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Presentacion

Para la Asociacién Bancaria. y de Entidades Financieras de Colombia
es muy placentero presentar las memorias del Segundo Taller de
Asobancaria, realizado en Santafé de Bogota los dias 14 y 15 de.noviembre
de 1995.

La realizacion de este taller se hizo posible gracias a la respuesta de
prestigiosos investigadores, cuyos trabajos, algunos en versiones preliminares,
son valiosos aportes que enriquecen la discusiéon académica de temas
macroeconémicos y financieros.

A juicio de la Asobancaria, la experiencia alcanzada con este taller demuestra
que los analistas de los procesos econémicos encuentran en estos foros una
magnifica oportunidad para discutir ampliamente sobre la evolucién de los
mismos.

Los articulos compilados en estas memorias son considerados por sus autores
como material de debate, sujeto a examen y cambio. Esperamos que los
encuentren de interés y que éstos aporten elementos que ayuden a
comprender mejor algunos fenémenos econémicos.

Santafé de Bogota, D. C., marzo de 1996



César Gonzalez Munoz*

Instalacion

a actitud y el talante de la Asociaciéon Bancaria son servir como un

centro conceptual y fisico de reunién de quienes tienen interés en los

temas del andlisis y de la politica econémica. Esperamos que con
este segundo taller de la Asociacién sigamos con la tradicién de los mismos,
cuyo objetivo es discutir sobre los trabajos en marcha y sobre los que ya han
concluido, relacionados con los temas de interés comun para nosotros. Es-
peramos ademds que estos talleres contintGen la larga tradicion de los
simposios de mercado de capitales, que son los grandes eventos de analisis
teérico de la Asociacion.

Pienso que los temas que se van a escuchar y a discutir en estos dias son
bien relevantes. Algunos de ellos corresponden a trabajos en proceso, sujetos
a discusion ulterior, por lo que creo que este tipo de discusion y de reunién
es muy importante. Otros corresponden a trabajos ya elaborados, a desarrollos
sustanciales sobre los temas que estan planteados en el programa.

Esperamos que el afio entrante, o dentro de dos afos, podamos asistir otra
vez a estos salones y continuar discutiendo los temas de interés comun para
nosotros los economistas y los interesados en temas de andlisis y de politica
economica.

* " Presidente de la Asociacion Bancaria y de Entidades Financieras de Colombia (Asobancaria).



El mercado accionario
en la economia colombiana

Mauricio Cardenas S.*
Juan Manuel Rojas P.*

l. Introduccion

o0s afos noventa se han caracterizado por un gran dinamismo de las

transacciones bursatiles en los denominados «mercados emergentes»'.

Ese dinamismo ha estado acompafado de un intenso proceso de
reformas econémicas y de un incremento sustancial de los flujos de capital
provenientes de los paises industrializados. Colombia no ha sido la excepcion,
pese a que en términos generales su mercado de valores mantiene todavia
un rezago notable frente a los de otros paises en desarrollo.

El propésito de este capitulo es realizar un diagnéstico general del mercado
bursatil colombiano a la luz de sus tendencias histéricas y de su desempefio
en comparacién con otros pafses, especialmente aquellos en desarrollo®.
Con esto busca aportar elementos que evaltien el grado de desarrollo del
mercado y propongan politicas adecuadas para su profundizacion.

* Investigadores de Fedesarrollo. La seccion sobre concentracion fue preparada por Andrés Escobar A. Se
agradecen los comentarios de Cynthia Rosenberg, Alejandra Torres y Carlos Felipe Jaramillo a una
version preliminar.

1 En este trabajo los términos mercado bursatil y mercado accionario se utilizan indistintamente.

2 La literatura sobre el desempeiio del mercado bursatil en Colombia es relativamente extensa (por ello,
con frecuencia se ha dicho que el sector esta «sobrediagnosticado»). Entre los estudios recientes mas
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29 TALLER ASOBANCARIA

El capitulo esta dividido en cuatro partes, la primera de las cuales es esta
introduccién. En la segunda parte se describe el comportamiento del mercado
a partir de los indicadores tradicionalmente utilizados en la literatura. Para
cada indicador (tamafo, liquidez, concentracién, eficiencia, volatilidad y
rentabilidad) se presentan tanto la situacién del mercado colombiano en el
contexto internacional como su evolucién a través del tiempo. Esta
informacion contribuye a elaborar un completo diagnéstico de las condiciones
del mercado, enfatizando tanto sus fortalezas —pocas—, como sus debilidades
—muchas-. En la tercera parte se analizan los factores que permiten explicar
el comportamiento descrito en la segunda. La literatura disponible es una
pieza de informacién importante que se complementa con algunas
consideraciones fruto de la evolucién reciente del mercado. El trabajo
concluye con una seccién que resume los principales resultados y esboza
algunas ideas sobre las tareas que hay que llevar a cabo para impulsar el
mercado accionario en Colombia.

Il. Mercado accionario: indicadores, comparaciones internacionales y
evolucion histérica

La literatura internacional ha definido un conjunto estandar de indicadores
que captan las principales caracteristicas de los mercados bursatiles. Estos
miden el tamafio, la liquidez, la concentracioén, la volatilidad, la rentabilidad,
el marco regulatorio e institucional, el grado de integracién internacional de
los mercados de capitales y la existencia o ausencia de practicas eficientes
para la valoracién de activos.

Afortunadamente, estos indicadores son recopilados y calculados de manera
regular en los Emerging Stock Markets Factbook de la Corporacién Financiera
Internacional (CFl), cuyas bases de datos han sido extensamente utilizadas
en investigaciones recientes’. Para algunos de estos indicadores existen series

importantes se encuentran Restrepo, Serna y Rosas (1983). Carrizosa (1986), Hommes (1989), Ossa
(1990), Banco de la Reptblica (1991). Todos ellos analizan la decadencia del mercado accionario en
Colombia. cuyos origenes se remontan a finales de los cuarenta y a principios de los cincuenta. En el
mads reciente de ellos. Steiner y Jaramillo (1994) sefialan ademas que la notable recuperacion que ha
presentado el mercado bursatil nacional desde principios de esta década coincide con el comienzo del
proceso de apertura econdmica (que facilité el ingreso, a partir de 1992, de los fondos de capital extranjero)
y la introduccion de cambios importantes en la legislacion econdmica.

3 Véanse por ejemplo los trabajos presentados en la conferencia «Stock Markets, Corporate Finance and
Economic Growth». Banco Mundial, febrero 1995. asi como los publicados en la edicién de enero de
1995 en The World Bank Economic Review.
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29° TALLER ASOBANCARIA

histéricas en Colombia. Es importante anotar que en ocasiones las fuentes
nacionales no coinciden con los datos de la CFl, lo cual puede deberse a
que el mercado bursatil colombiano esta compuesto por tres bolsas de valores
(con informacién diferente)*. Los datos de la CFI utilizan, por lo general, la
informacién consolidada de las tres bolsas, pero para ciertos indicadores
utilizan los datos reportados por alguna de ellas, generalmente la Bolsa de
Bogota.

Con todo, las series nacionales son de cobertura limitada y de calidad poco
confiable; en consecuencia, las estimaciones econométricas con datos
histéricos son facilmente cuestionables. Por ello los resultados analiticos mas
confiables se obtienen mediante ejercicios de corte transversal que utilizan
informacién para un conjunto amplio de paises®. Las conclusiones de estos
estudios, que complementan los resultados obtenidos para Colombia en
investigaciones anteriores, se retoman mas adelante. A continuacion se
presentan los indicadores utilizados y la posicién relativa de Colombia en el
contexto internacional para cada uno de ellos®.

A. Tamano del mercado

Para medir el tamafio del mercado bursétil se pueden utilizar dos indicadores
diferentes. En primer lugar, la capitalizacion relativa del mercado, que
equivale al valor total de las acciones inscritas en bolsa divididas por el
Producto Interno Bruto (PIB). Esta relacion da una idea sobre la capacidad
del mercado para movilizar capital y diversificar el riesgo en una economia.
De acuerdo con los datos promedio (para el periodo 1986-1993) recopilados
por Levine y Demirgiic-Kunt (1995) que se presentan en el gréfico 1,

4 La Bolsa de Bogoté (fundada en 1929) es la mas antigua del pais y en ella se realizan la mayor parte de
las transacciones. La Bolsa de Medellin (fundada en 1961) ha tenido tradicionalmente una participacion
mayoritaria en el mercado de acciones. La de menor tamao es la Bolsa de Occidente (fundada en
1983), situada en la ciudad de Cali. Para una discusion de los aspectos operativos del funcionamiento
del mercado y su desagregacion por bolsa véase «La microestructura del mercado accionario», Mision
del Mercado de Capitales.

5 Por ejemplo, Levine y Demirgiig-Kunt (1995) realizan una comparacién internacional del grado de
desarrollo de los mercados de capitales en un grupo de 41 paises durante el periodo 1986-1993.

6 Para las comparaciones internacionales se utilizan promedios 1986-1993 para un grupo de 41 paises
(desarrollados y en desarrollo). De manera complementaria. se presenta la informacion de 1994 para un
conjunto de 26 paises pertenecientes a las denominadas (por la CFI) «economias emergentes».
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GRAFICO 1
NUMERO DE COMPARIAS INSCRITAS Y CAPITALIZACION DE MERCADO/PIB (1986-1993)
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Colombia registré la cuarta capitalizaciéon de mercado mas baja de la
muestra (7%), después de Argentina, Indonesia y Nigeria’. Llama la atencién
la enorme dispersion en este indice, cuyo valor es superior al 100% en
paises como Sudafrica, Hong Kong, Malasia, Japén y Singapur en igual
periodo.

Resulta interesante que algunas de las economias de ingresos bajos y medios
tienen a su vez los menores indices de capitalizacion, al tiempo que paises
con mayor grado de desarrollo cuentan con mercados de capitales
proporcionalmente mayores. Algunas excepciones interesantes son los paises
europeos que, excluyendo a la Gran Bretana, tienen bajos indices de
capitalizacion. Malasia y Sudafrica son ejemplos de paises de ingreso medio
con un etevado tamano del mercado bursatil.

7 Estados Unidos se deja por fuera del grafico por tener mas de 7.000 compaiiias inscritas. cuya
capitalizacion total no dejaria apreciar las diferencias entre los demas paises.
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29 TALLER ASOBANCARIA

En el grafico 2, que utiliza informacion de 1994 para los denominados
mercados emergentes, puede apreciarse que, aunque el tamafio del mercado
bursatil colombiano ha aumentado significativamente en los Gltimos afios,
todavia es muy pequefio en comparacién con los de otros paises de América
Latina y Asia; en efecto, el indice de capitalizacién relativa para Colombia
fue de 25%, tres veces mas de lo observado en promedio entre 1986 y 1993,
y superior al registrado por Grecia, Portugal, Argentina, Pakistan y Venezuela®.

GRAFICO 2 ’
NUMERO DE COMPANIAS INSCRITAS Y CAPITALIZACION DE MERCADO/PIB, 1994
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Efectivamente, como se aprecia en el grafico 3, la capitalizacién de las bolsas
de Bogota y Medellin se elevé de niveles inferiores al 5% del PIB hasta 1990
a un nivel entre 21y 23% en 1994°. El aumento en el tamafio del mercado
es el resultado del incremento en el precio de las acciones y de la inscripcién
de nuevas firmas (entre ellas algunas de las empresas privatizadas en los
Gltimos afos).

8 En 1994 el valor de las acciones inscritas en bolsa fue mayor que el PIB en paises como Chile, Tailandia
y Taiwan.
9 La capitalizacion de la Bolsa de Occidente es muy inferior.
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GRAFICO 3 ; ,
CAPITALIZACION BURSATIL (% PIB) POR BOLSAS DE VALORES (1986-1994)
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Por otra parte, el tamafio del mercado también puede medirse a partir del
nimero de companias inscritas en los mercados de valores, aunque en este
caso es mas dificil realizar comparaciones dado que las condiciones de
inscripcion varian de un pafs a otro. De acuerdo con el gréfico 1, el nimero
de empresas inscritas (87) en Colombia (promedio 1986-1993) fue el cuarto
mas bajo de la muestra. Dentro del grupo de mercados emergentes del grafico
2, s6lo Venezuela estuvo por debajo de Colombia en esta materia en 1994.

El grafico 4 muestra la evolucién del nimero de empresas (con acciones
ordinarias) inscritas en la Bolsa de Bogota durante el periodo 1983-1995.
Llama la atencién la brusca caida que se registré entre 1983 y 1985, seguida
de una reduccién en el nimero de firmas que alcanzé su menor nivel en
1990-1992 (80). Los factores que explican este comportamiento, asi como la
recuperacion a partir de 1993, se discuten en la tercera parte de este trabajo;
con todo, el crecimiento de este indicador en Colombia entre 1989 y 1994
(5,64% en promedio por afo) fue muy inferior al observado en otras
economias emergentes como Indonesia y Turquia (aproximadamente 35%
anual en ambos casos)'.

10 Datos calculados a partir del Emerging Stock Markets Factbook. CF1. 1995.
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GRAFICO 4
NUMERO DE COMPARNIAS INSCRITAS EN LA BOLSA DE BOGOTA (ACCIONES ORDINARIAS) 1983-1994
I :
Im | 180
160 |—
w |
m —
! 106
00— o — - -
- Ch
0o - 0 5 " —
80— — | oz
0 |- = L -
|
n | -l . B S - N
n 1 4 i 3 2
1983 1984 1985 1988 1987 1988 1989 1990 1991 1997 1993 ww o

B. Liquidez del mercado

Por lo general se utilizan dos indicadores para medir la capacidad de vender
y comprar titulos valores de manera rapida y facil. El primero de ellos es la
razén valor total transado/PIB, que debe reflejar el grado de liquidez del
mercado bursatil. Con ello se complementa la informacién sobre capitalizacion
bursatil, pues en muchas ocasiones el mercado puede ser grande pero
presentar pocas transacciones. El segundo indicador de la liquidez del
mercado es el indice de bursatilidad, el cual equivale al valor total de las
acciones transadas dividido por la capitalizacion del mercado. Segtin Levine
y Zervos (1995), aunque no es una medida exacta de liquidez, un alto indice
esta asociado con bajos costos de transaccién y, por tanto, con mecanismos
eficientes de movilizacién de capital y de informacion.

Antes de realizar las comparaciones internacionales y analizar los datos
historicos, vale la pena aclarar que en los mercados bursatiles de Colombia
se realizan algunas transacciones diferentes del movimiento accionario (el
cual es el que se tiene en cuenta en las comparaciones internacionales). De
acuerdo con la clasificacion utilizada por Steiner y Jaramillo (1994), las
operaciones bursatiles realizadas en Colombia pueden discriminarse en tres
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