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Resumen

El articulo tiene como propdsito presentar la importancia del mercado de valores para la
economia nacional y el financiamiento empresarial en el pais, asi como las barreras
institucionales y de mercado que no han permitido un mayor acceso por parte de medianas
empresas y personas naturales en el Mercado de Capitales en Colombia. Para cumplir este
objetivo se muestra el comportamiento de los principales indicadores bursatiles y su relacion
con el crecimiento econémico del pais, esto de la mano con una breve reseia de lo mas
representativo de las 5 principales empresas del indicador COLCAP que son Ecopetrol,
Bancolombia, Grupo Sura, Interconexion Eléctrica y Nutresa, de las cuales se realiza un
analisis fundamental sobre la valoracion en el mercado real y el mercado financiero a partir
de la Q de Tobin, asi mismo, se describen las condiciones necesarias para el ingreso de nuevas
empresas y personas al Mercado de Valores y se recomiendan politicas para favorecer la
participacion de dichos agentes en el mismo, con el fin de tener un mayor flujo de recursos
disponibles para inversion.

Obteniendo como conclusion que la relacion entre el indicador COLCAP y el PIB es
positiva al igual que la relacion de la capitalizacion bursatil de las principales empresas con
el PIB, para finalizar determinando que la mayor barrera de ingreso al mercado es el
desconocimiento que tienen las personas naturales sobre este y que para el caso de las
medianas empresas son las altas condiciones de capital e informacion requeridas para ser
emisores.

Palabras clave: Mercado financiero, pymes, Bolsa de Valores de Colombia, sistema
financiero, personas naturales.

Abstract

The article aims to present the importance of the stock market for the national economy
and business financing in the country, as well as institutional and market barriers that have
not allowed greater access by medium-sized enterprises and natural persons in the Capital
Market in Colombia. In order to meet this objective, the behavior of the main stock market
indicators and their relationship with the economic growth of the country are shown, together
with a brief overview of the most representative of the 5 main companies of the COLCAP
indicator that are Ecopetrol, Bancolombia, Grupo Sura, Interconexion Eléctrica and Nutresa,

of which a fundamental analysis is made on the valuation in the real market and the financial



market from the Q of Tobin, It also describes the conditions necessary for the entry of new
companies and persons to the Stock Market and recommends policies to encourage the
participation of such agents in the Stock Market, in order to have a greater flow of resources
available for investment.

Concluding that the ratio of the COLCAP indicator to GDP is positive, as is the ratio of
market capitalization of major companies to GDP, to conclude by determining that the
biggest barrier to entry to the market is the ignorance that natural persons have about this and
that for the case of medium enterprises are the high conditions of capital and information
required to be issuers.

Keywords: Financial market, SMEs, Colombian Stock Exchange, financial system,
natural persons.

Introduccion

La profundizacidon del sistema financiero ha tenido un efecto positivo sobre el crecimiento
de la economia, directamente a partir de la inyeccion de liquidez al mercado e indirectamente
con el crecimiento de inversiones mas informadas y una mejor gestion del riesgo de las
empresas. En este sentido, es importante evidenciar la relacion que existe entre las variables
de mercado de valores y el crecimiento econémico, para validar de manera empirica y
descriptiva la relacidn directa que plantea los modelos tedricos.

El mercado de valores colombiano tiene sus inicios desde 1928 con la creacion de las
primeras entidades bancarias y la Bolsa de Valores de Bogota, posteriormente la creacion de
las Bolsas de Medellin (1961) y de Occidente (1983), estos fueron los primeros espacios de
mercado en los cuales se presentaron movimientos de inversion. Asimismo, en donde se
presentaba la captacion de los primeros excedentes de capital en la economia colombiana con
el fin de canalizar mayores recursos hacia otros agentes.

A inicios del siglo XXI se dio el paso mds importante para el mercado de valores
colombiano con la fusioén de las bolsas de valores de Bogota, Medellin y Cali en la nueva
Bolsa de Valores de Colombia (BVC), la cual incremento de forma significativa la cantidad
de recursos y las posibilidades de ingresos de nuevos participantes, apalancdndose en una
mayor seguridad, estabilidad e impacto en la economia colombiana.

La apertura de los mercados de capital ha llevado a dichas instituciones al ofrecimiento

de programas de capacitacion y socializacion sobre el funcionamiento de estos mercados. Se



vienen realizando esfuerzos por las entidades financieras que son el primer medio de contacto
con las personas naturales y las empresas. La innovacion de medios electronicos facilita la
masificacion de la informacidn, sin embargo, ain faltan campanas que den a conocer los
diferentes titulos de valor transados; principalmente en productos de inversién conjunta
(Fondos de inversion colectiva, sociedades fiduciarias, sociedades administradoras de
inversion), también en los activos tradicionales de renta fija, renta variable y derivados. La
masificacion de informacion y la eliminacion de barreras de acceso facilitaria un mayor
aporte de capital propio o mediante financiamiento a los agentes que transan en la Bolsa.

El mercado de capitales también es importante para la economia en su interaccién con
otros mercados. La movilidad de capitales entre paises es uno de los retos que tiene la
economia actual en su intento por obtener mayores niveles de integracion. Por ejemplo, a
nivel regional el comparativo con las Bolsas de Valores de paises como México donde se
tiene un total de 147 empresas y Chile que cuenta con 212, es esencial para entender
potenciales socios y competidores directos en cuanto al entorno de la economia
latinoamericana.

Ademas, este mismo analisis permitira describir las problemadticas y asi plantear posibles
soluciones para que el mercado de valores colombiano pueda obtener una mayor inclusion
de nuevos emisores e inversionistas como lo podrian ser medianas empresas del sector real
colombiano donde se encuentran aproximadamente 109.000 pymes.

El objetivo general de este articulo es dar a conocer la importancia del mercado de
capitales para la economia colombiana a partir de los indices mas importantes, las empresas
y barreras de acceso para que futuros inversionistas se involucren en dicho mercado. Esto
mediante el desarrollo de tres capitulos correspondientes a los objetivos especificos que
presentaran una descripcion sobre la dindmica de los principales indicadores mediante los
cuales se mide el crecimiento en el mercado de valores y su relaciéon con la economia; un
analisis del comportamiento de las empresas con mayor y menor capitalizacion bursatil,
evidenciando buenas practicas en las mismas que permitan ser referente para otras empresas
que quieran ser emisores o para aquellas personas naturales que quieren ingresar como
inversores en este mercado; por ultimo, identifica las barreras de ingreso al mercado de
valores en el pais y sus respectivas soluciones.

Con la identificacion de las barreras de ingreso que se presentan actualmente en el



mercado de valores y analizando cada una evidenciaran las necesidades del mercado de
valores y como estas en la actualidad no permiten que se genere un impacto mas significativo
en la economia de la nacién, realizando una clasificacién en cuanto a barreras para ser un
emisor o poder obtener recursos desde este mercado y lo que se conocerian como barreras
de conocimiento encaminadas al desconocimiento de los diferentes mecanismos de
inversion, asi como las condiciones con las cuales las personas naturales pueden iniciar su
comino en el mercado de valores bien sea desde las entidades financieras o los comisionistas
de bolsa.

Es por lo que el articulo determina la relacidon positiva que se presenta entre el indicador
COLCAP y el PIB nacional, de igual forma se relaciona el crecimiento de la capitalizacion
bursatil de las principales empresas que conforman el indicador COLCAP con el PIB, por lo
que estas son analizadas en cuanto a su influencia en el indicador asi como la sobrevaloracién
o subvaloracion que se puede presentar para estas empresas segun el indicador de la Q de
Tobin, para finalizar determinando que las mayores barreras de ingreso al mercado
corresponden a la falta de conocimiento que tienen las personas naturales y para el caso de
las medianas empresas los altas condiciones que se establecen para poder ingresar al mercado
de valores como un emisor como lo son el minimo de accionistas que debe tener la empresa
y que se debe tener un soporte tecnoldgico amplio para la publicacion de informacién
relevante en relacion con el comportamiento de la empresa.

Este articulo estd compuesto por diez secciones la primera corresponde al marco
conceptual donde se muestran los principales términos utilizados durante el desarrollo del
articulo, la segunda seccion corresponde al marco tedrico en el que se realiza la recoleccion
de informacion relacionada con el tema de investigacion que haya sido escrita por otros
autores y que permita apoyar todo lo planteado en el articulo, la tercera secciéon es la
estructura del mercado de valores en el que se da la contextualizaciéon de todo lo que es el
mercado de valores y la importancia que este tiene en el flujo de recursos dentro de la
economia nacional, la cuarta seccion del articulo es la metodologia donde se plasma la forma
en como sera abordado el desarrollo del articulo y la aclaracion del por qué el tipo de enfoque
y de métodos utilizados.

Continuando con la quinta seccidon del articulo la cual corresponde a las fases de la

investigacion las cuales se dividen en subsecciones que son primero la recoleccion de



informacion en donde se especifican las fuentes y tipo de informacién que sera recolectada
y utilizada en el desarrollo del articulo, la segunda es el analisis de datos la cual detalla la
forma en como se organizaron los datos, los métodos de andlisis asi como las diferentes
herramientas que se utilizan para un manejo adecuado de los datos recolectados.

Lo que da paso a la sexta seccion del articulo la cual también se divide en subsecciones
donde se inicia por el andlisis del indicador COLCAP con el PIB a fin de determinar la
relacion que estos dos indicadores tiene entre ellos, lo que continua con el andlisis del PIB
con la capitalizacion bursatil de las principales empresas del mercado de valores colombiano,
dando paso a la séptima seccion del articulo en la que se detalla la informacion mas relevante
de las principales empresas y el analisis de la Q de Tobin para cada una de ellas, siguiendo
con la octava seccién donde se detallan las diferentes barreras que presenta el mercado de
valores para el ingreso de medianas empresas y personas naturales.

Finalizando con la novena seccion que muestra las conclusiones, asi como las
recomendaciones que se generan a partir de cada uno de los resultados que se obtuvieron del
analisis de las diferentes secciones del articulo y una décima seccion donde se muestran las
referencias del articulo.

Marcos de referencia
Marco conceptual

A continuacidn, se presenta un marco conceptual con los principales términos utilizados
en la construccion del documento y que pueden ser desconocidos por persona que consulten
este texto. Los conceptos clarifican la intension en el uso y corresponden a un marco referente
para la comprension términos obtenidos de (Bolsa de Valores de Colombia, 2020) asi como
de (ECONOMIPEDIA, 2020):

Accidn: Es un titulo que le permite a cualquier persona (natural o juridica), ser propietario
de una parte de la empresa emisora del titulo, convirtiéndolo en accionista de esta y dandole
participacion en las utilidades que la compaiiia genere. Ademas, se obtienen beneficios por
la valorizacion del precio de la accién en las Bolsas y le otorga derechos politicos y
econdmicos en las asambleas de accionistas.

Bolsa de valores: La bolsa de valores es un mercado donde se ponen en contacto
demandantes y oferentes de capital, los que realizan transacciones a través de intermediarios

autorizados. Permite la negociacion e intercambio entre las empresas que requieren



financiamiento, y los ahorradores (personas u organizaciones). Estos ultimos buscan invertir
su excedente de dinero para obtener una rentabilidad.

Bono: Titulos Valor representativos de una parte proporcional de un crédito colectivo
constituido a cargo bien sea de una empresa privada o una entidad publica. En retorno a la
inversion se recibira una tasa de interés que fija el emisor de acuerdo con las condiciones de
mercado al momento de realizar la colocacion de los titulos.

Bursatil: Es un adjetivo que indica relacion con la bolsa de valores. Cuando se usa para
calificar un valor, se pretende significar elevada bursatilidad, es decir, un valor que puede
comprarse o venderse con relativa facilidad y que tiene liquidez.

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. Este indice se emplea para comparar
mercados bursatiles.

Derivados: Término genérico que se aplica a una gran variedad de instrumentos
financieros cuyo precio se deriva de un activo subyacente, de una tasa de referencia o de un
indice. Por ejemplo: los futuros y las opciones (en el caso de 1a Bolsa de Bogota, las OPCFE’S).

Dividendo: Valor pagado o decretado a favor de los accionistas, en dinero o en acciones,
como retribucion por su inversion; se otorga en proporcion a la cantidad de acciones poseidas
y con recursos originados en las utilidades generadas por la empresa en un determinado
periodo.

Fiducia: El vocablo fiducia significa fe, confianza. Mediante la fiducia una persona natural
o juridica llamada fideicomitente o constituyente, entrega a una sociedad fiduciaria uno o
mas bienes concretos, despojandose o no de la propiedad de estos, con el objeto de que dicha
fiduciaria cumpla una determinada finalidad, en provecho del mismo fideicomitente o de
quien este determine; este ultimo se llama beneficiario.

Fondos de inversion: Fondo encargado de administrar profesionalmente recursos
financieros obtenidos del publico en general, cuyo objetivo es invertir los recursos en una
cartera de titulos diversificada que represente el mayor beneficio y liquidez, asi como el
menor riesgo para sus participantes.

Holding: Es una sociedad que tiene el control mayoritario de las acciones de un grupo de



compaiiias. La finalidad de la sociedad comercial en cuestion, de hecho, es la administracién
de la propiedad de otras empresas.

indices bursatiles: Se define como el indicador bursatil del mercado ordinario de las
bolsas. Refleja las fluctuaciones que por efectos de oferta y demanda o por factores externos
del mercado, sufren los precios de las acciones. Es el instrumento mas representativo, agil y
oportuno para evaluar la evolucién y tendencia del mercado accionario.

Renta Variable: Es un tipo de inversion en la que la recuperacion del capital invertido y
la rentabilidad de la inversion no estan garantizadas, ni son conocidas de antemano. Esto se
debe a que la rentabilidad de la renta variable depende de distintos factores como pueden ser
la evolucion de la empresa en la que se invierte, su situaciéon econdémica, el comportamiento
de los mercados financieros, entre otros.

Fondos De Inversion: Un fondo de inversion o fondo mutuo es una institucion de inversion
colectiva (IIC) que capta dinero en forma de aportaciones para invertirlo de forma conjunta,
Los fondos de inversion acumulan el dinero de muchos inversores para invertirlo en otros
activos financieros, como acciones o bonos. El valor del fondo de inversion depende del valor
de los activos que se contienen dentro del fondo.

Inversiones colectivas: Método de inversion utilizado por los fondos de inversion donde
se captan recursos de diferentes agentes economico a fin de realizar una inversion de capital
mas considerable y obteniendo mejores rendimientos.

Marco tedrico

El sistema financiero es un conjunto de instituciones y operaciones por medio del cual se
transfieren recursos de personas con capacidad de invertir a personas o empresas que los
requieran para el desarrollo de sus actividades como es planteado en el estudio en (Cuartas,
2017)

En donde se tiene dos grandes pilares iniciando por el sistema bancario que estd
compuesto por las instituciones que captan recursos del publico, principalmente en forma de
depositos, con el objetivo de realizar operaciones activas de crédito y operaciones neutras,
donde la institucion no actiia como acreedor o como deudor como se explica en la publicacién
efectuada por el Fondo Monetario Internacional (FMI) (Gobat, 2012) y el mercado de valores
la transferencia de recursos de sectores superavitarios a sectores deficitarios se hace mediante

la emisién de valores, por medio agentes intermediarios que ponen en contacto a emisores €
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inversionistas. (Banco Interamericano de Desarrollo, 2008) como también es explicado en la
publicacion (Padilla, 2019) donde expone gran parte de las caracteristicas que tiene el
mercado de valores dentro de la economia de un pais.

Es por la trascendencia del mercado de valores que este tiene una relacidon positiva con el
crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB), esto fue confirmado con la aplicacion de un
modelo multivariado con vectores autorregresivos (VAR) presentado en la publicacion
(Padilla, 2019, pags. 29-39)” por medio del cual se obtuvo resultado para el caso colombiano
en el periodo del 2001 al 2013. (Palomino, 2017, pag. 23) Otras investigaciones avalan la
relacion entre el mercado de valores y el crecimiento econdomico de los paises utilizando estos
mismos métodos, por ejemplo, en el caso del mercado venezolano se concluye que la relacion
entre el mercado de valores y el crecimiento econdémico es positiva entre los indicadores de
la Bolsa de Valores de Caracas con el PIB no petrolero venezolano (Brianto, 2010).

Dicha relacion positiva es en mayor parte atribuible a la facilidad que tiene el mercado de
valores para generar la movilizacion de recursos desde los sectores superavitarios a sectores
deficitarios, al igual, que el manejo de los riesgos que este tipo de transacciones representa
para los sectores duefios de los recursos excedentes de la economia.

Es por lo que el mercado de valores cuenta con cinco funciones (Levine, 1997):

e Facilitar el comercio, la cobertura, la diversificacion y la mancomunacion de los
riesgos.

e Asignacion de recursos.

e Supervisar la labor de los administradores y controlar las empresas.

e Movilizan el ahorro.

e Facilitar el intercambio de bienes y servicios.

Partiendo de estas funciones, se confirma la relevancia de un mercado de valores robusto
y estructurado a fin de poder satisfacer el cubrimiento de estas. La primera, siendo cubierta
por las regulaciones emitidas por los entes correspondientes, al igual, que permitiendo a los
inversionistas obtener de forma anticipada los recursos invertidos para la compra de las
acciones o titulos adquiridos, esto conocido como liquidez del mercado, proceso que es
efectuado mediante una operacion en el mercado secundario y el cual permite mediante el
descuento de un porcentaje de la utilidad que pueda generar un titulo valor ser vendido o

negociado en la BVC.
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Es la generacion de liquidez la principal funcién del mercado de valores dado que esto
disminuye el riesgo de pérdida de los recursos al momento de realizar inversiones en
proyectos de largo plazo, dado que se pueden presentar variables que obliguen al
inversionista a tener que cambiar su decision de inversion, esta liquidez le permite a este
sacrificar un pequeno porcentaje de utilidades y enviar estos recursos a una nueva inversion
con menor rentabilidad pero a un corto plazo, permitiendo mantener el control de los
recursos. (Levine, 1997)

El mismo autor indica que de la mano con la liquidez que debe generar el mercado de
valores, se debe fomentar la recoleccion de informacion con relacion a las empresas que se
encuentran con necesidad de recursos para la puesta en marcha de sus proyectos productivos,
es por este motivo que el mercado de valores requiere de intermediaros que recolecten
informacion y faciliten a los inversionistas la obtencioén de esta mediante la colaboracion o
bien el pago de una fraccion del costo de obtener dicha informacidn, esta herramienta permite
que el flujo de recursos se aplique a las empresas que mejor proyeccion de rentabilidad
reflejan en un futuro.

De igual forma con la incorporacion de estos intermediarios es necesario que se realice la
vigilancia de las empresas a fin de garantizar la rentabilidad del proyecto, esto impulsado por
la necesidad de que los inversionistas conozcan las condiciones en las que se encuentra el
proyecto a fin de calcular el beneficio futuro y el aprovechamiento que se presenta de su
inversion, o bien en busqueda de la forma de recuperar su inversion mediante la liquidez del
mercado en el mercado secundario. (Levine, 1997)

Lo que el autor complementa indicando que estas vigilancias y monitoreo a las empresas
son elevados en términos de costos por lo que el mercado de valores debe promover la
generacion de contratos de financiacion o de garantias a fin de disminuir dichos costos y
facilitar el flujo de recursos a inversiones con mejores perspectivas de rendimiento, de la
mano con estas mejoras en las condiciones de riego, vigilancia y seguridad se presenta una
mayor movilidad de ahorros provenientes de las personas con la capacidad de inversion, este
mayor movimiento de ahorros genera que en un proyecto se tenga un menor numero de
inversionistas lo que también disminuye costos de transaccion y de vigilancia, promoviendo
la aparicion de intermediarios encargados de la recoleccion de ahorros desde diferentes

fuentes tanto internas como internacionales, esto a fin de poder mejorar el flujo y reduciendo
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las barreras de financiacion.

Finalmente y como consecuencia de las mejoras en los anteriores aspectos el mercado de
valores promovera la facilidad en el intercambio de bienes y servicios esto procurando la
disminucion del costo de una transaccion de tipo compra y venta, el mercado de valores debe
promover el desarrollo de nuevas tecnologias que permitan una especializacion de los
procesos volviéndolos mas eficientes y menos onerosos a fin de permitir un mejoramiento en
las condiciones de rentabilidad per capital; es por esto que el mercado de valores debe
promover el movimiento de las acciones y de los recursos mediante el mercado secundario
dado que esto permite que los inversionistas puedan movilizar sus ahorros y aumentando de
forma significativa la especializacion de los movimientos que el mercado financiero puede
proveer a los diferentes actores del mismo. (Levine, 1997)

Estructura del mercado de valores

El mercado de valores se divide en dos: mercado primario y mercado secundario. Estos se
clasifican dependiendo de si se trata de la emision de valores por el emisor para el primer
caso o de la negociacion entre inversionistas de valores ya emitidos y en circulacion para el
segundo caso. La negociacion de los valores se hace a través del mercado bursatil, el cual se
refiere al mercado en el cual se negocian valores por medio de una bolsa de valores o de un
sistema transaccional, y el mercado extrabursatil OTC (Over the Counter) que se refiere al
mercado en el cual se negocian valores por fuera de una bolsa de valores o sistemas
transaccionales.

El mercado de valores también se clasifica de acuerdo con las personas autorizadas a
invertir o comprar y vender valores. Se encuentra, el mercado principal, en el cual participa
el publico en general y, el segundo mercado, en el cual estd restringido a inversionistas
profesionales. (Banco Interamericano de Desarrollo, 2008)

Los intervinientes del mercado primario y mercado secundario son: Emisores que son
empresas que buscan crecer y financiarse mediante una oferta publica en el mercado bursatil,
al emitir valores de deuda o de capital. Pueden ser empresas privadas, sociedades anonimas
y de responsabilidad limitada, entidades cooperativas y entidades sin dnimo de lucro,
entidades del estado, organismos multilaterales de crédito y entidades extranjeras,
patrimonios fiduciarios y carteras colectivas.

Intermediarios que son personas naturales o juridicas que tienen como objeto exclusivo la
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realizacidon de intermediacidon de valores, los principales son los corredores y comisionistas
de bolsa, agentes de valores, comisionistas independientes, establecimientos de crédito y
administradoras de carteras colectivas; asi como los facilitadores que son principalmente las
calificadoras de riesgo y proveedores de infraestructura. Y los inversionistas que son aquellas
personas o empresas que tienen el dinero para invertir en la Bolsa de Valores, con el fin de
obtener un rendimiento, estos suelen ser accionistas o tenedores de valores de deuda o bonos.
(Banco Interamericano de Desarrollo, 2008)

Por otra parte, en el mercado financiero se encuentran de forma inherente las principales
leyes de la economia en el proceso de estabilizacion de precios para los diferentes titulos
negociados, como lo es la ley principal de la Oferta y la Demanda, la cual seria la mayor
caracteristica para la adjudicacion del valor de cada accion como puede ser determinado
mediante la aplicacion de un Analisis Técnico para titulos negociados en el mercado de
valores.

Sin embargo, estos cuentan con una contraparte especulativa relacionada a diferentes
factores externos como lo son los temas sociales, econdmico, politicos o de apreciacion que
pueda presentar el emisor del titulo en el entorno donde desarrolla sus actividades cotidianas
o tiene influencia mediante presencia comercial.

Los inversionistas son todas aquellas personas o empresas que tienen la capacidad de
invertir en la bolsa de valores para obtener un rendimiento a cambio, estos puedes ser
accionistas o tenedores de valores de deuda o bonos. (BVE, 2020)

Existen dos tipos de inversionistas, los primeros son los profesionales, estos son aquellos
que por su experiencia y conocimiento del mercado pueden comprender, evaluar y gestionar
los riesgos antes de aconsejar o tomar una decisidn, sin asesoria alguna. Y los segundos, son
los no profesionales o clientes, los cuales no invierten frecuentemente en el mercado o no
invierten grandes montos por lo cual requieren de una asesoria para tomar decisiones de
manera adecuada. (Rankia, 2015)

Metodologia

Este articulo se desarrollara con la utilizacion de un enfoque mixto al tener variables de
investigacion de tipo cuantitativos, asi como de tipo cualitativos. El mercado de valores no
estd compuesto unicamente por operaciones de compra y venta que definirian los aspectos

cuantitativos, también es influenciado por acontecimientos externos de caracter politico,
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social, econdmico, llevando a una relacion codependiente entre diferentes situaciones en un
entorno macroecondémico nacional.

De acuerdo con lo planteado por (Sampieri, 2014) el enfoque mixto permite una mayor
profundizacidn en el analisis de un problema al permitir combinar las fortalezas del enfoque
cuantitativo y el enfoque cualitativo, esto gracias al valor que cada uno de estos enfoques
puede brindar al desarrollo de la investigacion, dado que muchos de los temas que se
investigan en la actualidad requieren de diferentes factores para ser entendidos de forma
completa y robusta, como lo son el caso de la economia, las relaciones interpersonales, el
consumo o algo tan comun como el aprendizaje son tan complejos que el uso de uno solo de
estos enfoques es insuficiente.

De igual forma como es planteado por el autor este enfoque utiliza evidencias de datos de
tipo textuales, verbales, visuales, datos numéricos y otras clases para entender de forma
completa diversos problemas que no puedan ser analizados desde una unica perspectiva.
Fases de la investigacion

Recoleccion de datos.

La primera parte de la recoleccion de datos se realiz6 mediante el uso de diferentes fuentes
secundarias- Principalmente, libros sobre el sistema financiero colombiano, mercado de renta
variable y mercado de divisas. Otras referencias de paginas web de las revistas Semana y
Dinero donde se tomaron articulos de opinion relacionados con la BVC y el PIB y datos
econdmicos de las empresas seleccionadas; también la consulta de recursos web de diarios y
perioddicos como lo son: La Republica, El espectador, El tiempo, El colombiano y portafolio.

Para la informacion numérica se consultaron recursos web como: para el indicador
COLCAP y para el célculo de la Capitalizacion Bursatil se descargaron datos historicos del
volumen y el precio de las acciones de las 5 empresas a analizar, de la pagina web de la Bolsa
de Valores de Colombia y de la pagina Investing y para las estadisticas de PIB del portal web
del Departamento Administrativo Nacional de Estadisticas DANE.

De igual forma, se efectud la recoleccion de informacion de tipo documental en lo
correspondiente a la busqueda de elementos que permitan describir el comportamiento de las
variables objeto de estudio y que son resultado de investigaciones publicadas con

anterioridad en relacidon con la tematica de estudio. Para la descripcion de barreras de ingreso
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al mercado de capitales se tomaron como referencia articulos, libros e informes que
estudiaron estos aspectos, especialmente, el informe de la Mision de Mercado de Capitales.

Analisis de datos.

En esta fase se inicia con la organizacién de los datos cuantitativos mediante tablas,
graficas de tendencia, graficas de variacion en el tiempo, entre otras. En el caso de los datos
de caracter cualitativo se clasificaron en dos categorias: directa e indirecta, esto con el fin de
dar un orden segun la importancia y utilidad de la informacion.

Al tener la informacion organizada y clasificada se inicio la generacion de graficos que
permitieron visualizarlos por cada indicador y en comparacion entre indicadores que son
objeto de estudio. Estos graficos son acompafiados con lineas de tendencia e indicadores de
crecimiento interanual para explicar el comportamiento del indicador y permitiendo
evidenciar la relacion entre indicadores como el COLCAP y el PIB a fin de confirmar si
existe un relacion directa o inversa. Posterior a este analisis, se tomaran los datos de la
capitalizacion bursatil para compararla con el indicador econémico PIB, en pro de aplicar
una correlacion simple que muestra la relacion entre los indicadores. La capitalizacion
bursatil se calculé multiplicando el nimero de acciones que tiene cada empresa en circulacion
por el precio unitario de la accion, asi, por disponibilidad de datos se analiza en un periodo
de dos afios, comprendido desde el primer trimestre del afio 2018 hasta el segundo trimestre
del afo 2020, el cual fue incluido tanto en las graficas de analisis como en la matriz de
correlacion simple.

En la segunda parte, el andlisis se realiza para las principales empresas que cotizan en la
BVC y su relacion con el indicador COLCAP. Para esto se describen los aspectos mas
relevantes de las empresas seleccionadas (Ecopetrol, Bancolombia, Grupo Sura, ISA y
Nutresa), ademads se muestra la relacion entre el comportamiento del precio de la accion y las
variaciones del indice general de la bolsa. Terminando con el célculo de la Q de Tobin para
finales del ano 2019, introduciendo el resultado de subvaloracién o sobrevaloracion
caracteristico del analisis fundamental.

Q DE TOBIN es un indicador utilizado en el analisis de tipo fundamental para poder
determinar si el valor de mercado de la accion se encuentra en una sobrevaloracion o
subvaloracion con respecto a su valor contable, permitiendo predecir si la inversion de capital

aumentard o disminuird a largo plazo (Kiziryan, 2020)
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Este indicador se obtiene tomando el patrimonio neto de la empresa el cual esta
conformado por todos aquellos elementos que constituyen la financiacidén propia de la
empresa, es decir, los activos menos los pasivos (Arias, 2019); y se divide entre la cantidad
total de acciones en circulacion, dando como resultado el valor intrinseco, el cual

posteriormente es dividido entre el valor de mercado de la accion.

Precio en Bolsa

Tobin =
Q Tobin Valor Intrinseco

Patrimonio Neto

Valor intrinseco = - - —
No. Acciones en Circulacion

Los datos de tipo cualitativo se enfocan en politicas y acciones realizadas por la empresa
a fin de mejorar su imagen en el mercado, al igual que incrementar el interés de los
inversionistas en las acciones al tener una mejor proyeccion de rendimientos, es asi como se
tuvieron en cuenta factores como nuevas inversiones, desarrollos de plataformas o nuevas
propuestas que presentaron las empresas durante el periodo de tiempo analizado en el
articulo.

Lo que adicionalmente permite conocer de forma mas detalla los planes de una compafiia
y los beneficios que esta puede obtener en un mediano y largo plazo, generando mejores
condiciones para la circulacién de las acciones en el mercado de valores.

En cuanto a la seccion de las barreras del mercado fueron recolectadas y clasificadas para
que se separaran entre las mas representativas para para el entorno de las medianas empresas
y posteriormente a las personas naturales, lo que facilita la comprension de lo que estas
barreras generan en la forma en que estos individuos ven el mercado de valores y
las posibilidades que estos tiene de ingresar al mercado.

Desarrollo

Esta seccion presenta la informacion de manera organizada y categorizada para dar
respuesta a los objetivos del articulo.
Comparativo colcap y pib

El Producto Interno Bruto (PIB), el cual representa el resultado final de la actividad
productiva de las unidades de produccidn residentes. Se mide desde el punto de vista del

valor agregado, el pago a factores productivos o de la demanda final de los bienes y
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servicios. Este se calcula de tres (3) maneras distintas; la primera esta basada desde el punto
de vista del valor agregado, la cual consta de la suma del valor agregado bruto total, mas los
Impuestos indirectos netos de subvenciones.

En segundo lugar, es desde el punto de vista de la demanda final o utilizaciones, es decir,
la suma de las utilizaciones o gastos finales de bienes y servicios, esto incluye: el consumo
de hogares e instituciones sin fines de lucro, la inversion de las empresas y familias, el gasto
en consumo final del sector publico y el valor de las exportaciones netas, menos valor de las
importaciones de bienes y servicios.

Y en tercer lugar es desde el punto de vista de los ingresos, el cual consiste en la suma de
la remuneracién de los asalariados, mas los impuestos, mas excedente bruto de explotacion,
mas ingreso mixto, menos las subvenciones a la produccion y las importaciones. (DANE,
2018)

Y el COLCAP es un indicador que refleja las variaciones de los precios de las 20 acciones
mas liquidas de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC), donde el valor de Capitalizacion
Bursatil ajustada de cada compania determina su participacion dentro del indice. Las 20
empresas que lo componen son: Ecopetrol, Bancolombia, Interconexion Eléctrica, Grupo
Energia Bogota, Grupo Nutresa, Grupo Inversiones Suramericana, Grupo Aval Acciones Y
Valores, Grupo Argos, Banco De Bogota, Banco Davivienda, Celsia, Corporacién Financiera
Colombiana, Cementos Argos, Promigas, Canacol Energy, Mineros, Cemex Latam Holding,
Bolsa De Valores De Colombia, Almacenes Exito, Empresa De Telecomunicaciones De

Bogotd. (Bolsa de Valores de Colombia, 2020)
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Figura 1. Relacion de crecimiento del PIB y el indicador COLCAP. Elaboracién propia con
datos tomados de DANE (2018). BVC (2020)

La figura 1 evidencia que el PIB paso de 0,58% en el afio 2015 a -17,38% en el afio
2020. En este periodo las tasas de crecimiento promedio fueron de 0,71 para el periodo de
estudio. Se resalta en general una relacién directa ya que cuando el COLCAP se incrementa
también se evidencia un crecimiento del PIB como se puede evidenciar para el primer
trimestre de 2015 donde el COLCAP muestra un incremento y para el trimestre siguiente el
PIB también refleja un incremento de similares condiciones. No obstante, en algunos
trimestres en especifico la relacion es inversa dado que, aunque hay crecimiento del
COLCAP como se presenta para los ultimos trimestres del 2019 el PIB no presenta un
crecimiento representativo.

En el ultimo afio se muestra en ambos indicadores una caida producto de la situacion actual
de pandemia por el COVID-19. Esto ha hecho que los mercados reales y financieros
respondan a las politicas de aislamiento causando que muchas de las proyecciones estimadas
para el crecimiento econdmico no se cumplieran.

Analisis pib frente a la capitalizacion bursatil
Este andlisis se inicia con la grafica de la capitalizacion bursatil de la empresa mas

representativa frente al PIB del periodo mencionado.
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PIB- CAPITALIZACION EMPRESAS
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Figura 2. Relacion del PIB y la capitalizacion bursatil. Elaboracion propia con datos tomados
de DANE (2018). BVC (2020). Investing (2020)

En la figura 2 se relaciona la capitalizacién bursatil de las principales empresas del
indicador COLCAP en comparacion con la variacion porcentual del PIB, para la cual se
pueden ver comportamientos similares en algunos afios dentro del periodo de estudio. Por
ejemplo, desde el cuarto trimestre del 2019 y hasta el segundo periodo del 2020 para las
siguientes acciones se presenta una relacion directa: ECOPETROL, BANCOLOMBIA y
GRUPO SURA, estas ultimas tuvieron una tendencia decreciente a través del periodo de
estudio.

En otros casos, como lo son NUTRESA e ISA muestran una relacion inversa, por ejemplo,
mostrando que la caida de PIB no redujo la cotizacion de estas empresas en el mercado, por
el contrario, presentaron estabilidad y hasta un repunte en su capitalizacion para los dos
primeros periodos del 2020. Es por esta razon que, se evidencia un comportamiento
independiente entre la capitalizacion de las empresas y la variacion porcentual del PIB.
Tabla 1.

Correlacion simple de indicadores

CORRELACION ,
PIB COLCAP |CAPITALIZACION
SIMPLE
PIB 1 0,479755653 0,877116296
COLCAP 0,479755653 1 0,818538888
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CAPITALIZACION 0,877116296 0,818538888 1
Nota: Elaboracion propia con datos tomados de BVC (2020). DANE (2020). Investing (2020).

El coeficiente para el caso de la capitalizacion bursatil se calcula por trimestres desde el afio 2018.

La anterior tabla representa la correlacion simple entre los tres indicadores analizados
donde se evidencia que los indicadores que mayor se relacionan son la capitalizacion bursatil
de las 5 empresas analizadas con el PIB siendo de 0,877116296, asi como el COLCAP con
la capitalizacion bursatil con una cifra de 0,818538888 esto muestra que las tres variables
tienen un alto grado de interdependencia y que es positiva.

De igual forma se puede evidenciar que la relacion entre el PIB y el COLCAP resulta en
una correlacion media la cual genera diferencias en el comportamiento o variacion para los
periodos analizados, esto sin dejar de estar vinculados de forma positiva dado que el
crecimiento del COLCAP influye en el crecimiento del PIB.

Principales empresas para el analisis del mercado de capitales en Colombia

Como se menciond anteriormente su participacion dentro del indicador corresponde a la
capitalizacion bursatil de cada una, por lo que se tomaron las 5 empresas con mayor
participacion en el indice desde el 2015, para estudiar cuales son las estrategias que han
implementado para posicionarse en los mas altos lugares. Estas empresas son: Ecopetrol,
Bancolombia (con sus acciones preferenciales), Grupo Sura, ISA (Interconexion Eléctrica
SA), Nutresa.

Ecopetrol

La primera empresa es Ecopetrol, la cual es la cuarta empresa petrolera mas grande de
Latinoamérica, y ha sido la que mayor participacion ha tenido en el indice COLCAP debido
a su capitalizacion bursatil. Sin embargo, no siempre ha sido asi, ya que en los ultimos afios
se ha encontrado con varias dificultades como lo fue la caida de los precios del petréleo a
nivel internacional para el afio 2014, lo que produjo el descenso de la accidon de un 43.8%,
mientras el indice de referencia COLCAP disminuy6d en 5.8%, a pesar de esto, aplicd
estrategias de emergencia basadas en el ahorro de costos y la reduciendo de su capacidad de
endeudamiento, adicional también contaba con un mayor nimero de reservas petroleras que
sus competidores, lo cual seria beneficioso a largo plazo; siendo resultante de gran alivio para
la empresa petrolera. (Casa de Bolsa, 2015)

Luego de esto para el afio 2017 los estados financieros de la compaiiia revelaban una

utilidad de $6.6 billones de pesos, siendo la mayor registrada en los tltimos 4 afios; lo cual
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aseguro el presidente Felipe Bayon, se debe a que “la liquidez de la compaiiia se mantuvo
solida y el apalancamiento se redujo considerablemente frente a afios anteriores con una
mejora significativa en el indicador Deuda Bruta/Ebitda que se ubicé en 1,9 veces al cierre
de 2017 frente a 2,9 veces en 2016, consolidando una robusta posicion financiera del Grupo”.
(Dinero, 2018)

Para el afio 2019 la compaiiia opt6 por aplicar estrategias como la implementacion de la
gestion técnica y optimizacion financiera de los activos, asi como la implementacion de
nuevos proyectos de inversion, con el fin de disminuir el precio del barril de petrdleo, y a su
vez aumentar la cantidad de sus reservas en un 169%, siendo el crecimiento mas alto en los
ultimos afios; esta medida que adoptaron incrementd la vida de sus reservas en
aproximadamente 8 afios. (Ecopetrol, 2019)

Y para el afio 2020 a pesar de la inmensa caida que tuvo su capitalizacion bursatil, pasando
de $136.918.593.317.700 a $91.484.645.685.250 COP, Ecopetrol sigue liderando en el
mercado gracias a su pronta recuperacion y la capacidad que tienen de responder
efectivamente a la crisis, trazando las metas y horizontes de la compania, viendo asi estos
resultados en la fluctuacion de sus ingresos, ya que actualmente han sido los mas bajos en

comparacion con las demds empresas. (Elejalde, 2020)


https://www.dinero.com/noticias/liquidez/1857
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COLCAP VS ECOPETROL
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Figura 3. Relacion del indicé COLCAP vs accidon Ecopetrol. Elaboracion propia con datos

tomados de BVC (2020). Ecopetrol (2019).

Como se puede evidenciar la accidon de la compaiiia Ecopetrol cuenta con un
comportamiento similar para algunos de los periodos plasmados en el grafico, por lo que se
denota una correlacion entre el comportamiento de la accion y la variacidon presentada en el
indice COLCAP, como se puede detallar de forma mas evidente entre el tltimo trimestre de
2019 y hasta el segundo trimestre de 2020, donde han tenido una variacion similar y de
gran impacto en la economia.

Esta fluctuacion movida principalmente por la oferta y demanda presentada durante la
jornada de negociacion de la BVC; es de recordar que esta compaiiia se encuentra cerca de
efectuar el cierre del tercer trimestre de sus acciones lo que genera mayor demanda de estas
en pro de un posible incremento en su valor posterior a la publicacion de estos resultados.

De igual manera el valor de esta compafiia se fundamenta en gran medida por la
estabilidad y respaldo generado por ser de un capital mixto y donde el estado cuenta con

mayor participacion brindando un respaldo ante la adquisicion de deudas en el sector

financiero o mercado de valores.
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Sobrevaloracion de la empresa a partir de la q de Tobin.

Al realizar el calculo del indicador Q de Tobin para la empresa Ecopetrol, con el
patrimonio neto a cierre del afio 2019 y el precio de la accion a fecha 30 de diciembre de
2019, se obtiene un total de 2,42 el cual indica una alta sobrevaloracion en el precio de
mercado de la misma, esto se debe a la importancia de la compaiiia al ser el principal extractor
de hidrocarburos y que es atractiva en el mercado local como en el mercado extranjero, lo
que genera que los inversionistas no analicen el precio de esta accién con el de empresas
similares a Ecopetrol, por lo cual pagan un valor mas alto del que deberian.

Esta sobrevaloracion es perjudicial para un analisis fundamental de las condiciones de la
empresa al demostrar que esta no cuenta con un respaldo patrimonial acorde con lo esperado
por los inversionistas y que puede llegar a generar una gran pérdida de flujo de recursos a
largo plazo al tener un valor tan alto por la sobrevaloracién del mercado, esto influenciado
en mayor medida por el gran nimero de acciones que tiene emitidas en el mercado de valores
colombiano.

De igual forma la sobre valoracion detectada en el analisis del indicador se presenta por
el respaldo que esta compatfiia tiene en el gobierno, siendo este el que cuenta con mayor
participacion en la empresa, lo que genera que estas acciones sean tan apreciadas por los
inversionistas.

Bancolombia

El segundo es el grupo financiero Bancolombia, el cual tiene presencia principalmente en
el continente americano; este grupo tiene como proposito principal la promocion del
desarrollo econémico sostenible, con el fin de brindar bienestar, esto lo demuestran con sus
actos a través del tiempo.

Para el afio 2015 Bancolombia increment6 un 28,97% sus activos totales con respecto al
afio anterior, asi como las utilidades alcanzaron 2,5 billones de pesos, con un crecimiento de
5,5%, esto permitid reflejar el buen desempefio de la compaiiia brindando confianza a los
inversores y clientes; este aumento se debio al aumento de la cartera empresarial que fue de
30,7% en la cual participan la cartera de consumo y vivienda. Para este mismo afio, el grupo
logré proteger en sus balances el 115% de cartera, lo cual brinda seguridad y solidez. (Sala

de Prensa Bancolombia, 2016)
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En el afio 2017 se vio el crecimiento de su fondo de inversion llamado Fidurenta, el cual
consiste en la inversion de recursos en un portafolio de renta fija para brindar rentabilidad a
mediano o largo plazo; el cual superd el billon de pesos para ese afio. Y para este mismo afio
Bancolombia fue premiada por su innovacion digital con la implementacioén de su sucursal
virtual considerada la mejor en Latinoamérica. (Grupo Bancolombia, 2017)

Luego de esto, en el afio 2019 implement6 varias estrategias como los bolsillos virtuales,
la inclusion de la aplicacion Plink, que permite a los comercios tomar decisiones con respecto
a su mercado sin costos e implement6 una guia de comercio internacional en compaifia de
Analdex, en donde recopila informacion acerca de los procesos y requerimientos para
importar y exportar, ofreciendo también acompafiamiento de expertos sin costo alguno, esto
ayudé al incremento del grupo ya que este acompafia aproximadamente al 50% de las
empresas que realizan actividades de comercio internacional en el pais. (Grupo Bancolombia,
2019)

Sin embargo los proyectos de mayor impacto son Nequi, la app que permite manejar y
usar el dinero de manera mas fécil, haciendo mas asequible su portafolio; Kilémetros con
valor, también una app que permite acumular kilémetros y donarlos a causas sociales;
manillas de pago sin contacto, para compras faciles, rdpidas y seguras; entre otros, sin
embargo hay un proyecto que sobresale entre estos que es InvesBot, el cual es un modelo de
autogestion que facilita el proceso de inversion a través de soluciones tecnologicas
inteligentes, es decir, es una aplicacion que brinda acompafiamiento calificado para invertir
en la bolsa de valores, esto en compaifiia de la comisionista de bolsa Valores Bancolombia;
este proyecto funciona mediante un modelo de portafolios estructurados, brindando gran
cantidad de variables del mercado para poder brindar a los clientes opciones de inversion

minimizando el riesgo. (Grupo Bancolombia, 2020)
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Figura 4. Relacion del indicé COLCAP vs accion Bancolombia. Elaboracion propia con
datos tomados de BVC (2020). Grupo Bancolombia (2019). Grupo Bancolombia (2020).

Actualmente la accion de Bancolombia es la segunda con mayor participacion en el
calculo del COLCAP debido a su capitalizacion bursatil de $ 26.883.919.000.000 COP; ya
que el valor de las acciones del grupo estd en gran parte influenciado por la oferta y la
demanda que estas tienen en el mercado, asi como la confianza y rentabilidad que tiene la
empresa en sus diferentes ofertas de productos e inversion.

Dicha capitalizacion se logra mediante la emision de un total de 961.827.000 millones de
acciones, de las que 452.127.000 corresponden a acciones preferenciales que brindan
utilidades fijas y seguridad en caso de disolucion de la sociedad, asi como 509.700.000
millones corresponden a acciones ordinarias, permitiendo que la compafiia dependiendo de
sus necesidades y los dividendos a cancelar puede variar el flujo entre este tipo de acciones
dando un mayor nivel de aceptacion en el mercado financiero. (Investing, 2020)

De igual forma como se puede ver reflejado en la grafica esta capitalizacion bursatil esta
directamente relacionada al comportamiento del COLCAP, como se puede ver para
diferentes periodos en donde el comportamiento de cada una es exactamente igual o muy

similar, lo que evidencia la interdependencia que presentan la capitalizacion bursatil de las
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acciones de BANCOLOMBIA vy su influencia en la tendencia que puede tener el indicador
COLCAP para ese mismo periodo.

Sobrevaloracion de la empresa a partir de la q de Tobin.

El indicador de la Q de Tobin para la empresa Bancolombia es de 1,57 lo cual representa
una sobrevaloracion que se debe a la relativa estabilidad de la compaiia ante la vision de los
inversionistas, los cuales no realizan analisis sobre estas y deciden comprar influenciados por
la importancia del grupo.

Sin embargo, al no ser un porcentaje tan alto como el de la compaifiia anterior, podria
significar una estabilidad del célculo a largo plazo, entre 2 y 3 afios, debido al crecimiento
constante de la compaiiia.

Grupo SURA

El tercero es el grupo de Inversiones Suramericana, una compafiia holding
latinoamericana, enfocada en el sector de los servicios financieros diversos, como lo son las
empresas del sector de banca, seguros, pensiones, ahorro, inversion y gestion de activos. Asi
como la industria con empresas en los sectores de alimentos, cementos, energia e
infraestructura.

Su participacidn en el sector financiero le permite mantener un flujo de recursos constante
y altamente atractivo para los diferentes inversionistas del mercado de valores, debido a que
esta compaiia cuenta actualmente con un total de 581.977.548 acciones en circulacion, las
cuales cuentan con un valor de 22.760 pesos a fecha 14 de septiembre de 2020, el cual ha
crecido y se ha mantenido a pesar de las circunstancias econdmicas del pais.

De igual forma esta empresa cuanta con un doble papel en el mercado de valores al ser
una entidad aseguradora lo que la hace aparte de inversionista también captadora de recursos
en masa mediante la negociacion de los titulos emitidos por los seguros comercializados y
que dan la principal unidad de negocio para dicha compaiiia.

Esta compaiia para el afo 2015 consolido sus ingresos por 13.9 billones de pesos
colombianos, representando un crecimiento del 18,9%, y con activos consolidados de 55.5
billones de pesos, con una variacion del 17,6% con respecto al afio anterior. (Informes SURA,
2016)

Esto se dio gracias a un fortalecimiento en su portafolio, con la adquisicion de las acciones

de SURA Asset Management por un valor de USD 227 millones, correspondientes al 4.3%
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de participacion. Afiadiendo la adquisicion de la posicion que General Atlantic tiene
igualmente en SURA Asset Management, de tal forma que la participacion total del Grupo
SURA ascenderia a 78.7%. (Grupo SURA, 2016)

Asi continu6 para el afio 2016 con un crecimiento del 26,3% en las utilidades netas y un
36,2% en sus ingresos consolidados, este crecimiento fue debido mayormente a la
adquisicion de las compatfiias de RSA (Royal & Sun Alliance) en América Latina, con lo cual
se fortalecid el portafolio y la posicion competitiva de esta compaiiia en la region, ademas de
comprenderse como la llegada a nuevos territorios.

Las principales iniciativas en las que se centrd el grupo SURA para el afio 2016 fueron: el
andlisis de tendencias y la vigilancia tecnoldgica para identificar y comprender en
profundidad los principales retos de las industrias de seguros y servicios financieros; asi
como el fortalecimiento de su capacidad para generar nuevos negocios mediante la inversion
en proyectos que impulsan cambios significativos en los modelos tradicionales de las
industrias de servicios financieros, seguros y cuidado de la salud.

También consolidé una oferta mas integral en paises como Chile, México y Uruguay,
presentando seguros generales y de vida, para poder complementar los productos de ahorro
e inversiones existentes. (Grupo SURA, 2016)

Para el afo 2017 sus utilidades netas se redujeron, sin embargo, para el cuarto trimestre
del mismo afio se duplico su ganancia neta gracias a los rendimientos de sus inversiones. Y
se presentd un proyecto de distribucion de utilidades aplicable al ano 2018, con el fin de
aumentar el pago anual del dividendo de las acciones un 6.15%. (Grupo SURA, 2018)

En el afio 2018 su filial Sura Asset Management constituyd una sociedad subsidiaria en
Meéxico llamada WM Asesores en Inversiones que ofrece servicios de asesoria en cuando
inversiones, lo cual representa un crecimiento significativo para su portafolio. (Dinero R. ,
2018)

Ademas, en el afio 2019 implemento estrategias de crecimiento como la incursion en el
sector de la eficiencia energética, sostenibilidad; tecnologia, gracias a su sociedad con HP;

educacion, promocidn de la competitividad y sostenibilidad de las pymes, entre otras.
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Figura 5. Relacion del indice COLCAP vs accion SURA. Elaboracion propia con datos
tomados de BVC (2020). Grupo SURA (2018).

De acuerdo con el crecimiento que ha presentado la compaiiia y su reflejo en el valor de
las acciones como se puede evidenciar en la grafica para los trimestres del 2017, sin embargo,
posterior a estos se ha mantenido una tendencia a la baja lo que para el 2 trimestre del 2018
se conecta con la tendencia a la baja del indicador COLCAP.

No obstante, esta accion a diferencia de las dos primeras no cuenta con una relacion directa
en el comportamiento del COLCAP esto a que continua con una tendencia a la baja a pesar
de la recuperacion del indicador para los cuatro trimestres del 2019, lo que nos muestra una
diferencia en el comportamiento de la capitalizacién de la empresa y la tendencia del
indicador de la BVC

Subvaloracion de la empresa a partir de la q de Tobin.

El grupo SURA es de los que cuentan con un indicador bajo con el calculo de la Q de
Tobin, siendo este de 0,77 lo cual indica subvaloracion de esta y la hace de las acciones mas
atractivas para invertir tanto a largo como a corto plazo.

Esto se debe al crecimiento de la empresa durante los tltimos afios mediante la adquisicion
de otras compaiiias y la estabilidad que ha demostrado tener, asi, esto le permite a la compaiia
ser una excelente alternativa de inversion ya que su valor se encuentra respaldado totalmente

por el patrimonio de la compaiiia, lo cual genera confianza entre los inversionistas.
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ISA (Interconexion Eléctrica SA)

Interconexién Eléctrica S.A (ISA) es una empresa integrada por los principales sistemas
eléctricos del pais, que se encarga de la construccion, el mantenimiento y la administracion
de la red de transmision de alto voltaje. Ademas de la energia eléctrica, prestan servicios de
telecomunicaciones y TIC, vias y gestion de sistemas. (ISA, 2020)

Entre sus servicios de energia eléctrica estdn el disefio, construccion, operacidon y
mantenimiento de los sistemas de transmision de energia de alto voltaje en Colombia, Peru,
Bolivia, Brasil y Chile; la conexién al sistema eléctrico de generadores, operadores de red,
transportadores regionales y grandes consumidores; Construccion de proyectos de
infraestructura para terceros; Servicios asociados de mantenimiento; estudios eléctricos y
energéticos. (ISA, 2020)

En cuanto a las telecomunicaciones el grupo ISA proporciona soluciones digitales para
las diferentes industrias, teniendo una oferta de valor que habilita la transformacion digital
de empresas, gobiernos y operadores, brindando sus servicios de forma eficiente y confiable.
La filial del servicio de vias ISA Intervial disefia, construye, opera y mantiene infraestructura
de carreteras en Chile, aportando al desarrollo social, econdmico y ambiental.

Y la filial XM, desarrolla, opera y administra plataformas tecnologicas que involucran el
intercambio de informacion con valor agregado. A través de esta se realiza la planeacion y la
coordinacién de las operaciones del Sistema Interconectado Nacional (SIN) de Colombia, se
administra el Sistema de Intercambios Comerciales (SIC) en el Mercado de Energia
Mayorista (MEM); se administran las Transacciones Internacionales de Electricidad (TIE)
con Ecuador, y se efectia la liquidacion y administracion de los cargos por uso de las redes
del SIN, garantizando el equilibrio constante entre la produccion y el consumo de energia

eléctrica en el pais. (ISA, 2020)
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Figura 6. Relacion del indiceé COLCAP vs accion ISA. Elaboracion propia con datos
tomados de BVC (2020). ISA (2020).

En este analisis de la capitalizacion de las acciones de la empresa ISA podemos evidenciar
una tendencia a la alza y constante desde los afios dos mil quince, de igual forma como sucede
con otras acciones de empresa que hacen parte del COLCAP esta presenta un
comportamiento independiente a la fluctuaciéon presentada por el indicador, es por este
motivo que para el segundo trimestre del 2020 estd continua con una recuperacion
considerable a diferencia de otras acciones que si se comportan de forma similar al indicador.

Es por este comportamiento que esta accidon se debe analizar de forma independiente al
comportamiento global del COLCAP, esta accion ha mantenido un aporte positivo al
indicador al poder continuar con su crecimiento independiente a la disminucion de los puntos
del indicador.

Sobrevaloracion de la empresa a partir de la q de Tobin.

Al realizar la aplicacion de la Q de Tobin para las acciones de la empresa ISA donde se

tomo la informacion al cierre del afio 2019, se obtuvo un total de 1,74 resultado que nos
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indica una sobrevaloracion de las acciones en el mercado real, esto puede ser por la influencia
que tiene esta entidad a nivel nacional e internacional en el manejo de las redes eléctricas o
bien por lo atractivo que estas son para los inversionistas.

Sin embargo, esta sobrevaloracion es perjudicial en un analisis fundamental a corto plazo
de las condiciones de la empresa al demostrar que esta no cuenta con un patrimonio que
respalde lo esperado por los inversionistas y que puede llegar a generar una gran pérdida de
flujo de recursos al tener un valor tan alto en el mercado, lo que en algin punto se puede
convertir en una burbuja afectando la percepcion de capitales extranjeros.

No obstante, el crecimiento de este indicador también es atribuido a publicaciones
recientes de nuevas inversiones que realizara la empresa ISA a lo largo de los proximos 4
afos, lo que lleva a un interés de los inversionistas en espera del crecimiento que obtenga la
empresa luego del tiempo indicado.

Nutresa

Grupo Nutresa S.A es la empresa lider de alimentos en Colombia, compuesta por los
negocios de carnicos, galletas, chocolates, cafés, alimentos al consumidor, helados y pastas;
la cual tiene presencia directa en 14 paises, con 47 plantas de produccién y productos
presentes en 74 paises. Ademas, cuenta con la participacion de mas del 55% en Colombia.
(Quienes Somos Nutresa, 2020)

Para el ano 2015 la compafiia tuvo ventas de COP 3.6 billones, que representd un
crecimiento del 16,8% con respecto al afio anterior, esto fue gracias a la estrategia de
distribucion solida que permite cubrir el mercado nacional, con productos innovadores y de
alta calidad. En cuanto a las ventas en el extranjero las ventas fueron de COP 1.3 billones,
representando un crecimiento de 19,3%. (Informes Nutresa, 2017)

Ademas, se convirtié en una de las mejores empresas para trabajar en Colombia debido a
las estrategias que implementan de inclusion y valoracion del talento humano, lo cual ayudo
a mejorar la percepcion de la compaiia frente a consumidores e inversionistas. (Grupo
Nutresa, 2015)

Aunque para el ano 2016 la utilidad neta de la empresa bajé un 7,56% debido al aumento
de precios en las materias primas, los gastos operacionales y del costo de deuda por las altas

tasas de interés, las ventas consolidadas ascendieron a 8,7 billones de pesos, un crecimiento
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de 9,2% frente a las del afio previo, lo cual demuestra que la implementacion y ajuste de
precios vs rentabilidad se ajusta para mantenerse a nivel. (Portafolio, 2017)

Para el afio 2017 y 2018 las ventas aumentaron significativamente acorde a la
implementacion de estrategias de la empresa como el desarrollo del dialogo y la construcciéon
conjunta con proveedores con el fin de obtener la mejor calidad y proveedores ejemplares,
asi como la construccién del modelo de relacionamiento y buenas practicas con grupos
relacionados.

Y en el afio 2019 se implementd el modelo de relacionamiento en los Negocios Cafés,
Helados y Carnicos con foco de intervencion en comunidades vecinas y la conformacion de

cuatro comités de relacionamiento de los negocios. (Nutresa, 2019)
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Figura 7. Relacion del indicé COLCAP vs accidon Nutresa. Elaboracion propia con datos
tomados de BVC (2020). Informes Nutresa (2017). Grupo Nutresa (2019).

Como se puede evidenciar en la grafica, las acciones de NUTRESA se interrelacionan de
forma periddica con el indicador COLCAP lo que da una relacion importante entre la
capitalizacion bursatil de la accion y el indicador principal de la BVC.

Es acorde con este comportamiento que esta empresa se encuentra directamente
relacionada con el comportamiento del COLCAP, lo que la hace una de las mas importante

para el indicador afectando la variacion de este indicador.



33

Subvaloracion de la empresa a partir de la q de Tobin.

El grupo Nutresa se encuentra en un punto intermedio entre la sobrevaloracion y la
subvaloracion debido a que con el calculo de la Q de Tobin arroja un total de 1,35%, el cual,
aunque se encuentre por encima del valor deseado que es 1, no esta muy alejado del mismo.

Sin embargo, al estudiar detalladamente los movimientos y crecimiento de la compaiiia
tanto en Colombia como en el extranjero, se puede afirmar que a largo plazo es una buena
inversion ya que se aproxima mas a la subvaloracion debido a la concordancia que hay entre
el patrimonio neto y las acciones emitidas.

Barreras de ingreso al mercado de valores

Como parte final del desarrollo de este articulo se analizaran las variables de caracter
cualitativo que brindan las herramientas para determinar las barreras de tipo institucional y
las barreras de conocimiento esto a fin de proponer las mejores alternativas para un mayor
ingreso de las medianas empresas y las personas naturales al mercado de valores.

Para dar un enfoque claro y que permita la diferenciacion de cada uno de los tipos de
barreras mencionados anteriormente, se iniciard por los de tipo institucional y finalizara con
los de conocimiento.

- INSTITUCIONALES

El mercado de valores cuenta con pardmetros sobre los cuales se permite el ingreso a éste
y que deben ser cumplidos por las entidades que deseen efectuar la emision de bonos o
acciones como lo establece la Resolucion 400 de 1.995 expedida por la Superintendencia de
Valores, aclarando que lo que no esté reglamentado en esta resolucidn sera regulado por el
Cédigo de Comercio. (Redacciones el Tiempo, 2003)

Con esto, se encuentran los requisitos para el ingreso al mercado de valores y entre estos
las principales barreras para las empresas establecidas por (Bolsa de Valores de Colombia,
2008) son:

- El emisor debe tener como minimo cien (100) accionistas, lo cual es dificil para las
medianas empresas ya que estas se estructuran desde 51 empleados, normalmente con
un unico duefio y con un patrimonio muy reducido lo que dificulta el obtener esta
cantidad de accionistas.

- El emisor cuenta con un patrimonio de al menos siete mil millones de pesos

($7.000.000.000), esta es la principal barrera de las medianas empresas para el
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ingreso al mercado de valores, debido a que su patrimonio minimo es de 5.001
Salarios Minimos Mensuales Legales Vigentes (SMMLYV). (Bolsa de Valores, 2008)
lo que representa un promedio de (4.385.877.000)

- El emisor cuenta con una pagina web en la cual se encuentre a disposicion del
publico la informacién que establece la BVC mediante su Circular Unica, este tipo
de requerimientos para una mediana o pequefia empresa que normalmente utiliza los
canales electronicos Unicamente para la promocion de sus productos o servicios es
algo de alto impacto economico y operacional, dado que requiere de personal
calificado y especializado en el mantenimiento y manejo de estas plataformas.

Esto sumado a que acorde con lo indicado en la circular tnica se debe tener a disposicion
reportes financieros, actas de las juntas, resumenes de accionistas y demas documentos
relacionados lo que implica mayor dedicacion de recursos a la generacion de esta informacion
y costos representativos en la operacion de la empresa. (Bolsa de Valores, 2008).

Asi como se presentan barreras para el momento del ingreso al mercado de valores,
también se pueden presentar barreras posteriores al ingreso, las cuales se dan por un aspecto
normativo que se encuentra divido entre el ministerio de hacienda y crédito publico, y la
superintendencia financiera, que cuentan con facultades similares de generacién de
regulaciones y normas para el desarrollo de las funciones en el mercado de valores, es por
este motivo que acorde con lo recomendado en ¢l (Comite Directivo de la Mision del
Mercado de Capitales Banco Mundial, 2019) es necesario que este tipo de funciones se
centralice en el ministerio de hacienda y crédito publico.

De la mano con lo indicado anteriormente en cuanto a las barreras de tipo normativo y
regulatorio, se presenta la necesidad de requerir de una sociedad comisionista de bolsa, para
realizar cualquier tipo de inversion, adicional a que para poder ser comisionista de bolsa se
debe ser presentado por una sociedad comisionista, lo que dificulta que medianas empresas
0 personas naturales ingresen con sus recursos a realizar inversiones de forma esporadica o
permanente.

Es por estas barreras que para las medianas empresas en Colombia es muy dificil ingresar
al mercado de valores, pues no se tiene en cuenta que, aunque este tipo de empresas generan

gran participacion en el mercado, cada una no tiene un motor financiero para poder cumplir
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con las necesidades que plantean las diferentes organizaciones encargadas de regular y
administrar el mercado de valores, lo que las ha dejado altamente rezagadas.

En concordancia con lo indicado y de acuerdo a lo publicado por (Bolsa, La Republica,
2019) el mercado de valores requiere de nuevos emisores y son las PYMES las que pueden
llegar a solucionar dicha deficiencia en el numero de emisores. Es por esto que la BVC se ha
enfocado en ellas mediante la creacion de a2censo la cual funciona en forma similar a un
crowdfunding, en la que los inversionistas interesados pueden apoyar a medianas empresas
que no cumplen con las condiciones para poder ser emisores tradicionales del mercado de
valores.

En cuanto al ingreso de las personas naturales, cuentan con requisitos similares, aunque
se puede invertir desde montos mas pequefios se deben conocer muy bien los costos que se
deben asumir para poder efectuar cada una de las operaciones de compra y venta. Es por esto
que para casos como los bonos o titulos de deuda se puede iniciar con montos de 1 o 2
millones, también mediante fondos de inversidn o inversiones colectivas igual con un monto
de 2 millones en adelante.

Para casos de renta variable como las acciones, los montos desde los que se puede empezar
son 2 millones de pesos, sin embargo, para obtener una rentabilidad considerable se deben
incrementar la cantidad de acciones que se logren comprar o bien acciones de valores mas
altos, junto con esto se deben considerar las comisiones. (Rodriguez, 2020)

o Carteras de inversion colectiva: Entre 1% y 4% del capital en el afio.

e E-trading: Entre 0,2% y 0,4%.

e Acciones: Suele ser entre $80.000 y $140.000. En caso de que supere esta cifra seria
de 0,1% y 1% del valor de la transaccion.

- BARRERAS DE CONOCIMIENTO

En cuanto a las barreras que se presentan mayormente en personas naturales se encuentra
la desinformacion o desconocimiento de como funciona, quienes pueden invertir y los
beneficios que se pueden obtener del mercado de valores, principalmente de la BVC, es por
esta razon que el numero de personas naturales que actualmente se encuentran transando en
este mercado es muy pequeio y limitado a personas instruidas.

Es de aclarar que en la actualidad y debido a politicas que buscan el incremento de la

captacion de nuevos recursos para el incremento de los valores transados en la BVC, se han
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generado diferentes campafias de informacion mediante convenios con universidades,
instituciones de educacion y la promocion de cursos especiales mediante su pagina web
(Tienda Bolsa de Valores, 2020) donde estos cuentan con un costo y no todas las personas
naturales cuentan con los recursos para iniciar con este tipo de herramientas.

Sin embargo, la superintendencia financiera en pro de mejorar el ingreso de las personas
en los mercados de valores ha generado normatividad que obliga a las entidades que hacen
parte del sistema financiero a generar publicaciones gratuitas relacionadas con los productos
financieros que ellos ofrecen y que permita a las personas naturales obtener informacion y
conocimiento detallado.

No obstante, este tipo de conocimientos no llega de forma masiva a las personas de medio
o bajos ingresos que pueden en algun punto estar interesados en mejorar sus ingresos
mediante la inversion de pequefios montos de capital en diferentes servicios financieros o de
ahorro. Por lo que se deben incrementar las politicas de publicidad y conocimiento tanto de
las empresas que actualmente transan en la BVC como de los métodos por los cuales las
personas o las medianas empresas pueden ingresar a este mercado.

De la mano con la falta de informacién que actualmente se presenta en la sociedad
colombiana se evidencia una falencia en el conocimiento de herramientas tecnoldgicas que
permitan conocer el comportamiento de diferentes acciones o bien para poder realizar
inversiones en el mercado de valores colombiano, como lo son el caso de Alkanza, A2censo,
Trii, Tyba e InvestBot que son aplicaciones que permiten realizar inversiones desde montos
muy pequefios y que cuentan con la vigilancia de la superfinanciera y algunas con el respaldo
de comisionistas de valores. (Economia y Negocios, 2020)

Conclusiones

Con el desarrollo del articulo iniciando por marco tedrico evidencia que la influencia del
mercado de valores en el crecimiento econdomico se encuentra positivamente relacionado, por
lo que se hace fundamental para el crecimiento econdémico de pais, eso evidenciado en el
comportamiento interrelacionado del indicador COLCAP con el PIB como se pudo ver en lo
expuesto en el primer capitulo.

Es por esta interrelacion del mercado de valores y el crecimiento econémico que se analiza
el comportamiento de la capitalizacidon para las principales empresas nacionales que hacen

parte del COLCAP, con la forma en que la economia colombiana estd vinculada a estas
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empresas y en mayor forma a ECOPETROL, quien representa el mayor volumen de
movimiento de recursos dentro del mercado de valores generando una gran influencia en
muchos de los indicadores econdmicos del pais.

Es por lo relacionado en las secciones “COMPARATIVO COLCAP Y PIB” y
“PRINCIPALES EMPRESAS PARA EL ANALISIS DEL MERCADO DE CAPITALES EN
COLOMBIA” que se recomienda tener un mayor interés en el mercado de valores y potenciar
el incremento en el flujo de recursos para las empresas que se encuentran cotizando en este,
dado que permitiria un mejoramiento en los indicadores macroeconémicos del pais, asi como
el incremento del PIB.

Sin embargo, para la aplicacion de la recomendacion obtenida es necesario aplicar
politicas en pro de incrementar la cantidad de empresas participantes en el mercado de
valores, asi como, el numero de personas naturales que se encuentran aportando excedentes
de capital mediante diferentes formas de inversion en el mercado de valores. Se recomienda
extender las campafias de capacitacion y asi que atraigan nuevos participantes del mercado y
que ayude aun mas al incremento de la economia llevando recursos a sectores que requieren
mayores capitales.

Junto con el ingreso de nuevos participantes y un mayor flujo de recursos se pueden
modificar las condiciones de sobre valoracion o subvaloracion que presentan las principales
empresas del COLCAP, permitiendo que inversionistas busquen mejores alternativas
provenientes de los nuevos emisores 0 que mas personas quieran adquirir acciones de estos
al tener una trayectoria mucho mas amplia en el mercado de valores.

Es por lo que se recomienda que las empresas que en la actualidad reflejan altos niveles
de sobre valoracion ajusten sus condiciones a fin de poder seguir siendo atractivas para
nuevos participantes al igual que los ya establecidos en el mercado de valores.

Como lo menciona el expresidente de la bolsa de occidente Julidn Dominguez en el
articulo del diario La Republica (Bolsa, La Republica, 2019) se deben incrementar las
campafias para generar una cultura sobre el mercado de valores, dado que las personas
naturales no cuentan con alternativas que les permitan participar sin importar el monto que
puedan disponer para ahorrar en el mercado de valores.

Para esto es recomendable generar politicas de inclusion en el tema del mercado de valores

mediante capacitaciones gratuitas y que lleguen a los lugares donde verdaderamente se
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encuentran la mayor cantidad de personas naturales sin importar la disponibilidad de recursos

que estos posean, asi como la creacion o incentivos a fondos de inversion colectiva para la

busqueda de nuevos recursos mediante la inclusion de mas personas naturales sin importar
el monto de aporte.

Adicional a la generacion de este tipo de medidas es necesario que se masifique el acceso
con herramientas tecnoldgicas como lo son las aplicaciones para dispositivos moviles las
cuales en la actualidad han tomado gran aceptacion en personas interesadas en generar
nuevos ingresos mediante sus dispositivos electronicos y en los cuales pueden iniciar con
montos desde COP $100.000 hasta el valor que disponga para realizar sus propias
operaciones de inversion, esto promocionado por capitales privados que en su mayoria no
son nacionales, pero que en sus mercados de origen cuentan con las ventajas de poder
realizar este tipo de movimientos de inversion
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