tan frecuente y exhaustiva para la Superintendencia de Valores. Una
rempresa se refirid a que terminan entregando informacion a la Superintendencia de
+Valores por “temor a ser multados”. Otra se refiri¢ a este aspecto con el término de
-excesiva vigilancia. ' '

b} Temor a publicar la informacion

Las empresas quisieran abstenerse de dar- informaciéon por motivos de seguridad, de
control, de confidencialidad y tributarios. Entre estas razones, al igual que en la encuesta
-_-de 2003, el tema de la seguridad se destacé como el mds importante.

Ex1ste preocupacmn entre las empresas sobre el hecho de que dlvulgar informacién
ponga en riesgo a los accionistas de la compafiia. Seglin una empresa, “compartir la
mformacmn de la empresa es un factor que ahuyenta al empresario del mercado de
*valores”. La misma empresa afirmé que muchas veces los montos de la inversién no
fjustlﬁcan correr con los problemas de seguridad.

Varias firmas se refirieron al hecho de no querer hacer: publica la informacién por
motivos de confidencialidad. Las empresas no quieren dar a conocer informacién que
pueda terminar beneficiando a la competencia. Una empresa comenté que, como
emisores del mercado de valores, en una ocasion entregaron informacién eventual que
luego fue publicada en la prensa.

Al igual que en la encuesta de 2003, el tema tributario no surgié en los talleres como una
de las principales razones por la cual las empresas no quieren hacer publica la
‘informacién. Sin embargo dos empresas si lo mencionaron a la hora de enumerar los
motivos por las cuales no quieren dar informacién sobre la empresa.

4. Mayor y mejor asesoria

a) La Banca de inversion

Aunque segun la ultima encuesta, para el total de empresas, el desconocimiento del
mercado de valores como alternativa de financiacion es una razon primordial para no
emitir bonos y acciones, en el caso de las firmas mas grandes esta razoén no es tan
significativa. Sin embargo en los talleres, la mayoria de las empresas se quejaron de la
falta de conocimiento con respecto a los trAmites que deben efectuarse y de las
alternativas que ofrece el mercado de capitales.

Las empresas expresaron la necesidad de contar con una adecuada asesoria por parte de la
Banca de inversion como tutores a lo largo del proceso de una colocacién de bonos o una

72



emision de acciones. En este sentido, Hlama la dtenciéniel alto porceritaje de eifipresis que
siente que existen fallas por parte de los que estéh asesorando a las ¢Ofipafifas. Las
empresas se quejaron de la falta de condcimiénto con respecto a los trimités que deben
efectuarse y de las alternativas que ofrece el mércado de cdpitiles. Por otfd parte, corho
se menciond en el punto sobre los factores de demanda segiin las emipresas, 1os Baticos de
inversion se inclinah a asesorar a empresas interesadas en colocar 1'1‘-1"6'1’1'_165 relativairente
grandes en el mercado. Segin las €inpresas, los .asesores finahcéieros influyen eh la
decision de no acceder al mercado en la medida en que les hablan dél poco apetito que
habria por parte de los inversionistas por invertir en emisiones pequefias o de fayor
riesgo crediticio.

b) Las calificadoras de riesgo

Una empresa hizo énfasis en la falta de cofiocinierito for parte de 1as calificadoras de
riesgo de algunos sectores econémicos, lo cual pone en dida su ¢apdcidad de analizar la
situacion de las empresas y en corsecuehcia la de fijar ura .adecuadﬁ calificacion
crediticia. La empresa también meiiciond -quie en el caso de 1as cotipififas qiie ya son
emisoras de valores las calificadoras de riesgo deberidn hacer revisiohés p'e_‘ric':'dicas de las
condiciories financieras de estas emprésas. En cuanto a este téma, un niméio impoftante
de empresas considera que es necesario contar con mas calificadoras de tiesgo con‘el fin

de mejorar la calidad de sus evaluaciones a través de la mayor cotmipétericia.
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..V, PRINCIPALES HALLAZGOS DEL ESTUDIO,

-

“Del analisis sobre la estructura de financiamiento de las firmas y su evolucién en el
+tiempo, concluimos que ésta continia mostrando una alta concentracién en financiacidn
de corto plazo: en el crédito bancario, en la reinversion de utilidades y en los créditos de
-proveedores. Por consiguiente, la utilizacion del mercado de capitales que a diferencia de
*los anteriores es un mecanismo de financiacién de maés largo plazo, sigue siendo muy
poca. En este sentido apenas hubo un leve progreso en los dltimos afios de la década de
los noventa y principios de la década actual.

%Los resultados de la encuesta de 2003 en general confirman los hallazgos de las encuestas
~anteriores en los siguientes aspectos: En primer lugar, las grandes empresas son las que
#mayormente recurren al mercado de valores para acceder a recursos de financiamiento
<mientras que las firmas medianas y pequefias lo hacen en menor grado. En cuanto a las
"'"'razones para no acceder al mercado de valores, en el caso de la emisidn de acciones, los
factores mas importantes son la prevencién a ceder control en la propiedad de las
v * empresas, la falta de demanda y el desconocimiento de este mecanismo (en especial para
*las firmas pequefias). En el caso de otros instrumentos financieros como bonos, en la
‘encuesta de 2003 ¢l deseo de no hacer piiblica la informacién cobré mayor importancia
con respecto a las encuestas anteriores, sobretodo para las empresas grandes. En el caso
de las empresas de menor tamafio la percepcion de que no cumplen con las condiciones
-requeridas y el desconocimiento de la alternativa sobresalen entre las razones para no
“’participar en el mercado. Los elementos de caracter tributario no aparecen revelados en la
“encuesta como motivo para no acceder al mercado de valores, sin embargo
“posteriormente en los talleres algunos participantes hicieron evidente esta preocupacion®.
“Adicionalmente cabe resaltar que en la ultima encuesta, en el caso de los bonos para las
empresas que no han acudido al mercado de valores, la falta de demanda es una razon de
“peso, mientras que para aquellas que han acudido y dejaron de hacerlo el tema de los
*elevados costos adquiere mayor importancia. En el caso de las acciones, el no querer
‘perder el control de la empresa e impedir que entren desconocidos a la misma son las
razones primordiales tanto para aquellas que han participado en el mercado alguna vez
como para aquellas que no lo han hecho.

Un alto porcentaje de los empresarios sefialé que estaria interesado en modificar su
estructura de financiamiento, a pesar de que una proporcién importante de ellos afirmé
que su estructura actual no limita el crecimiento de la firma. Sus intereses principales son
acceder a fuentes de recursos no concentradas que garanticen estabilidad e independencia
crediticia. Esto demuestra que hay un potencial importante para que las firmas
modifiquen su estructura de financiamiento, lo que puede abrir un espacio para la mayor
utilizacion del mercado de valores.

*” Dentro de la razén de no querer hacer piiblica la informacién la encuesta tuvo cuatro opciones; por
seguridad personal, seguridad frente a Ja competenc:a por razones tributarias y por razones diferentes a las
mencionadas anteriormente. :
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Incluso, se encontré que un porcentaje importante de.empresas esté intérésado en cambiar
la estructura de financiamiento mediatite €l uso del metcado de valotes. Segiin los
encuestados, las dos condiciones mds importantes paira ello son la disminugion de los
costos de entrar a este mercado y tener la garantia de qug los bonos o dccionés van a ser
demandados en el mercado. Estas respuestas son enteérdmente consistefites con los
obstaculos encontrados por las mismas para no hacer emisiones, como se sefidld
anteriormente.

En general las observaciones ¢ inquietudes de las eémpresas que dsistieron al taller
coincidieron con las conclusiones derivadas de la encugsta de 2003 con respecto a sii
actual estructura de financiamietito y a sus razones para no acudir al miercado de valores.

Las principales ideas que se derivan de este taller nos permiten reflexionar sobre varios
puntos. A riestro juicio, las principales inquietudes que expresan las €mptesas pafa
acceder al mercado de capitales son lgs altos costos, 1a hecesidad de hacer publica la
informacioén, el desconocimiento de esta alternativa de financiacion y lds limitacidiies por
el lado de la demianda. En este sentido, consideramos que las barteras que existen pueden
corregirse con el fin de darle a las empresas nuévas opciones de finaiiciacion que les
permita cambiar su estructura de endeudamiento. De ahi la importancia de seghir
profundizando en estos temas a través de futuros estudios y trabajos de .campo con el
grupo de emisores potenciales seleccionado.

Sin duda se hace cada vez mas necesario que las empresas busquen nuevds sisteinas de
financiacién como una manera de ampliar sus oportumdades de expansion. Al utiliZar la
reinversion de utilidades, los préstdmos de proveedores y los créditos bahcarios de corto
plazo como sus principales mecanismos de finahciacion las empresas desaprovechan
importantes oportunidades de crecimieiito. Esta discusion adquiere mayor felevancia de
cara a la necesidad del sector real de finariciar proyectos de modernizacion pata enfréntat
de rhanera exitosa los retos que imponen los acuerdos corerciales en cuiso.

En cuanto a los costos, concluimos que lds efripresas tienden a subestimar el riesgo del

_sistema de crédito de corto plazo. La coyuntura actual que se caractetiza por una alta
liquidez en el sistema financiero y bajas tasas de interés puedé cambiar. En el evento de
un alza en las tasas de interés, al renegociar el crédito con el fin de amjliar el plazo el
costo aumenta. Por el contrario, las colocdciones en el meércado de valores tierien uh
mefor riesgo ya que puede proteger a las emipresas de los cambios en las tdsas de inteérés
haciendo que las condicionies de la financiacion sean mas predecibles y estables.

En cuanto a los otros costos relacionados con una colocacién o emision, consideramos
importante ahondar en este tema. Las entidades responsables deben revisar el proceso de
estructuracion y colocacién con el fin de trabajar hacia una posible reduccién en los
costos relacionados con 1a salida al mercado de valores.

También resaltamos el hecho de que las émpresas expresan 1a necesidad de conocer
mejof las alternativas que brinda el mercado de valores. Por consigiiiérite debe trabajarse
hacia una mayor divulgacion sobre las caracteristicas y beneficios del mefcado de
capitales. De ahi la importancia de que las empresas cuenten con ufia mejor asésoria
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financiera que les permita considerar otras alternativas de financiacién. Asi, hay que
insistir en mejorar el papel que juega la Banca de inversién con el fin de que se vuelva
mas importante dentro del proceso de salida al mercado de capitales.+* « + .- - . ¢

Finalmente, de los resultados de la encuesta y de los talleres que se llevaron a cabo con
diferentes empresarios se evidencio que una de las razones por las cuales las empresas no
acuden al mercado de valores, o si alguna vez acudieron dejaron de hacerlo, es la falta de
demanda por sus bonos y/o acciones. Razén por la cual se hicieron entrevistas con las
AFP indagando por los principales obstaculos de una mayor participacion de los fondos
de pensiones en el mercado de valores y qué alternativas proponen para aumentar dicha
participacion.

En general los fondos son conscientes de que su principal objetivo no es dinamizar el
mercado de capitales sino garantizar las pensiones de los afiliados, no obstante
consideran que la regulacion actual tiene incentivos contrarios a la toma de riesgo y por
,ende a una mayor adquisicién de titulos del sector real. Como son por un lado los
incentivos asimétricos, ya que si la rentabilidad del periodo se sitGa por encima de la
mlmma los beneficios son para los afiliados, mientras que si se sitiia por debajo, las AFP
deben cubrir esta diferencia con su patrimonio propio. Y por otro lado, el disefio del
,,Qolrtafollo de referencia conlieva a una baja diversificacién del portafolio de bajo riesgo y
rentabilidad y a un efecto manada lo cual se ha traducido en una sobreexposicién en
titulos de deuda publica, dejando poco espacio para la inversién en papeles del sector
real. : -

Ante esta situacion, los fondos sugieren un cambio en el marco regulatorio, de tal manera
que se les faciliten los medios para disminuir la aversion al riesgo y asi poder aumentar la
rentabilidad de su portafolio via mayor participacion en la compra de papeles de renta fija
y variable del sector real. De hecho se debe empezar por la flexibilizacién en el célculo
de la rentabilidad minima, lo cual implica un cambio en el portafolio sintético, y por
buscar diferentes salidas que aumenten la diversificacion de los portafolios, como el
establemmlento del sistema de multifondos y el esquema de bandas .

Ségﬁn los fondos, también es fundamental la reactivacién de la oferta de instrumentos
financieros. emitidos por las empresas y disefiados por las bancas de inversion; las
empresas deben empezar a depurar sus sistemas de informacién e implementar cédigos
de buen gobierno que garanticen que sus emisiones sean atractivas para los
inversionistas, en este caso los fondos de pensiones.
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V1. RECOMENDACIONES

La oferta de recursos por parte de los fondos de pensionies y 1a necésidad.que ti€hén las
empresas de cofitar con capital para su$ proyectos de expansion hace cada veéz rids
evidente que deben tomarse acciones encaminadas al desarfollo del méicado de capitales
colombiano. Para esto es necesario trabajar principalmente en los siguientes tres frentes:
modificar el actual marco regulatorio de los fondos de pensiones para asi irictémeiitar su
participacién en el mercado de valores, fomentar una mayor oferta de emisiones.a través
del mercado privado y acompafiar a las empresas en el proceso de entrada al miercado de
capitales.

Para el desarrollo del mercado de capitales no es solameiite importafite el thohto de
recutsos que mafejan los inversionistas institucionales sino también la coniposicién de
sus portafolios de inversion. En los ultithos afios en Colombia se ha dado uh mayor
desartollo del mercado de capitales impulsado tinicamente por el dinamismo del rfiercado
de deuda piblica y no por el esfierzo del s&ttor privado. También es importante recalcar

- que la exigencia de lograr los mas altos refidimientos para los fondos de pensionés bajo
un esquema de administracién privada requiere necesariartietite espacios de libertad. De
hecho, la expetiencia internacional séfiala que la madurez de los sistémas y «e los
mercados es el factor que permite ir otorgando mayores grados de libertad en el miarco
regulatorio, sin arriesgar en forma excesiva la integridad del sistema, cuyo tltimo fin es
garantizarle las pensiones a los afiliados al régimen de pensiones.

En contraposicién con lo anterior, el marco que regula las inversiones de los fotidos de
pensiones carece de flexibilidad al generar una fuerte aversion al riesgo, que ¢onduce a la
baja en la rentabilidad de los portafolios y por ende a unas menores pénsiores para los
colombianos. De hecho los fondos de pensiones plantean vatias alteérhativas ante este
problema enfocadas en una misma direccidn: la reformulacidén o abolicion de la
rentabilidad miniima. Asimismo, se considera que deben buscarse diversas salidds que
garanticen una mayor diversificacién de los portafolios, como el estdblecitniénto del
sistema de multifondos, de manera tal que se amplien las posibilidades de inversiony se
abra un espacio para la mayor participacion de los fondos en los activos firidncieros que
el sector real estd en capacidad de ofrecer. Para tal efecto se recomienda realizar estudios
posteriores. '

En efecto, los cambios en la regulacion de los fondos de pensiories deben it de 1a mano
con el aumiento de la oferta de instrumentos financieros emitidos por las empresas y
estructurados por las bancas de inversion, de lo contrario todo el esfuérzo seria en vano.

El sector real tendra que ser mas activo eri el mercado de capitales, de lo confiario los -
recursos de los fondos de pensiones, que crecen de mangfa acelerada, empezarin a
circular hacia otras direcciones como mas deuda publica o inversién en el exterior.
Sumado a lo anterior, en un escenario de recuperacion economica y de importantes
acuerdos comerciales como es el caso del TLC con Estados Unidos, el mayor acceso al
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mercado de capitales como alternativa de financiacién para las empresas se convierte
cada vez mas en un factor determinante para el crecimiento empresarial en Colombia. La
‘mayor participacion -de las empresas en el-mercado de capitales las hace a su vez menos
. vulnerables a los riesgos de volatilidad de los mercados financieros.

“Una de las razones a las que se refieren las empresas para no salir al mercado es por la
.revelacion de la informacién. De alguna manera esta preocupacién puede obviarse
‘parcialmente a través de la estructuracion de emisiones privadas. Este mecanismo
“funciona por las siguientes razones: mediante una emisién privada se reducen las barreras
‘de entrada tales como los requisitos de informacion por parte de la Superintendencia de
Valores, y el tener que hacer publica la informacién de la empresa. Es necesario
introducir los cambios regulatorios requeridos para permitir el acceso controlado de los
~inversionistas institucionales, en particular de los fondos de pensiones, a este mercado.
Al
“Para fomentar la oferta de papeles es importante que los empresarios conozcan mejor las
~alternativas que ofrece el mercado de valores. Para esto es fundamental trabajar en forma
»continua y directa con las empresas con el fin de acompaiiarlas y asesorarlas a través de
isu proceso de vinculacion al mercado de capitales. En este aspecto, deben verse los
sesfuerzos tanto del Gobierno como de la Banca de inversion. En cuanto al primero, ¢ste
«debe facilitar las condiciones, entre ellas los requerimientos y tramites, para que las
sempresas accedan al mercado de valores. Asi mismo debe divulgar mayor informacién
sobre las opciones de financiacidn que existen en el mercado de capitales trabajando
directamente con los emisores potenciales®. Por otro lado la Banca de inversiéon debe
intensificar la asesoria que le presta a las empresas; disefiando instrumentos financieros
que se adeciien a las condiciones del mercado y ampliando su espectro de clientes hacia
~otros emisores potenciales.

.51 se presentan mejoras en materia de regulaciéon de los fondos de pensiones y las
‘empresas se conscientizan de las bondades del mercado de-valores como alternativa de
financiamiento, se facilitaria en el pais un cambio cultural importante en materia de
riesgo ¢ importancia de la informacion. En efecto, un aumento en las alternativas de
snversion conduce a que las AFP cambien su comportamiento conservador al momento
»de invertir e incrementa la especializacién en los departamentos de riesgo. Por su parte,
los afiliados pueden empezar a exigir mayores rendimientos con sus ahorros
involucrandose directamente en la escogencia de varias alternativas de inversidn,
estableciendo una actitud definida frente al riesgo. Por ltimo, las empresas deben
implementar c6digos de gobierno corporativo que por un Jado aumenten el atractivo de
los papeles emitidos por éstas y por otro generen seguridad para los inversionistas.

** En el anexo III se encuentra la lista de las 90 empresas consideradas por su tamafio y desempefio
financiero como emisores potenciales,
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. ANEXOT

'Dlstnbucmn de los grupos de firmas segiin la clasnﬁcaclon en Pequenas, Medianas y
Grandes

La distribucién del niimero de firmas clasificadas por tamaiio de activos es relativamente
homogeénea en el grupo de firmas pequefias y se hace més heterogénea en el grupo de las
mas grandes.. Los siguientes histogramas ilustran cémo, en estas dltimas, el nimero de
firmas tiende a concentrarse en el extremo de menores activos.

_El conjunto de las firmas pequefias se distribuyd en 100 subgrupos con una diferencia de
“activos de $28 millones. Sobresale el hecho que 2,2% de ellas se concentra en aquellas
2 » que tienen activos menores a $28 millones, mientras las demas firmas se distribuyen de
..manera relativamente equitativa sin superar una concentracion de 1,5% (Error!
- Reference source not found.).
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Por su parte, las firmas medianas se distribuyeron en 98 grupos, cuyos activos aumentan

cada vez en $95 millones. Este conjunto muestra una mayor concentraciéon de firmas en

las secciones de menores activos, y disminuye gradualmente a medida que las firmas

aumentan de tamafio. En los primeros cinco grupos se encuentra el 12,6% de las firmas,
mientras que en los ultimos sélo el 2,1%. (Error! Reference source not found.).
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Las firmas grandes muestran una distribucién aiin menos homogénea, ya que el 90,6% se
ubica en el primer grupo de activos y 4% en el segundo grupo, resultdiido en due un
promedio de 0,06% de las firmas se distribuyan en cdada uno de los 97 gripos testantes.
Esto se debe a que cuatro firmas tienen activos 84 veces mayores al prorfiédio del activo
total por firma del grupo. Si estas firmas se elimindn y se analiza la disttibucién del
90,6% de firmas restantes, se observa que igualmente una gran proporcion de ellas se
concentra en las firmas de menores activos (Error! Reference souice fiot fouid.).
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}\NEXO 11

/‘l IN | 'E‘ g@ ENCUESTADEOPINION FMPRESARIALANIF- FEDESARROIIO 2003

N RESULTADOS DEL MODULOQ ESPECIAL SOBRE FINANCIAMIENTO DE LAS EMPRESAS
PORCENTAIE DE RESPUESTAS
TOTAL NACIONAL

Pi. ;Cual es la naturaleza juridica de su cmpresa?

Entidad sin animo de lucro
Otro

Saciedad andnima
Sociedad de responsabilidad limitada

Cooperativa

Mercado interno
Mercado externo

TOTAL

T
P3. {Qué fuentes de financiamiento ha utilizado en los iltimos 5 afios y en qué porcentaje para financiar ¢l capital de trabajo
y la expansidn de su empresa?

» Fuente

Crédito bancarie interno de corto plazo

Crédito baneario interno de mediano y/o largo plazo
Crédito externo de corto plazo

Crédito externo de mediano y/o largo plazo
Proveedores nacionales

¥ Proveedores extranjeros

. Leasing

. Reinversion de utilidades

Inversion de capital u otros rubros del patrimonio
) Emisién de acciones en bolsa

. Emision de bonos

Emisién de BOCEAS

Papeles comerciales

Titularizacidn

B Mercado extrabancario

Otro

Permite que los accionistas tengan el control de la empresa.
Meneres costos financieros.

Beneficios tributarios.

Menores requisilos y tramites.

Desconocimiento de otras alicrnativas,

Facilidad de acceso a estas fuentes.

Mayores plazos para cancelar la deuda.

Mayeor flexibilidad para escoger un esquetna de financiamiento.
Tradicién en el uso de alguno de los instrumentos de financiacién.
Le permitc proyectar la imagen corporativa de su empresa.
Menores riesgos ¢ independencia crediticia.

Permite cstructuracion de deuda de acuerdo con las necesidades especificas de la empresa.
Libre disponibilidad de los recursos.

Otro ‘
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P3. De los pasivos financieros actuales de su empresa, jcudles y en qué porgqm}aj;:gorresponden a los siguientes plazos?

Deuda de corto ptazo {menor a un afio)
Deuda de mediano plazo {entre 1 v 3 afios)
Deuda de largo plazo {mds de 3 afios)

100,0 T O T A -L

P6. Los activos de su empresa se encuentran en cl orden de (en millones de pesos):

Menos de 10.000

Entre 18.001 y 50.000
Entre 50.001 y 100.000
Entre 140,001 y 200.000
Entre 200.001 y 500.000
Entre 500.001 v £.000.000
Entre 1.000.001 y 1.500.000
Entre 1.500.001 v 2.000.000
Mas de 2.000.001

P7. ;Alguna vez su empresa ha emitido Acciones en la Bolsa?

St
NO

P8. Si no ha inscrito su empresa en Bolsa, sefiale las razones por las cuales no 1o ha hecho, (Ordenede 1 a 5 siendo 1 1a

razén mds importante)

Desconocimiento de esta aliernativa.
Para no hacer publica la informacion sobre la empresa por seguridad personal.
Para no hacer publica la informacién sobre la empresa por seguridad
frente a la competencia.
Para ne hacer publica la informactén sobre 2 empresa por razongs tributarias.
Para no hacer piblica la informacton sobre la empresa por razones
diferentes a las mencionadas anteriormente.
Para no perder el control de la empresa,
Impide el acceso a desconocidos a la empresa.
Coslos altos.
Mayor costo frente al erédito bancario. '
Costos altos por ¢! lado tributario.
Exceso de requisitos y trimites.
Falla de demanda.
Problemas de liquidez de la empresa.
Percepeitn de que las condiciones de 1a empresa no son tas adecuadas para
recurrir al mercado de valores,
Percepeidn de que las acciones sc venderian por un menor valor al real
(valor de mercado inferior al valor real de la empresa).
Otro.

PO. Si alguna vez ha emitido Acciones, describa a continuacién los resultados de esta emision:

Bueno

Regular
Malo

100,0 1000 1000 1000 1000
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P10. Si alguna vez ha emitido Acciones y dejé de hacerlo, sefale las razones por las cudles no to volvid a hacer:

Para no perder el contral de 1a empresa.

Impedir e} acceso a desconocidos a la empresa. $

Costos altos. LR

Mayor costo frente al crédito bancario.

Costos altos por el lado tributario.

Falta de demanda.

Las acciones se cotizaron por un menor valor al real
(valor de mercado inferior al valor real de la empresa)

Otro.

P12. §ino ha colocado Bonos en el mercado de valores, sefiale las razones por las cuales no lo ha hecho. ( Ordene de 1 a 3
siendo | la razon més importante)
-

= 1 23 4 5

Para no hacer piblica la informacién sobre la empresa por seguridad persenal.
. Para no hacer pablica la informacién sobre 1a empresa por seguridad
" frente a la competencia.
Para no hacer piblica la informacién sobre la empresa por razones tributarias.
Para no hacer publica la informacion sobre la empresa por razones
diferentes a las mencionadas anteriormente.

s Desconocimiento de esta altemativa.
" Costos altos.

Mayor costo frente al crédito bancario,

Costos altos por el lado tributario.

Exceso de requisitos y trdmites.

Faita de demanda.
-, Percepcion de que las condiciones de la empresa no son las adecuadas
para recurrir al mercado de valores.
+ Percepeidn de que 1a empresa no tendria la calificacién adecuada

para emitir bonos. ’

o Otro.

P13, Stalguna vez ha emitido Bonos, describa a continuacion los resultados de esta emisidn:

e

Bueno
Regular
Malo

Costos altos.
Mayor costo frente al crédito bancario.
Costos altos por el lado tributario.
Falta de demanda.
Baja calificacidn,
Exigencia de informacién.
Control por parte del gobierno.
. Otro.
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P15, ;Cudl es la relacién PASIVOS TOTALES! ACTIVOS TOTALES desu gr{'lp(ﬁ]:sg?
B s

Menos del 20%

Entre €] 21% v et 40%
Entre el 41% v el 60%
Entre €1 61% y el 80%
Mas del B1%

P16. ;Cémo calificarla Ud. el esquema de financiamiento actual de su empresa?

Excelente Buena Mala Regular
Para capital de trabajo 100,0
Para expansion 1000
P17. Responda S1 o NO a las siguientes preguntas acerca de la estructura de financiamiento de su empresa:
St NO
;El costo de su fnanciamiento es demasiado alto? 100,0
¢ Esta incurriendo en riesgos de mercado (de tasa de interés si tiene
un crédito bancario y de tasa de cambio si su crédito es en délares)? 100,0
¢Le gustaria ampliar el ptazo de su deuda? 100,0
¢Le gustaria que su estructura de financiamiento fuera mas variada y flexible? 100,0
;Estaria interesado en estructurar las fuentes de financiacién por deuda de
acuerdo con sus necesidades especificas (plazo, amortizaciones, tasa de
interés y modalidad de pago)? 100,0
¢L.e gustarfa encontrar inversionistas que deseen apoyar sus proyectos
y/o el desarrollo de su empresa? 100,0
¢Estarfa intcresado en obtener fuentes de recursos no concentradas v que Je
garanticen estabilidad ¢ independencia crediticia? 100,0
¢Considera de suma importancia la imdgen corperativa de su entidad? 1000

P1&. Su estructura de financiamiento actual (seleccione una opcion):

Es optima pam €l crecimiento de la firma

No es dptima pero no limita el crecimiento de la firma
Afecta negativamente la inversidn de large plazo

Afecta negativamente el capital de trabajo de corto plazo

P12, A su juicio, dado ¢l accesn que tiene su firma a las fuentes de financiamiento, jcudles de las siguientes fuentes limitan en
mayor grade la inversion de largo plazo v el capital de trabajo de corto plazo? Califique cada fuente de financiamiento de |

Capital Enversion de largo plazo Capital de trabajo de corto plaio

Crédito bancario interno de corto plazo

Crédito bancario interno de mediano v/o largo plazo
Crédito externo de corto plazo

Crédito externo de mediano y/o largo plazo
Provecddres nacionales

Proveedores extranjeros

Leasing

Reinversion de utilidades

Inversidn de capital u otros rubros del patrimonio
Emisién de acciones en bolsa

Emisidn de bonos

Emision de BOQCEAS

Papeles comerciales

Titularizacién

Mercado extrabancario

Otro.

1000 1000 1000 1000 1000 1000 100.0 1000 100,0 1000
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(P20 ;A su juicio, jeual de [os siguientes factores es el mayor obstaculo para el crecimiento de 1a f'n'na? Califiquelos de 1 a
'10, donde 1 representa ¢l de mayor obstaculo para el crecimiento.

Fagtqr L oy . g Califlcacién - .. .o
. : Tt T 3 4" "5 6 7 8 9 10

T

Requisitos de colateral

N Exceso de tedmites

Altas tasas de interds

Failta de oferta de crédito por parte
de los bancos

Acceso a bancos extranjeros

+%{  Acceso a recursos no-bancarios

Acceso a crédito para exportacitn

Acceso a otros servicios financieros

Acceso a crédito de largo plazo

Acceso a capital accionario

Informacion creditica/financiera inadecuada

100,0 1000 100,0 100,06 100,0 100,60 1000 1000 100,0 1000

RRvSaR
LMl L

s+ P21. (Estd interesado en cambiar a estructura de financiamiento de su empresa, empleande el mercado de valores?

NO

Si existe una disminecién en los tramites.

Si existe cambio en la normatividad tributaria.

Si existe una disminucidn en los costos de entrada al mercado de valares.
S1 existe una garantia de que sus bonos y/o acciones van a ser demandados.

Menoaos del 10%
Entre 11% y 20%
Entre 21% y 40%
Entre 41% y 60%
Mas del 61%

P25. ;Qué fuentes de financiamiento desearia utilizar para financiar esta inversién? Sedale los porcentajes de cada una sobre
el total de financiamiento.

Crédito bancario interno de corto plazo.

Crédito bancario intemo de mediano y/o largo plazo.
Crédito externo de corto plazo.

Crédito externo de mediano y/o largo plazo.
Proveedores nacionales.

Proveedores extranjeros.

Leasing.

Reinversién de utilidades.

Inversion de capital u otros rebros del patrimonio,
Etmisidn de acciones.

- Emision de bonos.

Emisién de BOCEAS (bonos obligatoriamente convertibles en acciones).
Papeles comerciales.

Titularizacion.

Mercado extrabancario.

Otro.

TOTAL
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P26. Ante la posibilidad de que se llegara a concretar un acuerda de libre comercio regional ya sea el Acuerdo de Libre
Comercio de las Américas (ALCA) o un acuerdo bilateral con Estados Unidos, ;qué oportunidades considera usted que €l
acuerdo te puede brindar? Ordene las siguientes opciones de 1 a 7, donde 1 es la oportunidad més importante.

! 2 3 4 5 6 7

Mayor accese a servicios financieros nacicnales
Mayar accese a servicios financieros exiranjeros
Mayaor acceso a crédito interno

Mayor acceso a crédito externo

Acceso a mas variedad de instrumentos

ACCEs0 4 recursos cor menor costo

Acceso a recursos de mas largo plazo

Otro

100,0 1000 1000 100,0 100,00 100,0 100,0

P27. Especificamente en €] mercado de vatores, considera Ud. Que un acuerdo comercial regional le puede brindar:

SI NO
Posibilidad de inscribirse en la bolsa de otro pais 100,0
Mayor demanda de sus acciones 1000 .
Mayor demanda de sus bonos 100,0

P28. Estos nuevos retos y oporiunidades cambian o no su percepcitn de la forma de financiar su crecimiento?

Sl NO
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MHERCS DE ANTIOQUUA 5.4 850814525 MEDELLIN 64,767 BBD 132% a02
FLEXO SPRING 5. A. 500712958 BOGOTA D.C. 63072900 1w 1.08
SUMINISTROS DE COLOMBIA SA, BHOR003 20 SABANETA B2,800,132 127 105
CASA TOROS A BE00020A7 B23R771 121% 169
PRIMATELA S A BO0150223 BOASS, 142 137 £52
URBANLZADORA MARIN VALENCIA S A, BOGATA LC B0.7R.T0! 195% AN
HYDRO AGRI COLOMBIA LTDA BOD1BE7O2  BARRAHGUILLA 55,143,749 [IREY 3
FOTO DEL ORIENTE LTDA. EODOI0S72  BOGOTADL 54,358,357 1nas 068
PROCESADORA DE ARROZ LIMITADA EUXOIS0  SANMARTIN 54,200,349 136% 141
EDITCRIAL NMORMA 5.4 BoO30AgIt caLl 2,524.685 10.7'% 115
PRODUCTORA DE CABLES LTDA PROCABLES BEXG4SH.  BOGOTA BC 52,185,166 1 284
LABORATORICS LA SANTE S A, BDDDI384 BOGQTA DG, 51,575,857 159% 18
HA BICICLETAS S.A. - MERELLIN LIRS REE] 24.0% ax
LABORATCORIA FRANCO COLOMBIANG 5 A B00301 463 CALl 50,357 825 128% 28T
LEGIS EINTORES S.A, BOGOTA DS, 40,549.926 e om
METROIIA S & BOGOTAD.C 43,088,735 124% 545
COATS CADENA S & ESI40NB0  PERERA 43 187,203 17.3% aor
INDUSTRIAS ESTRA S A BSOSO0059  MEDELLIN A.mMeaT? w0 ool
CABOT COLOMBIANA SA. CARTAGENA 47,135,194 A% 0
ESTUDIC DIE MODA $.4 MEDELLIN 48 588,000 28% 1er
GRASYPLAST 5. BT000TH  CALGTO 45724316 2% 000
CERAMCA ITALIAS A EOOSO3314  CUCUTA 45 B11,08% =% 008
(COMERCIAL INTERHACIONAL DE EQUIPOS ¥ MAQGUINARIA S A MEDELLIN 44,060,433 12.6% 086
INDUSTHRIA DE EJES Y TRANSM SIOMES S5, GIRON 41813704 2% 015
ELECTROMANUFACTURAS § 4, BOGOTADC 42,764,443 % an
UNON DE CABLEOPERADORES DEL GENTRO CABLECENTRO S 4. 80053725 BOGOTADC 2,743 532 12.9% 229
SCAHDINAVIA PHARMA LTDA. BOIFHOT  BOGOTADC 42334 641 104% wn
FARMASANITAS LTDA 800150695  BOGOTADC. 42,385 655 19% 25
PIGMENTOS SA. MEDELLIK Q264584 1% 0.00
INVERSIONES CAPITAL TOWER S.A. BOGOTAD S, 42,150,805 2% 2%
1TALCOL DE OCCIDENTE LBAITADA, ANITE2  PALMRA 0781711 122% 28
[COMPA,IA {¥DUSTRIAL DE PRODUCTOS AGROPECUARICS CIPA 5 A 290907163 BELLO 40,585,030 12.7% 282
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e ESLLO '

FUNDACION PARA LA EDUCACIGN SUPERIOR Y EL DESARROLLO

FEDESARROLLO es una entidad colombiana, sin animo de lucro
~ dedicada o promover el adelanto cientifico y cultural y la educa-
con superior, orientandolos hocia el desarrollo economico y

social del pais.

Para el cumplimiento de sus objetivos, adelantard directamente
o.con lo colaboracicn de universidodes y centros academicos,

proyectos de investigacion sobre problemas de interés nacional.

Entre los temas de investigacion que han sido considerados de
alta prioridad estan la planeacion econdmica y social, el disefio
de una politica industrial para Colombia, las implicaciones del
crecimiento demografico, el proceso de integracidn latinoame-
ricana, el desarrollo-urbano y la formulacidn de una politica pe-

trolera para el pais.

FEDESARROLLO se propone ademds crear una conciencia dentro
de la comunidad acerca de la necesidad de apoyar a las Univer-
sidades colombianas con el fin de elevar su nivel académico Yy .
permitirles desempenar el papel que les corresponde en la mot

~dernizacion de nuestra sociedad.

s



