El Proyecto de Ley sobre
Mercado Bursatil: La Hora de
los Corredores de Bolsa

Los comisionistas de bolsa estdn aprendien-
do que para sobrevivir hay que adaptarse.
Durante 1987 y 1988 han enfrentado cam-
bios drasticos en el volumen de los nego-
cios, en la legislacion que los regulay en la
percepcion que el pablico tiene de ellos.
Sin tiempo para ponderar la historia, pasa-
ron de una bonanza en 1986 y 1987 a una
caida del mercado en 1988. En el curso de
este Ultimo aho perdieron su tradicional
monopolio sobre las ventas de titulos del
Banco de la Republica, y han visto flaquear
su reputacion como intermediarios finan-
cieros, a causa de los fraudes que realizaron
varias prestigiosas firmas comisionistas de
Bogota.

Pero los mayores cambios estan todavia
por venir. El gobierno presentd al Congre-
so un proyecto de ley que provocara trans-
formaciones de fondo en la operacion de
las bolsas de valores. La nueva legislacion
implica elevados costos en dinero para los
comisionistas, pues los obliga a aumentar
sustancialmente sus niveles de capitaliza-
cion y a financiar un Fondo de Garantras
que cubriria los riesgos de sus clientes. Por
otro lado, también les traera mayores ingre-
sos, pues amplia el rango de los valores con
los cuales serd posible hacer negocios en
bolsa. Algunos comisionistas estan inquie-
tos, ya que no existe una garantia de que
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los segundos seran mayores que los prime-
ros y, naturalmente, no todas las firmas es-
tdn en las mismas condiciones para aceptar
este riesgo.

Aunque la ley tiene algunos puntos discuti-
bles, su sentido general es positivo: la bolsa
serd un sitio mas atractivo para invertir,
pues se tendrd mayor seguridad en los ne-
gocios y una amplia variedad de alternati-
vas de inversion. Es previsible que ocurra
una renovacion de las firmas comisionistas,
pues la ampliacion del mercado las obligara
a modernizarse si no quieren perder parti-
cipacion.

I. ¢ZPARA QUE INTERVENIR EN EL
MERCADO BURSATIL?

Las bolsas de valores deben ser un instru-
mento eficaz para canalizar el ahorro del
publico hacia la inversion productiva. Ese
objetivo no se esta cumpliendo en Colom-
bia. Un analisis oficial sobre el comporta-
miento de las bolsas de valores encontrd
varios puntos indeseables’ :

! Uribe, Luis Fernando. Presidente de la Comi-

sion Nacional de Valores”, “Perspectivas del
Mercado de Capitales’’. Informe de Labores.
CNV (1987-1988).
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1. La oferta de acciones en Colombia es

excesivamente baja. Las acciones repre-
sentan una porcion insignificante del
mercado de valores. En 1987, afo en
que su comportamiento fue excepcional-
mente favorable, sélo representaron el
3.7%0 del valor total de las operaciones
bursitiles. El reducido tamafio de la
oferta se debe, principalmente, a que
existe entre las empresas una clara pre-
ferencia por el endeudamiento frente a
la emision de acciones como fuente de
recursos.

. La propiedad accionaria presenta indi-
ces de concentracion muy elevados. En
1983, el 88%0 de los accionistas en la
Bolsa de Bogotd posefan el 2.3% de las
acciones, y el 2.8%0 de los accionistas
eran duefios del 91% de las acciones.

. El dinamismo y la profundidad del mer-
cado de acciones son también muy ba-
jos. La concentracion de la propiedad
accioniaria hace que el mercado secun-
dario sea poco transparente y facilmente
manipulable. Debido a la concentracion,
son pocas las acciones que realmente se
transan en el mercado. En 1987, por
ejemplo, por cada 100 acciones inscritas
y en circulacion en la Bolsa de Bogota,
s6lo 4 se negociaron. Mientras que exis-
ten cerca de 5.000 sociedades anonimas
en Colombia, sblo cerca de 170 estdn
inscritas en bolsa, y s6lo un nimero que
fluctia entre 30 y 40 son transadas con
alguna regularidad. Por otra parte, en las
ofertas publicas de acciones realizadas
en 1987, el 86% de las acciones fueron
adquiridas por los socios de las empresas;
solo el 1490 fueron compradas por ter-
ceros.

. Las actividades de los ccmisionistas no
han tenido la claridad necesaria®. Los
escandalos recientes se han relacionado
con las siguientes irregularidades: especu-
lacion utilizando informacion privilegia-
da; utilizacion del dinero de los ahorra-
dores para adquirir activos fuera de bol-

Este punto no se menciona en el documento
citado.
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sa; captacion de dinero del publico por
fuera de la vigilancia de la Superintenden-
cia Bancaria, a través de empresas para-
lelas; y comercio con dolares negros. No
es racional juzgar a todos los comisionis-
tas de bolsa por las actuaciones ilegales
de unas cuentas. Sin embargo, aun des-
de antes que se produjeran los escinda-
los, existfa la percepcion generalizada de
que la mayor fuente de ingresos de los
comisionistas no eran los negocios lici-
tos. Esta desconfianza en la solvencia
ética de los comisionistas puede, por si
sola, bloquear el desarrollo del mercado.
Si se quiere que la Bolsa capte una ma-
yor proporcion del ahorro del publico,
la actividad de los comisionistas debe
ser transparente.

En estas circunstancias aparece el pro-
yecto de ley que modifica las condicio-
nes de la actividad de las bolsas de va-
lores. Para los comisionistas, el proyec-
to de ley afiade un nuevo motivo de in-
certidumbre a un afio que ha sido difi-
cil, por la iliquidez generalizada y por el
impacto de los escdndalos. Para el go-
bierno es esencial que esta ley traiga un
verdadero desarrollo del mercado bur-
satil, y en particular del mercado de ac-
ciones. La reforma tributaria de 1986, y
los estimulos ofrecidos a los inversionis-
tas institucionales, no han rendido hasta
ahora los frutos que se esperaban de
ellos en este campo.

Il. EL PROYECTO DE LEY

Las reformas planteadas por el Proyecto
de Ley en curso en el Congreso son las si-
guientes:

A. Operacion de las bolsas

1. La admisidon de nuevos comisionistas a
las bolsas de valores dejara de ser una
decision completamente autébnoma de
los consejos directivos de estas institu-
ciones. En adelante, se establecerdn
unos requisitos explicitos para la entra-
da. Si una solicitud es rechazada, el inte-
resado puede apelar ante la Comision



Nacional de Valores, la cual tendrd en
sus manos la decision definitiva al res-
pecto. La CNV también puede indicar el
precio de la suscripcion de las acciones
que deberdn pagar los nuevos miembros,
si surgen diferencias en cuanto a este
punto.

2. Soélo las sociedades comisionistas podran
ser miembros de las bolsas, y todas ellas
deberdn tener una participacion igual en
el capital social. Las utilidades de las
bolsas de valores deberdn emplearse para
aumentar la capitalizacion.

3. En el Consejo Directivo y la Cdmara Dis-
ciplinaria de las bolsas de valores debe-
rdn tener asiento personas ajenas a las
firmas comisionistas (podran figurar los
representantes de las entidades emisoras
de valores, los inversionistas instituciona-
les y otros gremios o entidades vincula-
das a la actividad bursdtil).

4. Las bolsas de valores deberan tener un
capital pagado minimo, establecido por
la CNV.

B. El mercado de valores

1. Los comisionistas podran comprar vy
vender valores no inscritos en bolsa,
siempre y cuando éstos estén inscritos
en el Registro Nacional de Valores. En
particular, podran operar con los docu-
mentos emitidos por todas las entidades
financieras, aunque no estén inscritos en
bolsa.

2. Se eleva a cinco millones de pesos el
monto de las multas que s¢ pueden im-
poner a los comisionistas, y a todas las
personas naturales que violen las dispo-
siciones legales que regulan el mercado
bursatil. Se impondran drasticas sancio-
ns a quienes intermedien en el mercado
de valores sin autorizacion.

C. Deposito central de valores

El proposito de este deposito es eliminar la
transferencia fi'sica de los valores transados.
Estos permanecerdn a cargo de la sociedad

REGULACION DEL MERCADO BURSATIL

administradora del deposito central de va-
lores, que se encargard de su custodia, ad-
ministracion y transferencia, mediante un
sistema de registros contables. En la socie-
dad administradora podrdn participar las
entidades publicas emisoras de valores, las
bolsas de valores y otras entidades autoriza-
das por la CNV.,

D. Acciones con dividendo preferencial y
sin derecho de voto

1. Se espera que con su aparicion aumente
la oferta de acciones en el mercado,
pues permitiran a las empresas capitali-
zarse sin que los duefios pierdan el con-
trol. Su atractivo para los inversionistas
reside en que tienen un dividendo mini-
mo garantizado, independiente de las
decisiones de las asambleas de accionis-
tas. El porcentaje minimo de este divi-
dendo sera fijado por el gobierno. Cuan-
do se repartan utilidades, el dividendo
recibido por los tenedores de acciones or-
dinarias serd inferior en 290 al pagado
sobre las acciones preferenciales.

2. Las sociedades que emitan este tipo de
acciones deberdn someterse a la vigilan-
cia del Estado, y solo podran hacerlo
aquellas que han repartido dividendos
en los dos anos precedentes.

3. El porcentaje del capital sociai de las
empresas representado por estas accio-
nes no podrd superar el 25%0. La pri-
mera oferta de acciones preferencia-
les deberd hacerse por oferta publica.

4. Aparte de las disposiciones del Proyec-
to de Ley, la CNV ha tomado dos de-
terminaciones mads que deberan ser aca-
tadas por los miembros de las bolsas de
valores.

E. Fondo de Garantias

Las sociedades comisionistas miembros de
cada bolsa deberdn constituir un Fondo de
Garantias. Su objetivo serd responder a los
clientes de los corredores por las obligacio-
nes pactadas en los contratos de comision o
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administracion de valores. Dichos fondos
tendrdn patrimonio y personeria juridica
autonomos.

El patrimonio neto de cada fondo, a partir
de 1991, debe ser superior al 0.24%0 del
valor total de las operaciones realizadas en
el afo anterior.

F. Capitalizacion de firmas comisionistas

Se elevan los requisitos de capitalizacion
que deben cumplir las firmas comisionistas.
En Bogotd, el capital minimo exigido au-
mentara progresivamente, de $9 millones
en junio de 1989 a $35 millones en sep-
tiembre de 1992, para las sociedades colec-
tivas; y de $30 millones en junio de 1989 a
$100 millones en septiembre de 1992 para
las sociedades abiertas.

En Medellin, el aumento de capital para las
mismas fechas va de $8 millones, a $35 mi-
llones para las sociedades colectivas, y de
$25 millones a $100 millones para las abier-
tas. En Cali, los requisitos van de $6 millo-
nes a $35 millones para las sociedades co-
lectivas y de $20 millones a $100 millones
para las abiertas.

G. Inversiones de los comisionistas

1. El objeto social exclusivo de los comi-
sionistas serd el desarrollo del contrato
de comision para la compra y venta de
valores. Se les autoriza a adquirir valores
con recursos propios solo cuando el ob-
jeto de estas inversiones sea proteger su
patrimonio. No les estd permitido inter-
venir en actividades especulativas (es de-
cir, aprovechar de circunstancias mo-
mentdneas en el mercado) para hacer
utilidades, ni invertir en acciones o bo-
nos convertibles en acciones. Estas ope-
raciones con recursos propios deberan ser
reportadas a la respectiva bolsa y a la
CNV, y no podrdn hacerse en mejores
condiciones que las realizadas para sus
clientes en la misma fecha y sobre ti'tu-
los similares. Ademads, los comisionistas
s6lo podran comprar titulos por cuenta
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propia en el mercado primario, y no po-
dran acudir a ningln tipo de financia-
cién para realizarlas.

2. Queda prohibido que las sociedades co-
misionistas deleguen permanentemente
en terceros la tarea de obtener negocios
sobre valores; lo mismo que la recepcion
de 6rdenes y la entrega de ti'tulos.

3. Las sociedades comisionistas deben dis-
tinguirse claramente de otras sociedades
paralelas, en términos de su denomina-
cion, ubicacion y operacion administra-
tiva. La manera como realizan sus nego-
cios no debe ‘“‘inducir a error a las partes
contratantes”. En la razon o denomina-
con social de estas firmas se debe incluir
la expresion “Comisionista de Bolsa”.

4. Se reafirma la prohibicion a los comisio-
nistas de bolsa de emplear recursos su-
ministrados por sus clientes en usos dis-
tintos a los de adquirir los valores que se
les ordenen. Las operaciones activas o
pasivas de crédito realizadas por estas
firmas deberdn tener una relacion clara
con el desarrollo de su objeto social ex-
clusivo. Cuando las circunstnacias del
mercado permitan apropiarse de benefi-
cios mds alld de los pactados con sus
clientes, los comisionistas tienen la obli-
gacion de transferir todo este beneficio
adicional a los clientes.

I11. LOS OBJETIVOS DE LA REFORMA
A LAS BOLSAS DE VALORES

El proyecto de ley busca tres objetivos para
las bolsas: aumentar la seguridad, ampliar
el mercado de valores e inducir una mayor
democratizacion de la propiedad accionaria.

Es evidente la influencia de los escandalos
de la Bolsa de Bogota sobre el animo de los
redactores del proyecto. El Depdsito de
Valores; el Fondo de Garantias; las exigen-
cias de capitalizacion; el énfasis en las res-
tricciones a las inversiones por cuenta pro-
pia y a los negocios paralelos de las firmas
comisionistas; y el endurecimiento de las
sanciones, buscan el mismo propdsito: con-



vencer a los inversionistas que en adelante
sus operaciones en bolsa van a estar suje-
tas a la maxima seguridad. Entre tanto, la
ampliacién del mercado debera cumplirse
por cuenta de dos normas: la autorizacién
a los comisionistas para que negocien todos
los papeles inscritos en el Registro Nacio-
nal de Valores, y el traslado a la Comisién
Nacional de Valores de la decision final so-
bre la entrada a las bolsas de nuevas firmas
comisionistas. Y para promover la demo-
cratizacion de la propiedad accionaria, se
dispone de una sola: la creacion de las ac-
ciones con dividendo preferencial.

La discusion publica se ha concentrado en
el tema de la seguridad. Sin embargo, lo
previsto en el proyecto de ley sobre amplia-
cion del mercado y democratizacion de la
propiedad puede producir los cambios mas
profundos en la operacion del mercado de
valores.

A. Seguridad

Algunas firmas comisionistas han protesta-
do por los costos que el proyecto los obliga
a asumir para dar seguridad a sus clientes.
La obligacion de capitalizarse y hacer si-
multaneamente aportes al Fondo de Garan-
tias y al Depdsito de Valores tendrd un
fuerte impacto sobre las utilidades de estas
firmas en el corto y mediano plazo. Aun-
que esta protesta era de esperar, conviene
escuchar sus razones.

Los comisionistas de bolsa han argumenta-
do que los requisitos de capitalizacidon no
se justifican, pues su actividad se limita a
comprar y vender por cuenta de otros para
cobrar una comision. Los titulos valores
que son objeto de sus transacciones no en-
tran en sus balances como operaciones acti-
vas o pasivas; el comisionista, simplemente,
recibe ingresos por prestar un servicio. A
los intermediarios financieros que captan
del pablico se les exige un minimo de capi-
tal como garantia por los pasivos que ad-
quieren. Los corredores de bolsa, en cam-
bio, no adquieren pasivos con sus clientes.
Se limitan a ejecutar 6rdenes de compra y
venta a cambio de una comision. No tienen
autonomia para invertir ese dinero sin co-
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nocimiento del cliente, y cuando lo hacen
estan violando la ley. Para proteger a los in-
versionistas, afirman, se deberia asegurar
que los comisionistas cumplan la ley, no
pedirles que tengan un mayor capital.

En cuanto al Fondo de Garantfas, objetan
que, a través de este mecanismo, todos los
comisionistas estdn siendo juzgados por los
delitos que cometieron unos pocos. El ar-
gumento no despierta muchas simpatias
en los dias que corren. Pero tienen otro,
de tipo prdctico y con mayor peso. Segin
éste, el monto del patrimonio de los Fon-
dos (el 0.24%0 del valor total de las opera-
ciones de cada bolsa en el afio inmediata-
mente anterior) fue escogido con un crite-
rio arbitrario: no fue justificado por ningin
criterio en el proyecto de ley, no consulta
la capacidad de pago de las firmas comisio-
nistas, y ademas abre la puerta para que la
contribucion de cada firma aumente. La
explicacidon para esta dltima afirmacion es
la siguiente: es de esperar que, en vista de
los gastos que deberdn hacer seglin las nue-
vas normas, algunas firmas estimaran que la
rentabilidad del negocio deja de ser satis-
factoria y suspenderan sus actividades. En
ese momento, el aporte individual requeri-
do para mantener el patrimonio del fondo
en el 0.24%0 de las operaciones aumenta-
rd. Esto puede provocar la salida de mds co-
misionistas, elevando nuevamente la cuota
individual. Los posibles resultados de una
reaccion en cadena como ésta serfan impre-
visibles.

Efectivamente esto puede ocurrir. EI valor
total de las negociaciones en el mercado
bursitil colombiano se acercé a $551 mil
millones en 1987, de modo que el patri-
monio de un Fondo de Garantias a nivel
nacional seria de aproximadamente $1.300
millones, segiin lo ordena el Proyecto de
Ley, y deberfa estar disponible en 1990.
Esta suma equivale a la mitad de las comis-
siones obtenidas por los corredores de bol-
sa en 1987, y a tres veces y media el valor
de las utilidades. Puesto que hay 49 firmas
comisionistas, el aporte individual llegaria a
$27 millones®. En 1987, las comisiones de
29 firmas estuvieron por debajo de esa su-
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ma. Sélo para cinco firmas el aporte repre-
sentaria menos del 259%0 de sus comisiones
en 19874.

Los requisitos de capitalizacion plantean
una situacion similar. La mayoria de las fir-
mas habia mantenido sus niveles de capital
en el minimo exigido por la ley: $10 millo-
nes para las sociedades anénimas y $2 mi-
llones para las colectivas. En la mayoria de
los casos, entonces, los requerimientos de
capital nuevo se acercan a $90 millones pa-
ra las primeras y $33 millones para las se-
gundas. Puesto que la capitalizacion debe
aumentar gradualmente hasta 1995, dispo-
nen de un margen de tiempo mayor que en
caso del Fondo de Garantfas®. Pero, suma-
do a los demds costos (la contribucién para
la creacion del Deposito Central de Valo-
res no se ha determinado todavia) pueden
sacar del negocio a un niimero relativamen-
te grande de empresas.

No es indispensable sentir compasion por
los corredores de bolsa para apreciar que
estas consideraciones pueden ser validas. Si
no se las tiene en cuenta, laley podria crear
mds problemas de los que soluciona, y se
colocarian obstaculos innecesarios en el
esfuerzo que se esta haciendo por solucio-
nar antiguos problemas de las bolsas de va-
lores.

Los comisionistas han objetado detalles de
los mecanismos con los que el gobierno

3 Estos célculos simplifican el problema. En rea-

lidad no se constituird un Fondo de Garantias
a nivel nacional, sino que habrd uno en cada
bolsa. En lo esencial, sin embargo, las conclu-
siones son validas.

Los datos sobre comisiones y utilidades tienen
como fuente el libro Los piratas de la bolsa,
de Héctor Mario Rodriguez. Aunque este au-
tor no especifica su metodologia de célculo ni
sus fuentes, en este caso las cifras son conside-
radas vdlidas por diversas personas que cono-
cen el sector de cerca. Es una de las pocas co-
sas en las que se pueden poner de acuerdo.

Los comisionistas de Medellin y Cali han plan-
teado, ademds, que resulta injusto que los re-
querimientos de capitalizacion sean similares
para todas las bolsas, cuando el potencial del
mercado es muy diferente entre las ciudades.
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pretende dar seguridad a los inversionistas
y han sefialado que su costo puede resultar
excesivo. Pero el proposito de la reforma si-
gue siendo vdlido, incluso para ellos. En es-
tos momentos, los primeros beneficiarios
de un cambio en la percepcion del publico
sobre las garantias que pueda ofrecer la
bolsa son, precisamente, los corredores. El
efecto de los escandalos sobre el volumen
de las operaciones puede apreciarse a lo lar-
go del ano. Los comisionistas, mas que na-
die, necesitan que se restablezca la norma-
lidad.

Los representantes de estas firmas han con-
siderado la idea de proponer al gobierno un
mecanismo alternativo para dar seguridad a
los inversionistas. E| aporte de cada firma
se basaria en un porcentaje de sus operacio-
nes individuales, no del total de las opera-
ciones de cada bolsa. Con este dinero se pa-
garia a un grupo de companias asegurado-
ras la prima de un seguro, que protegeria a
sus clientes frente a los mismos riesgos que
pretende cubrir el Fondo de Garantias. Se-
guin cdlculos preliminares, esta prima ten-
drfa un costo muy inferior al valor del patri-
monio del Fondo establecido en el proyec-
to de ley. Un seguro de este estilo no ten-
drria el defecto de castigar mas a las firmas
pequenas que a las grandes, y ademds, le
podria servir al gobierno para impulsar la
iniciativa del seguro de depositos para las
entidades financieras.

Por su parte, la capitalizacion de las firmas
comisionistas de bolsa tiene ventajas indis-
cutibles. La principal de ellas no es necesa-
riamente una mayor seguridad para los in-
versionistas (de ésta se encargaria el Fondo
de Garantias, o el seguro), sino las posibi-
lidades que abre para el progreso del merca-
do de capitales. Como se menciond antes,
los comisionistas han limitado sus recursos
humanos, técnicos y de capital al minimo
indispensable. La mayor capitalizacion les
permitird aumentar el alcance y el grado de
sofisticacion de sus operaciones, condicion
necesaria para que se pueda desarrollar en
Colombia las actividades relacionadas con
la banca de inversion.



B. Ampliacion del mercado y democratiza-
cion accionaria

Los puntos de la nueva legislacion que po-
drfan tener mds impacto en el largo plazo
son los que se relacionan con la ampliacion
del mercado y, en menor grado, con la de-
mocratizacién del mercado de acciones.

Para empezar, se le pondrd fin al caracter
de club privado que tienen las bolsas de
valores. El acceso a éstas seguird siendo ex-
clusivo, pero sus juntas directivas perderdn
el poder de mantener cerrado el gremio sin
tener que rendir cuentas a nadie por sus de-
cisiones de admision. Esta medida podria
ser un estimulo a la capitalizacién ain mas
fuerte que los requerimientos del proyecto
de ley, en la medida en que el incremento
de la competencia eleve los patrones de ser-
vicio y obligue a los corredores a crecer para
permanecer en el mercado.

La ampliacion del espectro de los papeles
que los comisionistas pueden transar tendra
sin duda un fuerte impacto sobre el valor
de las operaciones de las bolsas. Esta ex-
pansion de los valores negociables se produ-
cird por varias vias. En primer lugar, al de-
terminarse que toda transaccion de accio-
nes superior a $200.000 debe realizarse
obligatoriamente en bolsa, entran al merca-
do aquellos cambios de propiedad de em-
presas que se realizan en una sola operacion,
a través de la transferencia de grandes pa-
quetes de acciones. Hasta ahora, existian
maneras de eludir el paso de estas transac-
ciones por la bolsa, y realizarlas directa-
mente entre comprador y vendedor, para
ahorrar a este Gltimo el pago de comision
al intermediario. Es verdad que las ventas
de grandes empresas no ocurren todos los
dras, pero de todas formas aqui’ se abre una
oportunidad para los comisionistas.

En segundo lugar, la autorizacién a los co-
misionistas para que negocien con todos los
valores de las entidades financieras y demas
papeles que figuran en el Registro Nacional
de Valores podria abrir el paso a un rapido
crecimiento de los negocios y una diversifi-
cacion de los productos al alcance de los in-
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versionistas. Todo depende de la capacidad
profesional de los corredores de bolsa.

Los papeles de entidades financieras que
actualmente estdn registrados en bolsa son
una porcion muy limitada del total. Para
mencionar un ejemplo, las bolsas de valores
transaron cerca de $150 mil millones en
CDT en 1987. Sin embargo, el valor de los
CDT que figuraba en los balances de los
bancos, corporaciones financieras y corpo-
raciones de ahorro y vivienda en diciembre
de 1987 llegaba casi a $700 mil millones.
El potencial de crecimiento del mercado se-
cundario de estos papeles es enorme. Este
es s6lo un caso entre los valores utilizados
por las entidades financieras en operacio-
nes pasivas, pero las posibilidades son ain
mas amplias. El surgimiento de las acepta-
ciones bancarias y de los pagarés en el pre-
sente afo demuestra que el mercado res-
ponde con rapidez cuando aparecen pro-
ductos que satisfacen una demanda latente.

Finalmente, las acciones no preferenciales
ayudarfan a cumplir los objetivos de am-
pliar el mercado y democratizar la propie-
da accionaria. Sin embargo, sélo podrian
convertirse en un mercado fructifero en el
mediano y largo plazo. En el corto plazo
esto s6lo ocurriria si se aclaran las perspec-
tivas de la actividad econdmica general y si
cede lailiquidez en los mercados financieros.

Con el Proyecto de Ley presentado por el
gobierno se crean instrumentos que, en pri-
mer término aumentardn la seguridad para
los inversionistas. En segundo lugar, la am-
pliacion de los papeles que los comisionis-
tas pueden negociar elevard el valor de las
operaciones de las bolsas de valores y la va-
riedad de las alternativas de inversion. Co-
mo un subproducto importante, aumentard
el grado de informacion disponible para el
publico sobre el mercado financiero.

Para los comisionistas el cambio tendra cos-
tos importantes, pero también beneficios.
A ellos y al gobierno les corresponde la res-
ponsabilidad de adelantar una transicion
sin mayores traumatismos.
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IV. (HACIA DONDE VAN LAS BOLSAS
DE VALORES?

La trascendencia del Proyecto de Ley para
las bolsas de valores es incuestionable; la-
mentablemente |a discusion sobre el mismo
se ha concentrado en los aspectos que
representan una mayor seguridad para las
inversionistas y un costo para los corredo-
res. Sin pretender restarle importancia a ese
tema, cabe anotar que ha faltado mayor
profundidad en la discusidn en torno a las
perpectivas que se abren para el mercado
bursétil a partir del proyecto. En particu-
lar, los comisionistas no han podido quitar-
se de encimael estigma de delincuentes, para
pasar a exigir una discusidon mas avanzada
sobre cudl debe ser su papel frente a los de-
mas intermediarios financieros.

Ciertamente, la bolsa no ha sido un Iider en
la tarea de canalizar recursos hacia sectores
productivos. Las acciones representaron
s6lo el 3% de las transacciones bursatiles
en 1987, mientras que las operaciones con
papeles del Banco de la Republica fueron
mas el 50%0 del total. El resto fue ocupado
por transacciones con diversos instrumen-
tos de captacion, tanto oficiales como pri-
vados. La asignacion de la liquidez ha sido
Ilevada a cabo por los demas intermediarios
financieros.

Con el proyecto del gobierno, el papel de la
bolsa va a cambiar, pero es poco probable
que los comisionistas se conviertan en los
Irderes en la obtencidn de recursos para las
empresas. Puesto que se ampliara el nime-
ro de papeles transados en las bolsas, lo
mds probable es que éstas se conviertan en
los mejores testigos de la liquidez del mer-
cado, y en el mecanismo que servira para
elevar el grado de informacion sobre las
distintas alternativas de inversion. Esta es
una innovacion positiva para el mercado fi-
nanciero colombiano. Pero, por si misma,
no va a romper la pasividad que se percibe
en los corredores de bolsa.

La verdadera iniciativa entre los interme-
diarios financieros la tendran aquellos que
desarrollen las funciones de la banca de in-
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version. Esas funciones son, entre otras, el
“underwriting” de acciones y bonos, la fi-
nanciacion de proyectos, el suministro de
capital de riesgo, manejo de portafolios
de inversion para los clientes, asesorfa,
restructuracion y conversidn de deuda,
“swaps’’, fusiones y adquisiciones, etc. La
pregunta que sigue es: (Cudles intermedia-
rios van a desarrollar las funciones de ban-
queros de inversion en Colombia?

A primera vista, los corredores de bolsa se-
rian los candidatos para el puesto, debido a
su percepcion inmediata de la liquidez del
mercado y a su experiencia en la evaluacién
de inversiones. Sin embargo, s6lo unos po-
cos han demostrado su capacidad para ha-
cerlo. Al mantener un capital mfnimo, han
limitado la escala de su operacion, y la ma-
yoria no estd en condiciones de asumir, por
ejemplo, un “‘underwriting” de acciones o
bonos®. Los comisionistas han argumenta-
do desde tiempo atrds que la limitacion del
mercado ha - impedido expandir su propio
tamano. Ahora, el mercado se va a ampliar,
y los que no estén listos para asumir los
compromisos que eso significa tendran que
hacerse a un lado. Los comisionistas debe-
rian librar una batalla para obtener un mar-
co institucional que les permita extender
sus actividades en la banca de inversion.
Pero, con contadas excepciones, no pueden
demostrar que estan en condiciones de asu-
mir esa tarea.

Quienes aparecen con las mayores probabi-
lidades de convertirse en la banca de inver-
sion colombiana son las sociedades fiducia-
rias, y en especial, las secciones fiduciarias
de los bancos. De hecho, ya estan asumien-
do algunas de estas tareas, pues el régimen
legal que las regula les permite hacerlo. So-
bra decir que un banco con cobertura na-
cional tiene en estos momentos muchas
ventajas frente a un comisionista de bolsa

o Cabe mencionar que este mercado comienza a

revelar un gran potencial en Colombia. Las co-
locaciones recientes de los bonos de Simesa, o
de los bonos de financiamiento del Distrito
Especial de Bogotd, ambas por varios miles de
millones de pesos, fueron colocadas entre el
plblico en cuestion de dias.



como asesor de inversiones, empezando por
la credibilidad. Ademds, su tamaio le per-
mite ofrecer servicios que estain mas alla
del alcance de un comisionista. La activi-
da de las secciones fiduciarias de los ban-
cos en la banca de inversion va a aumentar
en el futuro, y el fendbmeno puede acele-
rarse en muy corto tiempo si se aprueba
la entrada de la inversién extranjera al sec-
tor financiero. Los bancos extranjeros en-
trarfan a este negocio dotados de una am-
plia experiencia, adquirida no sélo en los
pafses industrializados sino también en los
de América Latina, como Brasil, Chile y
Argentina.

La expansion del mercado de valores, y las
nuevas reglas para la entrada de comisionis-
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tas a la bolsa, introducidos por el actual
proyecto de ley, crean un terreno favorable
para el desarrollo de la banca de inversion.
La principal incognita es quién va a ocupar
ese espacio. La presion de los escindalos de
la bolsa ha mantenido la discusion de los
temas de mds corto plazo, pero la perspec-
tiva hacia adelante ha sido olvidada. Un de-
bate abierto sobre este tema deberd produ-
cirse en el futuro préximo: la banca de in-
version se va a desarrollar de todas formas,
y a los comisionistas de bolsa s6lo les que-
da decidir si van a participar o no en esta
actividad.



