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1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Uno de los principales problemas que muestran las grandes
empresas regionales y locales es la dificultad para 1la
obtencidon de recursos a mediano y largo plazo, ya sea
para financiar ensanches y/o la adquisicidén de activos
fijos. En determinadas circunstancias, las empresas pueden
financiar estos proyectos de inversidn utilizando recursos
propios y/o a través del LEASING; pero cuando el monto
de la inversidn es cuantioso,- las alternativaé de 1las
Empresas se reducen a las siguientes:

Prime;o a través de créditos con las instituciones finan
cieras - Nacicnales o Extranjeras-, vy segﬁndo, con .la
emisidon y suscripcion dq acciones o en su defecto, 1la
colocacidon de bonos obligatoriamente convertibles en
accioneé; sin embargo, el problema no se reduce solamente
a la toma de. una decisidon financiera sobre cual seria
la Ialternativa méds adecuada, , sino que , en términos
generales, aparecen muchos factores que hacen dificil
la ‘obtencidn de estos recursos. Dentro de estos factores

se pueden sefialar, por ejemplo: los altos 1indices de
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endeudamiento de las empresas, las dificultades del
sistema financiero, la falta de un eficiente Mercado

Regional de Capitales, 1la carencia en la Regidon de una

t+h

Bolse de Valores que refuerce el mercado primario, el
costc del Capital para financiarse, 1la existencia de

un mercado extrabancario con igual o mayor poder que

el mercado institucional, etc.

Si las empresas tratan de obtener los recursos a través
de la segunda alternativa, enfréntarian los siguientes
fenomenos : En cuanto a los titulos de renta variable,
la recesidn econdmica disminuye la rentabilidad de 1las
empresas , lo cual se refleja en cotizaciones mas bajas
para las acciones y Ién una correlativa disminucidon de
la demanda de estos titulos. La inflacidn castiga los
titulos vélores de renta fija. Los valores reales de
tales titulos presentan una significativa desvaloriza
cidon, y. en algunos casos, fendomenos de tasas reales de
interés negativas. Se observa que el proceso de inflacidn
acelerado reduce drasticamente los plazos de los titulos
valores négociados y aumenta el mercado cotoplacista
de los titulos valores a expensas de los de largo plazo,
reduciendo la fuente de <capitalizacidon -para el sector

empresarial.

En cuanto a la captacidn de recursos por parte del Estado;



se puede plantear en primera instancia, que son pocas
las operaciones de mercado abierto que este realiza,
y las que hace son utilizando los titulos de participaciodn
emitidos por el Banco de la Republica . En segunda instan
cia y a un plazo mavor, el Estado también captaz recursos
para cubrir el déficit, 6 fiscal o para 1las inversiones
de infraestructura que realiza a través de sus empresas.
Al competir el Estado con los particulares por el ahorro
interno provoca un alza en las tasas de interés y un

estrangulamiento del mercado de capitales.

"El incipiente mercado de_ titulos valo?es en la Costa
Atlantica se presenta restringido y limitado porlla caren
cia de una bolsa autdctona que permita medir o reflejar
la situacidon de las empresas regionales a los probables
inversionistas. Aparecen de esta manera dificultades
de financiacidn para las empresas en el mercado primario,
al no contar los inversionistas con lalliquidez inmediata
que ofrece el mercado secundario; situacion que manifiesta
una deficiente asignacion de los recursos provenientes

del ahorro.

Otro pnroblema que se presenta es en la distribucidn de
activos en el portafolio de los inversionistas, al limitar
seles las alternativas de inversidon que presentan las

regiones donde no existen bolsas de valores, con respecto



a otras regiones donde si existe este tipo de estableci
miento. Estas inversiones generalmente suelen ser a media
no y largo plazo pare €l pequefio inversionista cuyo capi

tal es poco

Es importante resefiar que en nuestro medio las empresas
grandes’se presentan en buena proporcidn como sociedades
de familia o cerradas, lo cual ha sid¢ el principal argu
mento para justificar la existencia de una bolsa de valo
res en la ciudad. El1 que sean sociedades de familia impli
ca que su administracion es llevada a cabo por integrantes
de la misma familia o personas vinculadas directamente
con ellas, lo cual no garantiza la suficiente confianza
Aane
para una democratizacidn de estas sociedades y que a la .vez

se mantenga el control de las mismas.

Otro elemento-parg analizar es el sistema de endeudamiento
utilizado por 1las empresas, el cual ha consistido en
préstamos. bancarios tanto a largo plazo, con recursos
del Emisor, como a corto plazo. Se arguye generalmente
que este fenOmeno se posibilitdo dada la estructura tributa
ria discriminatoria para las acciones a través de 1la
doble tributacidon y de la conquista del exiguohmercado
de capitales, por parte del Estado, lo cual limitd  su
desarrollo. Esta excesiva utilizacidén del endeudamiento

lleva a las empresas a una situacidn que se caracteriza
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Por la pérdida de solidez de las mismas, tendiendo 1la
situacidn a agravarse hasta el punto de quedar iliquidas
y en consecuencia tener que declararse en. concordato
o quiebra. Al geﬁeralizarse esta situacion, a nivel de
toda la economiz, son los bancos los que quedan en situa
cion dificil, al no poder recuperar a tiempo su cartera

de dudoso recaudo.

Otro fendmeno que limita el desarrollo del mercado de
capitales en la region es la falta de conocimientos de

como opera este tipo de instituciones.

En nuestro medio es una entidad
muy desconocida. Nuestros profesiona
les poco o nada saben de ella porque
el tema de mercado de: capitales
apenas si se menciona en las aulas
universitarias . El1 comin de las
gentes cree que es algo misterioso
a donde solamente puede acercarse
los grandes inversionistas y 1los
millonarios. Muchos empresarios
continllan pensando que a la bolsa s6lo
tienen acceso las grandes empresas"1

El anterior fragmento, extraido de un folleto publicado
por la Bolsa de Medellin, nos d& una idea, que si esto
ocurre en las ciudades donde existen bolsas de valores,

que puede esperarse en nuestra region.

1BOLSA DE MEDELLIN S.A. E1 A.B.C. de la bolca de Medellin,

Abril 1986. Publicacion El1 Mundo.
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Las circunstancias anteriores pueden llevar a las empresas
a no aprovechar los recursos de los inversionistas poten
ciales de la regidn continuiandose de esta manera la asigna
cién deficiente de los recursos y limitandose la creacion
de nuevas empresas, asi como el fortalecimiento de 1las
ya constituidas y por ende también las alternativas de
inversion de los poseedores de los recursos; Se continua
ria presentando trabas al movimiento de los papeles rela
cionados con el comercio exterior y con la actividad
constructora, se presentarian también restricciones a
la creacidon de nuevos empleos, se frenarfan las posibilida
des de lograr un mayor desarrollo regional y se ampliaria
esa especie de distorsidn en éuanto a la obtencidon de
recursos a mediano y largo plazo que afecta a las empresas

locales respecto a 1las ubicadas en otras regiones del

pais.
2. OBJETIVOS
2.1. OBJETIVO GENERAL

Estudiar la posibilidad de la creacidon de una bolsa de
valores en la Costa, dentro del marco de los parametros
delimitados por el volumen de papeles negociables, vy
por los estimulos adicionales que se presentarian .para

los inversionistas residuales, y también por lo significa
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tivo de las expectativas de capitalizacion de las socieda

des anodonimas.
2.2, OBJETIVCS ESPECIFICOCS

2.2.1. Analizar 1la importancia del comercio exterior
y su incidencia en el volumen de papeles negociables

relacionados con dicha actividad.

2.2.2. Resaltar el efecto que tendria una bolsa de valores
en el mercado de ‘capitales, en 1la creacidon de nuevaé
empresas y el afianzamiento de las ya existentes, y las
dificultades que encuentran ios inversionistas costefias
por la ausencia de bolsas de valores y de una organizacion

adecuada del mercado regional de capitales.

0 2.2.3. Analizar las repercusiones de las politicas-fiscal
y monetaria- en las cotizaciones bursatiles.

2.2.4, Medir 1la participacidn de las empresas regionales
en el mercado nacional de capitales y la magnitud de

éste en la Costa Atlantica.

2.2.5. Identificar las ventajas y desventajas que presenta
la Ciudad de Barranquilla para_ la ubicacidén de la bolsa

de valores regional.
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3. JUSTIFICACION E IMPORTANCIA
3.1. JUSTIFICACION TEORICA

El objetivo de los mercados financieros, ern una economia
es el de asignar eficientemente los recursos- ahorros-

a los usuarios finales. Un buen nimero de instituciones
han evolucionado y mejorado esta eficiencia. Entre mas
desarrollados estén los mercados financieros de un pais
serad mayor su eficiencia. Siendo el corredor un especialis
ta cuya actividad diaria y continua consiste én poner
en contacto las necesidades por fondos con 1la ofertaj
usualmente eété en condiciones de hacerlo mas eficiente
y a menor costo, que las unidades econdmicas por si mismas
Una institucidn que fortalece 1la eficiencia del fluja
de ahorro es el mercado 'secundario, en el cual pueden
venderse o comprarse papeles o valores negociables éxisten
tes. Un comprador . de un instrumento financiero logra
con un mercado financiero viable, negociabilidad ya que
si necesita vender el valor en el futuro estd en condicio
nes de hacerlo. Entonces, la existencia de un mercado
secundario fuerte, refuerza también al mercado primario
en el cual los fondos fluyen de los ‘ahorradores finales

a los usuarios finales.
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3.2. JUSTIFICACION PRACTICA

Este estudio permitid profundizar 1los conocimientos en
la problémética qﬁe afecta al sector objeto de la investi
gacidn . Tambiefi se presente un punto de apoyo .a todas
las entidades o personas qﬁe se in£eresen en este tipo
de temas, ya sea para adelantar investigaciones futuras
o Tealizar proyectos de inversidn relacionados con el

mismo.
4, DELIMITACION
4.1, DE CONTENIDO

El presente trabajo se desarrollara éon base en el estudio
de los mercados, primario y secundario, de titulos valo
res, su evolucidn y organizacion eﬁ correspondencia al
marco "legal y al contexto global del sistema financiero

colombiano.
4,2. DE TIEMPO

Esta investigacidon se realizd tomendo en consideraciodn
los afios comprendidos entre el periodo 1980 hasta 1987,
teniendo. en cuenta los cambios efectuados en la economia

y también como el. Estado ha tratado de adaptarse a dichas
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circunstancias tomando 1las disposiciones Trespectivas,
entre las cuales se pueden sefialar por ejemplo la Ley
32 de 1979, el decreto 1169 de 1980, el decreto 2920

de 1982 etc.
4.3, DE ESPACIO

El estudio realizado comprendid la regidon de 1la Costa
Atlantica y particularmente en la ciudad de Barranquilla,

por ser ésta la mids representativa de la region.
5. MARCO DE REFERENCIA

5.1. MARCO TEORICO
" Puede decirse que la curva de la eficiencia marginal
del capital rige los términos en que se-demandan fondos
disponibles para nuevas inversiones; mientras gque la
tasa de interés. rige las condiciones en que se proveen
corrientemente dichos fondos"z. En el anterior parrafo
se sintetizan los conceptos Keynesianos sobre la demanda
y oferta de capitales. Por 1lo tanto Se tratara '
en adelante, de exponer en forma clara y concisa los

factores que determinan primero la oferta y posteriormente

2KEYNES JeMe TeoriahGeneral de la Ocupacidn , el Interés

y el Dinero. Fondo de Cultura Econdmica. TRad., por E-
duarde --Herrnedo 1943, P, 150 !
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la demanda de capitales.

5.1.1. Oferta de Capitales. Segin Keynes son tres los
factores que interrelacionados influyen en la determina
cion de la oferta de capitales dando por resultado una
tasa de interés de mercédo determinada. Dichos factores
son los siguientes: La cantidad de la moneda, la preferen

cia por la liquidez y la tasa de interés misma" La tasa

1"

de interés... es el precio" que equilibra el deseo

de conservar la riqueza en forma de efectivo, con 1la
cantidad disponible de este @ltimo... La cantidad de
dinero es'el otro factor que, combinado con la preferencia

por la liquidez, determina la tasa real de interés"3

Puede decirse que 1las tres <clases
de preferencia por 1la 1liquidez...
dependen de 1) El motivo transaccidn
es decir, la necesidad de fectivo
para las operaciones corrientes
de cambios personales y de negocios;
2) el motivo precaucidn. , es decir,
el deseo de seguridad respecto al
futuro equivalente en efectivo de
cierta.parte de los recursos totales,
y 3) el motivo especulativo, es-
decir, el proposito de conseguir
ganancias por saber mejor que el
mercado lo que el futuro traera
consigo. Igual cuando estudidbamos
la expectativa marginal del capital,
“la cuestidn de 1la deseabilidad de
tener un mercado bien organizado
para la compra - venta de deudas,
nos presenta un dilema: Si no Hay
tal mercado 1la preferencia por 1la

Sflhid., p. 152
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liquidez debida al motivo precaucidn
creceriz mucho: en tanto aque 1lsa
existencia de un mercado organizado
da oportunidad para grandes fluctua
ciones en la preferencia por la
liquidez, debidas a1 motivo especula
cion.

Tal vez se aclare el razonamienteoe
si suponemos que La preferencia
por la 1liquidez debida al motivo
transaccidon y al motivo precaucidn,
absorven una cantidad de efectivo
que no es muy sensitiva a los cambios
en la tasa de interés como tal vy
aparte de sus reacciones sobre el
nivel de ingreso, de tal manera
que la cantidad total de ‘"dinero,
menos esa cantidad, esta disponible
para satisfacer 1la preferencia por
la liquidez debido al motivo especula
cion, y que la tasa de 1interés vy
el precio de 1los bonos hayan sido
fijados a un nivel en que el deseo
de parte de ciertos individuos de
mantener dinero en efectivo... sea
exactamente igual a la cantidad
de efectivo disponible para' el motivo
especulacidon"”

Hay sin embargo una condicidn necesa
ria sin la cual no podria haber
preferencia de liquidez por el dincio
como medio de <conservar riqueza-,
Esta condicidn necesaria es la exis
tencia de incertidumbre respecto
al futuro de las tasas de interés,

es decir, respecto al complejo de
tasas para plazos variables que
regira en fechas futuras; porque

si pudieran preveerse <con certeza
las que dominen en todo tiempo en
el futuro, todas las tasas venideras
podrian inferirse de las presentes
para las deudas de diverso plazo,
las que se ajustarian al conocimiento
de las tasas futuras"d

154-155
152

ro
(&3]
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Sk s Demanda de Capitales. Para Keynes la. demanda
de capitales estda determinada por un conjunto de considera
ciones preponderantemente sicoldgicas que denomina con
el término de eficacia marginal del capital, v que concibe
como el p}oducto-que se espera obtener de una inversion

prospectada.

La escala de 1inversion depende de
la relacidn entre la tasa de interés
y la curva de eficiencia marginal
del capital correspondiente a diversas
escalas de inversidn <corriente, en
tanto que la eficiencia marginal
del <capital depende de 1la relacidn
entre el precio de oferta de un bien
de capital .y su rendimiento probalbe..
las consideraciones en que se basan
las expectativas sobre los rendimien
tos probable son, por una parte,
los hechos que podemos dar por conoci
dos con ma&s o menos certeza y, por

otra, los acontecimientos futuros
que sd0lo pueden preveerse con relativa
seguridad "

Habiendo -observado los factores que determinan la- oferta,
que son: la cantidad de 1la moneda, la preferencia por
la liquidez y la tasa de interés misma ; vy también los
factores que determinan la demanda de capitales encontra
mos que estos estan vinculados e inciden directamente
en el funcionamiento de las Bolsas de Valores, las cuales

son la columna dorsal de los mercados de capitales, o

s 5. 185
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dicho de otro modo el 1lugar donde fluyen los oferentes
y demandantes de capitales. Para el caso especifico de
Colombia el Mercado de Capitales fué estancandose lentamen

" Pues a medida

te desde el decenio de los afios sesenta,
que los ahorradores fueron dejando de lado las acciones
para invertir en titulos a la vista... se perdido la costum
bre de invertir con instrumentos sin 1liquidez primaria
y con rentabilidad indeterminada"7. Creandose la contumbre
de invertir en activos financieros altamente liquidos
-valores negociables— y de comprobada rentabilidad, 1los

cuales son actualmente 1los instrumentos que mantienen

fundamentalmente la actividad Bursatil.

Son precisamente estas <circunstancias las que se han
ténido en cuenta para orientar este estudio sobre 1las
perspectivas para la creacidn de una Bolsa de Valores
Reéional. basandose en el movimiento buréétil de valores
negociables ,y dadas las nuevas politicas dgl Estado,
tendremos en cuenta tambidn las espectativas de recuperacidn

del mercado -accionario.

5.2. MARCO GEOGRAFICO

5.3.1. Aspectos Generales. La Regidon de la Costa Atlantica

7MARTINEZ, Benjamin. las Corporaciones Financieras, Un nuevo Examen

(Mineo ). Colegio Mayor de Nuestra Sefiora del Rosrio, Mayo de
1981.
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esta conformada basicamente por los Dptos. del Atlantico,
Bolivar, Cesar,. Cordoba, Guajira, Magdalena y Sucre y

la Intendenciz de San Andres y Providencia.

Une definicidon més amplia incluve en el concepte de 1la
Regidon , el mar territorial y la zona econdmica exclusiva.
del pais sobre el Caribe. El area continental ocupa ﬁn
extensidon de 132.244 sz, equivalentes a un 11.6%Z de

la superficie del pais.

Su poblacidon estad constituida por varios grupos étnicos
y de acuerdo a datos del @ltimo censo, es de aproximadamen
te $ 5.713.937 millones de habitantes. La mayor parte
de ella vive sobre el eje urbano del litoral, en donde.
se localiza la mayor parte de la infraestructura disponi
ble y también el mayor porcentaje de la actividad econdomi
ca Regional asociada a los sectores de 1la industria,

el comercio y los . servicics.

La poblacidn Costefia se caracteriza por una natural extro
versidon y creatividad, y no obstante las diferencias
étnicas y sub-regionales, evidencia una notable unidad

de valores sociales y culturales.

Su problemadtica fundamental incluye los mas altos indices

de analfabetismo del paﬁs. bajas tasas de participacidn
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en el mercado de trabajo; la mano de obra menos ocupada
y alta mortalidad infantil, a causa de la limitada oferta
de servicios basicos que constituyen un hecho comiin en

todos los Departamentos Costefios.

La Regidn se identifica también, sin° embargo, por 1la
disponibilidad de un elevado potencial de desarrollo
basado en la explotacidon de los recursos naturales que

-

poseé.

La excelente calidad de sus suelos para dedicarlos a
la actividad agricola, favorecida también por 1la apundan
cia del recurso agua; su ubicacidn priviiegiada respecto
al Caribe; y la disponibilidad de importantes recursos
minero—-energéticos, hacen de .ella una Regidn promesa
dentro del contexto Nacional, con practicamente todo
por hacer, si se compara la magnitud de su potencial

con el volumen de las explotaciones iniciadas.

5.2.2. Caracteristicas Fisicas ge la Regidon. La Regidn
del Caribe es una extensa 1llanura limitada al sur por
las {ltimas estribaciones de 1la cordillera occidental
y central; por el Oriente, formando 1limites con Venezuela
con los montes terminales de la Cordillera briental y

por el Norte y Cccidente con el Mar fCaribe.
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Hacia el Norte se destaca en la fisonomia de la Regidn
el macizo montafiozo de la sierra nevada de Santa Marta

con las mavores alturas del Pais.

Eil Kic Magdalene atravieza la zona central de 1z Costa
Atlantica en direccidn Sureste - Noreste dividiendo

en dos partes . la Regidon, hasta desembocar en el Mar
Caribe, a la altura de Barranquilla,L.a cuenca del Magdale
na tiene como afluentes principales a los Rios Cauca,
San Jorge y Cesar; Los Rios Sinﬁ y Rancherias originan
otras cuencas hidrograficas de enorme importancia Regional
que benefician la .economia de los Departamentos de Cordoba
y Guajira principalmente . La abundancia de cursos de
aguas superficial implican notorias ©posibilidades . de
utilizacidén miiltiple del recurso y favorece la explotacidn
agropecuaria e ictioldgica , con menores ventajas hidroe
nergéticas dadas las caracteristicas topogréfica; de
la Costa..Al mismo tiempo, la falta de una mejor adecua
cion de las tierras en cuanto a la regulacién de aguas,
supone una seria limitacion al aprovechamiento de tie
rras y la utilizacidon de los Rios como medio de transpor

te.

El clima de la Regidn se caracteriza por un régimen biesta
cional que determina, en la mayor parte de las Sub-Regio

nes una época de sequia entre los meses de Diciembre
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a marzo y un iﬁvierno intermitente en los meses restantes,
con grandes diferencias en 1la pluviometria observable
en distintos puntos del territorio. Con base en ello,
la Costa presenta condiciones climaticas para una exténsa
variedad de cultivos, de acuerdo a la humedad relativa
de cada sub-region, incluyendo posibilidades de clima

frid en la Sierra Nevada de Santa Marta.

Deben destacarse los recursos renovables y no renovables
con que cuenta la Regidon ademas del aspecto climatico,
los cuales colocan a la Costa Atlantica en una posicion

privilegiada con respecto a las demas regiones del pais.

Entre los recursos renovables tenemos, los suelos, debido
a sus caracteristicas naturales son las que sustentan

el potencial agropecuario de la Regidn.

El recurso Agua, no s0lo como recurso vital, sino también
por un caracter multipropdsito , el agua constituye compo

nente basico de este inventario Regional.

Bosques, este es uno de los recuréos menos abundante
en la Costa Atlantica , a nivel de especies comerciales,
sin embargo, ;a serrania de San Lucas poseé unas 250.000
hectareas de bosque primario para explotacidn econdmica

inicial, de 24 especies de arboles comerciales , en el
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alto SinQ cuenta con unas 400 hectareas de bosque primario
el

5.2.3. Recursos no renovables. En este tipo de recursos
es donde debe analizarse con mas cuidado puesto que son
los recursos que le brindan un mayor potencial econdmico
a corto y largo plazo en cuanto a su explotacidon, entre
estos recursos tenemos el Carbdn, con los mas grandes
yacimientos de_ Sur América, ubicadas las minas en el
Departamento de la Guajira, en el Departamento del Cesar,
los yacimientos ﬁbicados en las Jaguas de Ibirico (Chiri
guana), y en Cérﬁoba. y en otras zonas de la Regidn
Caribe. Las mayores explotaciones de Carbdn se estan
efectuando en el Departamento de-la Guajira, por un consor
cio internacional, Otro recurso de gran importancia és
el gas natural ubicados 1los yacimientOS'@és importantes
en el Departamento de 1la Cuajira. El uso que se le esta
dando al Gas. es para la sustitucidn de Eombustiblés
(gasolina), ha sido efec;uada mediante la construccidn
de un gaseoducto que 1llega a Barranquilla vy Cartagena'
orientandose al consumo doméstico y a la operacidn de
plantas térmicas , Otro recursc de importancia es el
Niquél, el dnico yacimiento conocido en el pais de.esce
mineral esta ubicado en Cerro Matoso ( montelibano, Co6rdo
ba) "y otros Minerales de vital importancia para el d=sarro

llo de la regidon Caribe.
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Cabe destacar que. entre las ciudades Capitales de 1la
Costa Atlantica, Barranquilla es la que presenta mayor
importancia tanto a nivel comercial como a nivel K Indus
trial, conforméndose comc ciudad eminentemente Industrial

Comercial.

Fundada en el aﬁo‘1.629 . bautizada con el nombre de Sitios
de las Barrancas de San Nicolas, sus primeros habitantes
fueron vecinos de 1la localidad de Galapa, quienes en
busca de 'agua para sus ganados y aﬁte un prolongado Verano

llegaron a el lugar donde se levanta Barranquilla.

Barranquilla, capital del Departamento del Atlantico,
es puerto fluvial y ﬁéritimo, limita al norte con el
Mar Caribe y el municipio de. Puerto Colombia, -al Sur
con los Municipios de Soldedad y Galapa, al Este con
el Departmento del .Magdalena, separados por el Rio del
mismo nombre.

Tiene un &rea urbana de 174 Kildmetro2® Situada en &

Costa Norte de Colombia, a 10° 55' 33" de latitud Norte
y a I74° 50' 15" de 1longiiud al Oeste del Meridiano de
Greenwich, su temperatura oscila entre los . 21 y 36 grados
centigrados. Su altura minima a nivel del mar es 5 metros

y la maxima de 68 metros.

52
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Su hidrografia estd constituida por el Canal del Dique
y por el Rio Magdalena.. ubicada a 1.237 kildometros de.

la Capital de la Repiiblica.

Entre las vias de comunicacidn con gque cuenta tenemos,
la carretera Oriental y 1la Cordialidad . el Aeropuerto
Ernesto Cortizos via a Malambo, y el Rio Magdalena el
cudl a través de la historia demostrd ser la principal
via de comunicacidon y al que se le debe el adelanto de
la Ciudad,lya que la comunica con el interior del pais
y con el exterior a través del terminal Maritimo y Bocas

‘de Ceniza.

Su poblacidon para 1985 fué de 1.120.975 habitantes de

los cuales el 1.2% pertenece a la zona Rural .

Cabe destacar que la oferta de mano de obra es especializa

da y activa .

Su actividad manufacturera se ubica en tres sectores,’
uno a lo largo de la via 40 hasta el corregimiento de

las flores en 1la rivera occidental del Rio Magdalena.

El segundo sector se ubica a lo largo de la autopista

al aeropuerto hasta 1llegar a la poblacidon de Malambo.
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El tercer sector se localiza .en la Calle 17 y Barranquilli

ta.

Los establecimientos comerciales méas importaﬁtes se enéuen
tran ubicados en tres sectores, el centro tradicional
de la ciudad, el sector de la calle 84 entre carreras
43 y 50_.e1 sector de la calle 72; cabe destacar el desa
rrollo comercial de la Calle 76 y 77 entre carreras 43
y 58 que ha tenido en 1los Gltimos afios pasando de. un
lugar residencial al sector comercial y de servicios

en que se constituyd .
5.3. MARCO HISTORICO

Para conocer la historia de la bolsa de Valores es necesa

rio tener idea de porqué se le llama bolsa

En torno al origer de la palabra bolsa "~ se han formado
diversas teorias. Una de las mas conocidas afirman que
el vocablo surgido en la ciudad de . . Brujas una ciudad
Belga en la que, durante la edad media, los mercaderes
solian reunirse en una plaza piublica en la que se encontra

"

ba la casa de Van de Barse", una familia flamenca en cuyo

escudo de armas aparecian tres bolsitas.

Otra versidon 1localiza 1la creacidén del vocablo en las
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ciudades medievales del norte de Italia, cuando los merca
deres wutilizaban monedas de oro y plata para realizar

sus transacciones, y las guardaban en pequefos bolsas.

También es necesario diferenciar entre bolsas de productos
o mercancias y bolsa de valores; Histdricamente tuvieron
su origen 1las primeras hace muchos siglos, si bien no
en iguél forma a como se manejan en la actualidad , pero
si asimilaciones primitivas de 1las mismas de acuerdo
al desarrollo de los mercados y las comunicaciones de
la época, algunos autores se remontan varias siglos antes
de criste , cuando se hacian negociaciones de las mercan

cias llegadas por barco a las ciudades de Roma y Atenas.

La negociacidn de 'valofes moviliarios por intermedio
de una. bolsa , va ligada a la de capitalismo. Su apariciodn
se registra a finales del siglo XVI, época en que comenza
ron las sociedades andnimas a emitir valores y acéiones

eén masa.

En" este sentido,las bolsas de valores son un producto
perfeccionado de 1la bolsa de productos pava llegar al

punto actual.

Es muy dificil determinar cuando comenzaron a operar

las bolsas de valores, pero las que mids se asimilan a
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las modernas fueron las de Amberes en 1640, Londres
en el afio de 1570, y 1la antigua lonja de Barcelona 1la
cual no obstante haber tenido en ese pais otras bolsas
como la de Cevilla en 1283 &es esa la que mads se asimila

en Espana al concepto moderno de bolsa de valores.

En Colombia las bolsas de valores aparecen en 1928 con
la constitucidon de la bolsa de Bogotd no obstante no
contar con un marco legal para ello. La bolsa de Bogota
tuvo inicialmente 25 compafiias inscritas y 17 corredores,
en esa época la especial coyuntura de la crisis de 1los
afios 30, aunada a la creacidon de una nueva bolsa,~1la

bolsa de Colombia en 1la misﬁa ciudad . hizo pasar a
esa institucidén momentos dificiles. Esta situacidn fué
sorteada con la absorcion por parte de la bolsa de Bogota

de 1la Bolsa de Colombia.

El 19 de Enerq de i961 y segﬁn.esbritura No. 158 de 1la
Notaria 62 de Medellin se constituyo .la Bolsa de Medellin
S.A. con un capital pagado de $ 522.000.00 , Suma apoftada
por 29 corredores que hasta ese momento conformaban 1la
asociacidon de corredores de Medellin. El permiso de funcio
namiento fué concedido por la resolucidn 36°de 1961 de
la Superintendencia Bancaria. Las operaciones fueron
iniciadas ese afio el dia 3 de Abril con dos ruedas diarias

una a las 11 A.M. y otra a las 5 PM con una hora de
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duracidn. Ese afio las transacciones sumaron $ 117.430.511.00
lo cual, dada la época era augurio del  éxito que tiene

hoy esta instituciodn.

El desarrollo econdmico que se estabs dando ern el occiden
te colombiano didé paso a la creacidn de un mercado bursa
til propio con el fin de-canalizar el alto flujo de recur
sos que originaba la regidon, asi fué como se fundd 1la
Bolsa de  Occidente el 20 de Enero de 1983, uno de sus
principales fundadores y a la cual le correspondid adelan
tar algunos estudios fué la Camara de Comercio de Cali
en asocio de algunos corredores. .

A diferencia de la época en que fué creada la Bolsa de
Bogota, la década del 60 fué una época de desarrollo
industrial , de crecimiento en las importaciones , de
crecimiento demogréafico, de‘ urbanimo, etc. ,lios cuales
han sido factores de éxito de la Bolsa de Medellin. Duran
te esa época esta institucidon fué fundamental para 1la
descentralizacién del mercado de capitales colombiano.
En 1983 se did un desarrollo econdmico en el occidente
colombiano lo que did paso a la creacidon de 1la Bolsa
de Occidente. Las Bolsas. de Valoreé han sido consideradas
como un ente béasico para el desarrollo, y de ahi que
sus indicadores, son indicadores también del desarrollo

del pais. Existe asi una alta correlacidn entre la inver
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sion y la emisidon de acciones por ejemplo, o entre la
inversion del gobierno. y la emisidon de titulos de deuda
piblica para el financiamiento de infraestructura, facto

res los anteriores indicadores del desarrollo de un pais.

En Colombia, a pesar del fuerte crecimiento real en las
operaciones bursatiles, la emisidon de acciones ha aumenta
do en forma leve. El1 resto de las operaciones han sido
operaciones en certificados de cambio, titulos de partici
pacidn, certificados de abono tributario, vy otfo tipo
de papeles que han hecho surgir un muy importante mercado.

de activos financieros de corto plazo.

En los Gltimos afios en la Costa Atlantica se esta dando
un movimiento importante en el comercio de todo tipo
de titulos valores, por parte de corredores afiliados
a bolsa de valores ubicadas en otras regionés del pais,
los cuales se han establecido en Barranquilla contribuyen
do ésto a una mayor movilidad de los recursos a nivel

regional.

5.4. MARCO CONCEPTUAL

RIESGO: Existe cuando quien toma la decisidn puede calcu

lar las probabilidades relacionadas con diferentes resulta



59

dos, estas distribuciones de probabilidad objetivas se

basan en datos histodricos.

INCERTIDUMBRE: Exiéte cuando quien toma la decisidén no
tiene datos histdricos para establecer una distribuciodn
de probabilidad y debe hacer congeguras dirigidas para
establecer una distribucidn de probabilidad de distribu

cidon subjetiva.

DEMANDA PERMANENTE: Es una modalidad de negociacidén en
bolsa, que expresa el deseo de comprar una cantidad de
un determinado titulo a un determinado precio: Al igula
que las demandas comunes debe hacerse en voz alta. Pude
durar toda una rueda o el tiempo estipulado por el comisio
nista demandante. Una demanda permanente tiene
prioridad sobre demandas posteriores, salvo que é&stas
se planteen a precios mas altos.. Demandas posteriores
en iguai condicaines y precios séio pueden ser satisfechas
cuando se hayan copado las demandas permanentes anteriores
E1l' comisionista que ha planteado una demanda ﬁermanente
queda en la obligacidn de" cerrar" negocio con el comisio
nista vendedor . que acepte las condiciones planteadas.
en la demanda permanente. Las demandas permanentes no

se 1invalida, si cambian 1las condiciones del mercado,
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pueden ser desplazados temporalmente por otras demandas
permanentes a mAs alto precio. Practicamente se constitu
yen en un Jlimite al descenso de los precios cuando se
tornan a la baja. La reglamentacidon al respecto la define

cada boisa individualmente.

UNDERWRITING : Consiste en la compra de una emisidn de
titulos valores ( no necesariamente acciones) a un precio
fijo y garantizado , con el propbsito de vender esta

emisidn entre el piblico.

TIPO DE INTERES REAL: La tasa de interés expresada en
saldos reales es decir, en términosde su poder adquisitivo
S uele medirse por la diferencia entre el tipo de intereses

rominal y la tasa de inflacidn esperada.

TITULOS DE RENTA FIJA: Son aquellos cuyo rendimiento
puede determinar el inversionista. en el momento de su

adquisicidon o negociacion en el mercado bursatil .

TITULOS DE RENTAS VARIABLES: Se denominan los papeles
cuyo rendimiento puede determinarse solamente en el momen
to de su redencidn o estimarse en el momeénto de su adquisi

ciodon.

BONOS OBLIGATORIAMENTE CONVERTIBLES EN ACCIONES: Titulos
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valores de contenido crediticio que dincorpora una parte
alicuota de un crédito colectivo a cargo de la sociedad
emisora y cuyo capital sera amortizado mediante la conver

sidon del bono en acciones liberadas de la sociedad emisora

CORREDOR: Persona que pér su especial conocimiento del
mercado, pone en relacidon a dos o mas personas, con el
fin de que celebren un negocio comercial, sin estar vincu
lado el corredor a las partes por relaciones de colabora

cion, dependencia, mandato o representacidn.

COMISIONISTA DE BOLSA: Sociedades comerciales colectivas
o anodnimas las cuales estan inscritas en el Registro
Nacional de intermediarios , han sido aceptadas por una
bolsa de valores. Estadn vigiladas tanto administrativamen
-te.como en su actividad bursatil por la comisidn nacional

de valores. No pueden ser personds naturales.

CORREDOR INDEPENDIENTE DE VALORES: Persona natﬁral o)
juridica que habitualmente se dedica al corretaje de
valores sin ser miembro de aiguna bolsa de valores. Estan
vigilados por la superintendencia bancaria y deben.imscri
birse en el registro de intermediarios que lleva la comi

sidn nacional de valores.

COMISION NACIONAL DE VALORES: Organismo administrativo
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adscrito al Ministerio de Desarrollo Econdmico, el cual
tiene 'por objeto estimular organizar y regular el mercado

piblico de valores ( Lev 32 de 1979)

DIVIDENDGC: Cuotsa de ganancias 1liguidas obtenidas por

la sociedad y distribuidas periodicamente al accionista.

SOCIEDAD ANONIMA ABIERTA: E1 articulo 16 del Decreto
No. 400 del 26 de Febrero de 1987 dice textualmente:

Para efectos de 1la e?encién de que trata el paragrafo
del articulo 33 de la Ley 92 de 1983 , se considera socie

dad abierta la qune cumpla con los siguientes requisitos:
a) Tener mds de 300 (Tescientos) accionistas.

b) Que por lo menos el sesenta ( 60%Z° ) de las acciones
en circulacidon de la sociedad , pertenezcan a accionistas
que individualmente considerados no posean mas del 3%

de dicho total.

c¢) Que las acciones de la sociedad se encuentren inscritas

‘en el registro nacional de valores.

SOCIEDADES ANONIMAS CERRADAS: Es 1la sociedad andonima

nacional que no tiene 1las caracteristicas propias de
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la sociedad andonima abierta.

MERCADO PRIMARIO : Es el conjunto de operaciones mediante
las cuales se colocan las nuevas emisiones de titulos
en el mercédo . Es-a través de este mercado que las empre
sas captan nuevos capitales. Los precios de colocaciodn
de nuevos titulos valores en el mercado primario, son
definidos por el emisor. Los precios de las operaciones
en mercado primario no estan por tanto_sujetas a la oferta
y la demanda, de ahi que el mercado primario de valores
esté entre 1aslexcepciones de las operaciones realizables
obligatoriamente a traviés de una bolsa de valores. (Resolu

cidn 005 de 1982-Articulo 5).

MERCADO SECUNDARIO : Es el conjunto de operaciones ‘median
te las cuales se transfiere la propiedad de los titulos
préeviamente colocados en el mercado primario entre terce

ros. Propdrciona liquidez a los titulos.

OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO: Medidas con que el Banco
Central controla el sistema monetario comprando y vendien
do valores ( Titulo de participacidon , titulo financiero.
.Agrdindustriales), aumz2ntando o‘ disminuyendo la masa
monetaria en circulacidon con el objeto de ‘indgcir el
control de crédito , la inflacidn, e influenciar el nivel

y la estructura de los tipos de interés en el mercado
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financiero.

OPERACION CRUZADA: Es la operacidon realizada por un sodolo
comisionista de bolsa, quien a la vez actiia por cuenta

de un comitente comprador y de un comitente vendedor.

PRIMA DE COLOCACION DE ACCIONES: Es el mayor valor recauda
do por una sociedad al colocar sus acciones a un precio

superior al valor nominal de las mismas.

PACTO DE PREFERENCIA: En esta modalidad de compra vénta.
el vendedor se asegura la facultad unilateral de recomprar

cuando el comprador se determine a vender.

PACTQ ‘'DE  PREFERENCIA EN UNA SUSCRIPCION DE ACCIONES:
Los accionistas tienen derecho a suscribir preferencialmen
te-en toda nueva emisidon de acciones, una.éantidad propor
.cional a las que poseén en la fecha en que e, apruebe

el reglamento.

El derecho' a la suscripcidn de acciones solamente un
negociable desde el aviso de la fecha de oferta. El titu
lar debe indicar por escrito a la sociedad el nombre

de cesionario.

Por estipulacidon estatutaria o por voluntad de la asamblea
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( con el voto de por lomenos el 70%Z de las acciones preéen
tes en la asamblea) podra decirse que las acciones se
cologuen sin sujecidn al derecho de preferencia, debiéndo
se acreditar previamente ante la superintendencia ~que

vigila la sociedad el cumplimiento del reglamento.

SALON DE RUEDA: Recinto de las bolsas de valores donde
los representantes legales de las sociedades comisionistas

"

de bolsa realizan las reuniones llamadas ruedas", en

las cuales desarrollan su actividad.

También puede entenderse por tal, las reuniones donde

los comisionistan efectilan sus transacciones .

SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE INVERSIONES: Tiene por objeto
social tnico recibir en dinero suscripciones dél piblico,
con el fin de constituir y administrar un fondo de inver

.sion, Decreto 384 de 1980.

Todas las operaciones de compra y venta de valores inscri
tos en bolsa que ellos realizen, por cuenta de los fondos
que administran , deben efectua?se obligatoriamente en
bolsas de valores 1legalmente establecidas. Resolucidn
002 de 1980 emanada de .la sala general de la comisiodn

nacional de valores.
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TITULO VALOR: Es un documento negociable, representativo
de un valor o compromiso econdmico entre el girador o

emisor del documento y el propietario o tenedor del mismo.

TITULOS AL PORTADOR: Son aqﬁellos documentos que se expi
den sin identificar al propietario o adquiriente del
instrumento en el texto del instrumento que representa
el titulo. Son libremente negociable por la simple entrega

0o transmision directa de los mismos.

TITULOS A LA ORDEN : Son los documentos expedidos inicial
mente a nombre de determinadas personas pero pueden nego
ciarse o transferirse mediante simple endoso ( firma

del tenedor ) y entrega.
6. METODOLOGIA

6.1. TIPO DE ESTUDIO

Se considera que el tipo de estudio que mads se ajusta
con esta investigacidon, es el estudio analitico, ya que:
permite establecer recuentos sistemadticos, analisis e
interpretaciones ‘de los hechos reales que se dan "en, el
presente; con el fin de determinar verdades o comporata

mientos sobre tales hechos.
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6.2, HMETODO

El método que se utilizd en la presente investigacion
eé el método histdrico- estructural, dado que se analizd
la estructura del mercado bursatil, dentro del marco
econodmico, .politicoh y Jjuridico y sus lineamientos de

los Gltimos afios.
6.3. TECNICAS DE INVESTIGACION

6.3.1. Técnica Documental. Las fuentes secundarias a
las que se recurrid estan representadas por aqueilas
publicaciones especializadas, estudios rgalizados y los
datos publicados por entidades oficiales y privadas tales
como la Camara de bomercio. El Dane , El1 Banco de 1la
Repiblica, Superintendencia de Sociedades, Cias de corredo

res de bolsa, corredores independientes.

6.3.2. Técnicas estadisticas. La investigacidn tiene
como base datos obtenidos en la fuente, a través de formu
larios de entrevistas y encuestas, la informacidn recolec

tada se tabuld para su presentacidn y analisis posterior.

6.4, JUSTIFICACION DE LA TECNICA

Las técnicas empleadas permitieron 1llevar adelante el
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estudio , ademas la informacidn recogida en las diferentes
entidades son confiables y junto con los resultados del
trabajo de campo sirvieron de base para desarrollar el

analisis v lograr una adecuada conclusion.
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1. EVOLUCION Y TENDENCIA DE LAS POLITICAS ECONOMICAS Y SUS
EFECTOS EN LA ACTIVIDAD BURSATIL

" Politica Econdmica es la intervencidn deliberada del

9 - . . "l

gobierno en la economla para alcanzar sus objetivos' .
Esta definicidn de politica econdmica es en si misma
un poco simple, ya que no abarca la complejidad de ésta

. s . 2 .

en la vida real como lo senala el mismo autor” al afirmar
mas adelante, que la accidn efectiva del gobierno es
la resultante de un conjunto de fuerzas no sdlo econdmica
sino también sociales y politicas que operan a través
de organos 1legislativos, partidos ©politicos, gremios,
sindicatos, etc.; no sb6lo a nivel nacional de un pais,

sino también a nivel de las regiones dentro del mismo

pais e incluso entre gobiernos de paises a nivel mundial.

En su trabajo, lineamientos para una politica de desarro

llo industrial, el -Dr. Edgar Montaﬁo3 sostiene que en

"

Colombia el sector industrial pierde el papel de sector

lMERSCHEL. Fedefico J. Politica Econdmica. 62 ed. México. Siglo
_ XXI. 1984 p. 11. ' .
2agb gl s | %o

3 REVISTA ECONOMIA COLOMBIANA. Hacia una Colombia Industrial. Linea -
mientos para una politica de desarrollo industrial. Nos 187-188
Nov.— Dic. 1986. p. 63.



50

lider" de 1la economia, que habia asumido durante 50
afios, a partir de 1975 donde su indice de crecimiento
comienza a ser menor que la del conjunto de la economia
y pasa de una participacidn respecto al PIB de 23%Z en
1974, pérdiendo dinamismo y situarse con tan s6lo un
18% del PIB en promedio en 1lo corrido del decenio del
80. La pérdida de liderazgo del sector es tanto mads noto
ria al presentarse un desplazamiento en los lineamientos
de la politica econdmica que pasa de un modelo de creci
miento basado en sustitucidn de importaciones a uno de
promocidn de exportaciones; pero que es neutralizado
en el decenio del 70 ante una coyuntura externa favorable
— bonanzas-, y agravado por el hecho qué ningun sector
econdmico asume el lidérazgo dejado por 1la industria.

"

Se puso en boga la tesis de crecimiento equilibrado-

de todos los sectores".

Dicha situacidn es énalizada.entre otros .por Pedro Mede
11in Torres4 quien sostiene que las prioridades en el
manejo de la politica econdmica Colombiana, tanto para
las autoridades econdmicas como para algunos especialis
las, han estado mads en funcidn de la formulacidn y cumpli
miento de objetivos Qe ccrto plazo, tendientes a restable

"

cer el equilibrio en 1los sectores estratégicos" de

4REVISTA DE ECONOMIA COLOMBIANA. Balance Econdmico. El Fracéso de

la ortodocia monetaria. Bogotd Sep. 1986. p. 43
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la economia nacional , que en el seguimiento de una politi
ca dirigida a superar problemas estructurales que obstacu
lizan la acumulacidn y el crecimiento econdmico sostenido

a mediano y largo plazo.

Esta "relativa improvizacidn" en politica econdmica produc
to del enfrentamiento politico ae sectores econodmicos
con influencia y de las situaciones coyunturales de 1la
economia hacional-y mundial, no quiere decir que no se
pueda hablar de evolucidn de la politica econdmica en-
Colombia; ya que pueden cambiar en los diferentes gobier
nos, algunos de los objetivos prioritarios y pasar estos
a un segundo plano, pero ain asi continﬁén objetivos impor
tantes como sucede con el modelo de apertura y el sector
externo que han sido objetivos importantes de todos los'
gobernantes desde el decenio del 60 aunque cada uno

lo enfoque de manera diferente.

Es importante un andlisis sobre el sector externo y sobre
el sector financiero a finales del decenio del 70 y princi
pios del 80 porque permite entender 1la crisis de 1los

mismos y de la economia del pais en general a partir

del afio de 1982.

Durante los gobiernos de finales de los afios 70 la politi

ca econdmica tenia como pilares fundamentales al sector
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financiero como cristalizador del ahorro necesario para
distribuir el crédito y lograr el crecimiento econodmico,

y al sector externo basado en las ventajas compartivas.

En cuanto al sector financiero es a partir de 1974 con
la reforma financiera, que comienza a consolidarse como
el " seéctor lider". Se suprimieron regulaciones que limita
ban la expansidn del sector como el sistema de altos
encajes, las inversiones forzosas topes a las colocacio
nes, etc.; también se buscaba incrementar el ahorro finan
ciero tranferible mediante la liberacidn de 1las tasas
de interés. La respuesta del sector fué su rapido creci
miento de un 7.17%Z en promedio, frente a un 467 del PIB
durante el periodo de 1974 a 1981. A este respecto M.
Cepeda Pizarro5 seflala que desde 1974 hasta 1982 se crea
ron en el pais mas de 58 entidades que quedéron bajo
el control de 1la Superintendencia bancaria y un numero
no determinado de instituciones de tipo financiero =
como las compafiias de leassing, factoring y otras interme
diadoras de dinero no autorizadas ni sancionadas- que
inexp;icablemente no quedaron sujetas al control y vigen

cia de esta entidad.

Una consecuencia del superavit en cuenta corriente de

5CEPEDA P., Mauricio y otros. El sector Financiero. Analisis

de crisis. Nueva Frontera. Docuemtno No. 77 Dic./88.
Blojgloitial. Spier sk
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la balanza de pagos es que se convierte en factor expan
cionista de la masa monetaria producto de las emisiones
por compra de divisas, eféctuadas por el Banco de 1la
Repiiblica sobre todo a partir de 1976 con las bonanzés
del café y de la mariguana, por lo que el gobierno toma
de nuevo el control del crédito con la resolucidon No.
2 de 1977, a través del encaje marginal. El1 impacto
de esta contrareforma sobre el sector fué que los bancos
evadieron los controles como lo sefiala M. Cepeda P. y
J. Caceres de 1la R6 mediante las cuentas convenio, la

compra venta de carteras, los encargos fiduciarios, 1las

reciprocidades, etc. lo cual sumado a el surgimiento
de intermediarios financieros - Cias de financiamiento
comercial etc.- en un mercado extrabanacario dispuestos

a captar y dirigir estos recursos hacia otras actividades
consolidando los grupos financieros, acelerando la concen
tracidn vy cenfralizacién del capital al interior del
sector mediante el uso de los dineros publicos para lograr
el control de entidades financieras e industriales median

te movimientos especulativos de compra y venta de acciones

Fué tal el crecimiento del sector financiero que ya en
1980 algunas entidades bancarias presentaban baja capaci
dad para incrementar sus captaciones y soportar su creci

miento en relacidn con su extructura patrimonial- capaci

PR S 0 2160



54

dad de apalancamiento - ante lo cual el gobierno 1les
amplio su capacidad de endeudamiento por medio de 1la
circular 107 de 1980 de 1la Junta Monetaria por 1la cual
se les autorizd a introducir el superavit obtenido dentro
del concepto de patrimonio para medir los 1limites de
endeudamiento con el piablico y también se desligd 1la
captacidn de C.D.T. de 1la relacidon 1 a 20 de Capital
+ Reservas + Superavit obtenido a pasivos con el publico,
al fijarséles una relacidn de 1 a 5 con lo cual se incrementa

su capacidad de captacidon de recursos.

En cuanto al sector externo, la Bonanza se mantiene hasta

" Enfermedad

1979 ocasionando el fendomeno denominado
* 7
Holandesa , Ospina Sardy dice que el aumento transitorio
en el ingreso .de las divisas implicaba una reasignacidn
favorable de los recursos en los sectores productores
no vinculados al sector externo y a favor también, de
los sectores exportadores de bienes que generan el aumento
de las divisas, y en perjuicio de 1locs demadas sectores
exportadores que pierden competitividad en los mercados
internacionales por 1la sobrevaloracidén de la moneda"

y pdr las politicas de liberacidon indiscriminada de impor

taciones, entre éstos cabe sefialar los sectores industrial

*
Enfermedad Holandesa" se refiere a las consecuencias de un aumento .
significativo en la disponibilidad de divisas sobre los precios

relativos y en Gltimo término, sobre la asignacidn de los recursos

OSPINA SARDI, Jorge. KARTZMAN, Fanny. Tendencias del Mercado bursatil,
bolsa de Bogota, Boletin mensual No. 103. Agosto 1987.p. 2

i
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y el agropecuario. Para el segundo semestre de 1980 el
precio interngcional del café cayo de 2.02 a 1.34 dolares
la 1libra, disminuyendo el volumen exportado de 11.5 a
9 millones de sacos. A esto hay que agregarle la caida
hue venian experimentando las exportaciones no tradiciona
les - por el fendomeno antes sefialado por Ospina Sardi-
la competencia de algunas regiones del Este y Sur , Este
Asiidtico estrechamente relacionado con las transnaciona
les, las devaluaciones en los paises fronterizos, Venezue
la y Ecuador, y el proteccionismo de los paises desarrolla
dos como concecuenicas de la crisis econdmica mundial.

hasta desembocar en la crisis de 1la deuda externa de

los paises en vias de desarrollo.

De otro 1lado 1las altés tasas de interés implicaron una
disminucién de las inversiones en las e@presas y el flujo
de capitales de las esferas productiQas hacia las esferas
especulativaé causando ademas dell encarecimiento del
crédito , un alto endeudamiento de‘-las empresas, las
desvalorizacidon de acciones, afectando. el CrecimieﬁtO"

econodomico y el empleo.

La desaceleracidon del ritmo de crecimiento de la economia
unida a los altos niveles de endeudamiento de las empre
sas, coadyvbdo a la quiebra de muchas de ellas y la imposi

bilidad de cancelar las obligaciones con 1las entidades
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el sector financiero agravado por los malos manejos del
ahorro publico, los autoprestamos, las evaciones de 1los
controles etc., hasta desembocar en 1las intervenciones
estatales en el sector con las liquidaciones y la naciona
lizacidon de entidades Bancarias desde junio de 1982 con
el Banco Nacional vy otra; entidades del grupo de Felix
Correa. ( Grupo Colombia) entre las cuales se pueden
sefialar la compafiia de financiamiento comercial Furatena,
Seguros Colombia, Corfinantioquia etc. En octubre del
mismo afio se nacionaliza el Banco del Estado. En 1983
se facilita a un grupo de 4inversionistas extranjeros
para recapitalizar el Banco Mércantil. En el ano 1984
se nacionalizan el Banco de Bogotda y el Banco Tequendama
A finales de 1985 y comienzos del 1986 a 1la entidad mas
grande del grupo , el Banco de Colombia conformado
por mds de 168 empresas y por ﬁitimo el Banco del Comercio
en 1987., La interrupcidon de los flujos de capital externo,
como consecuencia de la crisis de la deuda externa Latinoa
mericana y por la desconfianza que se cred a raiz de
las dificultades del sistema financiero y de las empresas
nacionales, implicd que el desarrollo fiscal se acentuéra
no solamente por los factores ya seﬁalados. sino también
por la politica explicita de usar la inversidon piblica

como instrumento anticiclico.
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Por lo tanto las manifestaciones de la crisis del sector
externo s60lo se presentan en su verdadera dimensidon a
partir de 1982, como lo menciona M. Cepeda8. enllos dos
afilos anteriores hubo un incremento del gasto piablico
para 14 realizacidon del plan de inversiones del P TN
proceso que estuvo acompaflado por el incremento del endeu
damiento piblico externo para financiar éstos programas;
es por lo tanto que en el periodo de 1982 y hasta finales
de 1983 donde se denota ampliamente la aplicacidn de
politicas de ajustes a través de restricciones a las
importaciones, reforma del sistema fiscal, saneamiento
del seciof financiero y politicas de sélvamento de secto
res econdmicos én problemas; Posteriormente , desde fina

" encarrila" dentro

les de 1983, la politica econdmica se
de los lineamientos trazados por el Fondo Monetario Inter
nécional con el fin de disminuir el déficit fiscal y
fortalecer el sector _e#terno;l por 1lo° cual se aplican
politipas con el objeto de disminuir la damanda agregada
interna, para aumentar el ritmo de devaluacidn con el
fin de alcanzar la paridad en las tasas de cambio a 1los

niveles de 1975, y también para controlar el incremento

de los salarios en especial el sector publico.

8CEPEDA PIZARRO, Mauricio. Evolucidn del Sistema Financie

ro. Documento Nueva Frontera. Bogota, Octubre 1975.
‘p. 9.
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1.2. INSTRUMENTOS Y MEDIDAS DE POLITICA ECONOMICA QUE
INCIDEN EN LA ACTIVIDAD BURSATIL

Dentro de‘los instrumentos y medidas de politicas econdomi
cas mas importantes creadas en le transcurrido del decenio
del 80 en el pais y que inciden, en las operaciones bu;séti
les podemos sefialar las siguientes: 1la creacidn de 1la
Comis?én Nacional de Valores con la Ley 32 de 1979 y
que es reglamentada por el decreto 831 de 1980; el decreto
2920 del 8 de Octubfe de 1982; la resolucidon 60 de 1984
de la junta monetaria con la:_cﬁal se crea el Fondo de
Capitalizacidn Empresarial; la Ley 117 de Diciembre de
1985 que crea el Fondo de Garantias de las Instituciones
Financieras reglamentado por el decreto 32 de 1986; 1la

Ley 75 de 1986 sobre la Reforma Tributaria etc.

1.2.1, La Ley 32 de 1979, Debido al volumen y lo complejo
de las operaciones que sc realizan a nivel de los mercados
de valores, y de la importancia de éstos dentro de cual
quier politica de desarrollo econdmico, se requiere de
una‘ supervisidn especializada .que ofresca segu}idad a
quienes intervengan en estos mercados . Este vacio se
llena con la creacidon de la Comisidn Nacional de §alorés
y que junto con gtras disposiciones se encargaran de
regular, ordenar y estimular el mercado nacional de valo

res en Colombia.
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En su exposicidon de motivos tras combocar el Congreso
a sesiones extraordinarias en Febrero de 1979 el primer
mandatario Dr. Julio César Turbay Ayala se refirio a

este proyecto de la siguiente manera:

Al gobierno le preocupa sobremanera
los movimientos especulativos que periddi
camente sacuden la economia pues veé
en ellos un peligro a 1la estabilidad
que debe sustentar la vida democratica.
Una funcidon primordial del Estado es
la proteccidon de sus asociados para
el desarrollo, de sus actividades, dentro
del marco del bien piablico y que tenga
como base la paz social. Me he referido,
en varias ocasiones, a la necesidad
de dar seguridad a quienes deseen inver
tir sus ahorros en actividades producti
vas. Pues bien, la lucha contra la infla
cion, por si misma no logra dicha finali
dad si. no, va acompafiada de la participa
cidn de los poderes piblicos para regular
la transferencia de recursos "9 ‘

1.2.1.1. Estructura de 1la C.N.V., : La Ley 32 de 197§
y el decreto 831 de 1980 determinan como Organos de 1la
direccidon general a la Sala Generél. la Presidencia vy
a la secretaria ; la asesoria fué encargada al Comité
consultivo, y las unidades ejecutoras son las divisiones
de desarrollo del mercado, la divisidn ténica y la divi

sidn juridica.

$MARTINEZ NEIRA, Nestor H. Intervension del Estado en el
mercado Piblico de Valores. Bogota. Temis. 1986. p.30
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1.2.1.1.1. La Sala General: Constituye el principal Organo
de la C.N.V. en ella toman asiento el Ministerio de Desa
rrollo Econb6mico como presidente, el Ministerio de Hacien
da, el Superintendente de Sociedades, el Superintendente
Bancario, el Presidente de la C.N.V. y un miembro designa
do por el Presidente de 15 Repiblica . Es de anotar que
el Presidente de la Comisidn tiene voz pero no voto en
la asamblea para conservar el nimero impar de miembros

con derecho a voto.

1.2.1.1.2. La Presidencia: Es el o6rgano al que le corres
ponde el ejercicio de las tareas permanentes de la institu
cidn, con sugecidn a las politicas sefialadas por la sala

general.

l.2.i.1.3. El Comité Consultivo. Es el lazo comunicante
entre el sector privado y la ‘C.N.V.Le compete asesorar
.a la sala general y al presidente de la entidad en el
cumplimiento de sus funciones. Esta integrado por.cinco
miembros deSignados- por las entidades que determine el
“Ministerio de Desarrollo Econdmico y uno de dichos miem

bros debe representar a las bolsas de valores.

1.2.2. Naturaleza Juridica de los Comisionistas de Bolsa
Disposiciones y leyes que regulan su organizaciSn y

Actuacion.
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1.2.2.1. Decreto 1172 de 1980. Otro aspecto que debe
destacarse son, las nuevas posibilidades de actuaciodon
de los comisionistas de Bolsas, otorgadas por el Gobierno
a través de la Ley 32 de 1979, concretamente el decreto
Ley 1172 de 1980 por 1las herramientas legales que el
Estado le brinda a los Comisionistas para realizar una
serie de actividades y de funciones en el mercado de

valores de acuerdo a su capacidad profesional.

Es con el decreto 1172 de 1980, que al derogar el decreto
2969 de 1960. Entra a regular todo lo relacionado con
los comisionistas de Bolsa, es conocido éste decreto

como " Estatuto del Comisionista.de Bolsa".

Entre algunas de las herramientas legales que le concede °

el Estatuto del Comisionistas" tenemos

a) Los articulos 12 y 22 del decreto 1172 de 1580. estipu
lan que son Comisionistas de Bolsa las sociedades Colecti
vas y Andnimas , que estando inscritas en el registro
Nacional de Intermediarios y que habiendo sido aceptados
por una Bolsa de Valores tienen por objeto social el
désarrollo del contrato de comisidn para la compraventa

de valores inscritos en Bolsa.

b) E1 decreto 1172 le concede la facultad a las Sociedades
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Comisionistas de Bolsa establecer Sucursales, pafa el
desarrollo de sus negocios, los que seran dirigidos por
personas idéﬁeas. previa autorizacidén de la C.N.V. y
se deroga el articulo 1305 del cododigo de comercio que
prohibia tai actividad. Cabe aclarar que el decreto 1172
autorizaba a _1a Superintendencia Bancaria que vigilara
administrativamente al comisionista de Bolsa, pero tal
control pasd a la Comisidon Nacional de valores por dispo
sicidn del decreto 2920 de 1982, Art.‘27 ., sin embargo,

" Oficinas Promotoras" sdlo podran funcionar en

estas
cuidades donde né existen Bolsas de Valores lo que permite
recibir una adecuada y .oportuna prestacidon de los servi
cios a los inversionistas radicados en ciudades diferentes
donde estan ubicadas las bolsas de Valores, como Medellin,
Bogota, 'y Cali, segin Eomentarios del editorialista de
la bolsa de Bogotélo, inmensa cantidad de ahorro muy
significativa por cierto de algunas zonas de gran importan
cia econdmica no fueron canalizadas hacia las inveréiones
bursiatiles, en perjuicio de muchas empresas que necesita
ban de estos recursos, y de los mismos inversionistas
por no contar con un portafolio diversificado de inversidn

adecuada.

c) El1 decreto 1172 de 1980. Determina que las Sociedades

10Boletin Mensual. Bolsa de Bogota. Junio -de 1981. p.l
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comisionistas de bolsa constituidas como Andnimas podran
comprar para si o vender de sus propias carteras titulos
valores inscritos en bolsa, conocido este mecanismo como

" Posicidn Propia.

1.2.4. La Ley 75 del 27 de Diciembre de 1986. " Por 1lo
cual se expiden normas en materia tributaria, de catastro,
de fortalecimiento y democratizacidn del Mercado de Capita

s"11 Mauricio Plazas Vega12 sefiala que uno de los princi

le
pios universales de 1la tributacidn es 1la .equidad, 1lo
cual implica que quienes tengan la misma capacidad‘ de
pago sean afectados de la misma manera. Esto 1lo log?a
el Estado con la Ley 75 dg 1986 donde establece una tarifa
iinica del 307 para las utilidades y ganancias ocacionales
tanfo_de las Sociedades Andnimas S.A. .y sus asimiladas,
como las compafiias limitadas y sus asimiladas, a través
de gu articulo primero; complementado co;h el articulo
31 donde sefiala como nuevos contribuyentes a log_fondos
de inversidon y a los fondos de valores los que asimila
a S.A., y con-los articulos 33 y 34 que asimilan a S.A.
a las Sociedades.de Economia Mixta y a Telecdm, también
a los consorcios y similares los éue asimilan a sociédades

limitadas.

Ley 75 de Diciembre 23/86. Reforma tributaria 1986, Direccidn

de Impuestos Nacionales. 32 ed. p. 6.
12 PLAZAS VEGA, Mauricio. Reforma a la tributacidon de sociedades .Im-
puestos, Revista Bimensual de Orientacidn tributaria. Enero-Feb

p. 11.
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Otro de los principios relievantes resefiados por el misma
autor Plaza Vega Mauricio13 es la razon de neutralidad,
o sea que el régimen tributario no sea determinante de
las decisiones de 1los contribuyentes en torno al tipo
de organizacionews juridicas mas convenientes para 1las
sociedades que pretendan constituirse; por lo que mediante
la ley 75 de 1986 se pretende acabar con este tipo ﬁe
distorciones, por ejemplo: El1 articulo 21 contempla 1la
eliminacidn de la doble tributacidn al disponer que no

" los -dividendos

constituye renta ni ganancia ocasional
y participaciones persividas por los socios y accionistas,
comuneros y asociados, suscriptores y similares residentes

en el pais"14

siempre y cuando tales dividendos y partici
paciones hayan sido declaradas en cabeza de las socieda
des, y se establece un limite maximo de utilidad suscepti
ble de ser distribuida a titulo de ingreso no conétitutivo
de renta ; ganancia ocasional.

Por otra parte el Art. 23 asimila a dividendos las "
utilidades provenientes de fondos de inversidn, de fondos
de valores administrados por sociedades an6nimas; comisio

nistas de bolsa, de fondos mutuos de inversidon, Fondos

de pensiones de jubilacidn e invalidez y Fondos de Emplea

1S et on1 3

Lol ier i 5 & 1 966 O RO L -
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dos"15 que obtengan los afiliados , suscriptores o asocia

dos de las mismas.

Otros de 1los aspectos béasicos de la ley 75 tiene que
ver con el ajuste que se intenta en los valores contables
de los activos , no s0lo a través de la eliminacidn -

reduccidon - gradual de las deducciones y costos sobre
el componenete inflacionario de los intereses y rendimien
tos financieros incluidos 1los ajustes por diferencia
de cambio, comenzando por un 10%Z en 1986 ... hasta un

100%Z de 1995 en adelante .

De lo que se trata es de incorporar a los evasores. del
tributo y de comenzar a indexar los activos en los balan
. * - ) 0 0 .
ces de las sociedades ; asi como eliminar la anterior
preferencia por el endeudamiento que estaba frenando
hasta esta fecha en cierta medida, la capitalizaciodn

de la sociedad en colombia.

Igualmente se exime de ser considgrada renta o ganancia
ocasional, segin lo .contempla la citada ley 75 en su
articulo 27, la parte que corresponda al componente infla
cionario de los rendimientos financieros persibidos por

personas naturales y suceciones iliquidas que provengan

Lonk s pJ-13
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de deuda piiblica , bonos y pe

|51|".|. PRI T | SN

peles de 1las -sébi

o
andnimas, cuya emisidén u oferta haya sido autoriza

por la C.N.V,
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2. EL MERCADO REGIONAL DE CAPITALES

Los mercados de capitales segiin L.J. Giltman 16 se origi
nan en muchas instituciones que permiten que los oferentes
y demandantes de fondos a largo plazo hagan-transacciones
a través de emisiones de deuda y de capitales de 1los
negocios ( acciones, bonos._etc.). y deuda de los gobier
nos( bonos). Son de fundamental importancia ya que proveen
los fondos necesarios para adquirir activos fijos y poner

en ejecucidn programas, asegurando la existencia en forma

continua de las sociedades, incidiendo en su crecimiento

" Los meércados

y prosperidad a largo plazo. En resumen
de capitales ofrecen el mecanismo por medio del cual
se pueden conseguir grandes sumas de dinero para incremen

tar la produccidon de 1la economia"17 y hacen parte junto

con los mercados monetarios de los mercados financieros.

. o5 - . 18 :
Su origen segin A.D. Hernan Carrefio , se observa claramen

te a partir del siglo XVI con el crédito de inversion

16V. GITMAN. J..- Laurence. Fundamentos de Administracion

Financiera. Méjico. Jarla , 1978. p. 494

17 dbaa; vp . 495

18 V. Comsidn Nacional de Valores. Boletin mensual aifio 2

Mield . %2 Spr 2
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el cual se concede con el fin de incrementar la masa
de capital de un empresario industrial o comercial.Esta
demanda de capital se presenta en primera instancia por
parte del Estado y posteriormente y cada vez mas por
las sociedades por acciones, revistiendo la deuda publica
rapidamente la forma de documentos de renta y-fija 1los
valores de las empresas privadas se distinguen por su

redimiento variable.

En Colombia el Mercado de Capitales incluye todas 1las
transaciones u opéraciones financieras a 1largo plazo
cuya finalidad es atraer capitales para inversiones . produ

tivas. Correspondiendole a la junta monetaria, segin
las facultades conferidas por el -decreto 1211 de h1972.
las funciones de fomentar y racionalizar el mercado de

capitales en el pais.

Si biér la Junta Monetaria tiene una funcidén de caracter
general en el mercado de Capitales, a un nivel mas especi
fico intervienen como organismo regulador, la Comosidn

Nacional de Valores y la Super intendencia Bancaria.
Para entender el Mercado de Capitales en Colcmbia se
hace necesario tener un concepto claro sobre lo que se

denomina Mercado Nacional de Valores y Oferta Piablica.

El mercado Nacional de Valores, segﬁn-el. articulo 6 de
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la ley 32 de 197é. lo conforman la emisidn, suscripciodn,
intermediacidon y negociacidon de los documentos emitidos
en serie o en maza, respecto de los cuales se realizen
oferta pﬁblica.- que " otorguen a sus titulares derechos.
Se entiende por oferta piblica, segin el articulo de
. S
6 de la ley 32 de 1979 . aquella que se dirige a personas
no determinadas o Qn sector o grupo de personas determina.
das, o que se realize por algin medio de comunicacidn
masivo para subcribir.enajenar. o adquirir documentos
que otorguen a sus titulares derécho de créditos de parti
cipacidon de tradicidn o representativo de mercancias.
La oferta piblica puede presentarse tanto en el mercado
primario como en el secundario y para realizarla se adquie
re ademas de la inséripcién del documento en el Registro
Nacional De Valores, de la autorizacidon del presidente

de la Comisidon Nacional de Valores (C.N.V.)

2.1,SUJETOS QUE INTERVIENEN EN EL MERCADO PUBLICO DE

VALORES

'2.1.1. Las sociedades emisoras de valores, vigilados
ya sea por 1la Super intendencia Bancaria o por la Super
"intendencia de Sociedades y que son Teglamentada por.
la C.N.V. Cuando particiben en el Mercado Piablico de

Valores, ya see para la compra o venta de titulos.

2.1.2. Bolsa de Valores, " Son los clasicos intermediarios
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tiuir y administrar un fondo de inversidon conforme a

las disposiciones del decreto 384 de 1980.
2.2, TITULOS DEL MERCADO DE CAPITALES

Se refiere a todos los activos financieros con vencimien
tos mayor a un afio, y que son transferidos; entre 1los

cuales tenemos:

Bonos de desarrollo econdmico clase B(10 afios)
Bonos de Desarrollo econdmico clase A ( 5 afios)
Bonos I.F.I. de Fpmento Industrial ( 5 aﬁas)
Bonos I.F.I. (Ley 20 a 5 afios)

Cédulas hipotecarias de B.C.H. ( sdlidas a 20 afios)
Cédulas de inversidon del B.C.H. ( 10 afios)

Bonos cafeteros

Bonos convertibles en acciones

Acciones

La caracteristica comin de éstos titulos es la de ser
a largo pla;o lo que los identifica con el mercado de
capitales donde 1los recursos financieros .fluyen hacia
el sector productivo para financiar aetivos fijos; aunque
ocasionalmente se utilizan para reemplazar pasivos a
largo plazo de ensanches realizados <con anterioridad

o para otorgarles solidez a las empresas que buscan capita
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lizarse.

2.3. ACCIONES

Segiin Carlos Castaﬁedazo. son titulos expedidos a 1los
accionistas, para conferirles el derecho . Tienen que
se obligatoriamente nominativas, indivisibles y dan dere
cho a un voto. No se expiden mientras no se hayan pagado

en su totalidad.

Cada accidon indica que su poseedor es propietario de
la enésima parte de la compafiia siendo N el nimero de
acciones emitidas. E1 valor en el mercado de cada ma de las accio
nes representa para el poseedor el valor de la inversiodn.
Son expedidas por las sociedades andnimas, o por las
sociedadeé concqmanditas por acciones con el objetivo

de crear nuevas empresas o0 inversiones en las existentes.

Al analizar el movimiento bursatil Nacional, se nota
para 1986 una reactivacion en el mercado accionario,
concretamente en el campo de valorizacidon de las acciones
registrandose un repunte del 104.5% a nivel general,

mientras que el sector industrial aumentd en 135% . Dentro

20V. CASTANEDA, Carlos. Administracion Financiera de

Empresas . Editorial Ecoe. p. 9. afio 1986.
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de los factores que se configuraron para dicha reactiva
cidon se destacan como se resefia en sintesis econdmica
de marzo de 198721 , primero : El buen desempeifio y 1las
perspectivas de 1la eﬁonomia en general reflejado en 1los
rqsultados de 1los balances generales de 1las empresas.
Otro factor lo constituye la negociacidon de las deudas
que presentaron las empresas a través de los fondos finan
cieros y de capitalizacidon lo que se traduce en sustancia
les cambios en la composicidn de los balances. Por #ltimo
se encuentra la reforma tributaria con expectativas alague
flas sobre el Mercado de Capitales. Se trata de un creci

" Aumento de las cotizaciones de

miento real donde el
las acciones no tiene parangdn en la historia bursatil
de Colombia"zz. Este repunte a partir de 1986 es tanto
mas significativo si se observa que desde 1982 . hasta
1985 1las transacciones. acuhuladas a 31 de Diciembre en
el mercado bursatil nacional habian disminuido aproximada
mente el 20% pasando de $ 5.966,1 millones en 1982 a
$ 4.779.2 millones de pesos en 1985 y repunta con $10.3§3.8
millones en 1986 para una variacion del 117 ,48%; mientras
que para 1987 los guarismos registrados son de $ 20.519.7
millénes de pesos que representan un incremento del 97.77%

respecto a 1986 y de $ 329.35%Z respecto a las cifras

de 1985, (Ver tabla 1)

1Sintesis Econdémica . No. 549. Record histdrico, Marzo 2 /87. p.
8. Bogota
22

Ibid., pag. 18.
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TABLA 1. Mercado bursatil nacional ( Movimiento de Acciones
Acumulado a 31 de Diciembre ( millones de pesos)

1982 - 1983 ‘ 1984 1985 1986 198

$.5.966.1 $ 5.429.6 $5.336.4 $4.779.2  $10.393.8 $20.519.7

FUENTE: Informe suministrado por las bolsas de valores, Calculo
C.N.V.

2.3.1. Mecanimo de colocacidon de acciones.
2.3.1.1. Derechos preferenciales de suscripcidon. Cuando

una sociedad decide emitir nuevas acciones , los accionis

tas tienen preferencia para suscribir una cantidad propor

cional de éstas a las que posean a la fecha de la emisidn

Si pasado el plazo inicial de colocacidn.algunos accionis
tas no édquirieran acciones ni cedieran sus derechos
a ot}as personas, entonces los accionistas’ qhe sdscribie
ron acciones tienen derecho a volver a suscribir wuna
parte proporcional a las que poseilan en'la‘fecha de aproba
cion. Este dergcho de preferencia le brinda a los accionis
tas en nuestro pais la oportunidad como lo sefiala C.
Castaﬁeda23, de aprovechar 1las ﬁtilidades o rendimientos
econdomicos acumulados en 1las cuentas de reserva o de

valorizacion de los activos.

28

V. CASTANEDA, Carlos. Op. Cit. p. 10
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La rentabilidad por derecho de suscripcidon radica en
la diferencia entre el precio Qel mercado de la acciodn
y el precio menor de compra de 1las acciones pof parte
del accionista a la sociedad emisora y de 1la cual es
Coopropietario ; sin embargo por estipulaciodn eétatutaria
o por voluntad de la asamblea como lo sefiala el documento
elaborado por la bolsa de medellin 24. donde dice que
cuando por el voto favorable de por lo menos el 70% de
las acciones presentes en la asamblea podra decidirse
que las acciones que 1las acciones de 1la nueva emision
se coloquen sin sujecidon al derecho de preferencia, Erean

dose las condiciones para poder autorizar a los administra

dores a elaborar contratos de underwriting.

2.3.1.2. Mecanismos de Underwriting. Consiste en la compra
de una emisidén de titulos valores . No necesariamente
acciones a un precio fijo y garantizado con el propééito
de vender esta emisidn entre el piublico. Este mecanismo
estid siendo estimulado por el gobierno con el £fin de
lograr la apertura y capitalizacidn de 1las sociedades
andnimas, asi como para imprimirle mayor dindmica al

mercado secundario de acciones y bonos.

2.3.1.2.1. Tipos de Underwiting. Existen cuatro modalida

24V.Bolsa de Medellin S.A. Publicaciones Técnicas . Mede

~Alin, Bet..-¥98S5, P, 524
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des de operaciones de Underwiting dependiendo del riesgo
y el éxito que se pueda tener en la colocacidon , estas
modalidades son : Modalidad de colocacidn en firme, modali
dad de colocacidn al mejor esfuerzo, la colocacidn garanti

zada y la colocacidon todo o nada.

La colocacidon en firme consiste en la compra de toda
la emisidn par parte del Underwiting para colocarla entre
el piblico asumiendo. la totalidad del riesgo; ya que
se compromete a pagar el valor convenido de la emision
en una fecha estipulada a la sociedad emisora, independien
‘temente de la evolucidn de la venta de los titulos valores

al publico.

La modalidad del mejor esfuerzo consiste'en que el Underwi
ting trata de colocar toda la emisidon pero sin garantizar
la venta total de 1los valores. Despuéé de realizar su
mejor esfuerzo el Underwiting regresa a la entidad emisora
los titulos que no logrd colocar entre el piblico. Asumien
do de esta manera el underwiting el papel de distribuidor
de valores, mientras que la empresa es la que asumé el

riesgo de la colocacidn o no de los valores .

La modalidad de garantia de suscripcidn es aquella median
te la cual 1la empresa ofrece inicialmente la emisidn

de 1las acciones a 1los accionistas comprometiéndose el
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Underwiting a colocar el exedente o un porcentaje estable
cido de 1la emisidn en un plazo determinado corriendo
con el riesgo total de 1la colocacidon de 1las acciones

tomadas.

Por Gtlimo estd la colocacidon todo o nada, que consiste
en que el Underwiting elabora un sondeo en el mercado
obteniendo promesas de colocacidon entre posibles inversio
nistas y en caso de ser posible colocar 1la totalidad
de la emisidon en un plazo determinado, la emisidn sera
lanzada al mercado; en caso contrario la sociedad e-

misora no realiza la emisiodn.

2.3.1.4., Aspectos Legales. Mediante el decreto No. 2.369

de 1960 las corporaciones financieras fueron autorizadas
para colocar mediante <comisidn, obligaciones emitidas:
por terceros garantizando o ndo la totalidad-o una parte
de la colocacidon y por lo tanto podrian tomar el riesgo
del total o de una.parte de la emisidon. La primera expe
A

riencia de Underwiting en Colombia 1la 1llevd a cabo

La Corporacidon Financiera Nacional cuando recien se habia

creado... con acciones de Industrias Metdlicas de Palmira(
I.M.P.) ; 1la colocacidn fué hecha por varias empresas
del pais contando con relativo éxito"zs. Sin embargo
25

ORTEGA, R. de Ledon. y VILLA M.G., Ledon. Las Operaciones de Underwi
ting como mecanismo de Capitalizacidon de las Sociedades Andnimas
Boletin Mensual de la C.N.V. Afo 2 Vol. 2 No. 9 1984. p. 55
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durante el decenio de los aflos 60 las colocaciones por
Underwiting se caracterizaron por ser marginales e incluso

" las Corporaciones Finan

en algunas de éstas operaciones
cieras tuvieron que quedarse con casi toda la emisidn
. w26 . . "
de acciones . A partir de 1980 el gobierno realiza
algunos intentos que buscaban impulsar las operaciones

de Underwiting; es asi como se expide el decreto No.

1172 de 1980 por el cual se permitid al comisionista

de bolsa " adquirir por cuenta propia valores bursitiles.
De igual manera se les permitid ... conceder créditos
w27

a sus clientes para la adquisicidn de valores en bolsa

2.3.1.5. Créditos de financiacidon de Underwiting. Ante
la falta de recursos financieros por parte de los comisio
nistas de bolsa y las experiencias negativas en general

de.- las corporaciones financieras el gobierno facultd

"

a Las corporaciones financieras a celebrar convenios
con otros intermediarios financieros tales como 1las
sociedades comisionistas, para realizar operacioneé de
Underwiting 'y finaﬁciarlas con recursos del Fondo de

A . - . 28 -
Capitalizacidn empresarial"“~., Como complemento a este,.
esfuerzo el gobierno ha impulsado no sdlo las cperaciones

de Underwitimg, sino la recuperacidn de 1las sociedades

26Boletin .Mensual de. la Comisidon Nacional de IValores.
Caso Forjas de Colombia. Afio 4 Vol 4 No. 4 Bogota . 1986. p.69

Zdh i ), 468

28

Ibid., p. 70
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Andnimas con medidas tales como la Ley 9 de 1983 con
la eliminacidon de 1la doble tributacidn, la Resolucidn
16 de 1983 por la cual se crea el Fondo de Capitalizaciodn
empresarial., la resolucidon 24 de Abril 1987 , por 1la
cual se reestructura este Fondo de Capitalizacidn vy
la Ley 75 del 23 de Diciembre de 1986 donde se elimina
el desequilibrio en materia de tarifas de impuestos
entre los diferentes tipos de sociedades, y donde también
se busca como objetivo fundamental , el fortalecimiento
y democratizacidén del mercado de capitales. Los primeros
resultados de estas medidés se notan en el impulso que en
los @1ltimos afios se ha efectuado en matria de capitaliza
cidon empresarial como lo reseifia en su volumen 72 1la
revista vision 29 donde dice que wuna primera emisidn
por $ 1.000 miliones de pesos de la mayor empresa producto
ra de carton en Colombia fueron suscritas y a la cual
le siguieron 2.000 millones mads, al mismo tiempo, ENKA
de Colombia suscribia 3.500 millones- de peéos. todo
esto practicamente sin dilacidon alguna y con expectativas
de que le sigan $ 4.000 millones del sector textilero
y la emisidon de bonos por 5.000 millones mas para finan
ciar empresas produétpras de energia. Todo este ahorro
caﬁalizado hacia el sector productivo industrial, reacti

vando la inversion masiva a través de un novedoso método

29Revita Visién. Vol. 72 No. 8 -Abril 17/89. México
p. 40. .
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de adquirir acciones con alto rendimiento.

2.4, BONOS OBLIGATORIAMENTE CONVERTIBLES EN ACCIONES(B.O.C.
A.)

Este mecanismo entra al mercado colombiano a partir de
1983 con la expedicidn del decreto 1914 del mismo . afio,
con plazos promedios de redencidn para el primer aifio
de 37 meses. En el periodo‘1983—1986 el monto total de
las emisiones alcanzd 54.373.4 millones de pesos e inter
vinieron en éstas transacciones un total de 71 empresas
de las cuales 30 son del sector financiero y emitieron
B.0.C.A. por un monto dé 41.026.6 millones de pesos 1lo
cual equivale a un 75.4 % aproximadamente. El1 resto com
prendid a las empresas del sector manufacturero con 10:632,
millones de pesos y de servicios, comercio y construcciodn

con 2.714,1 millones de pesos. ( Ver Tabla: " 2)

En el balance de las ofertas piblicas primarias autoriza
das por la comisidon nacional de valores en cuanto a los
BOCA, el incremento porcentual para el afio 1986 fué de
un 28.25% notaAndcse una disminucidn para el aifio de 1987,
al pasar de 20.484 millones de pesos a 7.062 millones

de pesos
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TABLA 2. Oferta BOCA Autorizada por C.N.V. a 31 de Diciem
bre. 1983-1987 ( millones de pesos )

1983 1984 1985 1986 1987

1.930.2 15.995.0 15.968. 21 20. 480

7.062.0

FUENTE: Registro Nacional de Valores. Calculo de la Comi
sion Nal de Valores

1 No. se realizdo una oferta por valor de 150 millones

2 No se realizdo una oferta por valor de 30 millones

2.5. CEDULAS DEL B.C.H.

Uno de los mecanismos que permiten una mayor movilidad
de los bienes inmuebles elaborados por el sector de 1la
construccidén son las Cédulas del B.C.H. a. largo plazo
que se le entregan al constructor, después de haberle
.otorgado financiacidén sobre un porcentaje del bien al
comprador o sea que el comprador d& una cuota inicial
y el resto lo-financia al B.C.H. a largo plgzo con 1la
garantia de 1la hipoteca sobre el bien inmueble y. para
el vendedor se le facilita la venta de sus construcciones
al recibir los titulos valor- sobre la parte financiada
"al cliente—-, los que puede vender en el mercado secundario
con un descuento o0 en caso contrario aantenerlos como

una inversidon que le brinda un rendimiento del 26% anual
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y reintegros semestrales de capital.

De todas maneras es muy importante el potencial de 1la
actividad bursatil de estos titulos en la Costa Atlantica
si se tien en cuenta que el B.C.H. por intermedio de
sus sucursales en Barranquilla y Cartagena emitid entre
cédulas de inversidn y cédulas a corto plazo mas de $

¥*
2.000 millones de pesos para el afio 1987.

*Informe suministrado por las Sucursales B.C.H. Cartagena
y Barranquilla, Seccidn cartera.
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3. LA CANALIZACION DE LOS RECURSOS Y LAS RESTRICCIONES EN
LA OFERTA Y DEMANDA DE TITULOS NEGOCIABLES EN LA REGION

3.1. EL PAPEL DE LAS BOLSAS DE VALORES Y EL IMPULSO AL
MERCADO DE CAPITALES.

" E1 Mercado Bursatil tiene dos funciones esenciales
dentro de la economia: Pone en contacto al inversionista
con valores o titulos de diversa indole que le pueden
hacer rendir su dinero, y dota de recursos frescos y
capital de trahajo a las empresas- o a las entidades del

w30 . . ;
"“Y, La ‘cita anterior resume en

estado que ahi acuden
forma breve las funciones socioecondmicas de las bolsas
de valores. Una de estas funciones se refiere a las opera
ciones primarias - emisiones de titulos- creando entre
empresas e inversionistas, tal como 1lo sefiala el manual
a3 2
de bolsa de Medellin , el 1llamado puente de unidn entre
el sector monetario y el real o productivo de la economia,

sirviéndole a las empresas para captar recursos a traveés

de acciones, bonos y demads papeles, y al estado para

3OKODRIGUEZ. Héctor M. Los Piratas de la Bolsa.Editorial

PEYRE. Begotal DJE; 1LS88.H. 10

'3ly. BOLSA DE MEDELLIN S.A. Op. Git. p. 10
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captar recursos . para proyectos de infraestructura no
inflacionarios, pues no representan emisiones de dinero.
Y también para ejercer a través de ellos politicas de
control monetario llamadas también operaciones -de mercadé
abierto. ( O.M.A. ) . Otra de las fuqciones de que trata
la cita inicial tiene que ver con el mercado secundario
de capitales donde acuden las unidades econdmicas deficita
rias de capital con el fin de obtener liquidez para sus
titulps valores , y que a través de mercados bursatil
se ponene en contacto con unidades econdmicas superavita
rias de capital que buscan invertir sus excedentes de
liquidez en 1los diferentes titulos que se ofrecen en

el mercado bursatil.

La liquidez que brinda el mercado bursatil le permite
al inversionista del mercado primario poder desprenderse
en cualquier momento de la inversidn garantizandole 1la
seguridad de recﬁperar la inversion efectuada, lo cual
denota el impulso ' el fortalecimiento y el respaldo que
otorga el mercado secundario al mercado de capitales;
ya que la liquidez que brinda a los poseedores de 1los
titulos impide"que las empresas se véan afectadas en

sus fondos disponibles y recursos .

Las bolsas de valores son llamadas frecuentemente por

diversos autores, termdometros -de la economia en la medida
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que reflejan y son sensibles al auge y a la depresidn
econdmica, a la estabilidad e inestabilidad politica,
a las medidas gubernamentales, a las  expectativas. de
inflacion , de produccidn , de ingreso etc. Lo que las
constituye en el elemento mas desarrollado del mercado

piblico de valores.
3.2. DESARROLLO REGIONAL DEL MERCADO DE ACTIVOS FINANCIEROS

Después de realizar el analisis de los titulos de largo
plazo en el capituio anterior, queda por efectuar un
andlisis similar de los titulos cortoplacistas que se
mueven en la regidn y que sumado con los anteriores confor

man el mercado regional de activos financieros.

Una de las particularidades mads notables de' los titulos
del mercado de capitales es‘ el hecho que éstos en su
mayoria hacen parte del portafolio de los inveréionistas
institucionales y generalmen?e dentro de 1la categoria
de inversiones forzosas; mientras que los inversionistas
que no estéh sometidos a realizar este tipo inversiones
casi siempre buséan titulos mas rentables y de mayor
liquideé - valores negociables- . Dentro de esta clase
de titulos el mayor oferente y competidor del mercado
es el estado mismo, el cual con su respaldo les otorga

mayor solidez e incluso a veces, excepcidn tributaria.
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Dentro de éstos instrumentos de corto p%azo ya sean de
renta fija, con descuento o de renta variable podemos
enumerar los siguientes: Certificados de Cambio, Titulos
de participacidon, Titulos agroindustriales, Titulos canjea
bles por certificados de cambio, Titulos de ahorro nacio
nal los cuales son emitidos por el Estado por intermedio
del Banco de la Reptiblica , y con excepcidn de los titulos
de ahorro nacional , son utilizados con el fin de regular

el mercado monetario, aunque para los titulos Agroindus

triales " sus recursos se destinen también para el desarro
llo de la agricultura y la industria en Colombia"32.
A} analizar las estadisticas sobre estos titulos en

las tres ciudades mas importantes de la Costa Atlénpica.
los saldos a 31 de di;iembre nos indican un volumen de
activos financieros del orden de los 3.464 millones de
pesos en 1987, producto del impulso importante que se
nota a partir del afio. 1985 con un crecimiegto del 147.8%

al pasar de 1.017 ,6 milones de pesos en 1984 a 2.521.5

millones de pesos en el afio seflalado. A partir de 1lo
cual logra mantener un ritmo de crecimiento del 15.4%
y 19,1272 en los afius de 1686 y 1987 resﬁectivamente

( ver tabla 3 y grafico 3)

32

Revista Comisidn Nacional de Valores. Afio 2. Vol. 2
Bogota, 1984. p. 45
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Este incremento de los saldos en 1985 es producto de
aumento del ritmo de devaluacidon del peso colombiano
respecto a la divisa norteamericana que para ese afo
alcanzd un 51,2 al pasar la cotizacidon oficial de 113.89
por .US$ en 1984 a $ 172.20 por US$ en 1985. Lo cual se
refleja en un aumento de los saldos de los certificados
de cambio que pasan de 455,3 millones de pesos en el
afio de 1984 a 1.564,9 millones de pesos en 1985 con un

aumento de los saldos en valores absolutos de 1.108.7

millones de pesos.

Desde luego muchos otros factores inciden en este desarro
llo del mercado de activos financieros dentro de 1los
cuales se pueden sefialar: Las expectativas de recuperacidn
de 1la eéonomia, la reforma tributaria que estaba en curso
en el congreso, también las fallas en la estructura del
mercado de capitales donde el inversionista prefiere
los titulos a corto plazo y por lo tanto existe una marca
da disiribucién entre los plazos @e colocacidon a largo
plazo y 1los de captacidon a corto plazo sobre todo en

los titulos gubernamentales.

Dentro de los valores negociables gubernamentales también
se encuentran los Certificados de Reembolso Tributario
(CERT) ; los cuales gozan de gran aceptacidn en la Costa

Atlantica especialmente en Barranquilla, Cartagena, Santa



TABLA 3. OPERACIONES EN EL MERCADO FINANCIERO - Banco de la Republica . Barranquilla- Cartagena

Santa Marta ( Millones de pesos )

1983

Conceptos % 194 % 1985 7 1986 % 1987 %
Certificados de cambio 617.4  63.5 455.3 44,7  1.5%64.9 62.1 7.7 4.7 99.1 28.8
‘Titulos Agroindustriales 1.7 0.2 190.5 18.7 13.0 0.5 12.4 0.4 1.5 0.3
Titulos Cangeables 0.3  0.03 2.1 0.2 2.0 1.2 915.3 31.5 588.7 17.0
Titulos de participacion 8.17 '(.).8 - - - = = = 271.0° '+ A%
Titulos de ahorro :

nacional ' 33%.1 34 369.7 36.4 914.6 36.3 1.263.8 43.4 1.593.8 46.0
TOTAL 971.6 00 1.017.6 10 25215 100 2.908.7 100 3.464.0 100

FUENTE: Informes eéonémicos.Regionales del Bano de 1la

Cartagena -

Sta.

Marta

Repiiblica de B/quilla.-
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Marta que son puertos de exportacion y sobre todo porque
sus exportaciones en gran porcentaje son objetd de estimu
los por parte de 1las politicas del gobierno a través
de los CERT . Y seéﬁn la doctora Luz Marina Rinc6n3§
su movilidad es alta sobre todo en é&pocas que coinciden

con los pagos de los impuestos.

En el afio de 1987 el Banco de la Repitiblica en las ciudades
de Barranquilla, Cartagena y Santa Marta, emitid CERT
por valor de $§ 4.225.59 millones d epesos; de los cuales
Barranquilla participa en un 60.9%Z , Cartagena con un

30.4% y Santa Marta ‘¢on un 8,7%2 ( Ver figura 4)'

Aunque a el gobierno se le haya asaltado en su buena
fé con exportaciénes ficticias y sobre 1las cuales se
hayan emitido CERT , para efectos de la actividad bursétii
como lo manifiesta F. Rivera 34 no debe preocuparle este
hecho, sino que 1los titu}os sean auténticos y esté&n dispo
ﬁibles para negociar independientemente de que a las
personas qué le hayan sido otorgados por el Banco de

la Repiublica , le sigan juicios penales.

Otro de los valores negociables importantes en la regiodn

33Entrevista a la Doctora L.M. Rincon. Gerente de la Cia .
Promotora de Servicios bursatiles en B/quilla.

3[‘Entrevista a F. Rivera. Gerentp de F. Rivera y Cia.
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TABLA 4. Captaciones C.D.T. del Sector Financiero - Atléntipo Bolivar—-Magdalena
(Millones de pesos )

1 9 8 6 ‘ 1 9 8 7
Bancos CAV Otros Total  Bancos CAV Otros Total
BARRANQUILLA 23.937 3.097 6.630 33.664 31.057 3.752 7.413 42.222
STA. MARTA 2.549.6 2785 1/ 2.823.1 2.750.2 404.5 1/ 3R 549
CARTAGENA 6.243 1.090 639 7.972 9,404 1.265 415 11.084
TOTAL 21.729.6 4.460.5 7.269 44.459.1 43.211.2 5.421.5 7.828 56.460.7

1/ No hay datos disponibles

FUENTE: Informes Econdmicos regiones del Atlafitico, Bolivar y Magdalena Bco. de
la REpublica ’ ’
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FIGURA 5. Participacion en Certificados de Depdosito a Término captados por el siste
ma Financiero en Barranquilla, Cartegena y Santa Marta
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son los C.D.T. que son expedidos por los intermediarios
financieros con plazo de 90-180 y 270 dias,- con liquidez
secundaria en las bolsas de valores-, y que son fuente
importante de captacion de recursos por parte del sistema
financiero alcanzando un monto en su saldo a 31 de Diciem
bre de 1987 dél orden de los 56.470,7 millones de pesos
en los datos consolidados de las 3 ciudades donde se
destacan las captaciones C.D.T. en Barranquilla con una
participacidon del 75.7%Z y del 74.8Z para 1986 y 1987
respectivamente. Notadndose una mejor dinadmica en té&rminos
relativas en la ciudad de Cartagena con un crecimiento
del 39% para los mismos afios. ( Ver tabla 4 & figura

5).

Existen otros t&tplos valores de corto plazo de mas recien
te creacidn como las aceptaciones bancarias con las cuales
el vendedor le-otorga al comprador financiaciodn direéfa
por un tiempo determinado - maximo de 6 meses- y garantiza
do y pagado por un banco ante la presentacidn del documen
to luego del vencimiento. Desde luego que el banco cobra
una comisidén al comprador, éon negociables en el mercado

secundario con un descuento sobre su valor nominal.

-3.3. LA INFORMACION Y EL TEMA BURSATIL

La politica de divulgacidon obligatoria de informaciodon
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es adoptada por casi todos los gobiernos que poseen merca
do de capitales"ss. Dado que los conocimientos y opiniones
que los wusuarios 1logren establecer inciden de manera
directa en el futuro inmediato de cualquier mercado bursa
til, entonces es deber y obligacidn por parte de 1los
empresarios y el estado mismo, suministrar por los prime
ros la informacidon necesaria sobre el funcionamiento
de las empresas y de los valores moviliarios emitidos
por estas, y por el segundo la regulacidén de esta informa
cion mediante disposiciones gubernamentales con -las que-
se expiden normas sobre la naturaleza de la informaciodn
y los periodos de tiempo en los cuales se deben publicar

tales informaciones.

En Colombia, en procura de mantener informacidn eficaz
y oportuna , el cddigo de comercio en su articulo 446
sefilala a las juntas directivas y al representante legal
el deber de- informar a los accionistas sobre la marcha.
de los negocios. Posteriormente con el objeto de unificar
el idioma contable se expide el decreto 2.160 de 1986
reglamentado por el decreto 2.553 de 1987, donde se defi

nen los postulados y principios generales que rigen 1la

contabilidad "de l1os comerciantes. Se exigen ademads en

la norma los estados financieros basicos como son

35Bole}:in mensual de la Comisidon Nacional de Valores.

Afio>1. vol. 1 No. 10. Bogotd, 1983, p.l1l1
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- Balance general ~

- Estado de Pérdidas y Ganancias

- Proyecto de distribuciodon de utilidades

- Estado de Ganancias y déficit acumulados

- Estado de cambios en la situacidén financiera
= Las Notas a los Estados financieros

- E1 Informe del revisor fiscal

- E1 estado de Utilidades retenidas

- Anadlisis en los cambios al capital de trabajo.

Las notas a los Estados Financieros muestran al accionista
una informacidon general lo mas detallada posible de dichos
estados, los cuales deben presentarse en forma ordenada
y sistemdtica , observando <criterios de <clasificaciodon
para que puedan ser comparables y verifieables; entre

dichas notas tenemos:

a) Sobre politicas y practicas contables

b) Inversiones ( nimeros dé acciones en otras compafiias
y su porcentaje de participacidn )

c) Cuehtas por cobrar ( y las provisiones de proteccién_
de cartera)

d) Opergciohes con compafiias subordinadas.
e) Operdciones con accinistas y directores
f) Obligaciones a largo plazd

g) Penciones de jubilacidn (con base en cdlculos actuaria
les)
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h) Capital ( Valor intrinsico de 1@5 acciones)
i) Acciones propias readquiridas

j) Valorizaciones y desvalorizaciones

k) Cuentas de orden

1) Impuestos sobre la Renta ( proviciones)

No obstante , los esfuerzos realizados por el gobierno
para 1legislar en materia de divulgacidon e informaciodn
racional por parte de las empresas , ejemplo de ésto
lo constituye, el sistema de ajustes por inflacidn- And
.Hoc— iniciado desde 1974 hasta nuestros dias, y a pesar
de lo 1logrado por el Estado .en materia de informacion
contable, es mucho lo que falta por mejorar para que
las empresas muestren estados financieros gque reflejen
la verdadera situacidon financiera y patrimonial de 1las
compafiias. También se es conciente de buscar la mejor
manera de indexar los estados contables a los efectos
nocivos de 1la inflaéién, hecho que no se ha 1logrado
en la actualidad y para tal efecto el gobierno contratd
en 1988 al profesor CHARLES E. MACLURE para elaborar

un estudio en tal sentido, el cual "

esta siendo ain
analizado por las autoridades econdmicas para la aplica
cion de un mo2delo que permita ajustar por inflaciodon 1los

estados financieros y las wutilidades de 1las empresas,

de tal manera que el comportamiento declarado corresponda a la

ralnkm36.Esta distorcidon se puede apreciar en el articulo

°9 EL HERALDO. Debate sobre nueva Reforma Tr1butar1a Barranqui

1la. Noviembre de 1988. p. 4A
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Bueno Bonito y Barato de ia Revista Semana37, donde se
demuestra que una cosa es el precio de las compaiias
que dice la bolsa de valores que vale y otro muy distinto
su valor real. Es importante para un mayor impulso a
la democratizacion de las sociedades andonimas, la traspa
rencia de sus balances contables, lo que reforzara la
confianza de los muchos pequefios accionistas, y evitar
de esta manera que los precios de las acciones en concor
dancia con el yalor de la empresa impulse a la concentra
cidon accionaria de 1los grandes accionistas o de otros

grupos que pujen por el control de las sociedades .

3. 4, Dificultades en la movilizacidn de los recursos.
Experiencias negativas productos de la crisis y escandalos
financieros. También en la -Costa Atlantica se manifiesta
la crisis de confianza sobre el conjunto del sistema
financiero colombiano. 'Es una situacidn que se manifiesta
en el hecho que las repercﬁsiones negativas no se olvidan
facilmente por parte de 1qs actuales o potenciales inver
sionistas y afectan incluso a buena parte de corredores
C®
al mermarse la evolucién_de los negocios . Esta crisis

de confianza es justificada si se tiene en cuenta que

= *
tanto miembros del clero , caso Maecha financistas

7Revigta Semana. Bueno.Bonito y Barato No. 369. Bogota, Junio/89
p. 140

Entrevista a Federico Rivera, gerente de Federico Rivera
YA CEEA | ¥

*
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prestigiosos - Michelsen Uribe- , miembros de las bolsas
- los populares Picas-, etc. ; que supuestamente debian
regirse por la mas estricta ética profesional dado su
posicidn y que manejan dineros piblicos, han defraudado
la confianza en ellos depositada y han terminado en 1la
carcel acusados penalmente por fraude, abuso de confianza

eiticL.

En Barranquilla por ejemplo , es intervenida la oficina
promotora de servicios bursatiles de propiedad de JUAN
Ricardo Francisco de Asis Escébar Bonito Guillermo Uribe
- Holguin , los populares picas en 1978, al destacarse
el mayor escandalo en las bolsas de valores como lo mues
tra Héctor Mario Rodriguez38 y que obligd a la bolsa
de valores de Bogota a reestructurarse en gran porcentaje
al estar implicados sus  miembros y que son obligadqs
a retirarse por pre;ién del entonces Ministro de Desarro
ilo Carlos Arturo Marulanda. Es de esperarse un castigo
ejemplar para los implicados ,econtrqdos culpables ya
que el perjuicio ocacionado fué grande y pasarda mucho
tiempo antes que estés experiencias negativas no sigan

influyendo en las decisiones de los inversionistas.

38y. RODRIGUEZ, Héctor Mario. Op. Cit. p. 256
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4, INCIDENCIAS DEL COMERCIO EXTERIOR EN EL MERCADO BURSA
TIL DE LA COSTA ATLANTICA

En Colombia es tal 1la importaﬁcia del Comercio Exterior,
que ésta actividad ha sido un pilar fundamental. del desa
rrollo de la Economia del pais. A este respecto.-Margarita

Jiménez y Sandro SideriAI"

demuestran incluso, que este
desarrollo no se ha llevado a cabo en una forma integral;
sino que ha tenido lugar mediante la integracidn de una

tras otra de nuestras Regiones , a:- la Economia Mundial.

No s0lo es importante . la vinculacidn de determinadas
regiones del pais y de la Costa Atlantica en particular,
al Comercio Exterior, sino que esto brinda una apertura
Econdomica favorable con una incidencia positiva, iniéial
mente en la participacidn del mercado de capitales con
la emisidn de titulos por parte de las sociedades que
tienen actividades relacionadas en alguna medida con
dicho Comercio Exterior . y en segunda instancia con los

titulos que dicho comercio genera como. son los CERT,

41JIMENEZ, Margarita. y SIDERI, Sandro. Historia del Desarrollo

Regional en Colombia. 1985. Fondo Editorial CEREC p. 17
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Los Certicambios e incluso los mismos titulos canjeables
4.1, MOVIMIENTO PORTUARIO

Al estudiar el Comercio Exterior en cualquier pais se

hace necesario analizar inicialmente su sistema portuario.

En Colombia, del total del comercio exterior, el 507
se efectia por los 5 puertos maritimos mayores nacionales,
el 40%Z se hace a través de los muelles privados y particu
lares ubicados en cercanias de los puertos nacionales,
el resto se efectiia por 1los te;minales aéreos y terrest;es

y por un sin nimero de puertos menores de interés local.

Aln cuandé no en forma total se ha aprovechado el poten
cial que nos ofrecen nuestros puertos, por las anacrodnicas
politicas en materia portuaria llevadas a cabo por 1los
dirigentes 1oca1gs y nacionales, tal como 1o sefiala el
tiempo en su editorial del dia 25 de Enero de 198642.
lo Aue hanl impedido que se efectiie un desarrollo mucho
mas acorde de nuestras ciudades Costeras en materia de
industrializacidén, en comparacidon de ciudades wubicadas

scbre puertos en paises industrializados, donde se parte

de un principio que deice , que una industria para que

4241, TIEMPO. Enero 24 de 1986. pl 4A
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sea verdaderamente productiva , debe estar ubicada junto
al mar o en zonas adyacentes a los puertos, de lo contra
rio su proceso productivo sera antieconodomico, porque
se configuran grandes problemas que se reflejan en los
precios de las mercancias como, mayores fletes, embalajes
especiales para el transporte, bodegajes mientras se

espera para embarcar la mercacia etc.

A pesar ‘'de todo, dentro de los elementos que mueven 1la
economia de 1las ciudades costeras colombianas, uno de
los mas importantes lo constituye el movimiento portuario
y aun con los problemas que afrontan 1los puertos naciona
les, el balance presentado por el comercio exterior a
través de. estos entes ha sido .positivo lo que confirma
el liderazgo de este rengldn en el contexto de la economia
nacional y local. Cabe anotar que las autoridades econdmi
cas estan realizando un gran esfuerzo para diversificar
y aumentar las exportaciones menores y poder doblar una
recuperacion efectiva He las ventas internas, 1lo que
se ha constituido en una de las metas prioritarias del
gobierno nacional y. que repercuten de manera positiva
en las principales ciudades de 1la costa Atlétqica, con
ventajas comparativas por ser una puerta abierta del
pais, Hacia América y el Caribe, donde di;has exportacio

"

nes mehores tienen gran demanda y aceptaciodn. Para

s6lo dar un ejemplo, observemos que las exportaciones
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de Barranquilla hacia Panamd3 en 1986 acendieron a U.S.$
38.339.000 mientras que para los Estados Unidos se mantu
vieron a un nivel de US $ 17.740.000 para el mismo aﬁo"43.
Como complementacidn 'a éste eéfuerzo estad el que los
politicos, 195 gremios y aiin el mismo gobierno realizan
para mejorar la infraestructura de los puertos nacionales,
no sd0lo en su capacidad instalada, sino en sus vias de
acceso en los Ultimos afios. Ejemplo de esto lo constituyen
los grandes voliimenes de recursos que se han invertido
para el mejoramiento del canal de acceso al puerto de

Barranquilla, con 1la contratacidn de la draga china y

la posterior compra de la draga Bocas de Ceniza - Cosmos.

4,1.1. La Costa Atlantica y su participacidon en el Comer
cio Exterior Colombiano. En- el anilisis del comercio
exterior en lo referente a muelies ﬁacionales. hay que
resaltar los datos ‘consolidados de la Costa Atlantica,
-Barranquilla, Santa Marta y Cartagena > en relacidn con
el movimiento de carga a través del Puerto de Buenaventu
ra, lo que demuestra no sd0lo la importancia del movimiento
cuantificable de los puertos de la region atlanticense,
sino, también ﬁe las cantidades de papeles generadas
en la regidn y susceptibles de ser negociados en bolsa,

como, CERT. Certicambios etc. , Trelacionados con dicho

43

Revista Camara de Comercio de Barranquilla No. 153.
1986-1987 . p. 38
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‘comercio exterior.

Cabe resaltar que no se incluyen por no recibir CERT
las importaciones de carbdon por la Costa Atlantica, mien
tras que en los datos de Buenaventura se incluyen 1las
exportaciones de café con una gran incidencia para ese
puerto. En el anadlisis del volumen movido por los muelles
nacionales de la Costa Atlantica, a comienzos de este
decenio, éstos presentan una tendencia a la baja ya que
de 2.255.568 toneladas en 1980 pasaron en 1984 a mover
s6lo 1.778.143 toneladas para reduccidn porcentual pondera
da del 4.88% anual llegando a su cifra mas baja en 1983 -
con un 1.671.088 toneladas, lo que representa‘una disminu
cion del 25.9%Z con respedto a 1980. A partir de 1984
presentan una notable recuperacidn . Para alcanzar su
cifra mads significativa en 1985 con 2.186.392 tonéladas

logréndo niveles aproximados a los de 1980.

Respecto del total de los puertos nacionales se paso
de una participacidn del 45.8% en 1980 disminuyendo hasta
el afio de 1983 en el que alcanza su menor nivel con un
40.5%2 de 1la carga movilizada, para repuntar a partir
de 1984 con un #%5.9%Z y un 47.9%7 del total de la carga
movilizada en el pais para el afio de 1985 . ( Ver tabla

50



TABLA 5.Distribucidén Comercio Exterior- Empresas Puertos de Colombia(Toneladas)

Buenaventura

Afios Barranquilla % Cartagena % Sta. Marta % %
1980 683.479 13. 745,998 15.1 826.091 16.8 2.670.267 54,
1981 585.979 14, 608. 464 14.9 613.087 15.0 2.284,325 55.
1982 662.700 14, 6§5.982 14.4 604.280 13.1 2.692,.349 58.
1983 576.811 14, 707.796 17.1 386.481 9.4 2.453.914 59,
1984 488,201 12. 747.650 19.3 542,292 14.0 2.094,243 54,
1985 532.647 11. 915.035 20.0 738.709 16.2 2.374.618 59
1986 413.895 10. 764.728 18.5 654,147 15.8 2.295.748 55.
FUENIE:

DANE .Anuvarios Estadisticos
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Al efectuarse el estudio, no a nivel de la empresa Puertos
de Colombia , sino, incluyendo los datos de los puertos
privados y de 1la carga movilizada por 1los aeropuerto
y vias terrestres , observamos cdomo el volumen total
del comercio exterior de la costa atlantica mantuvo una
tendencia al alza desde 1980. ( Ver tabla 6 ). Aflo en
el cual alcanzd un volumen de 6.161.,208 toneladas. Se
destaca el repunte del movimiento de carga para el afo
de 1983 con respecto a los afnos inmediatamente anteriores,
con un volumen de 8.333.743 toneladas manteniendo un
promediq de crecimiento hasta el afno de 1986 del 4.9%
donde 1logra su mayor volumen de carga movilizada con
10.098.279 toneladas para ése ano 1lo que‘representa un
incremento respecto al afio 1980 del 63.9%7Z .En estos tota
les del volumen del movimiento de carga se pasa de una
participacidén del 57.6%Z en el total nacional de 1980
hasta alcanzar su mejor guarismo en 1984 con 68.6% del
total del comercio exterior de las tres ciudades costefias
respecto al total del pals; para una participacidon pondera
da en lo corrido del decenio del 60.1% ( Ver tabla 6).
Es'significativo el hecho de que la participacidon pondera
da para Buenaventura sea s0lo del 18.2% respecto al total
nacional. Lo ‘cual nos indica la gran particiﬁaciéh que
tienen: primero los muelles privados dehla Costa Atlantica
y segundo el importante volumen de carga de los aeropuer

tos y demas Aduanas terrestres para que cambien tan radi



TABLA 6. Total Comercio Exterior por Aduanas de Barranquilla, Cartagena , Santa
Marta y Buenaventura (Toneladas)
o ' Costa Atlantica Z Ruenaventura % Total del Pais
1980 6.161.187 57.6 2.625.852 24,6 10.690.612
1981 ' 5.712.255 58.9 2.045;375 21,1 9.698.731
1982 6.915.464 "~ 61.5 2.309.516 20.5 11.243,383
1983 8.333.743 64.9 2.565.202 20.0 12.843.598
1984 . 8.817.316 68.6 1.?53.757 151 2 12.850.614
1985 . 9.337.497 59.6 2.221.173 14.2 15.670.269
1986 10.098.279 51.1 2.364.607 - 19.751.048

12.0

Incluye a Barranquilla, Santa Marta y Cartagena

FUENTE: DANE: Anuarios Estadisticos
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calmente los indicadores de participacidn en comparaciodn
con los de los muelles nacionales manejados por la empresa

Puertos de Colobmia.

En cuanto al flujo de divisas que genera el comercio
exterior en la Costa Atlafitica, el monto ha oscilado
alrededor de los US$3.880 millones de ddlares, comenzando
en 1980 con US$3.906,9 millones de ddolares con una disminu
cidn al registrar en 1986 US$ 3.1717.67 millones de ddla
res , mientras que para los Puertos de Buenaventura 1la
‘cuantia promedio es de US$ 2.842.6 millones de ddlares

( Ver tabla 7).

En cuanto a 1la participécién en el total nacional 1las
tres ciudades dé la Costa lo hacen con un 44.7% en prom;
dio , manteniéndose estable, mientras que los datos de
de Buenaventura flucttan desde 30.9%Z en 1980; 22.8% ;n
1984 y 27.9%Z en 1986 para un promedio de participaciodn
del 25.4% respecto al total naéional del comercio exterior

en las aduanas ( Ver tabla 7)

4.2, ESTIMULO TRIBUTARIO A LAS EXPORTACIONES

Antes de la expedicidn del decreto Ley 444 del 22 de
Marzo de 1967, el estimulo a las exportaciones se efectua

ba a través de las excenciones tributarias, reglamentado



*
TABLA 7. Comercio Exterior de la Costa Atlantica_ y Buenaventura ( millones de db6lares)

ANOS . Costa Atlantica z Buenaventura % Total Nacional
1980 3.902.922 45.4 2.661.152 30.9 8.607.651
1981 ' _ 3.622.203 43.6 . 2.166.068 26.1 8.294.152
1982 ' 3.930.088 ’45.8 2,087.219 24.3 8.572.699
1983 3.676.006 45,6 1.945.327 24,1 8.048.973
1984 h 3.446.699 43.2 1.740.741 21.8 7.975.532
1985 | 3.496.234 45.5 1.760.853 22.9 7.682.572

1986 3.717.671 43.9 2.365.327 27.9° 8.459.710

A ;
Costa Atlantica. Cartagena, Barranquillay Sta. Marta

FUENTE: DANE Anuario Estadistico
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por el articulo 120 de 1960. Es precisamente con el decre
to 444 que dichas excenciones se sustituyen por un documen
to al portador libremente negociable conocido como Certifi
cado de Abono Tributario, creados por el articulo 166

del citado decreto o Estatuto Cambiario.

" Articulo 166 . al momento de reinte
grar las divisas provenientes de
exportaciones distintas al petrdleo
y sus derivados, <cueros <crudos de
res y café, el Banco de la Repiiblica
hace entrega al exportador del Certifi
cado de Abono Tributario en cuantia
"equivalente en moneda legal Colomiba
na, a un 152 del valor total del
reintegro . Dichos titulos seran
recibidos por 1las oficinas recaudado
ras del nguesto de renta y complemen
tario... :

En otro de los articulos el mencionado decreto determina
que el porcentaje del valor del reintegro para los certifi
cados de abono tributario ( CAT) podra ser variado‘anual
mente por el gobierno de acuerdo a la composicidn competi

tiva de 1las exportaciones colombianas en 1los mercados

externos

El CAT tenia una vigencia de tres aflos a partir de su

s e &S
expedicion .

4Decreto 444 de 1967, Biblioteca de actualidad juridica.
Bogota, afio 1983, CASTRO , José Felix, p. 80

BOLSA DE MEDELLIN S.A. Op. Cit. p. 60
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4.2.1., C.E.R.T. Creados por 1la Ley 48 de Diciembre 20
de 1983 conocida como Ley Marco del comercio exterior46.
expedida por el gobierno-con el fin de estimular las expor
taciones mediante la devolucidén de sumas equivalentes
a la totalidad o a unalproporcién de los impuestos indirec
tos , tasas vy contribuc}ones pagados por el exportador.
Asi como de promover sobre la base del valor exportado,
aquellas actividades que tiendan a incrementar el volumen

de las exportaciones.

El certificado de reembolso tributario (C.E.R.T), es un
titulo al exportador, libremente negociable y sustituyen
a partir de 1984 1los CAT que fueron eliminados por 1la

misma Ley 48 de 1983,

" El1- valor del CERT se 1liquidaria sobre el valor F.O0.B.
de las ecportaciones. Cuando se trate de sistemas especia
les de importacidn y éxportacién. estipulado en el decreto
Ley 444 en su capitulo 10 de 1967 y de las exportaciones
producidas por las zonas francas, el valor CERT se liquida

sobre el valor del agregado nacional"47

Los CERT caducan a los dos afios de su expedicidn, dentro

.. p. 64

L R Y
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de éste término , unicamente los CERT podran ser negociados
libremente o para el pago de impuestos de renta y complemen
tarios, impuesto a las ventas y de aduana.

" Son titulos a la orden

4,2,.2, Certificados de Cambio.
represehtativos de moneda extranjera denominados en dodlares
emitidos por el Banco de 1la Repiblica. Son 1libremente
negociables por los bancos comerciales y por los particula
res a través de endoso. Su vigencia fué inicialmente de
180 dias .a partir de su fecha de expedicidn. Para 1los
emitidos desde el 9 de Marzo de 1983 , su vigencia es
de 90 dias. Los certificados de cambio fueron creados"
por el decreto Ley 444 de 1967 v Y se expiden contra entre
ga de divisas por reintegro de exportaciones. Se pueden
cambiar en el lBanco de la Repiiblica al tipo de cambio

del dia a pesos siempre y cuando sea dentro de los 90 dias de

su vigencia contados a partir de la fecha de su expedicidn.

Una vez hayan transcurrido los 3 primeros meses ,el Banco
Central los cambiara al tipo de cambio del dia de la emi

sion.

Inicialmente se utilizaron como instrumentos para controlar

los medios de pago"48

S G, a0



115

El 5% del valor de las importaciones deben ser cancelados

con certificados de cambio.

4.2.3. Titulos canjeables por certificados de <cambio.
"Son titulos creados por la Junta Monetaria de acuerdo
con las facultades conferidas por el Articulo 13 del Decre
to 444 de 1967; fueron reglamentados por la resoluciodn
No. 33 de 1970, 2.117 de 1971 ; 83 de 1973; 70 de 1975;

62 de 1976; 18 de 1979; y 24 de 1j082"%%

Son emitidos por el Banco de la Repiiblica en dolares al
tipo de cambio vigente el dia de la negociacidn, se trans
fieren por endosos . El valor minimo de la inversidn es
de US$ 1.000 ddélares , el plazo a que se expiden es de
90 y 180 dias con intereses pagaderos por trimestres venci
dos y se 1liquidan sobre el valor en pesos a la tasa de
cambio vigente del- dia del vencimiento del trimestre.
Con intereses del 8% sujetos a modificacidn su 1liquidez
es inmediata en el Banco de la Repiiblica y en las bolsas

de valores.

491bid., p. 90
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5. ESCOGENCIA DEL LUGAR APROPIADO PARA UBICAR LA BOLSA DE
.VALORES EN LA COSTA ATLANTICA

5.1. ASPECTOS GENERALES

De acuerdo a que 1la escogencia del 1lugar apropiado para
la ubicaciodon de cualquief proyecto de inversidn repercute
en el nivel de éxito o fracaso del mismo, ésta gscogencia
es el resultado del analisis de un sin nimero de factores
evaluados por expertos, que permitan wuna minimizaciodn
de los costos y una maximizacidn de los beneficios. En
este capitulo se realiza un analisis de indicadores en
las tre; ciudades que se han venido estudiando a lo largo
de la obra, Barranquilla, Santa Marta y Cartagena- las
cuales son 1és ciudades mas representativas de ia' Ccsta
Atlatnica- sin que dicho analisis ubique especificamente
el sitio exacto como se realiza en los proyectos de inver
sidén, sino que se trata de compafar los indicadores adecua
dos de 1las ciudades mencioﬁadas y optar por escoger la

ciudad mas conveniente para el proyecto.
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5.2. POBLACION

Seglin los datos. del Dane en 1987 la poblacidn de 1las
tres ciudades es de 1.884.000 mil habitantes participando
Barranquilla con un 60.4% Cartagena con un 28.2% y Santa
Marta con un 11.4% . La poblacion econdmicamente activa
asciende a 523.744 habitantes en 1las tres ciudades }o
que corresponde a un 28.2% del total y una tasa de desem
pleo promedio del 8.3%Z para 1987 segin el -DANE, para las
tres ciudades analizadas. La menor tasa dé desempleo 1la
ﬁresenta Santa Marta con un 5.4% y la mayor Barranquilla

con un 9.17%
5.8 MERCADO FINANCIERO

En cuanto al comportamiento al sistema financiero en las
tres ciudades analizadas , el volumen total de las captacio
nes para 1.987 asciende.a $159.874 millones de pesos presen
tando un incremento del 27.8% respecto al aifo inmediatamen
te anterior que fué de 125.050 millones de pesos. En cuanto
a su participacidon en estas captaciones para los dos afnos,
Barranquilla mantiene un promedio del 68% del total de
las captaciones mientras que los promedios de participaciodn
de Cartagena y Santa Marta son del 22.5% y. del 9.5% respec

tivamente.
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En cuanto a 1las colocacioﬁes , eéstas ascienden en 1las
3 ciudades al orden de $ 159.391 millones de pesos en
1987, con un incremento del 30.8% respecto al afio inmediata

mente anterior donde fueron de $ 121.789 millones de pesos.

En cuanto a la participacion de cada una de 1a§ ciudades,
Barranquilla 1lo hace con un promedio del 71% respecto
al total, mientras que Cartagena y Santa Marta participan
con un promedio del 22.5% y del 5.6% respectivamente (

Ver tabla 8 ) .

En estos datos cabe destacar el hecho que las captaciones
totales son para ambos afios superiores a las colocaciones
totales, producto del comportamiento que se observa concre
tamente en Santa Marta que para 1987, por ejemplo, muestra
ﬁnas captaciones de 14.660 millones y s0lo unas colocacio
nes de $ 8.841 millones; presentandose en esta ciudad
un excedente de ahorro que necesariamente deben fluir
hacia otras ciudades de 1la Costa Atlantica o del interior
del pais. A este respecto cape resaltar que en Barranquilla
las colocaciones superan a las captaciones en 5.968 millo
nes de pesos, mientras que en Cartagena 'se mantienen al

mismo nivel las captaciones y las colocaciones.

En cuanto a las operaciones financieras del Banco de
la Repiiblica estas ascienden a un total de $3.466,1 millo

nes de pesos para 1987. De las tres ciudades analizadas



119

Barranquilla participa con un 65% del total , mientras
que Cartagena con un 18% y Santa Marta con un 157 del
total. Si se analizan los datos de 1986 y 1987 se presenta
un mejor dinamismo en Santa Marta, donde se pasa de una
participacidn de menos del 1% (0.63) en 1986 a ‘'una partici
pacidon del 15% en 1987, mientras que Cartagena muestra -
una disminucidon de 7 puntos al pasar del 257 al 18% respec

tivamente para los dos afios. ( Ver tabla 8 )

Una explicacidon de este fendomeno se pueden encontrar en
un aumento significativo de .los Certificados de Cambio
en Santa Maréa donde pasan de_ $ 1.7 millones de pesos
en 1986 a $ 374.1 millones de pesos en 1987. Producto
de un aumento de las exportaciones de banano .-en la ciudad

de Santa Marta.
5.4, SECTOR EXTERNO

Es uno de los sectores mads importantes no sdlo de la regiodn
sino de todo el pais, y ante el modelo de apertura que
se impulsa en Colombia reviste fundamental importancia
en el fu&uro inmediato pafa los inversionistas 1locales,
del interior e ihcluso internacionales por ser puertos
maritimos con facil acceso ai Caribe, a Europa y a los

Estados Unidos.
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Al analizar las estadisticas de lgs tres ciudades en cuanto
a exportaciones , éstas presentan un monto global del
orden de los $ 281 millones de déla;es en 1986 y 336.8
millones de ddlares en 1987 para un dincremento en el ingre
so de divisas del 19.8% , con una parficipacién de Barran
quilla del 647% en promedio del total y del 21% y 15%

para Cartagena y Santa Marta para los dos afos.

En cuanto a las importaciones éstas pasan de 90.62 millones
de ddlares en 1986 a -$ 119.73 millones de délares para
un incremento en el egreso de divisas del 32.1%Z .Se presen
ta también una mayor participacidn de Barranquilla para
los dos anos con un 65% en promedio mientras que para
Cartagena .y Santa Marta sus promedioé son del 347 y del
0.6% respectivamente sobre el total de las importaciones.
De todas maneras cabe résaltar el saldo favorable en 1la
balanza comercial para las tres ciudades alcaqzando los

US$ 217.07 millones de ddlares de superavit en 1987,

5.5. CONSTRUCCION

Los indicado;es de la construccidn son de singular importan
cia en el movimiento de valores bursatiles, en la medida
que las instituciones financieras ( Corporaéiones'de ahorro
y Vivienda CAV) al captar recursos estadn utilizando los

certificados de valor constante . En cuanto a los recursos
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utilizados por el B.C.H. éste genera también un volumen
muy importante en Cédulas hipotecarias, como fué reseifiado

oportunamente en capitulos anteriores.

El indice de superficie construida para las tres ciudades
fue de {;11.570.mts.2 para 1986 y pasa a 557.324 Mt52 en
1987, con un crecimiento del 35.4% entre los aifios 1986-
1987 respectivamente.Presenta un mayor dinamismo en los
dos afios los 1indices correspondiente a cartagena con un
incremento de 11 puntos ya que pasd de una participaciodn
del 38% en-1986 al 517 en 1987 mientras que en contraste
Santa Marta, bajo.su participacidn en 9 puntos al pasar

del 22% en 1986 a un 13%Z para 1987 respecto del total

de las 3 ciudades

Se presenta en las 3 ciudades una actividad edificadora
apreciable yé que concentra grandes cantidades de habitan
tes siguiendo la tendencia al urbaunismo por ‘la migracidn
de las gentes del campo hacia éstas ciudades , 1lo que
genera economlas externas por aglomeracidn que dinciden
directamente en la ubicacidn de los proyectos industriales,

comerciales, etc. por parte de 1las entidades privadas,
“m;xtas. oficiales, etc. que eﬁcuentran mano de obra barata
y calificada, un mercado amplio, mejor cobertpra y disponi
bilidad de los servicios y donde es normal que se formen

excedentes de capitales que necesariamente deben ser rein.
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vertidos en el proceso econodmico.
5.6. INDICADORES DE LA INDUSTRIA Y EL COMERCIO

Entre los indicadores que reflejan el dinamismo del poten
cial econdomico de wuna regidon se encuentran : el nimero
de nuevas sociedades constituidas y el monto de su capital
aportado. En wuna forma m&s meticulosa- en la medida en
que algunas sociedades se reforman y otras se disuelven
- tenemos la inversidon neta de capitales que juntpo al
consumo de energia eléctrica- en megavatios hora-, el
nimero de afiliados a 1los seguros sociales y el monto
de las utilidades generadas nos da una idea general tanto
para el sector industrial como para el sector comercio,
de la vconfianza que en un determinado_ lugar geografico
tienen los inversionistas tanto en el presente como en
laé gxpectativas futuras de progreso para sus negocios,
y lo cual se refleja en un incremento del nimero de emplea
dos , en un mayor consumo, mayor produccidn, en un aumento

del ingreso nacional etc..

Para éstas tres ciudades los indicadores de 1987 muestran
un total de 2.039 sociedades constitu:das y un monto. total
aportado por éstas de 3.641.1 millones de pesos; para
una participacion del 64%Z , 29%Z y 7% en el nﬁmero de socie

dades y del 60.12 , 27.7% y 11.3%2 en el monto total aporta
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do, para Barranquilla, Cartagena y Santa Marta respectiva

mente.

5.6.1.- Indicadores de la Industria. En cuanto a la inver
sidon neta de capital , el sector muestra en 1987 un total
de 5.318.9 millbnes de pesos con un incremento del 255.3%
mas que en 1986 que fué de 1.496.72 millones de pesos;
participando Barranquilla con un 62.3% del total con un
aporte de 3.313 millones de pesos en 1987. Cabe destacar
que en Cartagena se presenta la mayor dindmica de crecimien
to alcanzando el 642% en 1987 respecto del afo anterior,
ya que pasa de una inversidon neta de 269 millones de pesos
en 1986 a 1.998 millones de pesos en 1987, y pasando
su participacion del 17.9%2 al 37.5% en los dos afios sefiala

des ( Ver tabla8)

En cuanto al consumo de energia eléctrica en las 3 ciudades
éste crece en un 9.6% ya que pasa de 647.603 KW - H. en
1986 a 710.086 K.W-H en 1987 y aunqﬁe la participaciodn
de Barranquilla en 1987 es del 56.5% , el mayor crecimiento
se da en Santa Marta con un 19.8% que pasa de una participa
cidn respecto al total del 26% al 28% en los afios analiza
dos, Cartagerna participa con el 40%Z del total en 1987.
De todas maneras las expectativas de este servicio piblico
son muy buenas en Barranquilla donde al entrar en funciona

miento el segundo <circuito de interconexidn eléctrica
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le permitira ofrecerle paquetes de energia a la Zona Franca
a la Via 40 y al Parque Industrial de Malambo, necesario

esto para un mejor desarrollo industrial .

El indice de personas afiliadas al seguro social por las
tres ciudades estudiadas nos muestra que sélo‘se did un
crecimiento del 3.9% en 1987 respecto al afio 1986. Dados
los niveles de desempleo y de sub-empleo y del crecimiento
de la poblacidon, el que menos de un 4% haya sido el incre
mento del empleo en el sector formal de la economia en
las tres ciudades mAs importantes de la Costa Atlantica
es un resultado muy pobre nos: da idea que el aumento
del 255.3% en el capital neto invertido no se ha reflejado

todavia en un aumento significativo del indice de empleo

en el sector formal de la industria.

De todas maneras Cartégena! la ciudad que 'presenta ‘una
mayor dinémica con nn crecimiento del 14.2% respecto al
afio inmediatamente anterior y su participacidon pasa del
20.7% en 1986 al 22.7% en 1987 mientras.que la participa
¢ién de Barranquilla® en 1987 es del 73% con un total de

afiliados de 35.136., ( Ver tabla 8 )

5.6.2. Indicadores del sector comercio. El sector comercio
presenta un incremento de la inversidn - neta de capital

del 237.6%Z en 1987 con 3190.35 millones de pesos, compara
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das estas cifras con 1la. inversidn neta de capital del
sector industrial su crecimiento en términos absolutos
es menor en 1.577.33 millones de pesos. Nuevamente es
Cartagena la que presenta una mayor dinadmica de crecimiento
con un 1indice del 795% en 1987 respecto a 1986; para una
participacidon respecto al total en 1987 del 46% , mientras
que Barranquilla participa con un 50%Z y Santa Marta con

un 4%

En cuanto a la energia eléctrica el crecimiento del consumo
de energia en megavatios—horas del secto?, es también
menor al de 1la industria alcanzando s0lo el 3.4% para
el ano 1.987 resﬁecto a 1986. E1 mayor crecimiento se
presenta en Santa Marta donde fué del orden de 6.7%Z en
1987 respecto al afo inmediatamen£e anterior, y aunque
el 1indice de crecimiento de Cartagena 6.4% es superior
al promedio su participacidon en el total es muy poco lo
que varia; quedando en 61.2% , 28.6% y 10.2% ., para Barran

quilla, Cartagena y Santa Marta respectivamente en 1987,

El 1indice del niumero de personas del sector afiliados
al seguro social presenta un crecimiento mayor que el
del sector industria,“al alcanzar el 5.4% ya que pasa
de 33.655 afiliados a 35.480 afiliados en 1986 y 1987
respectivamente, el mayor crecimiento lo presenta Tartagena

al lograr un 14.6% lo cual le permite aumentar su participa
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cidn en el total de afiliados de 23.4% al 25.6% ; mientras

que la participacidén de Santa Marta se mantiene estable
en un 11.8%Z y la de Barranquilla para 1987 es del 62.7%
( VEr tabla 8 ).




TABLA ' 8 Variables econdomicas de la Costa Atlantica (Barranquilla, Cartagena y Sta.

Marta). -

Barranquilla Cartagena Sta. Marta

Conceptos 1986 1987 1986 1987 1986 1987
Captacion millones de pesos 86.370 107.925 27.537 37.289 13.143 14.660
Colocaciones millones de pesos 87.329 113.893 27.516 36.657 6.944 8.841
Exportacion millones de pesos 184 212 53 79 44 45.8
Importacidon Millones de pesos 60 : 77 30 42 . 0.62 0.63
Operaciones millones de pesos
en el mercado financiero Bco.
de la Repiiblica 1.979 2.279 745 638 185.2 549.2
Poblacion econdmicamente activa '
1987 302.288 160.214 62.242
Tasa de desempleo (9.1) (7.9) (5.4)
Consumo energia eléctrica . )
sector industria megavatios/hora 368.551 401.317 262,152 288.881 16.600 ° 19,888
Consumo E. Sector comercio Meg./H 826.487 839.621 368.388 392.266 131.307 140.122
Trabajadores Industriales afiliados
IPNSISS). 34,881 35.136 9,573 10.933 1.826 2.041
Trabajadores comercio Afiliados -
N SPISH: 21.808 22.256 7.878 9.029 3.969 . 4.195
Inv. Neta K. Seccion industria 1.199 3,313 269 1.998 2.872 7.900
Inversion Neta K Sector comercio 695 1.598 167 1.495 83.05 7RSS
Sociedades constituidas 1987 1.305 598 136
Capital Suscrito 5 2.218.76 ' 1.009.1 413.11
Superficie Construida m 163.817 199,708 155.12€ \ 282.559 92.625 75.059

Colombia -Estadistica 1988.
REgioales.

FUENTE: DANE.

mes economicos

Indicadores de la Camara
Banco de la Repiblica

de Comercio.

Infor
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CONCLUSIONES

1. lasexpectativas en la Costa Atlantica son muy alagueiias
si se tiene en cuenta que el cambio de modelo econdmico
la coloca en mejores condiciones para los inversionistas
en general por ser puertos maritimos con facil acceso
al Caribe y a 1los Estados Unidos y esto necesariamente
repercute en un aumento del volumen de titulos valores
en circulacidn en la regidn incluyendo acciones, bonos,
CERT, Certificados de cambio . Aceptaciénes Bancarias
etc.;. sobre todo en 1las tres <ciudades mas importantes
lo que justifica plenamente la necesidad imperiosa de
una bolsa de valores autéct&na que facilite 1la 1llegada
de capitales del interior del pais y del flujo de capitales

propios para la constitucidon de empresas dedicadas a produ

cir para exportar.

Hay que tener en cuenta también 1la gran importancia ~Qe
volumen de carga en é&stos ~puertos respecto al total de
comercio exterior de colombia con una participacidn prome
dio del 60.1% respecto al total nacional- como se demuestra

en el capitulo 42 y eso sin incluir las exportaciones
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de carbdon en la Guajira sin incluir a Puerto Bolivar.

2. Entre las dificultades existentes en 1la actualidad para
la creacidén de una bolsa de valores en la Costa se encuen
tran 1las siéuientes: La concientizacidn de ‘los gremios
de Barranquilla y de la opinidn piblica asi como de 1los
medios especializados de comunicacidon sobre la necesidad
de crearla por ejemplo, al constituirse la bolsa de valores

de occidente, ésta contd con el .apoyo e impulso de la
Camara de Comercio de Cali junto con totdas las fuerzas
vivas de dicha ciudad; mientras que en Barranquilla 1los’
medios de comunicacidon le sirven de caja de resonancia
a Carlos del Castillo Restrepo cuando éste se pronuncid
sobre lo incorriente de una atomizacidn de bolsas de Qalo
res en el pais y a favor de la concentracidn de la activi

dad bursatil en una sdla bolsa de valores.

Otra dificultad es la contradicciodn due existe entre el
hecho-que no hay suficiente volumen negociado ﬁorque no
existe una bolsa'de valores, porque no se. persibe un volu
men negociado de valores suficiente ., par crearla, sobre
todo cuando 1las Cias comisionistas pueden moatar sucursales
—-promotoras— en las ciduades donde .no existen Bolsas de
Valores. Complementando con ésto, estdn las tarifas de

las comisiones cobradas que son mas altas en la medida
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que los corredores de titulos locales son intermediarios

de los comisionistas de Bogotada o Medellin.

Existe wuna dificultad que tiene que ver con el mercado
de capitales el cual se identifica tedricamente con el
mercado accionario y dado que este es insuficiente , enton
ces plantear la creacidon de wuna Bolsa de Valores bajo
esta perspectiva es errdneo ; mientras que el presente
estudio plantea perspectivgs diferentes basadas en 1la

negociacion de valores negociables principalmente o sea

titulos valores a corto plazo. - CDT, aceptaciones, Tan,
CERT, Certicambios, Titulos canjeables , -Titulos Agroindus
triales, etc. = que junto a los titulos del mercado de

capitales como las acciones , las cédulas hipotecarias
del B.C.H. etc., presentan un volumen real y potencial

suficiente para justificarla.

Asi como 1las analizadas’ existen. muchas més  dificultades
como: la falta de una masiva educacidn y tradicidn bursatil
la poca claridad de la infomacidn de las empresas en sus
Balances Contables, 1las repercusiones de 1los escandalos
financieros y bursatiles, la lentitud de la justicia para

castigar los delitos conexos con la actividad etc.

3. En lo corrido del decenio de 1980 la politica econbmica

ha estado dirigida " a recuperar sectores con problemas,
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como el financiero inyectandole recufsos al quedar iliqui
dos para evitar que el ahorro de 1los colombianos sufra
mermas considerables; también al reactivar el sector real
de la produccidn ya que se han dedicado esfuerzos encamina
dos a crear las condiciones para que el sector exportado;
Qiferente al tradicional, 1logre en condiciones adecuadas
colocar sus productos en el extranjero , a través de un
aumento en el ritmo de devaluacidn colocando la tasa de
cambio en niveles simila?es a los de 1975, También se
ha legislado creando un instrumento como la C.N.V. 1la
que‘queda encargada del control de la actividad bursatil;
y otro instrumento como la Ley 75 de 1986- Reforma tributa
ria- con la cual se elimina la doble tributacidon se elimi
nan las tarifas de los impuestos y se crean condiciones

para impulsar el mercado de capitales .

4., En el mercado de capitaies de la Costa Atlantica, se
destacan ampliamente los movimientos ‘de las cédulas del
B.C.H. y 1las captaciones de las Cias de capitalizacidn
dado que 1los titulos objeto de 1las inversiones forzosas
no se realizan en la regidn; sino que generalmeﬁte lo
hacen las casas matrices en Bogota. Cabe destacarse también
en este mercado el éurgimiento de la modalidad de 1las
sociedades promotoras de inversion - que estan de moda-

y en las cuales el IFI junto con capitales regionales

impulsan proyectos de inversidn, como los que va -a. adelan
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tar PROMOBARANQUILLA o los que piensa llevar a cabo PROMOBA
RRANQUILLITA para recuperar el distrito <central de 1la

ciudad de Barranquilla.

El mercado monetario en 1la Costa Atlafitica, en 1lo que
tiene que ver con titulos cortoplacistas- valores negocia
bles- el movimiento y potencial si es significativo por
ejemplo s0lo en 1987 se emitieron titulos por valo? de
64.160, 3 millones de pesos en las 3 ciudades analizadas-

sin dincluir aceptaciones ni certificados de valor constan
te de 1las C.A.V. etc.-, y donde se déstacan los. G DS
los CERT y 1los Titulos del mercado fiqanciero emitidos
.por el Ban;o de 1la Republica como 1los Certificados de

Cambio , los Titulos Canjeables, los titulos agroindustria

les.

5. En el andlisis sobre 1la ci;dad en que deberia.ubicarse
una bolsa de valores en la costa y .dados los indicadores
con que se trabaja como poblacidn, mercado fipanciero,
sector externo, actividad constructora y los indicadores
“de ia industria y el comercio; la conclusion 1logica es
que la ciudad de Bar}anquilla presenta.las mejores condicio
nes dentro del conjunto dé la Costa para ubicar . dicho
ente por su gran porcentaje de participacion que la consoli
da como la metropoli por excelencia , de la Costa Atlantica

Colombiana. Ademdas en esta ciudad el sector empresarial
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muestra mucho interés y entuciasmo en 1&5 programas de
reestructuracion y eficiencia administrativa, base de
los planteamientos que exige el nuevo modelo que se imple
menta con recursos del Banco Mundial y al compromiso de
que el gobierno les otorgue a las empresas una.proteccién
arancelaria moderada por un tiempo prudencigl, para que
éstas produzcan eficientemente en los ‘merﬁados externos
y puedan incluso competir adecuadamente en el mismo mercado

doméstico al eliminarse las barreras., aduaneras para estos

bienes.

Desde luego éstos créditos deben ir acompafiados de otras
medidas entre las cuales se han identificado el mantenimien
to de una tasa de cambio equilibrado, control.de la infla
cidon, estabilidad en 1la politica econdomica, bajas en las
tasas de interés y privatizaciéﬁ de 1las instituciones

financieras.
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