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capita

Uno de los objetivos es identificar la orientacion del mercado de
capitales colombiano y la comparacion con otros sistemas. Conocer
cuales sonlas fuentes masimportantes de financiaciony las alternativas
de inversibn en los mercados. El acceso y la cobertura a estos
mecanismos se convierten en una variable de estudio determinante
para conocer la orientacion de los inversionistas institucionales, de los
empresarios y de los emisores.

Es importante mencionar que se estan buscando elementos de analisis
de otros mercados de referencia, para identificar las variables de
orientacion de los mercados y las posibles argumentaciones de la
orientacion actual del mercado de capitales colombiano. En un segundo
momento, se ampliara este objetivo de investigacion; el analisis del caso
colombianoy la evolucion de sus mercados financieros y especificamente
el de capitales; se analizara el impacto sobre el crecimiento econémico,
su relacion con las variables macroeconémicas, y la explicacion de
algunos fenbmenos.
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Grafica 1
Profundizacion financiera
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a estructu

De igual manera se ha iniciado con la recopilacion orientada a
identificar, y en una fase posterior, a analizar y describir, la estructura
de institucional y regulatoria del mercado de capitales en Colombia. La
recopilacion de este tipo de informacion esta orientada a la busqueda
de elementos y caracteristicas del marco legal de los mercados
financieros locales y extranjeros y las instituciones que lo conforman.

Grafica 2
Estructura institucional
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COLECCION EMPRENDIMIENTO Y GESTION
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Situaciones como fortalecer los controles en el mercado publico de
valores, la fusién de las superintendencias de Valores y Bancaria, la
creacion de un ente independiente de supervisibn como La Corporacion
de autorregulacion de Mercado de Valores AMV, la profesionalizacion
de los agentes en su idoneidad y en el control de antecedentes
disciplinarios, la creacion de camaras centrales de compensacion de
riesgo y revision de indicadores de solvencia, sin mencionar la fusion
de las tres bolsas de valores, entre otros, son las novedades que ha
experimentado el mercado en el periodo de estudio de este proyecto,
las cuales seran analizadas y resueltas en otra fase posterior al mismo.
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Se trata de analizar el comportamiento de los precios, los
instrumentos de inversiony de larentabilidad de los mismos (volatilidad).
Esta variable de estudio es crucial para medir y determinar el grado
de desarrollo de los mercados de capitales, en relacion con los ciclos,
las estacionalidades, las tendencias y las correlaciones de los precios
y de las rentabilidades. En la segunda fase de la investigacion se
hara estudio del caso colombiano con los comparativos de mercado
de igual estructura y con mercados desarrollados, para identificar y
cuantificar qué tan lejos estamos de un mercado de buen desempeno.

Para este estudio, se requieren escenarios de tiempo amplios; se
han conseguido series de precios y de volatilidades historicas de
activos locales como: las acciones de empresas que hagan parte
de los indicadores IGBC, COLCAP, COL20; los bonos soberanos
internos TES B, los bonos soberanos externos (Bonos Yankee); las
series de rentabilidad de las carteras colectivas, bonos de deuda
privada, REPOS, operaciones con divisas (spot, OPCF, derivados
financieros).

Igualmente, activos externos como los bonos del tesoro de Estados
Unidos o T-Bonds (T-1, T2, T5 Y T10), los bonos 2040 de Brasil; los
indices de las bolsas de E.U., China, Japén, Brasil, DAX, Perl y las
monedas de los mismos.

Con estos valores se procedera a correr modelos que entregaran

resultados, los cuales seran sujetos de analisis en fases posteriores a
este proyecto de investigacion.
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Un mercado ineficiente es sinbnimo de altas volatilidades que
generan distorsiones en las cotizaciones de los precios de los activos
financieros, y que pueden llevar a grandes pérdidas al inversionista,
o al no logro de los objetivos del emisor de los titulos. Es una premisa
conocida, que en un mercado con altas volatilidades cabe el riesgo de
comprar caro y vender barato; posicion contraria a cualquier interés
de un agente de mercado. Esto es en los precios, sin mencionar las
volatilidades en las rentabilidades.

Grafica 3
Volatilidad anualizada de indices bursatiles de Brasil y Colombia
comparados con s&p 500 periodo diciembre/2005 a junio/2006
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Fuentes. De datos historicos: www.invertia.com - finance.yahoo.com.
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Grafica 4
Volatilidad anualizada de indices bursatiles de Brasil, Colombia
y Peru comparados con s&p 500 periodo 1994-1999
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Fuente. Mercado de capitales colombiano. Fedesarrollo. Alfa y Omega.

Grafica 5
Volatilidad anualizada de indices bursatiles de Brasil, Colombia
y Peru comparados con s&p 500
periodo diciembre 2007 a mayo 2008
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COLECCION EMPRENDIMIENTO Y GESTION

iquidez y

Estudiar los factores que han determinado la liquidez y la
capitalizacion. Sobre estos factores ya se han identificado fuentes de
informacion para recopilar las series del periodo de estudio.

La capitalizacion es un indicador de crecimiento y generacion de valor
de las empresas que cotizan en bolsa. Especialmente los emisores de
papeles de renta variables o acciones. Los dos principales objetivos
de un emisor al llegar a la bolsa son: el primero capitalizarse para
obtener recursos de capital de acuerdo con su estructura financiera,
compartiendo parte del patrimonio de la sociedad, recursos que seran
utilizados en futuros proyectos. El segundo, ganar valor, y en este
sentido los agentes de mercado guardan proporcion, en teoria, entre
el valor econébmico de la empresa emisora y el precio de la accién en
el mercado.

Uno de los nuevos indices en el mercado bursatil colombiano es lla-
mado COLCAP. Es el que mide el porcentaje de capitalizacion de
las empresas en bolsa, informando asi al inversionista el grado de
generacion de valor de su inversion, independientemente de los
precios de los activos o de las rentabilidades.

Respecto a la liquidez, es decir a la facilidad de conseguir o redimir sus
inversiones en acciones o en cualquier activo financiero, es un indicador
gue muestra varios niveles de analisis, entre los que estan: grado de
bursatilidad, costos en la emisiébn por primas de riesgo relacionadas
con la liquidez, volumen negociado de la emision, porcentaje de
la propiedad de la empresa que cotiza en bolsa, y escenarios de
comportamiento adverso donde liquidar las posiciones se convierte es
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una obligacion y donde la liquidez del activo es primordial.

Para terminar, la liquidez y la capitalizacion van de la mano y son
variables de total afinidad. Ninguna se concibe sin la otra. Una accion
es liquida por sus bondades, lo cual genera presion sobre la demanda
y por lo tanto redunda en mejores precios. Este precio de mercado
como mencionamos debe ser coherente con el mayor valor econdmico
de la empresa.

Grafica 6
Capitalizacion Bursatil Domeéstica
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Grafica 7
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Capitalizacion relativa en unidades.
Paises seleccionados 2005 - 2006
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Fuente. Elaboracion propia. Informacion obtenida de la pagina World Federation of Exchanges (WFE) y

del international Monetary Fund (IMF).

Grafica 8
Capitalizacion del mercado 2000 - 2007
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Cuadro 1
Medidas de tamano, liquidez y concentracion
en la muestra 2006

. Tamafio Liquidaz Concertracion
Pais | % | | 3% | @)% | (5} %-
Mercados Regionales
Argentng M5 106 245 1050 T
Brasit 5.52 350 2588 J8.BE 52.23
Chile 120012 246 2040 1698 45.28
Colombia 41.81 a4 10.99 2641 61,37
Mérico 4147 338 1143 27 58 T6.94
Firl 42 221 5.88 1311 §1.63
Venegusla® a5 50 018 4.5 ND
Mercados Iuternacionales de Comparacion

Ausiralia 146,18 1,829 11385 1544 £l
Esiaco Unidos 116,43 2200 16442 14130 1641
Japdn 105,65 2418 13332 12620 2008
g laterra £50.85 3256 MBAE 185 3714
ND: No disponible “daizs al 2003 (1) Capializacién Relativa, (2) Namero de empresas
inseritas én balse, (3} Velumen transadaPIB, (4) Tasa de Rotacida (5) Caputalizacida de
Ins i empresns mas grondes ‘copimiizacion total del mercado.  Fuentes: (14}
alaboragidn propia con base en los dates de World Federation of Exchanges (WFE)L Y
del Infernational Monstary Fond (IMF), los dates de Veperuela comesponden 2 World
Development Indiesters 20060 WD) (5 Tomados como extin de la pizina de WFE.
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Grafica 9
Crecimiento anual de capitalizacion (2000 - 2007)
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Fuente. World Federation of Exchanges.

Grafica 10
Capitalizacion /PNB 200- 2006
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Cuadro 2
Medidas de tamano, liquidez y
concentracion en 2006

Pais Tamaio Liquidez Concentracion
(5) (%)

(1) (%) (2) (namere)  (3) (%) ) (%)

Mercados regionales

Argentina 2409 106 248 10.30
Brasil 66,32 350 25.86 38.88
Chile 120,12 246 20.40 16.98
Colombia 41,61 94 10,99 16,41
México 41.47 333 11.48
Pert 42.91 22 5,58
Venezuela ¥ 350 30 0,16

Mercados internacionales de comparacion

Alemania 36,53 760
Anstralia 145.18 1.829
Canada 134.01 3.842
China/Shangai 3488 842
Corea 9394 1.689
Espafia 107.93 3™
Estado Unidos 116.43 2,280
Hong-Kong 904,81 1.173
India 2 1.136
Italia 3541 m
Tapén 105.65 2.416
Nueva Zelanda 4315 182
Reino Unido 139.85 3.236
Suiza 321.36 348
Turquia 41.38 316
Euronext ® 106.45 1.210 110.62 103,91 29.01

1.4 10 disponzble
&' datos 2 2003

b Incluye los

Frente (1

del autar con base ot los danes de Wor
commesponden a Wozld Developmert Tedicaiors 2004 | J.'Dr.

St
() tomados come aparecen ie la pagica elecironica de \\ TE
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COLECCION EMPRENDIMIENTO Y GESTION

Identificar el tamanho del mercado de capitales colombiano, en
todas sus orientaciones (intermediado o no intermediado), monto de
los negocios tranzados y la capacidad de generacion de recursos de
capital por parte de las fuentes de financiaciébn de los emisores, se
convierte en una variable de transcendental importancia

Preguntas como, qué tan grande es el mercado de capitales respecto
de la cantidad de recursos necesarios para apalancar los proyectos de
inversion, via instituciones financieras o via mecanismos de inversion
como bonos, acciones o titularizaciones, entre otros.

Si ademas el ahorro local es capaz de absorber todos los requeri-
mientos de inversion, si existen fuentes capaces de generar volumen
de negocios acordes con el tamano de nuestra economia o de nuestro
crecimiento. En este punto se habla del ahorro privado o publico,
evidenciando claramente que los gobiernos se convierten en las
principales fuentes de demanda de capital.

Es preciso mencionar que el tamaho y el volumen tranzado van
directamente relacionados con el nivel de capitalizacion y de liquidez.
Titulos que se capitalizan y con buena liquidez presentan buen
volumen de negocios y de paso generan defectos de estructura en los
mercados.
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a estructu

Se relaciona con la dinadmica de los mercados con respecto
al numero de papeles tranzados frente a los inscritos en bolsa, como
clara evidencia de bursatilidad, liquidez, diversificacion y desarrollo.

Es claro que en los mercados bursatiles existen preferencias por
papeles que representen buenas rentabilidades y capitalizacion a
largo plazo, causa esta de generacibn de concentracion en el volumen
y monto de negociacion en pocas alternativas de inversion. Por otra
parte el mal diseho de la colocacion o del prospecto de emision de los
titulos valores también aportan a la presentacion de este fenobmeno: la
concentracion de negocios en pocos titulos valores aun teniendo un
numero mayor de alternativas.

La concentracion es una clara explicacion de ineficiencia y falta
de desempeno de los mercados de capitales, cualquiera sea su
orientacion. Es una constante en paises latinoamericanos o en via de
desarrollo (en algunos mas que en otros) de una evidente falla en la
estructura del mercado y que finalmente se reflejan en los precios que
hacen parte de la canasta para el calculo de los indices bursatiles.
Como se muestra es los siguientes graficos, los paises en via de
desarrollo, presentan una profundidad (alternativas de inversién) que
maximizan el desempeno de los recursos de capital.

De igual forma es evidente, ademas de la concentracion de las
inversiones en unos pocos papeles, la preferencia por papeles
soberanos de deuda publica, lo que hace que los mercados se
conviertan en financiadores del desahorro publico y no en financiadores
de proyectos productivos.

ANALISIS DE LA ESTRUCTURA DEL MERCADO DE CAPITALES COLOMBIANOS...



Grafica 11
Indicador de concentracion al ano 2006

1007% -
DovL
g0 | W Ciras

7o 1 O Togp 10

0% 1
L

405 —

0% 1

20°% 1
10%
0%

Argentna Méxice Coorbia Pend Zrasl Chik Us. Australa  Jspan B

Fuente. Elaboracion propia. Informacion obtenida de la pagina World Federation of Exchanges (WFE).

Grafica 12
Concentracion en acciones.
Montos operados en las 10 sociedades mas transadas sobre
monto total operado durante 2006
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Grafica 13
Indicador de concentracion a 2006
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Exchanges (WFE).
Grafica 14
Capitalizacion bursatil sobre PIB y numero de sociedades
domesticas (cifras a julio de 2006)
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Grafica 15
Distribucion de mercados sequn montos

Distribucion de mercados segdn montos de negociacion durante 2005
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Grafica 16
Concentracion en los 10 valores de renta fija mas negociados.
Montos negociados durante 2005 en titulos publicos y privados
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ACCIONES

NUMERO DE SOCIEDADES LISTADAS
Mercado principal y empresas pequefias y medianas -
Sdlo acciones excluyendo fondos de Inversion.

A corte de Diciembre de 2006

BOLSA TOTAL DOMESTICAS EXTRANJERAS
3

Sao Pablo 350 347

Mexicana 335 132 203
Santiago 246 244 2
Lima 221 189 32
Buenos Aires 106 101 5
Colombia 94 94 0
Caracas 56 55 1
Boliviana 35 35 0
Guayaquil 34 34 0
Quito 34 34 0
Panama 28 25 3
Costa Rica 17 16 1
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COLECCION EMPRENDIMIENTO Y GESTION

La in

Identificar el grado de integracion del mercado de capitales
colombiano con los mercados mundiales. Sobre este aspecto se han
identificado proyectos por parte de la Bolsa de Valores de Colombia
de corto plazo, donde se integraran las plataformas de negociacion de
Colombia con Brasil, pais conlabolsamasimportante de Latinoamérica,
que permitira realizar inversiones en cualquiera de los dos escenarios
de negociacion a agentes de los dos paises.

Pero el plan de integracion de la Bolsa de Valores de Colombia viene
fraguandose hace ya muchos anos a través del desarrollo tecnologico
y de la implementacion de agentes de distribucidbn como los depositos
de valores, el cambio de sistema de negociacion, entre otros.

Sin embargo, existe otro tipo de integracion de los mercados que tienen
que ver con la correlacion de los precios de los activos financieros, la
estacionalidad de los precios y la influencia sobre nuestro mercado de
las decisiones de otros paises. Para este proposito se han conseguido
series de precios y variables de correlacibn que agrupadas en
tematicas de interés llevaran a concluir qué tanto afectan los precios
y el cambio en las condiciones econébmicas de agentes externos, al
comportamiento de los mercados locales.

La gréafica siguiente muestra la correlacion de los indices de las

principales Bolsas. Sera preciso correlacionar modelos entre los
precios de los activos que cotizan en estas Bolsas.
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Grafica 17
Evolucion diaria de los indices accionarios
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Matriz de correlacion entre los indices de bolsas latinoamericanas
periodo dic/2005 — jun/2006

Cuadro 4
COLOMEIA (IGBC) MEXICO (IPC) BRASIL (BYSPA)  ARCENTINA (MRUAL) CHILE (IPSA)
COLOMBIA (1GRC) 100.00% 4460% 67.28% 735t 48330
MEXICO (IRC) 44,60% 100.00% B6.37% T2.66% T0.4%
BRASIL (BVSPA] 67.28% 86:3T% 100.00% 86:66% 86if1%
ARGENTINA (MRVAL) 15:51% TL66% R6.64% 100.00% T0.55%
CHILE (IPsA) 45.33% 04 $6.81% 7955% 100.00%

Fuente. Evolucion bolsas latinoamericanas — Acciones de Colombia junio 2006
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de desarrollo

Estudiar, disenar y medir indicadores que determinen el grado
de desarrollo del mercado de capitales. Sobre estos indicadores ya
se han identificado fuentes de informaciébn para recopilar las series
del periodo de estudio. El paso siguiente es consolidar y organizar
las variables que conforman estos indicadores. Es muy importante
establecer fuentes externas para consolidar informaciébn que nos
lleven a determinar el grado de desarrollo del mercado de capitales
colombiano y su nivel frente a otros. La recopilacion de informacion de
estas series seran las Ultimas en consolidarse.

Grafica 18
Evolucion de la capitalizacion de los mercados de valores
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Cuadro 5
AMERICA LATINA Y ASIA ORIENTAL: INDICADORES DE LOS MERCADOS
NACIONALES DE ACCIONES, 1990'Y 2003
Capitalizacion Coeficiente de Numero de indice de
de mercado’ fransacciones’ empresas precios’
Region y pals registradas
1990 2003 1990 2003 1990 2003 1990 2003
América
Latina’ 8 4 30 20 1624 1238 326 12088
Argentina 2 30 34 6 179 107 268 1033
Brasil 4 48 24 32 581 367 4 369
Chile 45 119 6 10 215 240 839 3227
Colombia 4 18 6 3 80 114 300 783
México 12 20 44 21 199 159 761 2145
Per 3 27 n.d. 6 294 197 n.d. 357
Venezuela
(Rep.
Bolivariana
de) 17 4 43 4 76 54 552 182
Asia oriental® 48 80 145 162 1792 4576 445 401
Corea 42 54 61 237 669 1563 483 414
Filipinas 13 29 14 9 153 234 870 828
Indonesia 7 26 76 &) 125 333 99 u
Malasia 110 162 25 34 282 897 138 140
Singapur 93 159 nd. 71 150 475 n.d. nd.
Tailancia 28 83 93 117 214 405 381 346
Provincia
china de
Taiwan 78 129 430 185 199 669 632 637
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Cuadro 6
AMERICA LATINA Y ASIA ORIENTAL: TENEDORES DE TITULOS
DE DEUDA INTERNA, 2000
(Porcentaje del PIB)
Regidn y pais® Bancos Bancos Inversionistas Otras No Otros
centrales comerciales instiucionales  instituciones residentes
financieras
América Laina’ 10 3 33 29 0 6
Brasil 22 30 0 49 0 0
Chile 0 A 62 7 0 0
Colombia 25 20 46 2 0 7
México 0 57 13 29 1 0
Per 3 16 43 14 0 24
Asia oriental” 5 50 12 17 1 17
Corea 2 63 20 14 2 0
Indonesia 0 9% 0 4 0 0
Malasia 7 0 0 24 1 68
Tailandia 1 39 26 24 0 0
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Estudiar las variables que determinan la formacion de los
precios de los instrumentos de inversion, su estacionalidad y sus ciclos.
Sobre estos factores ya existen fenbmenos y variables de estudio que
indican que el mayor factor de eficiencia y desarrollo de los mercados
es lograr la formacion de precios justos y transparentes, es decir que
reflejen el verdadero valor de los activos financieros.

La razébn principal para la formacion de precios justos esta en la
asimetria de informacion que permitan a todos los inversionistas o
emisores tener la misma oportunidad en la decisidbn de inversion o
de financiacion. La informacibn genera ventajas o desventajas,
informacion o desinformacion, manipulacion o privilegios en algunos
pocos, que hacen que los precios de los activos generen distorsiones
o por lo contrario reflejen realidades.
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Grafica 19
El nivel de riesgo

El nivel de riesgo es relativamente bajo
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Las encuestas estaran orientadas a dos frentes: uno coyuntural
debido a la dinamica de los mercados y estas preguntas seran
disenhadas pocos dias antes de su aplicacion.

El otro frente es estructural y sus preguntas estaran enmarcadas en
los siguientes items:

® Sobre el desempeno del mercado y los resultados del agente.

® La expectativa sobre los precios del mercado colombiano y de los
indicadores macroecondmicos.

® Sobre las principales debilidades y fortalezas del mercado
colombiano.

® Sobre la estrategia adecuada de inversion.

En este sentido por recomendaciobn metodolégica se ha decidido
aplazarla aplicacion de campo de las encuestas por la situacion puntual
que vive el sistema financiero internacional, que atraviesa la peor
crisis de la historia. Esto conllevaria a sesgar el objetivo de estudio.
Adicionalmente atin no se vislumbra un escenario futuro cercano de la
evolucion de los mercados y de los precios de los activos financieros,
lo que llevaria a no tener conclusiones cercanas a la realidad. De igual
forma se debe esperar a las medidas que tomaran las autoridades
econbmicas y financieras de cada uno de los paises involucrados en
esta coyuntura.
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Los agentes seran agrupados por su clasificacion en la actividad
econdmica segun el Estatuto Organico de Sistema Financiero (EOSF)
y se tomara una muestra segn el universo de cada uno de ellos:

® Establecimientos de crédito:

= Bancos.

= Companias de financiamiento comercial.
= Corporaciones financieras.

= Companias de Leasing.

® |nstituciones de servicios financieros:
=  Sociedades Fiduciarias.
= Administradoras de fondos y pensiones.
® Companias de seguros.
® (Carteras colectivas.
® Emisores del mercado de valores:
= Sector real.
= Sector servicios.
Sector financiero.

® |ntermediarios del mercado de valores.

® Sociedades comisionistas de bolsa.
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® Agentes de distribucion:
» Bolsa de Valores de Colombia.
= Depositos Centrales de Valores.

® Autoridades econdomicas:

= Banco de La Republica.

= Superintendencia Financiera de Colombia.
= Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

® Calificadoras de riesgo:
® Agremiaciones.
= ANIF.

=  Asobancaria.
= ANDI.
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COLECCION EMPRENDIMIENTO Y GESTION

efinicio

Renta Fija: su rentabilidad es una tasa de interés que per-
manecera igual durante todo el periodo de la inversion. Dentro de esta
clasificaciobn se encuentran los bonos, CDT, papeles comerciales,
aceptaciones bancarias y financieras.

Derivados: es una operacion financiera a plazos, que se perfeccionaa
través de un contrato, el cual deriva su precio a partirdel comportamiento
de diferentes precios o variables sobre la cual este referenciado.

Divisa: denominacion de moneda extranjera.

Repo: instrumento de liquidez a corto plazo que le permite, tanto
colocar como generar liquidez, recibiendo o entregando, segln sea el
caso, titulos en garantia.

Spot: término con que se relacionan los precios del mercado al
contado, es decir, en cada momento de la jornada de negociacion.
Los precios se cotizan y se forman permanentemente.

T — Bond: bonos soberanos de Estados Unidos y su consecutivo
numeérico significa el plazo del titulo en ahos.

IGBC: (Indice General de la Bolsa de Colombia) indicador de la Bolsa
de Valores de Colombia que muestra el comportamiento general de
los precios de las acciones que conforman la canasta de indice. La
canasta es un grupo de acciones que después de cumplir ciertos
requisitos entran a formar parte del calculo del indice.
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Colcap: es un indice de la Bolsa de Valores de Colombia que
muestra el comportamiento de los precios de las acciones de mayor
capitalizacion.

COL20: es un indice de las bolsa de Valores de Colombia que muestra
el comportamiento de los precios de las acciones de las empresas
mas grandes.

Capitalizacion bursatil: es el valor dado a una empresa en bolsa.
Se calcula multiplicando la cotizacion por el nUmero de acciones
que componen el capital de dicha empresa. La capitalizacion de los
valores cotizados en la bolsa es la que se obtiene sumando todas las
cotizaciones de dichos valores en un momento dado.

Agente: individuo que realiza operaciones dentro de un sistema
econbmico tales como consumo, produccion, distribucion, etc.

TES B: titulos de deuda interna del gobierno en Colombia.

Volatilidad: es la variable que indica la variacion y la frecuencia con
la que cambian los precios.
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Se han obtenido logros importantes en la consecucion de
fuentes y su informacion respectiva. Se han dejado planteados los
escenarios de informacion para que en una proxima fase se comience
con la descripcion de la misma, el analisis y las conclusiones.

Ademas de las fuentes de informacion sehaladas en el informe anterior

se tienen listas las series correspondientes a los precios, variables e
indicadores de interés para este proyecto.
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