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RESUMEN

El Segundo Mercado de Valores es un esquema de financiacion creado por el gobierno en
1995. Su objetivo es facilitar el acceso al mercado de capitales a un mayor nimero de
emisores, estableciendo menores requerimientos y costos que el Mercado Principal.
Debido al lento desarrollo de dicho mercado se expidi6 el Decreto de 1019 de 2014, con el
fin de flexibilizar dichos requisitos y ampliar asi el acceso al mercado de capitales,
pensando especialmente en las Pymes. En este estudio se pretende determinar las
caracteristicas y condiciones de accesos de las empresas que serian candidatas a cotizar en

el Segundo Mercado de Valores en Colombia.
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Introduccion

La importancia de las pymes para la economia colombiana es indiscutible. Las
pequefias y medianas empresas tienen un gran impacto en los principales indicadores
macroeconomicos del pais. Segun el DANE, estas empresas generan aproximadamente el
67% del empleo y contribuyen con el 28% del Producto Interno Bruto (Dinero, 2016). En
Colombia existen alrededor de 2,5 millones de pymes, segiun Confecamaras,
correspondientes al 99,4% de las empresas presentes en el Registro Unico Empresarial y

Social (REUS).

Con motivo de lo anteriormente expuesto, se considera a las pymes parte
fundamental en el sistema productivo colombiano, razén por la cual necesitan herramientas
que les brinden una mayor financiacion a largo plazo, permitiendo la sostenibilidad de éstas
empresas de gran potencial sin verse amenazadas por la falta de recursos para innovacién
y capital de trabajo (Lombana, 2012). Sin embargo, las pequefias y medians empresas
utilizan como método de financiacidn el crédito bancario, el otorgamiento de garantias por
parte de la banca comercial o la financiacién a través de entidades bancarias de segundo
piso (Bardn, 2014), lo que para muchas pymes resulta costoso, limitando asi el acceso a los

recursos necesarios para el desarrollo de su objeto.
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A partir de esta problematica se tomo la iniciativa de implementar los mercados
alternativos en varios paises como método de financiamiento, en donde las pequefias y
medianas empresas pueden obtener financiacion a través de la emision de titulos de una
manera mas sencilla y econdmica que en el mercado principal, es decir, bajo
requerimientos y costos menores (Méndez, 2013). Dentro de los mercados alternativos
existentes se encuentran los siguientes: Bovespa Mais localizado en Brasil, Mercado de
Capitales para pymes en Argentina, Mercado para Empresas Emergentes en Chile,
Segundo Mercado de Valores en Colombia, Mercado Alternativo de Valores en Espafia y
el Alternative Investment Market en Reino Unido, siendo estos dos dltimos los que han

tenido un mayor desarrollo.

En el caso de Colombia se decide implementar el segundo mercado en el afio 1995
por medio de la Resolucion 400 emitida por la Superintendencia de Valores de Colombia;
buscando que las pequefias y medianas empresas puedan acceder al mercado de capitales.
Sin embargo, con el pasar de los afios este mercado no ha tenido la acogida esperada en el
pais, a pesar de las diversas modificaciones que se han hecho a la normatividad, como
queda demostrado por el hecho de que no existen emisores que cumplan con el concepto
de pymes establecido en la normatividad colombiana (Remolina, 2010). La Gltima de ellas,
el Decreto 1019 en el cual se realizaron cambios en el proceso de inscripcion a éste,
haciéndolo menos riguroso que en la norma inicial, permitio a las grandes empresas que ya

cotizan en el mercado principal acceder también al segundo mercado, aprovechando los



menores requerimientos de informacion; sin embargo, las pequefias y medianas no han

podido utilizar este método de financiacion.

Por lo tanto, existe la necesidad de identificar el potencial del segundo mercado de
valores como fuente de financiamiento para pymes, y con ello, ¢cuéles son las empresas
colombianas con potencial de cotizacion en los mercados? Se plantea como posible
respuesta, a las medianas empresas debido a que estas cuentan con un mayor capital y
reconocimiento siendo asi mas atractivas para los inversionistas. Del mismo modo, las
empresas ubicadas en la ciudad de Bogota seran fundamentales en el desarrollo de la
investigacion, pues como se menciond anteriormente, es el principal epicentro de pymes

en el pais.

Con el propdsito de dar respuesta a esta pregunta se establece como objetivo
general, identificar el potencial del segundo mercado de valores como fuente de
financiacion para las pymes, el cual serd desarrollado a partir de los siguientes objetivos
especificos: el primero es establecer las razones por las cuales el segundo mercado de
valores en Colombia es atractivo para las empresas del pais; el segundo consiste en
determinar los requerimientos de emision de éste mercado; por Gltimo, se identificaran las

empresas con potencial de cotizacion en él, mediante el andlisis financiero de estas.

Esta monografia estd organizada en tres capitulos. En el primero se presenta el

marco referencial, compuesto a su vez de marco tedrico, marco legal y marco conceptual,



debido a la naturaleza del estudio. En el segundo capitulo se expone la metodologia de la
investigacion, desarrollada a través del enfoque mixto. En el tercer capitulo se presentan
los resultados de ésta en relacion a los objetivos. Finalmente, se encuentran las

conclusiones y recomendaciones.



Capitulo 1. Marco Referencial

Titulo 1. Antecedentes.

Los mercados alternativos son un tema que ha sido abordado en los ltimos afios
por distintos autores alrededor del mundo, debido al impacto que estos pueden generar para
el crecimiento econdmico como instrumento para la financiacién de las pymes, como en
Estados Unidos y Reino Unido, donde, por ejemplo, el NASDAQ vy el Alternative
Investment Market han sido incubadoras de miles de emprendimientos exitosos.
Inicialmente, se seleccionaron una serie de autores los cuales han sido utilizados como

referencia en este trabajo para dar soporte formal a la investigacion.

Diego Pachdén y Monica Rivera, abordan diferentes teorias relacionadas con la
estructura de capital y los mercados de valores entre las cuales destacamos las teorias:
neoclasica, de estructura optima de capital, de agencia y de las preferencias; ellos
concluyen que las empresas interesadas en acceder al segundo mercado deben poseer

activos considerables debido a que el sistema bursatil asi lo exige (Pachén & Rivera, 2009).

Por su parte, el mercado de valores como una alternativa de financiamiento para
pymes, fue el tema desarrollado por Alicia Villa Olmos en su proyecto de grado de

especializacion en finanzas en el afio 2007, este documento expone los pormenores del
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funcionamiento del mercado de valores, mostrando que el mercado de valores es una fuente

de financiamiento viable para el fortalecimiento de las pymes en Colombia. (Villa, 2007).

Asimismo, el autor Miguel Franco en su trabajo de investigacion, presenta el
panorama del segundo mercado de valores en Colombia y sefiala los beneficios a los cuales
podran acceder las pequefias y medianas empresas en un escenario de emision de deuda
publica. Franco establece que la infraestructura del segundo mercado de momento solo
podria implementarse para las pymes mas grandes, basado en el modelo Faulkender-

Petersen (Franco, 2013).

Por otra parte, Nydia Remolina y Andrea Alba brindan a través de su investigacion
una referencia mas clara de la normatividad del segundo mercado de valores de Colombia
que la ofrecida por la ley en la Resolucion 400 del 1995. Este estudio finaliza puntualizando
que el segundo mercado no ha sido aprovechado por las pymes como fuente de
financiacion, principalmente por la falta de acciones concretas de los entes involucrados
en los procesos de emision que generen la vinculacion del pequefio y mediano empresario

al segundo mercado (Remolina & Alba, 2010).

Ademas, las limitaciones de acceso a financiamiento para Pymes se abordaran a
través de autores conocedores de la situacion empresarial en América Latina. Carlo Ferraro
y Evelin Goldstein en una publicacion de Cepal denominada “Eliminando las barreras: El

financiamiento a las Pymes en América Latina”, desarrollan los problemas de acceso al
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crédito para las Pymes en Latinoamérica, en su trabajo establecen que la escasa utilizacién
de credito bancario como fuente de financiamiento, se debe principalmente a la
insuficiencia de informacion y a los altos riesgos que su financiamiento conlleva, ademas
de los altos costos de financiamiento, las exigencias de los bancos y la insuficiencia de

garantias de las empresas (Ferraro, 2011).

Por otro lado, la publicacion de Banco Interamericano de Desarrollo denominada
“Acceso de las pequenas y medianas empresa al financiamiento”, senala que el 38% de las
pymes objeto de su estudio declararon que el acceso al financiamiento es un importante
obstaculo para el desarrollo, siendo esta cifra aun mayor en Latinoamérica. Este articulo
concluye que los costos fijos de los préstamos, la proteccion imperfecta de los contratos de
crédito, los costos de quiebra y las asimetrias de informacion son las principales causas de
los problemas de acceso al crédito para pymes (Banco Interamericano de Desarrollo,

2005).

Asimismo, el documento “El problema de financiamiento de la Pyme y el sistema
nacional de garantias en Colombia” elaborado por Maria Luisa Saavedra Garcia y Sara
Cristina Bustamante Osorio, determina que los principales problemas de las Pymes son su
estructura financiera, la escasez de capital de trabajo y la falta de recursos humanos
altamente capacitados. Del mismo modo, establece que el segundo obstaculo mas
importante que limita el crecimiento de las pymes es la falta de financiamiento (Saavedra

& Bustamante, 2013).
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Finalmente, José Crespo y Antonio Garcia en una investigacion promovida por el
BME (Bolsas y Mercados Esparioles) nos permiten una aproximacién al modelo utilizado
para la identificacion de las empresas colombianas con potencial de emision en los
mercados. En él los autores establecen, a partir de la normativa, los criterios de seleccion
y realizan un analisis econdmico-financiero estratificado de las empresas seleccionadas.
Identificando 5.353 candidatos que se ajustan al perfil definido en las especificaciones del

Mercado Alternativo Bursatil de Espafia (Crespo y Garcia, 2007).

Titulo 2. Marco Tebrico

En este capitulo se abordan las diferentes teorias que daran consistencia y soporte
formal a la investigacion. Inicialmente se analiza la estructura de capital para determinar
la importancia de las fuentes de financiacion en las empresas, siendo el establecimiento de
alternativas de crédito para pymes, la necesidad que se identific6. Posteriormente se
presentan los referentes tedricos que abordan el tema de los mercados de valores, por ser
éste el método de financiamiento alternativo propuesto para facilitar a las pequefias y
medianas empresas el acceso a los recursos. Por ultimo, se mencionan los autores que
utilizan las razones financieras como método de evaluacién de las empresas, con el objetivo

de identificar dentro de las pymes potenciales emisores en el mercado de valores.
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1.2.1. Estructura de capital

La estructura de capital dptima es un tema desarrollado en esta investigacion debido
a la necesidad de las pequefias y medianas empresas de adquirir recursos, de la misma
manera, en la que disponen de estos de la menor manera. El segundo mercado de valores
ofrece a los emisores la posibilidad de financiarse via deuda o patrimonio, por ello, la
importancia del desarrollo de este concepto. Diferentes autores han abordado este tema en

busca del método de financiacién ideal para las empresas.

La primera aproximacion tedrica a la estructura 6ptima de capital es la planteada
por Franco Modigliani y Merton Miller, en la cual los autores inicialmente plantean que el
valor de una compariia no se ve afectado por los instrumentos de financiamientos que ésta
utilice, es decir, que es independiente de la relacion deuda-patrimonio que empleé para
desarrollar sus operaciones; sin embargo, este modelo se establece unos supuestos que
distan de la realidad, como la inexistencia de impuestos y de asimetrias de informacion.
Posteriormente, Modigliani y Miller incorporan el efecto de los impuestos sobre la
estructura de capital, identificando con ello que el uso de deuda puede traducirse en una
ventaja tributaria, permitiendo incrementar el valor de la empresa al realizar la valoracién

de los flujos de caja futuros (Dapena, 2008).

Por su parte, Stiglitz y Weiss postulan que el mercado limita el acceso de las

empresas al endeudamiento, reduciendo las posibilidades de apalancamiento al que éstas
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puedan acudir. Esta situacion se debe a la informacion asimétrica del mercado, por ello
resaltan el rol de las calificadoras de riesgo en la mitigacién de los riesgos correspondientes
a crédito. La vigilancia que ejercen estas entidades se traslada a las empresas por medio de
la tasa de interés, lo cual se convierte en una dificultad para las pequefias empresas si
tenemos en cuenta que ello implica unos costos financieros mayores que reduciran el flujo

de caja libre a futuro (Franco, 2013).

Desde la perspectiva de Faulkender y Petersen, el planteamiento de estructura
Optima de capital recopila los conceptos mencionados en sus investigaciones previas acerca
de la manera en que las fuentes de financiacion afectan la estructura de capital de las
empresas. Ellos resaltan los beneficios que ofrece el acceder a los mercados, estableciendo
que las compafiias que tienen la oportunidad de acceder al mercado secundario cuentan con
un mayor nivel de apalancamiento, por medio de un mayor nivel de endeudamiento o la

adquisicion de una mejor tasa de interés (Franco, 2013).

El andlisis de la estructura de capital como herramienta para maximizar el valor de
las empresas, 0 equivalentemente, disminuir el costo de los recursos financieros que utiliza
(Jaime, 2014), permite entender la importancia que tiene la financiacion no sélo para las
pymes, sino también para el total de las empresas, por esta razon, se hace necesario su

estudio para el desarrollo de esta investigacion.
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1.2.2. Mercado de valores

El andlisis del mercado de valores se desarrolla en esta investigacion por ser éste la
alternativa de financiamiento para pequefias y medianas empresas sugerido. Asimismo, se
hace necesario el estudio del funcionamiento de este, de manera que los empresarios

puedan comprender el proceso en el que se veran involucrados si deciden acceder a éste.

El comportamiento de los mercados de valores esta determinado por los precios de
las acciones y por diferentes factores que pueden ser acontecimientos de la misma empresa
0 por la coyuntura econdmica bien sea a nivel nacional como internacional, a partir de esto
se destacan varias teorias para poder dar explicacion al comportamiento de la bolsa de

valores (Garcia, 2013).

La teoria méas antigua es propuesta por Charles Dow, conocido por la creacion de
uno de los indices méas famosos de la bolsa en Estados Unidos el Dow Jones, quien resalta
que el mercado sigue pautas que estan representadas a través de las tendencias de los
precios y que son alcistas cuando los maximos y minimos son cada vez mas altos, sin
embargo, también pueden presentar otros tipos de direcciones de acuerdo al periodo de
tiempo que se esté analizando. Ademas, el autor establece que si se generan relaciones
entre los precios pasados y los futuros se pueden encontrar rentabilidades superiores a las

del mercado (Gulfo, 2013).
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De otra parte, aparece Eugeme Fama con la teoria “El mercado es eficiente”, en

donde hace énfasis en un mercado sin asimetrias de informacion, ni costos de operacion,
donde ofertantes y demandantes pueden actuar de forma racional, los inversionistas tienen
el conocimiento de lo que sucedera en el futuro a través de los precios que siempre recogen
informacidn completa y ella esta al alcance de todos a pesar de la presencia de informacion

privilegiada en algunos mercados (Hyme, 2003).

Por su parte, Louis Bachielier propone en su teoria que la bolsa sigue un camino
aleatorio, es decir, que no existe una relacion entre los precios de hoy y los del siguiente
dia debido a que estos tienen una variacion aleatoria y no ciclica, por este motivo es

imposible predecir los movimientos futuros (Garcia, 2013).

Desde el punto de vista de Alan Greenspan el mercado es exuberante, irracional.
Dentro de su teoria explica que el comportamiento humano puede afectar a la formacion
de los precios en la bolsa y esta llega a producir excesos irracionales, puesto que el mercado
se mantiene en una constante fluctuacion con mayor fuerza debido a que las personas no
actuan de una forma racional a causa de dejarse llevar por la especulacion que se puede
presentar en el mercado generando de esta manera una burbuja bursatil que se alimenta de

las compras de nuevos inversores (Garcia, 2013).

En esta seccion, se desarroll6 la teoria del mercado de valores para entender el

funcionamiento del método de financiacion propuesto para las pequefias y medianas
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empresas, estableciendo como se pueden comportar los titulos colocados por éstas en los

mercados financieros.

1.2.3. Razones financieras

Siendo las razones financieras el método seleccionado en esta investigacion para
determinar si una pyme cumple con las condiciones necesarias para ser emisor en el
mercado de valores, es imperioso el desarrollo de las teorias en las que tiene origen este

tipo de metodologia de valoracion de empresas.

Los primeros estudios que se realizaron sobre las razones financieras para
interpretar los estados financieros fueron en la década de los afios treinta en los Estados
Unidos. Desde 1908 se conoce la razon circulante que brinda la informacion precisa sobre
el nivel de activos que puede tener una empresa, puesto que este ayuda a planificar las

inversiones, esta fue citada por Williams M. Rosendale (Moreno, 2013).

La evaluacion financiera sera soportada por el modelo Beaver, ésta permitira la
identificacion de empresas con potencial de cotizacion en los mercados. Este modelo fue
postulado por el investigador de la Universidad de Chicago, William Beaver, quién hace
referencia a la implementacién de métodos estadisticos avanzados como una herramienta
proyectiva que permitan determinar la solvencia y la liquidez de una empresa, los cuales

seran denominados como ratios o razones financieras que son considerados como un
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analisis histérico y actual de la empresa. También resalta que la implementacién de estas

razones sirve para identificar cuando una empresa puede estar en riesgo de quiebra (Mares,

2006).

Los ratios o razones financieras, permiten identificar a las empresas bogotanas con
potencial de emision en el segundo mercado de valores, sirviendo como herramienta para
la valoracion del cada una de las empresas del sector real registradas en las

Superintendencia de Sociedades.

Titulo 2. Marco Legal

En esta seccion se desarrollard el ambito legal que permite establecer el
funcionamiento del segundo mercado de valores y los requerimientos que deben cumplir

las empresas para emitir titulos de deuda publica.

1.3.1. Resolucién 400 de 1995

Esta resolucion se crea con el fin de establecer un control sobre el Mercado Publico
de Valores de Colombia, el cual esta supervisado por la Superintendencia de Valores. La
resolucion establece los requisitos para poder ingresar a éste, como la inscripcién en el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios y las caracteristicas con las que debe

cumplir la entidad que desea emitir titulos valores. También, resalta las caracteristicas de
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cada titulo, su funcionamiento, los montos que se pueden transar dependiendo del titulo
que se vaya a negociar y los intermediaros que pueden realizar estas transacciones; por otro
lado, explica la oferta publica de los titulos tanto a nivel nacional como internacional.
Ademas, sefiala las obligaciones que las entidades tienen tanto con la superintendencia de
valores como con los inversionistas, es el caso de la presentacion del informe de colocacion
y los estados financieros, con el fin de que los inversionistas tengan un conocimiento previo

de la situacion de la compafiia.

La resolucién permite conocer fondo como es el funcionamiento del mercado de
valores; del mismo modo, ayuda a identificar las razones por las cuales se decide
implementar el Segundo Mercado en Colombia. También, establece las diferencias entre
los requisitos que se tienen dentro de cada uno de los mercados, brindando informacion

detallada para las empresas que deseen pertenecer a alguno de ellos.

1.3.2. Decreto 1019 de 2014

En Colombia se decide implementar el segundo mercado en el afio 1995 por medio
de la Resolucién 400, buscando que las pequefias y medianas empresas puedan acceder al
mercado de capitales. Sin embargo, con el pasar de los afios se han presentado varios
cambios en la normativa con el objetivo de incentivar a las empresas a la utilizacién de este

mercado. La Gltima modificacién de esta normativa es el Decreto 1019 en el cual se realizan
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variaciones para el proceso de inscripcion en éste, haciéndolo menos riguroso que en la

resolucion inicial.

La nueva regulacion hace énfasis en el tipo de inversionista que podra transar en
el segundo mercado y el monto que debe negociar en él. Por otra parte, los cambios en la
normativa hacen a la realizacion de oferta publica un proceso mas sencillo que en el

establecido para mercado primario.

El estudio de este decreto permite realizar un paralelo con el mercado primario para
establecer las diferencias que existen entre los dos y establecer los beneficios que el
segundo mercado brinda a las pequefias y medianas empresas que deseen vincularse.
También, pretende identificar las razones por las que el Segundo Mercado no ha tenido el

desarrollo esperado en el pais.
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Capitulo 2. Metodologia

El enfoque mixto es la combinacion del enfoque cualitativo con el cuantitativo, este
tipo de enfoque cuenta con cinco fases similares: llevan a cabo observacién y evaluacion
de fendmenos, se establecen suposiciones o ideas a partir de las evaluaciones realizadas,
demuestran el grado de validez que tienen las ideas, revisan las suposiciones sobre las bases
de las pruebas, proponen nuevas observaciones para fundamentar las suposiciones o

incluso generar otras (Sampieri, 2006).

En este trabajo de investigacion se desarrollard un enfoque mixto. Inicialmente,
utilizando el enfoque cualitativo para dar a conocer los beneficios que ofrecen los mercados
alternativos a las empresas, asi mismo, su funcionamiento y los requisitos a través del
estudio de la normativa. También, se desarrollard el enfoque cuantitativo analizando
variables determinantes de la idoneidad de las empresas para emision de titulos, como son
las cuentas de los estados financieros: patrimonio, utilidades e ingresos, ademas de razones

financieras de rentabilidad y solvencia.

En el desarrollo del enfoque cuantitativo se utilizé como referencia la metodologia
planteado por José Crespo y Antonio Garcia, en el articulo denominado “Empresas
espanolas con potencial de cotizacion en los mercados”, sin embargo, esta metodologia

tuvo que ser complementada a través del enfoque cualitativo para poder desarrollar el
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mismo modelo con las empresas y el mercado colombiano cuyas caracteristicas son

considerablemente diferentes a sus pares espafoles.

Por un lado, la metodologia cualitativa, cuenta con dos enfoques: el inductivo, tiene
como caracteristicas una inmersion en el campo, interpretacion contextual, flexibilidad,
preguntas y recoleccion de los datos; mientras que el cuantitativo deductivo tiene como
caracteristica el desarrollo de encuestas, modelos de experimentacion y preguntas e

hipébtesis (Sampieri, 2006).

Esta metodologia se encarga de estudiar la realidad tal y como sucede, a través de
fendmenos en donde se vean involucradas las personas, este método presenta las siguientes
caracteristicas: se encarga de explorar los fendmenos en profundidad, las respuestas se
extraen de los datos y no se fundamenta de la implementacion de datos estadisticos; el
proceso de este tipo de enfoque es inductivo, recurrente, analiza multiples realidades
subjetivas y no tiene una secuencia lineal. El objetivo de este método es tener una mayor
profundidad en el tema abordado, riqueza interpretativa y contextualizar el fendmeno

(Sampieri, 2006).

Asimismo, cuenta con varias técnicas como son los métodos observacionales en el
cual se encuentran los grupos focales, la investigacién entre otros; en la entrevista

cualitativa se presentan las estructuradas, las semiestructuradas y las no estructuradas, y
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por dltimo se encuentra la revision documental que hace referencia a los documentos

personales, institucionales, archivos académicos entre otros (Sampieri, 2006).

Dentro de la investigacion se utilizara el método de investigacion cualitativo para
realizar una descripcion del segundo mercado de Colombia, a partir de esto se estableceran
los requerimientos pertinentes para poder ingresar a él, lo cual se llevara a cabo por medio
del analisis de las leyes, decretos y reglamentos. Todo esto se llevara a cabo a traves del
método de revisién documental puesto que la informacién se obtendrd de documentos

institucionales y de fuentes secundarias.

Por otro lado, la investigacion cuantitativa brinda la posibilidad de generalizar los
resultados obtenidos y la comparacion del caso estudiado con otros estudios similares,
mientras que, la investigacion cualitativa permite profundizar en la informacion, una mayor

contextualizacion, detalles y las experiencias obtenidas en el entorno (Sampieri, 2006).

Este enfoque se encarga de la recoleccion y andlisis de datos, el objetivo de este es
dar una explicacion de una realidad social vista desde una perspectiva externa y objetiva,
este tipo de enfogue cuenta con las siguientes caracteristicas: medir fendmenos,
implementacidn de métodos estadisticos y la elaboracion de pruebas hipotesis; el proceso
o las etapas que tiene este tipo de enfoque es secuencial, deductivo, probatorio y analiza la
realidad. El objetivo de este método es general resultados, establecer control sobre alguna

situacién y la precision (Sampieri, 2006).
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Dentro de este se pueden presentar dos técnicas la experimental en donde se
encuentran los experimentos puros, pre experimentos y cuasi experimentos y en la no
experimental en la que se encuentran analisis de series de tiempo, corte transversal, pruebas
de hipotesis, multivariados, panel, entre otros. Este trabajo utiliza la técnica no

experimental mediante la utilizacion de datos de corte transversal.

El método de investigacion cuantitativo se utilizara para identificar a las empresas
del sector real ubicadas en Bogota que cuenten con un potencial de cotizacion en el segundo
mercado de valores, por medio de los estados financieros de 2015 publicados por la
Superintendencia de Sociedades de las 26.533 empresas del sector real. Estableciendo las

caracteristicas financieras idoneas para la emision en el segundo mercado de valores.

Titulo 1. Enfoque Cualitativo

La documentacion especifica es el método de investigacién empleado en esta
investigacion, donde se emplearon fuentes secundarias agrupadas de acuerdo a su
aplicacion para el desarrollo de esta investigacion, de referencia y de resultados resaltando

los mas importantes.

Los documentos que permitieron realizar este marco teérico son “El mercado de

capitales como estrategia de financiacion de las medianas empresas en Colombia” y “El
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segundo mercado para pymes en Colombia: Oportunidades por aprovechar y para crecer”
debido a que aportaron los referentes teoricos utilizados para el desarrollo de la estructura
optima de capital. Asimismo, el articulo “El Mercado de capitales: Alternativa para
pequefia y mediana empresa en Colombia”, a traveés, de este se realizé una descripcion del
funcionamiento del Mercado de valores de Colombia y su respectiva estructura. Dentro de
este se postula al indice Nasdaq como referente de lo que puede llegar hacer el Mercado

alternativo si se establece una buena regulacion y control.

Otro articulo utilizado es “El segundo mercado: balance y propuestas para su
profundizacidn desde la perspectiva de las pequefias y medianas empresas” en donde se
analizo la Resolucion 400 de 1995 con la se da origen a este mercado y se establece el
debido procedimiento para acceder y los montos de emision. También, se estudid la
modificacion de esta resolucion por medio del Decreto 1019 de 2014 en donde se hacen
unos ajustes a nivel general con el fin de obtener una mayor participacion de las empresas.

A partir de esta revision, se extraen los requisitos que deben cumplir.

En la parte de resultados se encontrd el “Informe sobre el funcionamiento,
organizacion y actividad del Mercado Alternativo Bursatil”’; que permitieron identificar los
beneficios que genera el Segundo Mercado de valores para las empresas que desean obtener
una nueva fuente de financiamiento que les resulte ser mas econdmica que los créditos
bancarios y que por otro lado les genere una mayor rentabilidad y reconocimiento en el

Mercado la cual se puede obtener a través del Segundo Mercado.
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Titulo 2. Enfoque Cuantitativo

Después de haber analizado con detenimiento los antecedentes, se optd por utilizar
la metodologia del articulo “Empresas espafiolas con potencial de cotizacion en los
mercados” como referencia para la realizacion del enfoque cuantitativo dentro de este
trabajo, el documento antes mencionado que fue encargado por el BME (Bolsas y mercados
espafoles) a la Universidad de Alcald, identifica a 5.353 candidatos al mercado alternativo

bursatil.

2.2.1. Universo

Este estudio utilizo la base de datos de la Superintendencia de Sociedades, en la
cual se presentan los estados financieros de las 26.533 empresas del sector real que
reportaron su balance general, estado de resultados y flujo de caja a 2015. Estas empresas

constituirdn el universo a realizar este trabajo.

2.2.2. Clasificacion

Las 26.533 empresas fueron clasificadas por tamafios en micro, pequefias, medianas

y grandes empresas segun el total de los activos como esta reglamentado en la Ley 905 de

2004, como se muestra en la siguiente tabla:
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Tabla 1. Clasificacion de Empresas

Tamafio Activos totales SMMLV

Micro Hasta 500

Pequefa Superior a 500 y hasta 5.000
Mediana Superior a 5.000 y hasta 30.000
Grande Superior a 30.000

Fuente: Bancoldex

Asi, se identificaron 374 micro-empresas, 8.640 pequefias empresas, 13.520

medianas empresas y 3.999 grandes empresas.

2.2.3. Criterios de seleccién

Los criterios utilizados para la seleccion de las empresas con potencial de cotizacion

en el segundo mercado de valores de Colombia fueron en su mayoria los mismos utilizados

por los investigadores de la Universidad de Alcala.

2.2.3.1. Primer criterio

Del mismo modo que en la investigacion “Empresas espafiolas con potencial de

cotizacion en los mercados”, el primer criterio utilizado consistié en un monto minimo de

fondos propios. Los investigadores de la Universidad de Alcala establecieron unos fondos
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propios minimos de 6,5 millones de euros para las empresas espafiolas, eliminando a las
empresas con menor capital, pues consideraron que éstas tendrian un capital flotante poco

atractivo para dar liquidez a los titulos a emitir.

En el caso colombiano, el criterio utilizado fue un patrimonio de al menos siete mil
millones de pesos, debido a que el programa Capital Colombia de la Bolsa de Valores de
Colombia, cuyo objetivo es la formacion de futuros emisores y la promocion del mercado

de valores, asi lo establece como requerimiento para los futuros emisores.

Tabla 2. Empresas con el patrimonio minimo requerido

Micro Pequefia Mediana Grande
Patrimonio > 7.000 MM 0 0 2.404 3.215
Patrimonio < 7.000 MM 374 8640 11.116 784

Las empresas que cumplen con el requisito minimo de capital corresponden a 2.404
medianas y 3.215 grandes. Descartando asi a 374 micro y 8.640 pequefias empresas, €s
decir, a la totalidad de éstas. Del mismo modo, se descartaron a 11.116 medianas y 784

grandes empresas. Este grupo no cuenta con un capital atractivo para los inversionistas.

2.2.3.3 Segundo criterio

A continuacion, se implementa el filtro denominado volumen de negocio,

estableciendo unos ingresos operacionales superiores también a 7.000 millones de pesos

equiparando el requisito de capital minimo requerido. La razén de este criterio, es la
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necesidad de mostrar a los potenciales inversionistas que las empresas no solamente tiene
un capital atractivo, sino que también por su volumen de negocios estan invirtiendo en

empresas confiables que continuamente estan rotando sus activos.

Tabla 3 Empresas con el volumen minimo requerido

Mediana  Grande
Volumen de negocio > 7.000 MM 747 1.912
Volumen de negocio < 7.000 MM 1.657 1.303

Las empresas colombianas que cumplen con este requisito son 747 empresas

medianas y 1.912 grandes. Descartando de esta manera 2.960 empresas.

2.2.3.3 Tercer criterio

En tercer lugar, se elabora el filtro de rentabilidad econdmica, definida como la
relacion entre el beneficio antes de intereses e impuestos y el activo total de la empresa, en
éste evaluamos que las empresas tengan como minimo un ratio del 10%, siendo el cupén
del bono TES de Julio del 24 la tasa de referencia, comunmente utilizada como el estandar

de rentabilidad fija en el mercado.

La rentabilidad es uno de los indicadores mas importante para los inversionistas a
la hora de determinar donde depositar su capital, por ello, es importante que todas las
empresas cotizables ofrezcan una rentabilidad superior a las que ofrece el mercado,

haciendo de este criterio indispensable.
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Tabla 4 Empresas con rentabilidad econdmica minima requerida

Mediana Grande
Rentabilidad econdmica > 10% 368 597
Rentabilidad econémica < 10% 379 1.315

En esta ocasion se obtuvo como resultado a 368 medianas y 597 grandes empresas

que cumplen con el requisito. Eliminando asi a 1.694 empresas.

2.2.3.4 Cuarto criterio

Posteriormente, implementamos el filtro denominado rentabilidad financiera,
definida como la relacién existente entre el resultado neto de la empresa y los fondos
propios empleados, tomando como referente el promedio del indice Colcap durante el afio
2016, que en este caso equivale al 13,20%, esta referencia se implementd por ser

considerada por muchos como el estandar de rentabilidad del mercado.

La rentabilidad financiera es un indicador que se aproxima de mejor manera al
retorno esperado por el inversionista, debido a que su calculo no incluye el total de los
medios de financiacidn sino solamente los fondos propios, por esta razén la exigencia en
cuanto a ratio es superior al criterio anterior. Para los inversionistas potenciales es de vital
importancia conocer cudl seria el retorno de su inversion, bajo este criterio las empresas

potencialmente cotizables ofrecerian una rentabilidad muy atractiva.
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Tabla 5 Empresas con rentabilidad financiera minima requerida

Mediana Grande
Rentabilidad financiera > 13,2% 231 365
Rentabilidad financiera < 13,2% 137 232

Al realizar este filtro se obtuvieron 231 empresas medianas y grandes 365,

eliminando de esta manera 369 empresas.

2.2.3.5 Quinto criterio

Seguidamente, se utiliz6 como criterio a la razén corriente para determinar si las
empresas potenciales de cotizacidn tienen la liquidez necesaria para responder frente a sus
obligaciones, es decir, que las empresas seleccionadas tendran un ratio superior a 1, al
poseer unos activos corrientes mayores a sus pasivos de corto plazo. Este ratio es
considerado basico dentro del andlisis financiero de cualquier empresa por ser un indicador

del buen manejo de los recursos dentro de una empresa.

Tabla 6 Empresas con liquidez minima requerida

Mediana Grande
Razon corriente > 1 224 331
Razon corriente < 1 7 34

Este filtro permitio identificar a 224 medianas y 331 grandes empresas. A causa de

la liquidez se elimino a 41 empresas.



2.2.3.6 Sexto criterio

El primer filtro utilizado en esta investigacion fue la seleccion de las empresas
ubicadas en la ciudad de Bogota D.C. debido a que alli se concentra el mayor nimero de
empresas del pais. Por otra parte, se establecio que siendo la capital el lugar de operaciones

de la Bolsa de Valores de Colombia, sus operaciones serian mas atractivas para las

empresas radicadas en esta ciudad.

Tabla 7 Empresas de Bogota D.C.

Mediana Grande
Bogota D.C. 113 158
Antioquia 34 47
Cundinamarca 20 21
Valle 12 28
Atlantico 10 27
Santander 5 20
Bolivar 2 9
Huila 4 3
Risaralda 2 4
Otros 22 14

Las empresas con potencial de emision ubicadas en la ciudad de Bogota

corresponden a 113 medianas y 158 grandes. Descartando asi a 284 empresas del resto del

pais.
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2.2.4 Clasificacion de las empresas

La economia Colombia se encuentra clasificada en 3 sectores econémicos en donde
cada sector agrupa empresas que tienen caracteristicas en comun, los sectores en la

economia clasica son:

v’ Sector primario o agropecuario: dentro de este sector se encuentra las actividades
que se realizan directamente de la naturaleza y no reciben ningin proceso de

transformacion como la agricultura, la ganaderia, la silvicultura, la caza y la pesca.

v’ Sector secundario o sector industrial: corresponde a las actividades relacionadas a
la transformacion industrial de alimentos y otro tipo de bienes, este sector tiene dos

sub-sectores:

» Industrial extractivo: extraccion mineray de petréleo.

» Industrial de transformacién: envasado de legumbres y frutas,
embotellado de refrescos, fabricacion de abonos y fertilizantes,

vehiculos, cementos, aparatos electrodomésticos, etc.

v’ Sector terciario o sector de servicios: se refiere a todas las actividades que no
producen una mercancia. Dentro de este se encuentran el comercio, los restaurantes,
los hoteles, el transporte, los servicios financieros, las comunicaciones, los

servicios de educacidn, los servicios profesionales, el Gobierno, etc.
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A partir de esta clasificacion de la economia clasica se genera una nueva en donde
las actividades econdmicas se diferencian de acuerdo a la especializacion de cada

unay se clasifican en 10 sectores econémicos.

Sector agropecuario: en este sector se encuentra las actividades que se realizan
directamente de la naturaleza y no reciben ningun proceso de transformacion.

Sector de servicios: este sector se refiere a todas las actividades que no producen
una mercancia.

Sector industrial: corresponde a las actividades relacionadas a la transformacién
industrial de alimentos y otro tipo de bienes.

Sector de transporte: este sector hace parte del sector terciario, dentro de este se
incluye transporte de carga, servicio de transporte publico, transporte terrestre,
aereo, maritimo, etc.

Sector de comercio: dentro de este se encuentran las empresas que se dedican al
comercio al por mayor, minorista, centros comerciales, cAmaras de comercio.
Como lo son: los San Andresitos, plazas de mercado y en general, a todos aquellos
que se relacionan con la actividad de comercio de diversos productos a nivel
nacional o internacional.

Sector financiero: En este sector se incluyen todas aquellas organizaciones
relacionadas con actividades bancarias y financieras, aseguradoras, fondos de

pensiones y cesantias, fiduciarias, etc.
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7. Sector de la construccion: En este sector se incluyen las empresas y organizaciones
relacionadas con la construccion, al igual que los arquitectos e ingenieros, las
empresas productoras de materiales para la construccion, etc.

8. Sector minero y energetico: Se incluyen en él todas las empresas que se relacionan
con la actividad minera y energética de cualquier tipo (extraccion de carbon,
esmeraldas, gas y petroleo; empresas generadoras de energia; etc.).

9. Sector solidario: En este sector se incluyen las cooperativas, las cajas de
compensacion familiar, las empresas solidarias de salud, entre otras.

10. Sector de comunicaciones: En este sector se incluyen todas las empresas y
organizaciones relacionadas con los medios de comunicacion como (telefonia fija

y celular, empresas de publicidad, periddicos, editoriales, etc.).

Tabla 8 Clasificacion Sectorial Empresas Potenciales

Mediana Grande
Servicios 38 47
Comercio 27 31
Industrial 26 27
Construccion 8 23
Comunicaciones 8 11
Financiero 2 7
Minero Energético 1 7
Agropecuario 1 3
Transporte 2 2
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Capitulo 3. Resultados

Titulo 1. Beneficios de los mercados alternativos

Los segundos mercados tienen origen en los Estados Unidos a partir del afio de
1950 con la aparicion del Over the Counter que tenia como objetivo realizar operaciones
mas rapidas y flexibles, a partir de este se decide crear el Nasdaq (National Association of
Securities Dealers Automated Quation) en 1971 que luego daria origen al actualmente
conocido como NASDAQ OMX, que se encuentra dirigido a las empresas que cuentan con
un alto potencial en crecimiento, son innovadoras y estan dirigidas a sectores de ciencia y
tecnologia (Carvajal & Mora, 2011). Por otro lado, en Espafia los segundos mercados
tienen su aparicion desde 1982 en la Bolsa de Barcelona, y desde 1986 en la Bolsa de
Madrid con un énfasis especial en el mercado de las pymes. Lo que hoy en dia se conoce
como los mercados alternativos es gracias al segundo mercado que tenian como objetivo
facilitar el acceso a las empresas en cuanto a costos y requerimientos de informacion.

(Rego, 2015).

Los mercados alternativos se encuentran dirigidos a las empresas que cuentan con
una reducida capitalizacion o por lo general desean realizar una expansion y no cuentan
con suficientes recursos financieros para la ejecucién de sus proyectos como puede ser la

creacion de nuevos productos, lineas de negocio, nuevos servicios o que deseen realizar un



36
proceso de internacionalizacion. A partir de estas necesidades de los empresarios el
mercado bursatil ha decidido implementar una regulacion menos rigurosa y a menores
costos dirigido principalmente al mercado domestico; es decir, las empresas principiantes
o familiares (Rego, 2015). Estos mercados alternativos son un paralelo del mercado
principal y son una fuente de financiacion para las empresas que no cumplen con los

requisitos que se exige el mercado principal.

Los mercados alternativos de acuerdo a (Torre, Naharro, Sanchez, & Lopez, 2010)

cuentan con las siguientes caracteristicas:

1. Tienen un sistema de negociacion organizado.

2. Suelen estar promovidos y controlados por organismos con experiencia.

3. Estan dirigido a valores de pymes.

4. Para inversores institucionales y particulares.

5. Proporcionan financiacién, visibilidad, liquidez y valoracién.

6. Con un régimen de informacion y contratacion adaptado a las singularidades de

este tipo de empresas.

Estos mercados incentivan a las empresas a mejorar su informacion financiera,
puesto que los emisores deben suministrar con mayor calidad y periodicidad sus estados
de resultados y aspectos legales de la empresa para sus potenciales inversionistas, lo que

genera un mayor nivel de confianza haciéndose las empresas mas susceptibles de captar
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recursos por medio de los inversionistas, de este mismo modo se elimina la asimetria de
informacidn que se puede presentar entre los inversionistas o las empresas (Rego, 2015).
También es clave resaltar que estos mercados alternativos brindan a sus emisores garantias

que pueden ser otorgadas por entidades nacionales o extranjeras.

Los mercados alternativos generan ventajas para las empresas, la principal es
aumentar sus fuentes de financiamiento en el momento méas adecuado a través de las
emisiones de recursos propios que amplian su capital, dejando a un lado el uso de los
préstamos bancarios que suelen tener un mayor costo que la emision de titulos. Al utilizar
la emision de titulos por medio de los mercados alternativos hace que las empresas puedan
utilizar sus propias acciones como método de pago en procesos de fusion con otras

empresas (Rego, 2015).

Por otro lado, al incurrir en este mercado las empresas pertenecientes pueden
obtener un diferencial con las que se encuentran por fuera de este, puesto que se obtiene
una valoracion objetiva de la empresa a través del precio de su titulo; este precio de la
accion suele ser un punto de referencia para los inversionistas y accionistas en el momento
de la toma de decisiones o para aportar credenciales solventas ante otras fuentes de
financiacion y de este manera también se genera un mayor reconocimiento de la empresa

en el mercado (Torre, Naharro, Sanchez, & Lépez, 2010).
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La cotizacion en un mercado alternativo le brinda prestigio a la empresa, reflejando

su solvencia, su transparencia y la existencia de oportunidades de inversion. Este
reconocimiento que se la da a laempresa no solo es visto por los inversionistas sino también
por los clientes y los proveedores ayudando a fortalecer las relaciones entre estos y no solo
esto, sino que también ayuda a establecer alianzas comerciales con empresas en el exterior.
Estos mercados también ayudan a que la empresa genere publicidad y diferenciacion en la
marca, esta propagacion de la marca es de gran ayuda en las empresas que producen bienes
de consumo o servicios de uso general (Torre, Naharro, Sanchez, & Lopez, 2010). Esta
imagen de la empresa puede ir mejorando de acuerdo a la publicidad que el mercado le

proporcione y el éxito que pueda lograr en el mercado.

Otra de las ventajas que ofrecen los mercados alternativos es la posibilidad de
volver sus acciones en dinero lo que se conoce como liquidez. Estos mercados brindan la
posibilidad de vender parte de las acciones en el mercado sin que se tenga el prejuicio de
perder el control de la empresa, por lo contrario, facilita la supervivencia de la empresa
(Rego, 2015). Estos mercados brindan una solucion factible aportando la liquidez que
necesiten las empresas, por medio de su precio de venta que resulta siendo su valor objetivo
que el mercado brinda a partir del comportamiento de la empresa y de su entorno (Torre,

Naharro, Sanchez, & Lopez, 2010).

Por ultimo, los mercados alternativos sirven como una fuente de aprendizaje sobre

los movimientos que se pueden realizar en el mercado primario y ya cuando estas empresas
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hayan tenido una mejor estabilidad y un mayor crecimiento puedan dar el paso de acceder

al mercado primario (Torre, Naharro, Sanchez, & Lopez, 2010).

Tabla 9 Ventajas para los emisores

1. Aumentar sus fuentes de financiamiento a través de las emisiones de recursos
propios.

2. Las empresas pueden obtener un diferencial a partir de una valoracion objetiva
a través del precio de su titulo en el mercado.

3. Mayor reconocimiento de la empresa en el mercado.
4. La cotizacion en un mercado alternativo le brinda prestigio a la empresa,
reflejando su solvencia, su transparencia y la existencia de oportunidades de

inversion.

5. Estos mercados brindan la posibilidad de vender parte de las acciones en el
mercado sin que se tenga el prejuicio de perder el control de la empresa.

6. Los mercados alternativos sirven como una fuente de aprendizaje sobre los
movimientos que se pueden realizar en el mercado primario.

Titulo 2. Requerimientos del segundo mercado de valores

Los requerimientos del segundo mercado han sido extraidos de la Resolucion 400
de 1995 de manera literal y resumida.

Requisitos segundo mercado:

Las entidades que deseen realizar emision de titulos de contenido crediticio, de

participaciéon, o mixtos en el Segundo Mercado deberan realizar una inscripcion en el
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registro nacional de valores e intermediarios, en la cual debera presentar la siguiente

documentacion.

1.

Constancia expedida por el revisor fiscal, o por el representante legal en
donde se cumplan los requisitos legales para efectuar la emision.
Formulario de Inscripcion totalmente diligenciado segun la
Superintendencia de Valores para el Segundo Mercado

Certificado de existencia y representacion legal de la entidad emisora.
Facsimil o modelo del respectivo valor, el cual solo puede ser adquirido por
los inversionistas autorizados.

Cuando los titulos estén en una moneda diferente al peso colombiano,
anexar copia de los documentos que acrediten el cumplimiento del régimen

cambiario y de inversiones internacionales.

La Superintendencia de Valores tendra un plazo de diez (10) dias, contados a partir

de la fecha de radicacion para efectuar las debidas observaciones.

Aguellas entidades que cumplan con los requisitos anteriores logrando ser parte del

Segundo Mercado deberdn realizar una constante actualizacion sobre la siguiente

informacion:

Registro Nacional de Valores e Intermediarios, los Estados financieros de fin del

ejercicio y la Certificacion expedida por el representante legal en donde se dé constancia
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que se ha actualizado y enviado la informacion relevante a los inversionistas autorizados

tenedores de los valores emitidos y de los que han demostrado interés.

3.2.1. Oferta publica.

Se entenderda autorizada una las ofertas publicas del mercado primario que vallan a
ser negociadas en el segundo mercado siempre y cuando cumplan con el siguiente

procedimiento y los documentos sean enviados a la Superintendencia de Valores.

Comunicacidn suscrita por el representante legal de la entidad en la cual se indique

la intencidn de efectuar una oferta publica de valores en el Segundo Mercado.

Proyecto de aviso de oferta el cual deberad dirigirse a todos los inversionistas
autorizados, este debe contener minimo: el reglamento de colocacién, los destinatarios de
la oferta y la advertencia en caracteres destacados, la inscripcion en el Registro Nacional

de Valores e Intermediarios y la autorizacion para realizar la oferta pablica.

Cuando se hayan cumplido con la documentacion anterior, el emisor podréa iniciar
un proceso promocional el cual estara dirigido a los inversionistas potenciales en un plazo
no superior a 1 mes en forma directa o a través de sociedades comisionistas de bolsa, con

el fin de poner en conocimiento toda la informacion de la empresa.
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La oferta primaria de valores que hagan parte del Segundo Mercado requiere que

el emisor envié la siguiente informacion:

1.

Nombre comercial del emisor, su domicilio principal y direccion de la oficina
principal

Clase de valor que sera objeto de la oferta, valor nominal, reglas relativas a la
reposicion, fraccionamiento y englobe de titulos, monto total de la emision y
series en que se divide la emisidn con las principales caracteristicas de cada uno
La bolsa de valores o sistema de negociacion en que estaran inscritos los
valores.

Advertencia, en cuanto a la restriccion que tienen los titulos para su adquisicion
que sélo podran ser adquiridos por los inversionistas autorizados.

La advertencia de que la inscripcion en el Registro Nacional de Valores y
Emisores y la autorizacion para la oferta publica no implican calificacién ni
responsabilidad por parte de la Superintendencia Financiera sobre los valores
inscritos ni sobre el precio, la bondad, la negociabilidad del valor, o de la
respectiva emision ni sobre la solvencia del emisor.

Tratdndose de bonos que estén acompafiados de cupones de suscripcion de
acciones, las condiciones en que puede realizarse dicha suscripcion.

Para los titulos de contenido crediticio el lugar, fecha y forma de pago del
capital y del rendimiento; el sistema de amortizacién y las deméas condiciones

financieras de la emisién
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Por otro lado, la emision de bonos que se realice a través del segundo mercado no
necesitara del representante legal de los tenedores de bonos, cuando se haga la emision de
estos bonos no se debe cumplir con un monto en especial lo mismo para los papeles
comerciales que se deseen emitir en este mercado. Las operaciones que se realicen a traves
de la bolsa se deberan publicar en el boletin diario con la informacién correspondiente de

las negociaciones y que estas han sido realizadas por el Segundo Mercado.

Tabla 10 Requerimientos de emision en el seqgundo mercado de valores

» Las entidades deben realizar una inscripcion en el registro nacional de valores e
intermediarios.

» Constancia expedida por el revisor fiscal, o por el representante legal en donde
se cumplan los requisitos legales para efectuar la emision.

» Certificado de existencia y representacion legal de la entidad emisora.

» Facsimil o modelo del respectivo valor, el cual solo puede ser adquirido por los
inversionistas autorizados

» Nombre comercial del emisor, su domicilio principal y direccién de la oficina
principal

» Clase de valor que sera objeto de la oferta, valor nominal, monto total de la
emision y series en que se divide la emision con las principales caracteristicas de
cada uno

» Realizar una constante actualizacion del Registro Nacional de Valores e

Intermediarios, los Estados financieros y la Certificacion expedida por el

representante legal.
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Titulo 3. Empresas con potencial de cotizacién

Haciendo uso de los criterios explicados en el capitulo de metodologia, se
identifican a 271 empresas con potencial de emision en el mercado de valores en Colombia.

Especificamente hablamos de 158 grandes empresas y 113 medianas empresas.

Esta investigacion se enfoca en las oportunidades que ofrece el segundo mercado
de valores para pymes, sin embargo, al identificar a las grandes empresas que pueden
acceder al mercado de valores, se decidié mencionar a alguna de ellas, por ser ampliamente
reconocidas y por qué ademas de ser una alternativa de financiacion atractiva, el segundo
mercado de valores es una excelente herramienta para dar profundidad al mercado de

capitales en Colombia.

Tabla 11 Grandes empresas con potencial de emision

Auros Copias

Boccherini

Importex

Efectivo

Especias y Productos EI Rey
Pelikan

Reymon

Sanautos
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Regresando al nucleo de la investigacion, las 113 medianas empresas identificadas

fueron catalogadas en los sectores establecidos en el Banco de la Republica con el fin de
dar mayor profundidad a los resultados. A continuacion, se presenta el consolidado del

numero de medianas empresas potenciales por sector.

Minero Energético
Agropecuario

Tabla 12 Clasificacion sectorial Grafico 1 Clasificacién sectorial
Sector NUmero g5 2P 1% 1o,
Servicios 38
Comercio 27
Industrial 26 ”
Construccion 8
Comunicaciones 8
Financiero 2 o
Transporte 2

1
1

Fuente: Elaboracién propia con informacion de la Superintendencia de Sociedades.

A partir de la agrupacion de las empresas, se hace evidente que hay tres sectores
gue concentran a la mayoria de las empresas con potencial de cotizacion. Sectores de los
cuales se realizara un breve analisis sobre su desempefio y de las empresas identificadas en
un apartado mas adelante. Asimismo, se estableci6 que no hay empresas del sector solidario

debido a que la base de datos utilizada como universo corresponde al sector real.
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3.3.1. Caracterizacion de las Empresas con Potencial de Cotizacion

A continuacion (tabla 13), se presenta el promedio de las cuentas mas relevantes de

los estados financieros para las medianas empresas seleccionados como potenciales

emisores en el mercado de valores de Colombia.

Tabla 13 Estadisticos de Indicadores Empresas Seleccionadas (Miles de millones)

Sector Ventas Activo Patrimonio
Agropecuario 24,58 14,08 7,02
Comercio 28,59 15,58 9,55
Comunicaciones 18,10 12,57 7,98
Construccion 34,19 14,71 9,43
Financiero 11,61 15,52 13,11
Industrial 20,16 14,37 9,38
Minero Energético 20,42 18,81 7,76
Servicios 19,49 14,30 10,07
Transporte 17,71 14,46 8,88
Total General 22,65 14,59 9,58

Fuente: Elaboracién propia con informacion de la Superintendencia de Sociedades.

Las empresas potenciales que presentan mayores ventas corresponden a los sectores
de construccion, comercio y agropecuario, con cifras de 34,19, 28,59 y 24,58 miles de
millones de pesos respectivamente. EI promedio de ventas de las medianas empresas

seleccionadas es de 22,65 mil millones.

Por otro lado, los sectores que presentan una cifra superior de activos son el minero-

energético, comercio y financiero, con activos promedio de 18,81, 15,58 y 15,52 miles de
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millones de pesos respectivamente. ElI promedio de activos de las medianas empresas

potenciales de cotizacion es de 14,59 mil millones.

Asimismo, las empresas que presenta un patrimonio mayor promedio son las
correspondientes a los sectores financiero, servicios y comercio, éstas alcanzan los 13,11,
10,07 y 9,55 miles de millones. Los fondos propios de las medianas empresas con potencial

de emisién son de 9,58.

Tabla 14 Estadisticos de Razones Financieras Empresas Seleccionadas

Rentabilidad Rentabilidad Financ. Propia/
Sector L. . . X

Economica Financiera Financ. Total
Agropecuario 17,61% 23,20% 49,84%
Comercio 23,96% 24,77% 62,19%
Comunicaciones 31,15% 31,32% 64,86%
Construccion 28,84% 33,29% 66,93%
Financiero 37,65% 36,23% 83,77%
Industrial 26,92% 25,21% 67,11%
Minero Energético 23,27% 49,70% 41,29%
Servicios 33,96% 35,00% 70,84%
Transporte 23,22% 32,57% 61,09%
Total General 29,03% 29,93% 66,82%

Fuente: Elaboracion propia con informacion de la Superintendencia de Sociedades.

Las empresas potenciales que presentan mayor rentabilidad economica
corresponden a los sectores de financiero, servicios y comunicaciones, con cifras de
37,65%, 33,96% Yy 31,15% respectivamente. El promedio de rentabilidad econdémica de las

medianas empresas seleccionadas es de 29,03%.
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Por otro lado, los sectores que presentan una cifra superior de rentabilidad
financiera son el minero-energético, financiero y servicios, con porcentajes de 49,70, 36,23
y 35,00 respectivamente. El promedio de rentabilidad financiera de las medianas empresas

potenciales de cotizacion es de 29,93%.

Asimismo, las empresas que presenta una mejor relacion financiacion propia/
financiacion total son las correspondientes a los sectores financiero, servicios e industrial,
con cifras de 83,77%, 70,84% y 67,11% miles. El ratio de las medianas empresas con

potencial de emision es de 66,82%.

3.3.2. Listado de Empresas con Potencial de Cotizacién

Las empresas del sector de servicios corresponden al 33,63% de las medianas

empresas identificadas con potencial de emision en el segundo mercado. Este grupo esta

conformado por:

Tabla 15 Sector Servicios

Razon Social

GM Isuzu Camiones Andinos De Colombia Laboratorios Prodycon S.A.
Ltda.
Gutierrez Diaz Y Cia S.A. Paisandu Enterprise SAS

VCO S.A. Jahv Mcgregor S.A.S.

Geologia Regional Y Prospeccion SA S Cobranza Nacional De Creditos Limitada
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Inversiones Celefrey S.A.

Servicios Corporativos Para Aseguradores
Ltda
Boton Promo SAS

Proximity Colombia S.A.
KBT SAS

Geoconsult Consultoria Y Servicios
Petroleros Y Mineros Ltda.
Anas Sucursal Colombia

Nexus Banca De Inversion SA
Amezquita & Cia S. A.

Dynamik SAS

Arce Rojas Consultores & Cia S.A.

Soluciones Empresariales Y De Mercadeo
SAS
Kpmg Advisory Services SA S

Restrepo Y Uribe SAS

Norton Rose Colombia SAS

lluminacion Jaime Dussan Y CiaSA S
Easyclean G&E S.A.S.

Inversiones La Penca SAS

San Senen SAS

Sociedad De Inversiones BelgraviaSA S

Sistole S.A.S

Consultoria Tecnica Latinoamericana Y
Del Caribe S.A.S.
PC Com Ltda

Cisco Systems Colombia Ltda
Mab Ingenieria De Valor S.A.
I L PIngenieria S.A.S.

Loleco SAS

Zambon Colombia S.A
Milenio PC Ltda

Consultores Unidos S.A.

Las empresas del sector de comercio corresponden al 25,56% de las medianas

empresas identificadas con potencial de emision en el segundo mercado. Este grupo esta

conformado por:



Tabla 16 Sector Comercio

50

Razdn Social

Importadora Gran AndinaS A S

Carco S.A.

Asepsis Products De Colombia S.A.S
FertracSA S

Autoservicio El Perdomo Ltda.
Multainers International S A Sucursal
Colombia

Ferredistarco S.A.S.

Identificacion Plastica S A S

West Pharmaceutical Services Colombia
S.AS

Apv Latin America Corporation
Colombian Branch

Croda Colombia Sucursal De Crodal Del
Brasil

El Palacio Del Aluminio Ltda.

John Crane Colombia S A

GCP Colombia S.A

Art Home Textil S.A.S

Jorge A Pabon G SAS

Todaco S.A.S.

Heel Colombia Ltda

Premium Trading Ltda.

SaveraSAS

Bauer & Co S.A.

KaikaSA S

Purificacion Y Analisis De Fluidos Ltda.
Electro Hidraulica S.A. Representaciones
Carlos Nieto Y CiaS A S

Puffer Colombia

Quimerco S.A.S.

Las empresas del sector industrial corresponden al 19,55% de las medianas

empresas identificadas con potencial de emision en el segundo mercado. Este grupo esta

conformado por:
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Razdn Social

Laboratorios Finlay De Colombia
Escandon S A S

Interplast Overseas Colombia Limited
Digi Cosmetics Colombia S.A.S
Plastinova S.A.

Comparfiia General De Plasticos Ltda G
Plast Ltda

Laboratorios Gothaplast Ltda.
Laboratorios Novaderma S.A.

Sihi Pumps ColombiaS A S

Star Oilfield ServicesS A S

Garmisch Parmaceutical S.A

Unifi Latin America S.A.

Temkin Packaging Colombia SAS

Cosmeticos Lehit Ltda.

Krones Andina Ltda

Sherleg Laboratories S.A.S.

Kreato Soluciones Creativas En Concreto
S.AS

Thyms Colombia SAS

Pharmaderm S.A.

Bioplast S.A.

Novaplast SA

Janus Ltda

Laboratorios Ryan De ColombiaS A S
Coha SAS

Kyrovet Laboratories S A

Don Maiz S A

Polimix Concreto Colombia SAS

Las deméas medianas empresas bogotanas con potencial de emisién en el segundo

mercado de valores, clasificadas por sector son las siguientes:

Tabla 18 Sector Comunicaciones

Razodn Social

Donde Adquirir Vivienda S.A.S.

Aranda Software AndinaSAS
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World Office Colombia Sas Cromasoft Ltda
O4IT Colombia SAS Sophos Banking Solutions Sas
S 3 Wireless ColombiaSAS Rayco Ltda. Rodrigo Aristizabal Y Cia Ltda.

Tabla 19 Sector Construccion

Razoén Social
Seravezza Limitada General Fire Control SA
Proyectos E Ingenieria Ltda Felguera Ihi S A Sucursal Colombia
Inmobiliaria Los Sauces S A Constructora Esparta Ltda

Consultoria Y Construcciones Con Y Con'S  Traing Trabajos De IngenieriaSA S
AS

Tabla 20 Sector Financiero

Razon Social

Corporacion Publicitaria De Colombia S.A.  Schinjuku SAS

Tabla 21 Sector Transporte

Razdn Social

Portan S.A. Servicios Aeroportuarios Integrados SAI S
AS

Tabla 22 Sector Agropecuario

Razdn Social

C.l. Alexandra Farms SAS




Tabla 23 Sector Minero Energético
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Razdn Social

Ohmstede Industrial Services Inc. Sucursal Colombia

Estas son las empresas bogotanas con potencial de cotizacién en el mercado de

valores de Colombia, de acuerdo con la clasificacion sectorial, todas ellas cumplen con los

requerimientos legales de emision y las expectativas financieras bésicas que cualquier

inversionista espera.

3.3.3. Andlisis Estadistico de los Principales Sectores

Tabla 24 Resultados Estadisticos de Ratios (N° de empresas)

RENT RENT FIN.PROPIA /
ECONOMICA | FINANCIERA FIN. TOTAL
Media 23,96% 24,77% 62,19%
Mediana 20,32% 19,55% 63,19%
izf:;cio E1 90% > (24) 14,56% 15,21% 48,39%
E1 75% > (20) 16,16% 15,91% 53,78%
E1 25% > (7) 27,07% 27,81% 69,36%
Media 26,92% 25,21% 67,11%
cector Mediana 19,19% 18,63% 68,80%
e E1 90% > (23) 13,71% 15,58% 46,57%
E1 75% > (19) 16,68% 16,77% 61,72%
E1 25% > (7) 36,44% 26,56% 75,48%
Media 33,96% 35,00% 70,84%
Sector Mediana 27,46% 27,17% 73,74%
corviios E1 90% > (34) 16,05% 18,14% 52,37%
E1 75% > (28) 20,92% 20,07% 58,47%
El 25% > (10) 42,98% 42,35% 81,39%
Media 29,03% 29,93% 66,82%
Mediana 23,47% 22,87% 65,45%
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Total EI 90% > (101) 15,04% 15,51% 49,84%
Empresas El 25% > (84) 17,61% 17,75% 57,91%
Seleccionadas | | 75% > (28) 36,44% 35,29% 76,27%

Fuente: Elaboracién propia con informacion de la Superintendencia de Sociedades.

Estos indicadores representan la eficiencia empresarial como es la rentabilidad
econOmica y la financiera que poseen las empresas analizadas y se destacan los tres sectores
mas representativos. Estos indicadores son de gran relevancia a la hora de tomar decisiones
los inversionistas ya que la rentabilidad financiera es la remuneracion que va a obtener por
su inversion que en términos financieros se conoce como el resultado neto de la empresa y
sus fondos propios. La rentabilidad econémica es un indicador de eficiencia que se obtiene
de la relacion entre el beneficio antes de intereses e impuestos y el activo total de la
empresa. En otras palabras, es la ganancia o excedente que brinda la remuneracion de los
diferentes métodos de financiacién que tenga la empresa ya sean propios o0 por terceros,

junto al pago de sus obligaciones fiscales.

Las empresas del sector servicios obtuvieron una mayor rentabilidad econémica a
comparacion del sector comercio e industrial y en general a todas las empresas, con una
media del 33,96% y una mediana del 6,6%. EI mas cercano a este sector fue el industrial
con una media poco inferior de 26,92% y una mediana del 19,19%, por altimo, el sector
comercio tuvo una media del 23,96% y una mediana del 20,32%. Respecto a la rentabilidad
financiera el sector servicios tambien fue el que presento la media (35%) y mediana
(27,17%) mas alto, lo que indica que fue el sector que presento un mejor rendimiento en la

economia; seguido de este se encuentra el sector industrial con una media del 25,21%
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superior al sector comercio del 24,77% pero con una mediana de 18,63% menor al sector
comercio 19,55%. Por ultimo las empresas que presentan utilizan con menor proporcion el
apalancamiento financiero es el sector servicios con una media de 70,84% y mediana de

73,74% lo que hace que este sector sea el mas atractivo para cualquier inversionista.

Tabla 24 Resultados Estadisticos de Indicadores Miles de millones (N° de empresas)

VENTAS ACTIVO PATRIMONIO
Media 28,59 15,58 9,55
Mediana 28,34 16,29 9,33
Sector
. El 90% > (24) 15,58 12,01 7,49
Comercio
El 75% > (20) 18,25 14,26 8,37
El 25% > (7) 36,75 17,63 10,79
Media 20,16 14,37 9,38
Mediana 16,36 14,61 9,07
Sector
. El 90% > (23) 8,64 10,68 7,33
Industrial
El 75% > (19) 12,82 12,16 8,06
El 25% > (7) 24,62 16,57 10,55
Media 19,49 14,30 10,07
Mediana 15,71 13,67 9,05
Sector
.. El 90% > (34) 8,97 10,93 7,59
Servicios
El 75% > (28) 9,65 12,12 7,94
El 25% > (10) 25,47 17,27 12,96
Media 22,65 14,59 9,58
Total Mediana 18,37 14,79 8,95
Empresas El 90% > (101) 9,06 10,87 7,25
Seleccionadas | g| 25% > (84) 13,01 12,15 7,94
El 75% > (28) 30,66 16,86 10,55

Fuente: Elaboracién propia con informacion de la Superintendencia de Sociedades.

Estos indicadores permiten conocer el nimero de empresas que se sitan por

encima de distintas magnitudes relacionadas con la financiacion de las empresas por medio
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de los aportes de cada propietario con sus respectivas péerdidas y ganancias reflejado en el
patrimonio, el volumen de la inversion o recursos que dispone la empresa para realizar sus
operaciones establecido como el valor activo y por ultimo el valor de facturacién o ventas

que genero la realizacion de la operacion.

El sector que tuvo un mayor nimero de negociaciones o ventas fue el sector
comercio con una media de 28,59 y una mediana de 28,34, seguido de este se encuentra el
sector industrial con una media un poco inferior de 20,16 y una mediana de 16,36 y por
altimo el sector servicios con media de 19,49 y la mediana de 15,71. Respecto al valor
activo se mantiene el mismo orden; el sector comercio tiene una media de 15,58 el
industrial de 14,37 y servicios de 14,30, el 90% de las empresas del sector comercio
cuentan con activos mayores a 12,01 para un total de 24 empresas, en el caso del industrial
el 90% son mayores a 10,68 y en servicios son superiores a 10,93 en donde 34 empresas
cuentan con activos superiores a este. En relacion con el patrimonio el sector que posee
una mejor media es servicios de 10,07 seguido de este se encuentra comercio con 9,55y el

industrial con 9,38.
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Conclusiones

El desarrollo de la presente investigacion permitié evidenciar que el segundo
mercado de valores ofrece a las empresas colombianas la posibilidad de adquirir
financiacion a través de la emisién de recursos propios, a menores costos que los ofrecidos
por las fuentes tradicionales de crédito, lo cual brinda a las medianas empresas la
posibilidad de aumentar su valor para los accionistas y obtener mayor reconocimiento en

el mercado.

De hecho, las modificaciones hechas al segundo mercado de valores a través del
Decreto 1019 de 2014 reducen los requerimientos de emision, permitiendo a un mayor
namero de empresas la posibilidad de colocar titulos valores en el mercado como medio
de captacion de recursos. De esta manera, la normatividad permite a las pequefas y
medianas empresas la entrada a los mercados de capitales, al no establecer montos minimos
de emision en ellos ni otros impedimentos de capital y establecer en su mayoria

requerimientos relacionados con documentacion legal.

Sin embargo, el segundo mercado de valores se vera enfrentado a la necesidad de
corregir las asimetrias entre las disposiciones del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
y los requisitos reales para acceder al mercado de capitales. Por ejemplo, el programa para

emisores de la bolsa de valores "Colombia Capital” fija en siete mil millones de pesos el
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patrimonio minimo para las empresas que deseen acceder al mercado, a pesar de que
normativamente esto no corresponde a un requerimiento. En la misma linea, otros
requisitos como un flotante de al menos 10% de las acciones y un nimero minimo de
accionistas de 100 seran seguramente obstaculos para las pymes, siendo exigencias propias

del mercado y no de los entes de control.

En cuanto a los potenciales emisores este mercado, esta investigacion permitio
evidenciar que existen 555 empresas en el territorio nacional que cumplen con las
exigencias normativas y del mercado de valores, siendo 224 medianas empresas; por su
parte, la ciudad de Bogota alberga a 271, de los cuales 41,7% corresponde a pymes.
Sectorialmente las empresas que cumplen con las condiciones para acceder a los mercados
se concentran principalmente en tres sectores servicios, comercio e industrial en este orden

de importancia.

Por otra parte, las medianas empresas seleccionadas como potenciales emisores
cuentan con caracteristicas financieras notables, como rentabilidad promedio 29%, muy
atractiva en cualquier mercado al acercarse a la tasa de usura que para marzo de 2018 se
ubica en 31,52%. Asi mismo, este grupo de empresas presenta ventas promedio de 22,6
mil millones de pesos, cifra superada en los sectores comercio y construccion. En cuanto a
los activos el valor promedio de estos es de 14,59 mil millones de pesos, monto que al
compararse con los ingresos permite evidenciar la eficiencia con las que estas empresas

utilizan sus recursos.
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Finalmente, se debe aclarar que en esta investigacion no se hizo un analisis que
permitiera identificar a las empresas que actualmente ya estan cotizando en algin mercado
nacional o extranjero, manteniendo como universo a la totalidad de las empresas del sector
real que reportan sus estados financieros a la Superintendencia de Sociedades. Ademas, el
listado de empresas potenciales obtenido es resultado del analisis de informacion
disponible a 2015 el cual puede haberse visto modificado para los ultimos afios, sin
embargo, esta investigacion puede actualizarse y sirve como perspectiva de que
efectivamente el segundo mercado de valores tiene potencial como herramienta de

financiacion para pymes.
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