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Resumen

Las Pymes en Colombia son motor econémico y generadoras del 76% del empleo
(Supersociedades, abril 2012). Para crecer y sostenerse acuden al sistema financiero en
bisqueda de fuentes de recursos financieros, encontrando limites por politicas de riesgo
crediticio y restricciones de monto y plazo para este segmento. Por esto los proveedores
siguen presentes como palanca financiera de capital de trabajo, con costo financiero
implicito que impacta el margen de utilidades y la estructura financiera. El Ministerio de
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CARVAJAL-HERRERA, ET AL.

Hacienda y Crédito Piblico Colombiano, con los Decretos 2555/2010 y 1019/2014 promueve
el segundo mercado, una alternativa de inclusién de emisores al mercado de valores y
de oportunidad para proponer el “Titulo de Pago Diferido-TPD”, como instrumento de
financiacién de corto plazo.

Palabras clave
Pymes; financiacién; garantias; renta fija; segundo mercado.

Abstract

The SMEs in Colombia are an economic engine and provide the 76% of employment
(Supersociedades, Abril 2012). For to achieve growth and continuity they come to the
financial system looking financial resources, with limited policies of credit risk for this
target, with restrictive in amount and term; further the providers go on presents like a
financial leverage working capital, with an implicit financial that impact on the profit
margin and financial structure. The Colombian Ministry of Treasury and public credit, with
the decrees 2555/2010 and 1019/2014 promotes the second market, an alternative in the
inclusion of issuers to stock market and the opportunity to propose the “ Title Deferred
Payment - TDP”, an instrument of leverage short term.

Keywords
SMEs; Leverage; Guarantees; Risk; Fixed Return; Second Market.

Resumo

As PME na Colémbia sdo um motor econdmico e geram 76% do emprego (Supersociedades,
abril de 2012). Para crescer e sustentar eles vdo ao sistema financeiro em busca de fontes de
recursos financeiros, encontrando limites para politicas de risco de crédito e restrigdes de
quantidade e prazo para este segmento. E por isso que os fornecedores ainda estio presentes
como uma alavanca financeira para capital de giro, com um custo financeiro implicito que
afeta a margem de lucro e a estrutura financeira. O Ministério das Financas e Crédito Publico
da Colombia, com os Decretos 2555/2010 e 1019/2014, promove o segundo mercado, uma
alternativa para a inclusdo de emissores no mercado de agdes e a oportunidade de propor o
“Titulo de Pagamento Diferido-TPD”, como Instrumento de financiamento de curto prazo.

Palavras chave
PME; financiamento; garantias; renda fixa; segundo mercado.

Cédigos JEL. G1, G10. G3. G32.

1. Introduccion

Las necesidades de inversién de corto plazo de las PYMES requieren en volumen de
recursos financieros suficientes en el momento oportuno; significa esto, buscar alternativas
favorables y alineadas con los objetivos de rentabilidad y sostenibilidad; sin embargo, es
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evidente la baja utilizacién del crédito debido a las restricciones impuestas por el sistema
financiero y el desconocimiento sobre las posibilidades de ingresar al mercado ptblico de
valores como emisor.

Luis Alberto Moreno, presidente del Banco Interamericano de Desarrollo (BID), comenta:
“las pymes enfrentan una serie de barreras que impiden su crecimiento, pero la mayorfa
apuntan a que la falta de acceso al financiamiento es el principal obstdculo. Bajo este
escenario, los retos y oportunidades para los paises y el sector financiero son enormes”. La
falta de financiamiento ha sido el talén de Aquiles; no contar con productos de financiacién
diferentes a los ofrecidos por el sistema financiero tradicional. Lo anterior representa para
las Pymes un freno en su produccién y expansién de mercados.

Segtn el estudio del Banco Mundial, (Marcos & Barralla, 2012),

...El 64,2% de las medianas empresas en Colombia tiene acceso al financiamiento a
través del crédito bancario; por el contrario, sélo el 0,3% de las medianas empresas de
Colombia (Sociedades Anénimas) tienen acceso al mercado bursatil, mientras que en
Meéxico y Ecuador el 7,9% y 6,2%, respectivamente, de las medianas empresas tienen
acceso al mercado bursatil.

Al ser Colombia un pafs de pymes y estar en plena dindmica la agenda del comercio
exterior, bajo la sombrilla de los acuerdos comerciales, es evidente que la participacién
de estas empresas serd clave para capitalizar nuevas oportunidades.

Por cantidad y diversidad, las pymes son un segmento atractivo que puede ser emisor en
el mercado bursétil y ofrecer mejor rentabilidad a los inversionistas contemplando una
apropiada administracién del riesgo. La inclusién de pymes nacionales es importante para
la Bolsa de Valores de Colombia, porque aumentaria la oferta de emisores, la demanda de
inversionistas y operaciones de negociacién transparentes y efectivas, apoyadas en nuevos
esquemas de garantfas, cumplimiento y compensacion.

En este panorama de oportunidades, el gobierno colombiano es agente fundamental para
incentivar a las pymes en la utilizacién de canales de financiacién distintos al intermediado,
promoviendo instrumentos bursatilizados, con:

a) Un marco normativo claro y transparente para el mercado no intermediado.

b) Incentivos tributarios que permitan la inclusién de las PYMES al mercado de capitales,
con la emisién de titulos de deuda rentables para los inversionistas profesionales, como
lo han implementado con éxito otros pafses latinoamericanos.

c) Incentivos tributarios para los agentes que intervienen como garantes de emisiones y
como canales de negociacién.

d) Recursos para el acompailamiento y educacién financiera de las PYMES y los
inversores de este segmento de mercado.
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El compromiso del gobierno con las pymes estd en formular una politica mds flexible y
menos riguroso al mercado real; es decir, definir condiciones bésicas favorables de entrada
y participacién en el segundo mercado, como una alternativa competitiva de financiacién,
con un instrumento de corto plazo negociable en el mercado de capitales, con costos de
emision viables y financiacién que favorezca la estructura de apalancamiento, y por ende
hacia la creacién de valor y mejores resultados financieros de rentabilidad.

2. Marco tedrico

La empresa es una accién colectiva organizada de forma jerarquizada, que coordina,
combina y asigna recursos internamente, con el objeto de alcanzar unos determinados
objetivos (Pérez Herndndez, 2012); para este fin es necesario tomar decisiones de inversién
de calidad por la productividad que generan tanto por rentabilidad como por flujo de caja.

El término inversiones en el contexto de las finanzas corporativas, comprende los recursos
que se requieren para iniciar y continuar la marcha de una empresa; las inversiones en
activos de empresa han dado lugar a la creacién de activos financieros, que hacen parte de
una linea particular de administracién en inversiones financieras, cuya gestion requiere la
aplicacion de teorfas para la composicién de portafolios dptimos, de acuerdo con el perfil
de riesgo de los inversionistas.

De esta manera, los recursos para capital de trabajo o inversiones de largo plazo, se asocian
a las inversiones financieras mediante la emisién de titulos financieros que hacen parte del
apalancamiento o pasivo financiero. Esta relacién tiene dos elementos fundamentales de
estudio: el riesgo y su compensacién mediante la rentabilidad.

Los titulos financieros facilitan la transferencia de liquidez desde unidades econdmicas con
excedentes de dinero y diversos requerimientos de plazo y condiciones de rentabilidad, lo
que se convierte en una oportunidad para emisiones de diversas especies y una estructura
de curvas de rentabilidad para todas las expectativas de plazo.

En el mercado ptblico colombiano, los titulos financieros con mayor negociacién en
volumen y dinero se presentan en el mercado de renta fija, caracterizado por titulos que
pagan un flujo de caja fijo o variable, con vencimientos de mediano y largo plazo; titulos
que buscan dar liquidez al principal emisor que es la Nacién, mediante bonos ptiblicos o
TES, los cuales reciben liquidez tanto de creadores de mercado como de inversionistas
institucionales, con portafolios concentrados en titulos de bajo nivel de riesgo y rentabilidad
atractiva.

Los bonos ofrecen dos tipos de ganancias monetarias (Dumrauf, 2015); a. una ganancia
segura, representada por los intereses y b. una ganancia de capital esperada, si es que el

precio del bono aumenta (capital gain yield).

Las expectativas de inversién de corto plazo se enfocan en negociaciones de certificados de
depésito a término, papeles comerciales, operaciones repos, tidis y titulos que se encuentran
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en su dltimo periodo de vencimiento, algunos de ellos prometen pago de rendimiento y
otros negociados al descuento.

En lo que se refiere a principios de financiacién empresarial (Pérez-Carballo Veiga, 2011)
existen alternativas para evitar la dependencia de las entidades de crédito y de un solo
instrumento; por esto, es necesario complementar la financiacién utilizando diversas
opciones, aunque algunas de ellas son de facil consecucién, también, incrementan los
gastos de financiacién; por tanto, su eleccién debe ser cuidadosa y mesurada. Algunas de
estas alternativas, son:

e Emisiones en el mercado de capitales, lo que ayuda a diversificar las fuentes y a
minimizar riesgos por dificultades en el sistema financiero.

e Operaciones de descuento, mediante la venta de corto plazo de flujos de caja de activos
liquidos como es el caso de la cartera de clientes, entre otros.

e Contratos de alquiler, con algunos costos cubiertos por el arrendador sin incurrir en la
compra del bien utilizado para la operacién de la empresa.

e Proveeduria de terceros, facilitando la compra a plazo de insumos de produccién y
comercializacién, proporcionando el capital de trabajo a crédito.

e Microfinanzas; sin embargo, esta oferta crediticia es baja en montos y alta en tasas de
interés.

e Mercado extrabancario, fuente de terceros capitalistas, con una exigente remuneracién
de capital, usada por algunas pymes de manera recurrente (World Bank, 2007)

Otra fuente de recursos es la venta de participaciones de empresas; sin embargo, los
propietarios consideran esta alternativa como tltimo recurso, ya que existe temor a perder
el control societario, situacién que ha sido promovida por la visién de la pequefia y mediana
empresa que existe en el pafs.

Segtn (Casanovas & Bertrdn, 2013),

...una misma inversién segin sea su financiacién puede incrementar o reducir el valor
de la empresa. Para instrumentar una politica financiera mas adecuada hay que analizar
las diferentes fuentes de financiacién disponibles, que estén al alcance de la empresa,
su costo y riesgo, a fin de conseguir una estructura financiera que optimice el binomio
rentabilidad-riesgo.

Asimismo, sefiala que “existen alternativas diferentes a las tradicionales para que las pymes
puedan adquirir créditos a tasas mds bajas y con menores exigencias a las solicitadas en las
entidades financieras. Algunas de estas alternativas son: el capital riesgo, las sociedades de
capital de riesgo SCR o Fondos de capital de riesgo FCR, los Business Angels y el mercado
alternativo bursétil MAB.

“Actualmente existen mercados especializados en satisfacer las necesidades de financiacién

de las pequeiias y medianas empresas, manteniendo la transparencia y liquidez de los
inversionistas”.
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“En Colombia, de acuerdo con la Ley 590 de 2000 y 905 de 2004, la definicién para micro,
pequeila y mediana empresa establece que es “toda unidad de explotacién econémica
realizada por persona natural o juridica en actividades empresariales, agropecuarias,
industriales, comerciales o de servicio, rural o urbana”.

Asf mismo, la clasificacién para pymes es la siguiente:

e Siesmediana empresa, se requiere que tenga una planta de personal entre cincuenta y
uno (51) y doscientos (200) trabajadores, o activos totales por valor entre cinco mil uno
(5.001) a treinta mil (30.000) salarios minimos mensuales legales vigentes.

e Si es pequeila empresa, se exige que tenga una planta de personal entre once (11) y
cincuenta (50) trabajadores, o activos totales por valor entre quinientos uno (501) y
menos de cinco mil (5.000) salarios minimos mensuales legales vigentes.

Esta ley se formuld, entre otros objetivos, para “promover la permanente formulacién,
ejecucion y evaluacién de politicas publicas favorables para el desarrollo y la competitividad
de las micro, pequefias y medianas empresas” como un reconocimiento especial a las
instituciones en el progreso empresarial del pafs.

La Constitucién establece la insercién de politicas y programas de promocién de Mipymes
en el Plan Nacional de Desarrollo, para la “eliminacién de las restricciones de acceso al
financiamiento a menores costos, y disefio y desarrollo de instrumentos de apoyo integral”,
con el soporte del Fondo Colombiano de Modernizacién y Desarrollo Tecnolégico de las
Mipymes (FOMIPYME).

Marco conceptual de los sistemas de garantias (Torres, 2007)

Los sistemas de garantias identificados en América Latina pueden agruparse en tres modelos,
Fondos de Garantfas, Programa de Garantias y Sociedades de Garantias Reciprocas, que si
bien se diferencian unos de otros, los objetivos son comunes; garantizar las operaciones
comerciales y financieras de las Mipymes.

1. Los Fondos de Garantias tienen recursos limitados de procedencia estatal o de la
cooperacién internacional. Suele delegar el operativo del sistema a las entidades
financieras o intermediarios no financieros (principalmente ONG’s), tanto el
andlisis y concesién de la operacién como el recobro de fallidos. Opera mediante
dos mecanismos: garantias de cartera y garantias individuales. El usuario solicita el
crédito y generalmente paga por el uso de la garantia sobre su crédito. El fondo asume
los fallidos pero delega sus actuaciones de recobro y seguimiento en las entidades
financieras.

2. Los Programas de Garantias se articulan y administran normalmente a través de una
agencia de desarrollo estatal, del banco central o un banco ptblico. Sus recursos pueden
ser limitados y renovables, procedentes del Estado o de organismos de cooperacién

Libr,
1 1 0 EMPRESA '@F UNIVERSIDAD LIBRE - CALI



CARVAJAL-HERRERA, ET AL.

multilaterales y bilaterales. Pueden tener un dmbito estatal (agencia nacional) o
interestatal (organismos multilaterales o bilaterales). Delega el operativo bésico en las
entidades financieras y el usuario no tiene ninguna relacién con el programa. Suele
avalar carteras de riesgo de las entidades financieras, encargadas del recobro de fallidos
y de realizar el seguimiento. En algunos casos, existen procesos de titularizacién de
carteras con el aval de los programas, como seria el caso de las entidades prestamistas
vinculadas al programa de la Small Business Administration de Estados Unidos.

3. Las Sociedades de Garantias son sociedades de dmbito provincial, regional o estatal.
Requieren legislaciéon o normas especificas, calificacién como entidad financiera e
integracién en el marco de control y supervisién de la Superintendencia de cada sistema
financiero. El aval estd calificado y ponderado por normas vigentes que determinan
su solvencia. La sociedad realiza las labores de andlisis y concesién de la garantia al
usuario frente al crédito de las entidades financieras. El usuario estd asociado al ente
con una vinculacién mds o menos directa segin el modelo mutualista o el corporativo;
asume morosidades y falencias y se encarga directamente de la recuperacién de fallidos.

4. LasSociedades de Garantias Reciprocas SGR, son sociedades comerciales que tienen por
objeto facilitar el acceso al crédito de las pymes a través del otorgamiento de garantfas
para el cumplimiento de sus obligaciones. Consiste en una estrategia asociativa entre
grandes empresas y pymes. Estas Sociedades son un formidable instrumento, atin no
utilizado en toda su magnitud, que permite a las mipymes garantizar cualquier tipo de
compromisos u obligaciones susceptibles de apreciacién dineraria.

Las garantias surgen como respuesta a los problemas que deben afrontar las pymes en
sus relaciones de negocios con sectores de mayor tamafio o envergadura, entre las que
pueden mencionarse:

e Dificultades estructurales para generar credibilidad de cumplimiento de contratos
relacionado con temas de cantidad, calidad, permanencia, seguridad y sanidad.

e Falta de informacién sobre la regién o sector al que pertenecen.

e Evaluacién sobre la base de patrimonio neto y no de factibilidad de proyectos.

e Limitaciones para financiar el capital de trabajo.

e Financiamiento a largo plazo casi inexistente.

e Requerimiento de garantias hipotecarias con alto margen de cobertura.

w

. Metodologia

El trabajo de investigacién se apoya en informacion secundaria de indole internacional para
profundizar la experiencia en Argentina con el cheque de pago diferido CHPD.

La reglamentacién del mercado alternativo en Colombia, inicia con el Decreto 2555 de 2010
y posteriormente el Decreto 1019 de 2014 modifica la normativa del segundo mercado, con
el propdsito de estimular el ingreso de titulos de deuda emitidos por pymes al mercado
bursatil, favoreciendo la movilizacién de liquidez de los inversionistas profesionales hacia
el apalancamiento de capital de trabajo para diversos sectores de la economia nacional.
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Adicional, se hace revisién y anélisis juridico de acuerdo con los lineamientos legales
vigentes en el mercado ptblico de valores colombiano, para la estructuracién y condiciones
de negociacién del TPD.

Como informacién primaria se realizaron entrevistas en profundidad con los posibles
participantes del segundo mercado: Bolsa de Valores de Colombia BVC, Firma Comisionista
de Bolsa FCB, y el Fondo Regional de Garantias de Santander FGS, entre otros, para explicar
el propdsito de la investigacién y conocer el interés y aceptabilidad por el Titulo de Pago
Diferido TPD, como instrumento de inversién negociable en el segundo mercado.

Por otro lado, en trabajo colaborativo con la Cdmara de Comercio de Bucaramanga CCB, se
realiz6 una conferencia para sensibilizar a los empresarios de la ciudad en el tema, Segundo
Mercado como alternativa de financiacién para pymes y determinar el interés de las pymes
por la financiacién, via mercado bursétil, como emisor de titulos.

En cuanto a la caracterizacién del instrumento Titulo de Pago Diferido TPD ajustado a las
condiciones del mercado bursétil colombiano, se utilizaron los aspectos normativos del
segundo mercado, el funcionamiento vigente para mercados principales y las caracteristicas
de titulos de renta fija.

Los propésitos de investigar para la formulacién de una alternativa de financiacién de
corto plazo visible en el esquema de segundo mercado, son: promover la inclusién de las
pymes en el mercado no intermediado, buscando la liquidez permanente, acorde con sus
caracteristicas y necesidades para mejorar el desempefio financiero; ofrecer alternativas de
inversién que hagan parte de los portafolios de corto plazo gestionados por inversionistas
profesionales y dinamizar el mercado bursatil incrementando el niimero de emisores y de
especies para invertir.

4. Resultados
Mercados alternativos para las pymes

Las pymes de Latinoamérica presentan las mismas dificultades y obstdculos al momento de
acceder a créditos destinados en su mayorfa para capital de trabajo e inversién en activos
fijos; algunas de estas son: costos asociados a los tramites (tasa de interés), falta de asesorfa
y conocimiento de otras alternativas, inadecuada revelacién de informacién de las pymes
para el andlisis de riesgo, entre otros.

En la revisién de referentes internacionales, la insercion de las pymes al mercado de valores
estd orientada principalmente a la emisién de participaciones, tal es el caso del Reino Unido
con el Alternative Investment Market AIM (1995); Espafia con el Mercado Alternativo
Bursétil MAB (2005); Chile con la Bolsa Emergente (2001) y Brasil con el Bovespa Mais
(2006). (Parga, 2013)

En los dltimos diez afios, los paises latinoamericanos han formulado normativas que
promueven la dindmica de los mercados para la inclusién de titulos bursatilizados de
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deuda emitidos por las pymes. Se citan como referentes: Argentina (1995), Perd (2012),
Ecuador (2005) y Colombia (2010), entre otros.

Financiamiento bursatil pymes, caso Argentina

El financiamiento a través de la Bolsa, trae consigo uno de los beneficios implicitos, crear
mercados competitivos y de transparencia, donde concurren oferentes y demandantes en la
fijacién de precios permitiendo que a través de la colocacién de deuda en el mercado, numerosos
inversores locales y fordneos «compitan» entre ellos para ser contraparte y viceversa, arribando
a un precio competitivo de mercado (Bolsa de Comercio de Rosario, 2011).

La experiencia exitosa de inclusién de pymes en la BCBA, inicia después de la crisis del
2001 (Corralito Argentino), que en palabras del presidente Adelmo Gabbi lo explica asf:

...las PYMES se quedaron sin ningtn tipo de financiamiento. Fue cuando la Bolsa
de Comercio salié a procurar una solucién. En 2003, dialogando con el Presidente
Kirchner, surgid la posibilidad de instrumentar el cheque de pago diferido en el mercado
bursétil de Buenos Aires. Fue una iniciativa totalmente novedosa, que llevamos a la
préctica junto a Garantizar SGR. En principio, no existian inversores que estuviesen
dispuestos a tomar ese tipo de riesgos y la Bolsa llegé a tomar el 96% de todos los
cheques que ingresaban al sistema. Hoy, felizmente, puedo afirmar que no llegamos
al 1%, porque ese mercado ya funciona normalmente y a pleno. Mas de 9 mil pymes
han resuelto financiarse por este medio que, en principio, nadie en el mundo entendia
como funcionarfa. Lo explicdbamos en los encuentros internacionales: E1 CPD, como
el dulce de leche o la birome, es un invento argentino. Una creacién nuestra que, ya
implementada en varios paises de Latinoamérica, ahora también podrd ser una solucién
en Espafia y Portugal. (Argentina, 2012).

En Argentina, las pymes participan en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires BCBA,
utilizando el instrumento denominado Cheque de Pago Diferido CHPD, como alternativa
de financiacién de corto plazo, negociado al descuento y garantizado mediante la figura de
firma avalista de instituciones, denominadas Sociedades de Garantia Reciproca SGR.

El objetivo fundamental que persiguen las SGR, es el acceso a mejores condiciones de
crédito para las pymes; en este sentido, procurar una mejor tasa es crucial para lograrlo.

En igual forma, el ingeniero Lerner, Jefe de Desarrollo Comercial y pymes en la Bolsa de
Comercio de Buenos Aires, sefiala que existe una tasa de interés pyme sin aval de SGR
que resulta, debido al sistema, mayor que la tasa de interés de mercado, cobrada para
empresas grandes; el papel fundamental de la SGR es cerrar esa brecha y procurar que la
tasa cobrada con aval de SGR, sea semejante a la tasa final de interés de mercado cobrada
por el sistema a las empresas grandes y con acceso al mercado de valores, sumando el costo
por otorgamiento del aval, para de esta manera contribuir al equilibrio en las condiciones
de financiamiento. (Lerner, 2014).
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Descuento de cheque de pago diferido CHPD

El descuento de cheques de pago diferido actualmente es la linea mds dindmica y de
financiamiento directo a las pymes; estos cheques se descuentan en los mercados de
valores, donde la tasa se fija por oferta y demanda de mercado.

Este sistema permite al tenedor de cheques por cobrar en el futuro (por un plazo méximo de
360 dias), adelantar su cobro vendiéndolos en el mercado de valores.

En la Tabla 1 se observa el aumento en la negociacién de cheques de pago diferido entre el
afio 2013 con respecto al 2012; siendo la opcién con mayor participacién y aceptacién entre
la oferta de productos financieros para las pymes.

Tabla 1.

Participacion financiamiento para pymes. Instituto Argentino de Mercado de Capitales (IAMC)

Financiamiento Empresario a través del
Mercado de Capitales Doméstico

Total Empresas Grandes 9.871 7.274 35,7%
Obligaciones Negociables 5.121 3.870 32,3%
Fideicomisos Financieros 4.659 3.383 37,7%
Suscripcién de Acciones 91 21 330,7%
Total PyME 614 524 17,3%
Obligaciones Negociables 30 29 4,7%

Cheques de Pago Diferido 525 427 22,8%
Fideicomisos Financieros 60 63 -6%

Suscripcién de Acciones 0 4 -100%

Con respecto a los productos de financiacién utilizados por las pymes en el 2013, el
85% del total de pymes que accedieron a este mercado emplearén el producto Cheque
de Pago Diferido y el resto los fideicomisos financieros y obligaciones negociables. Se
destaca también que en el periodo 2003 hasta diciembre de 2013, las pymes accedieron
al financiamiento a través del mercado de capitales doméstico (Instituto Argentino de
Mercado de Capitales, 2013).

Opiniones del mercado: emisores y agentes

Emisores pymes
Durante el periodo de abril a septiembre de 2014, una encuesta dirigida a 20 empresarios
pymes afiliados a la Cdmara de Comercio de Bucaramanga, reflej6 los siguientes resultados:
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El 50% pertenecen al sector industria y manufactura, el 30% a comercio y servicios, y el
20% a otros.

E180% de los empresarios estarfan dispuestos a financiar el capital de trabajo de la empresa
con la emisién de un titulo de deuda corto plazo que se negocie en el mercado de valores
colombiano, ya sea como emisor individual o mediante la emisién en fondos estructurados
o empaquetados en el segundo mercado.

Los empresarios encuestados opinan que las limitantes principales para acceder a més
créditos en el sistema financiero, en orden de importancia son: la tasa de interés (37%),
requisitos (23%), plazo (14%), montos (11.5%), trdmites (11.5%), tiempo de estudio y
aprobacién crediticia (3%).

En cuanto al grado de satisfaccién de los empresarios encuestados con respecto a la tasa de
interés ofrecida, el 32% estdn nada satisfechos, el 62% estdn poco satisfechos y solo el 6%
estd muy satisfecho.

Por otra parte, los resultados de satisfaccién por monto otorgado de crédito fueron: el 25%
nada satisfecho, el 37% poco satisfecho y solo el 38% estd muy satisfecho.

De acuerdo con la necesidad de inversién de la empresa, el 60% de los empresarios destina
para capital de trabajo entre el 31% y 75% de los recursos financieros obtenidos; el 30%
entre el 16% y 30%, un 10% destina entre el 76% y el 100%.

En relacién con la fuente de financiamiento de corto plazo utilizada en los tltimos dos
afios, el 56% de los empresarios recurre al crédito bancario, el 33% lo hace con recursos
propios y el 11% acude a proveedores.

En igual forma, los resultados de la Gran Encuesta Pyme (ANIF, 2015), que divulga cifras
consolidadas a primer semestre de 2014, refleja que los recursos solicitados por las pymes
al sistema financiero se utilizaron principalmente para capital de trabajo, alrededor del
69% en industria, un 79% en comercio y un 59% en servicios. En segundo lugar, se ubicé
la consolidacién del pasivo como principal destino de los recursos.

Ademds, en cuanto a las fuentes alternativas de financiamiento se refiere, el 52% de los
encuestados en industria, el 55% en comercio y 58% en servicios, no accedieron a ninguna
fuente de financiamiento diferente al crédito bancario en el segundo semestre de 2014.
Los recursos propios, fueron la fuente de financiacién alternativa mds importante para las
pymes de industria y servicios (20% y 18%, respectivamente), mientras que en el caso del
sector comercio fueron los proveedores (19%).

El uso de otras fuentes alternativas sigue siendo moderado, como en el caso del leasing

(5% de las pymes en promedio), el factoring (2% de las pymes en promedio) y el mercado
extrabancario fue la opcién menos utilizada por las pymes.
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Agentes colocadores

En entrevista directa, realizada entre marzo y junio de 2014 a funcionarios de tres firmas
Comisionistas de Bolsa y dos Compaiifas Fiduciarias que operan en Colombia, frente a la
posibilidad de comercializar un titulo como el TPD emitido por pymes se pudo establecer
lo siguiente: (FCB-Fiduciarias, 2014):

e Por lasrestricciones del mercado, los inversionistas negocian titulos que se encuentren
calificados; sin embargo, si aparecen ofertas de titulos avalados y con rentabilidades
atractivas, consideran que pueden darse condiciones de negociacién.

e Los inversionistas institucionales tienen politicas referentes al monto minimo de
emision (promedio de cien mil millones de pesos colombianos), por lo tanto una emisién
de pymes puede ser muy pequeila frente a las necesidades de inversién, conduciendo
a costos operativos que no incentivan la colocacién, por esto, el empaquetamiento de
titulos es una opcién que permitirfa la inclusién de estos instrumentos de renta fija en
los portafolios de los inversionistas profesionales.

e Para tftulos de renta fija no calificados, el inversionista exigird una mayor rentabilidad
por la exposicién al riesgo, sin desconocer las garantias que respaldan la emisién.

e El emisor pyme tendrd que dar cuenta de informacién plena y revelacién de la misma,
de manera suficiente y por todos los medios que el inversionista necesite para tomar
decisiones, en un ambiente de confianza y transparencia.

Por su parte, la Bolsa de Valores de Colombia, considera que el segundo mercado tiene
una normativa vigente con posibilidades de accionar, cuando la cadena de operacién
esté claramente definida, asi como el esquema de seguridad en cuanto a garantias y
cumplimiento.

Proveedores como fuente de financiacién de corto plazo

El incremento de las tasas de colocacion de préstamos obedece a la escasa o inadecuada
revelacién de informacién de las PYMES, la cual es un insumo para el andlisis de riesgo
que hacen las entidades del sistema financiero para dar cumplimiento a los lineamientos
de supervisién y operacionalidad del modelo de negocio, tanto en aspectos de politicas
crediticias inflexibles como en los niveles de provisiones.

Una vez la pyme, identifica la necesidad de recursos para capital de trabajo, inicia la
bisqueda de alternativas de corto plazo que faciliten la cobertura en monto y plazos;
como se dijo anteriormente; la posibilidad de financiacién con el sistema financiero tiene
barreras y limitaciones para consumir los productos ofrecidos; por otro lado, la opcién
de los proveedores se convierte en una fuente rdpida y menos restrictiva, que agiliza la
operacién comercial.

Libr,
1 1 6 EMPRESA '@F UNIVERSIDAD LIBRE - CALI



CARVAJAL-HERRERA, ET AL.

Utilizando la informacién cuantitativa del sector industrial y comercio se realizé el
andlisis de resultados financieros sectoriales, considerando el capital de trabajo operativo,
rotaciones y tasas de financiacién, entre otros. (EMIS , 2015).

Las Tablas 2 y 3 muestran el resumen de la informacién financiera durante el periodo
2012 a 2014, correspondiente a los sectores comercio e industria, respectivamente; incluye
diversos subsectores y es un referente que representa informacién financiera de 12.066
empresas del sector comercio en general y 5.099 empresas del sector industrial en general.

Tabla 2.
Datos financieros del sector de Comercio en Colombia. 2012 a 2014
Sector Comercio 2014 2013 2012
Capital de Trabajo Operativo $ $ $
(Exc. Efectivo) 57.584.054 50.190.438 47.840.256
$ $ $
Cartera 25.651.188  23.191.356  22.126.695
. $ $ $
Inventario

31.932.866 26.999.082 25.713.561

Participacion respecto al

Activo Total 40,29% 38,32% 38,41%
Proveedores Operativos $ $ $
(Insumos) 24.777.160 20.550.449 18.953.914
o .

iﬁ‘i‘;?fs:;ncamwnto delos 77,59% 76,12% 73,71%
Dias de rotacion de Cartera 44 43 43
Dias de rotacién de 70 64 62
Inventarios

Dias de rotacién de 55 48 46
proveedores

Brecha en dias (Rot.

Inventarios-Rot. Proveedores) 15 16 16
Descuento estimado por 5% 5% 5%

pronto pago a proveedores

Costo Financiero por
apalancamiento con 40,6% 47,7% 50,2%
proveedores (e.a.)

Fuente: Informacién BPR. Sector Comercio que representa informes de 12.066 empresas (2014)
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Tabla 3.

Datos financieros del sector Industrial en Colombia. 2012 a 2014
Sector Industrial 2014 2013 2012
Capital de Trabajo $ $ $
Operativo (Exc. Efectivo) 43.521.733 41.140.340 38.496.106
Cartera $ $ $

24.401.039 22.583.987 19.937.092

Inventario $ $ $

19.120.694 18.556.353 18.559.014

Participaci6n respecto

0, () 0,
al Activo Total 27,72% 28,23% 28,38%
Proveedores Operativos $ $ $
(Insumos) 15.162.643 13.947.561 13.008.259
o .
./0 de apa}lancamwnto de los 79,30% 75,16% 70,09%
1inventarios
Dias de rotacién de Cartera 72 67 60
Dias de rotacién de Inventarios 82 78 79
Dias de rotacién de 65 65 65
proveedores
Brecha en dias (Rot.
Inventarios-Rot. Proveedores) 17 13 14
Descuento estimado por 5% 5% 5%

pronto pago a proveedores

Costo Financiero por
apalancamiento con 33,4% 33,4% 33,4%
proveedores (e.a.)

Fuente: Informacién BPR. Sector Industrial que representa informes de 5.590 empresas (2014)

Los resultados anteriores permiten concluir lo siguiente:

e Lainversién para capital de trabajo operativo, respecto al activo total, hace necesaria
una fuente de apalancamiento en el corto plazo. Para el sector comercio se presenta una
tendencia creciente entre el 2012 al 2014, pasando del 38.41% al 40.29%, concentrada
principalmente en inventarios, los cuales se apalancan de manera directa con los
proveedores. En el caso del sector industrial hay una participacién estable del 28%
sobre el total de activos.

e La cobertura sobre la necesidad de inventarios, en el sector comercio se logra con los
proveedores, una cobertura entre el 74% y 78%; mientras que el sector industrial se
ha cubierto entre el 70% y 79%; esta fuente es la mds utilizada por las facilidades
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de requisitos, fraccionamientos de pedidos y extensiones de plazo otorgadas a las
empresas en Colombia.

e Durante el perfodo 2012 a 2014, la rotacién de los inventarios refleja para los dos
sectores, un incremento en los dias que demoran para recuperar esta inversion; las
empresas del sector comercio pasan de 62 a 70 dias, mientras que las del sector
industrial requieren mayor tiempo, pasando de 79 a 82 dfas; lo anterior, es condicién
favorable para la emisién de titulos de renta fija, con vencimientos entre 60 y 90 dias.

e La diferencia, entre los dias de rotacién de proveedores con los dfas de rotacién de
los inventarios, indica una brecha de liquidez de 15 a 16 dfas para el sector comercio
y de 13 a 17 dfas para el sector industrial; estos periodos de desfase se cubren con
alternativas de financiacién del sistema financiero que generan costos financieros
explicitos, o con recursos propios que demandan un costo de capital mayor.

e Considerando la premisa de descuento comercial otorgado por los proveedores de un
5% en promedio, por compras al contado, es un descuento anticipado que expresado
como costo financiero anual, equivale al 40% anual en promedio para el sector
comercio y del 33% anual para el sector industrial, con corte a diciembre de 2014.

e Las variables dias de cartera, dias de inventarios, porcién de apalancamiento, brecha
de liquidez, descuento comercial y otros, estdn relacionadas con el capital de trabajo
operativo y son determinantes para decidir la utilizacién de un nuevo mecanismo de
financiacién, diversificando con emisiones de deuda de menor costo financiero; por
concepto de emisién, operacién, administracién y ejecucion.

Caracteristicas del segundo mercado

La regulacion del segundo mercado en Colombia, tiene como propésito posibilitar la
inclusién de empresas para ampliar el acceso al mercado bursétil, principalmente para
aquellas que ain no cumplen las exigencias de informacién del mercado principal.

Sin embargo, el desconocimiento en el disefio y operacién de instrumentos bursatilizados
no permite a las pymes cumplir con las caracteristicas de uso y agilidad que pretende el
Decreto 1019 de 2014.

La regulacion busca el equilibrio para las partes; facilitar al emisor pyme recursos que le
permitan una estructura financiera adecuada y el crecimiento en largo plazo; aumentar
opciones de inversion rentables para el inversionista con la proteccién de su capital.

Lo anterior implica la consideracion de algunos aspectos, como:

* Revelacién de informacién: la pyme presenta informacién suficiente, periédica y
adaptada a los requerimientos de informacién de los diversos agentes del mercado.

*  Colocacién de la emision: el gobierno autoriza la negociacién primaria de titulos solo
para inversionistas profesionales, expertos en el conocimiento de las caracteristicas de
riesgo y rentabilidad de este tipo de titulos, de tal forma que facilite la negociacién y la
profundidad de este mercado a mediano plazo.
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e Proteccién de la emisién: utilizar como mecanismo de confianza las garantias otorgadas
por entidades autorizadas, que permita la confianza para dar origen a emisiones
permanentes; considerando no obligatorio el sistema de calificacién de titulos.

*  (Caracteristicas de la emisién: en funcién de la situacién del emisor se estructuran
titulos por tipo, monto, tasas de interés, plazos, garantias y demds requisitos exigidos
por el mercado.

La emisién de oferta publica de valores en el segundo mercado para las pymes, es un
proceso que pretende acercar y satisfacer las necesidades de financiacién e inversién por
parte de las empresas emisoras, los inversionistas profesionales y los diversos agentes que
intervienen en la estructuracién, emisién, colocacién y administracién de los titulos a
negociar.

El segundo mercado es una alternativa para satisfacer la necesidad de financiacién de
capital de trabajo para las pymes; esto conlleva formular el disefio de un titulo valor
de renta fija corto plazo, considerando entre otros, los subprocesos relacionados con el
andlisis situacional de la pyme, andlisis técnico, estructuracién de la oferta, proteccién de
la inversién, colocacién de la oferta y negociacién.

A continuacién se describen los aspectos relevantes en cada subproceso:

1. Andlisis situacional de la pyme: Realizar un diagndstico financiero y fundamental de la
empresa, en aspectos que son determinantes para la viabilidad financiera como emisor:
revelacion de informacién financiera transparente que demuestre la realidad econémica
del negocio, politicas de gobernabilidad, direccionamiento estratégico, nivel y capacidad
de endeudamiento, proyecciones de crecimiento, indicadores financieros, entre otros. Por
lo anterior, la pyme recibird el concepto de viabilidad como emisor soportado en el Due
Diligence financiero, comercial, juridico, organizacional, estratégico.

2. Andlisis técnico: Comprender la naturaleza de este mecanismo de financiacién, sus
costos fijos y variables de entrada (emisién y garantfas) y de salida (administracién,
cumplimiento y liquidacién), tiempos de preparacién para el diseflo y estructuracién,
tiempo para la colocacién, cambios en los procesos internos y externos de comunicacién
y organizacién, entre otros. El emisor podrd identificar la viabilidad financiera de la
emision y su relacién de riesgo-rentabilidad.

La decisién de financiacién, se fundamenta en algunas variables como:

e Estructura de financiacién de la empresa.

e Los costos directos o indirectos asociados con el tipo de financiacién.

e Efectos sobre la liquidez y rentabilidad de la empresa.

e Uso de la financiacién.

e Condiciones de otorgamiento: monto, plazo, forma de pago y tasa de interés.

e Tipo de garantias y los costos asociados a la creacién, administracién y cumplimiento.
e Exposicién a riesgos financieros
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3. Estructuracion de la oferta: Esta funcidn se asocia a la Banca de inversién quien disefia
la emisién del titulo considerando los siguientes elementos: el plazo requerido de
la financiacién, el monto, la tasa de interés, sistema y método de amortizacién de
rendimientos, modalidad de la emisién, monto al vencimiento, tratamiento fiscal y
contable; ademds, define las garantias (prendas, hipotecas, garantia gubernamental, aval
solidario de una sociedad de garantia autorizada) y realiza el proceso de inscripcién en
el Registro Nacional de Valores y Emisores (RNVE) para segundo mercado y la entrega
del prospecto de emisién.

4. Proteccion de la inversion. Calificar un titulo es un paso de obligatorio cumplimiento
en el mercado principal y permite que los inversionistas tomen decisiones basadas en
la informacién analizada por firmas de profesionales en el mercado financiero y las
garantias por la exposicidn a los diversos riesgos asociados al negocio y a la emisién.

En el segundo mercado este aspecto es voluntario para el emisor, sin dejar de lado la
importancia de proteccién para los inversionistas, es decir, la evaluacién de los riesgos
para la negociacién de un titulo dependerd del tipo y calidad de garantfas que ofrezca
el emisor.

El anédlisis de riesgos evalia la capacidad de pago por parte de los garantes para hacer
frente a las obligaciones asumidas, de acuerdo con las condiciones pactadas con los
inversionistas y la capacidad de la pyme para responder ante los eventos que podrian
afectar la honra de las obligaciones.

5. Colocacién de la oferta. Definir el tipo de contratacién para la negociacién con la
intermediacién de una Sociedad Comisionista de Bolsa, seleccionando las alternativas
de underwriting.

6. Negociacion: Compra y venta de titulos por montos de negociacién, vencimiento y tipo
de tasas; los inversionistas profesionales, por su condicién de expertos dinamizan el
segundo mercado, asumiendo el rol de creadores de mercado al adquirir los paquetes
de titulos y dar formacién por liquidez en el mercado secundario.

Adicional a los diversos subprocesos, la arquitectura para negociar en el segundo mercado
tiene varios aspectos a considerar; entre otros estdn los relacionados con la custodia de
los titulos, su administracién, el cumplimiento de las obligaciones y la liquidacién de
contragarantias para las sociedades avalistas.

Propuesta del modelo base de negociacién para el segundo mercado

El mercado bursétil colombiano hace presencia en la escena latinoamericana en la cuarta
posicidn, destacdndose como una bolsa multipropdsito y diversificada, su crecimiento en la
dltima década ha sido por el volumen de negociaciones y el nivel de liquidez.
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El mercado de renta fija tiene la mayor concentracién de negociacién, por esto se ubica en
el sexto lugar mundial en este nicho de mercado, los titulos de deuda priblica siguen siendo
el principal activo de los portafolios de grandes y medianos inversionistas, esta demanda
se fundamenta en el bajo riesgo asumido y una compensacién de rentabilidad atractiva;
adicional a la buena calificacién de crédito y la alta liquidez en el mercado secundario,
variables determinantes para mantener la deuda ptblica como el principal jugador de renta
fija en Colombia frente a otros emisores y especies de instrumentos de deuda.

Lo anterior, hace evidente el esfuerzo que deben realizar los nuevos emisores en el mercado
renta fija en Colombia; para las pymes el reto es evidente y exige la participacién de
expertos que analicen la situacién financiera y realicen una adecuada valoracién de riesgos
para definir plazos y rendimiento; en un sentido mds amplio se requiere reunir el apoyo
del Estado, los agentes especializados del mercado y los intermediarios que dinamizan la
colocacién de los titulos.

En el trabajo exploratorio y colaborativo con la Bolsa de Valores de Colombia, se analizé la
viabilidad de estructurar y colocar titulos de corto plazo para financiar capital de trabajo,
con rentabilidades y plazos diversos, atractiva para los inversionistas una vez sea clara
la cadena de proteccién que tendrian estos instrumentos denominados “Titulos de Pago
Diferido — TPD” y su incorporacién para la formacién de fondos estructurados.

En la consulta realizada a empresarios pymes y los agentes del mercado colombiano y
argentino (referente internacional), se destacan las oportunidades de mediano plazo en el
mercado de valores de renta fija como una via para canalizar recursos de diversos capitales de
inversi6n hacia la palanca financiera de las pymes, permitiendo estructuras de financiacién
menos costosas por las bondades financieras de tarifas bajas; sin embargo, la proteccién a la
inversién es un aspecto relevante para la salida de emisiones en el corto plazo.

Para convertirlo en realidad, se requiere una infraestructura de mercado con agentes
preparados para atender el segmento pymes, que necesita apalancar su capital de trabajo
con emisiones de montos menores a los ofrecidos por el mercado principal.

En la Figura 1 se aprecian los proveedores de infraestructura autorizados para actuar en el

mercado de valores de Colombia, de acuerdo con lo estipulado en el Articulo 75 del Decreto
43270 de 2005, denominado “Proveedores de Infraestructura”.
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Bolsas de
Valores
Céamaras
Deposito de Centrales de
Valores Riesgo de
— — contraparte
PROVEEDORES DE
INFRAESTRUCTURA
Servicios Reguladores y
transaccionales Autoridades
y de Conciliacién Financieras

Figura 1. Proveedores de Infraestructura para el mercado de valores

En la Figura 2 se relacionan las etapas y agentes que actualmente hacen parte de emisiones
de mercados principales y los agentes que podrian intervenir en el segundo mercado.

ETAPAS MERCADO PRINCIPAL SEGUNDO MERCADO
’ Superfinanciera y
REGULACION Autoregulador del mercado de Superfinanciera
valores
ESTRUCTURACION Bancas de Inversion Sociedades Especializadas
Bolsa de Valores y Bolsa .d.e V:alores y Firmas
NEGOCIACION Sociedades Comisionistas de espgglgﬁﬁfst?;a?: fe?]'f:ﬁja
Bolsa corto plazo de emisores Pymes)
Camara de Riesgo de Contraparte
CUSTODIA Deceval para segundo mercado pymes
Bolsa de Valores
. . Bolsa de Valores y
LIQUIDACION Y Camara de Compensacion y a ;
) , ) Cémara de Riesgo de Contraparte
COMPENSACION Camara de Riesgo de para segundo gr]nercado pyn?es
Contraparte

Figura 2. Etapas y agente de mercado principal y segundo mercado

En la Figura 3 se relaciona el diagrama de procesos descrito en el Decreto 1019 de mayo de
2014, para la participacién de emisores pyme en el segundo mercado.
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EMISOR ESTRUCTURADOR SOCIEDAD AVALISTA SUPERINTENDENCIA SOCIEDAD AGENTE DE
FINANCIERA DE COLOMBIA SFC COMISIONISTA DE COMPENSACION
(woo ) Y BOLSA DE VALORES DE BOLSA SCB
COLOMBIA BVC

Andlisis situacional de la
empresa. Due Diligence

Andlisis técnico del
mecanismo de
financiacion por
emision

No

Favorable

Informes,

de
informacion de la
pyme

Proteccién de la inversion
Andlisis de riesgos

Concepto

Inscripcion y ——
registro Autorizacion para

oferta piblica

Colocacion de la oferta

Negociacion compra y venta
de titulos primera vez

Si
Favorable

No
Favorable

Si
Favorable Concepto

Definicion de
cantidad y calidad
garantias

Si

)! No
financiero y Favorable

estratégico

No

Cierre del proceso

Se genera el
cumplimiento

Al vencimiento

Plazo del

titulo y pago al
Elaboracion del inversionista
prospecto de emision
Antes del
vencimiento
[ Revision y ajustes y al prospecto de emision } Negociacion en el
/h mercado secundario

Figura 3. Diagrama de procesos, segin Decreto 1019 de mayo de 2014, para el esquema de segundo en Colombia.

Los aspectos a considerar para el establecimiento de proveedores de infraestructura en el
esquema de segundo mercado son:

e Lafigura de Sociedades de Garantia Reciproca (S.G.R.) en Colombia no opera, el Decreto
1019, no exige emisiones con calificacién de riesgo, sin embargo, para dar confianza
al mercado y a los inversionistas se requiere contar con un garante que posibilite la
colocacién de los TPD. La entidad que podria estar facultada para prestar este servicio
sin apartarse de su objetivo misional, es el Fondo Nacional de Garantias y/o los Fondos
Regionales de Garantias, previa autorizacién del ente supervisor.

e LaCdmara de Riesgo Central de Contraparte CRCC actualmente opera para el mercado
de derivados financieros y de energia, presta el servicio de compensacién como
contraparte central de operaciones; el segundo mercado se convierte en la oportunidad
para el disefio y creacién de un producto que sirva para compensar y liquidar titulos
valores emitidos por pymes, innovando el producto para un mercado de inclusién a
nuevos participantes.

e Los emisores deben presentar a la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) tanto el
certificado en el Registro Nacional de Valores y Emisores RNVE, como el prospecto de
emision de valores ofrecidos en el segundo mercado, de conformidad con el Articulo
5.2.3.1.14 del Decreto 2555 de 2010. La circular tinica BVC, actualizada en septiembre
14 de 2015, establece condiciones en lo referente a las autorizaciones en la inscripcién
de valores (Articulo 1.1.3), los requisitos de inscripcién (Articulo 1.1.7 y 1.1.8) y las
tarifas de inscripcién y de sostenimiento (Articulo 6.7.10). (BOLSA DE VALORES DE
COLOMBIA, 2015).

Libr,
1 24 EMPRESA @ UNIVERSIDAD LIBRE - CALI



CARVAJAL-HERRERA, ET AL.

Estudio legal de la estructuracion de un titulo de pago diferido como instrumento
para la financiacion de pymes en Colombia’

La principal conclusién del estudio legal es que es VIABLE la creacién y negociacién de un
titulo de pago diferido que se negocie en el mercado de valores colombiano. Su creacién
contribuye a implementar los objetivos de la intervencién estatal en el mercado de valores,
en especial el de promover la eficiencia y el desarrollo de los mercados de valores.

A esta conclusién se llegd después de analizar la normativa vigente (Ley No. 694, 2005)
(Decreto 2555, 2010), lo que significa que se hizo una resefia de las normas vigentes y con
ella se concluyé la viabilidad legal, que seguramente plantee tensiones al disefio financiero,
a lo deseable empresarialmente y a lo conveniente para el emisor de valores y para el
inversionista.

El ejercicio académico investigativo se fundamenta con los mandatos contenidos en el
Decreto del Mercado de Valores DMV vigente, razén para que tensiones que puedan surgir
lleven a replantear algunas caracteristicas del TPD, situacién que estd en manos de los
disefiadores financieros y resulta mds facil de implementar frente a la propuesta de crear un
marco juridico especial que haga compatible el disefio con el marco juridico.

El estudio se centré en cinco aspectos legales que mostraron la viabilidad de su
estructuracién. Se advierte que dado el cardcter cambiante del Derecho, el estudio legal
necesita ser revisado cada vez que se vaya a hacer una emisién. El resultado se sintetiza en
la Tabla 4.

Tabla 4.

Sintesis de aspectos legales

Aspecto legal considerado Resultado

Denominacién del titulo de | VIABLE. E1 DMV colombiano no impone una denominacién
pago diferido Unica para los valores que se negocien en los mercados.
Se sugiere un titulo materializado en su creacién y
desmaterializado para su negociacién que en su literalidad
tenga un contenido minimo, el cual no estd fijado en la ley
y se propone en esta investigacion.

Perfil del emisor El DMV impone que el emisor sea una persona juridica
y las normas que clasifican las empresas imponen las
categorias de pequeilas y medianas empresas. Esto significa
que el emisor debe ser una persona juridica que tenga las
caracteristicas de PYME.

(Continda en pag. 126)

1 En lainvestigacion, cuyos resultados se presentan en este articulo, se hizo un estudio legal sobre la posibilidad de emitir y negociar el TPD en el
Derecho colombiano. En este apartado se transcriben los principales resultados del estudio legal realizado por el investigador Camilo Quifionez
Avendafio.
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(Viene pég. 125)

Obligaciones impuestas al | El emisor de valores mantiene su obligacién de inscribirse
emisor de valores y actualizar su informacién en el RNVE que forma parte del

SIMEV; no estd obligado a inscribir los valores dado que
cuentan con inscripcién automaética.

Su obligacién es enviar informacién a la Superintendencia
Financiera de Colombia antes de ofrecer los TPD en segundo
mercado y tener en cuenta consideraciones especiales sobre
contenido de documentos y oferta piblica de los valores.

Forma de garantizar la |El Fondo Nacional de Garantias puede actuar como
emisién avalista de la emisién dado que el marco juridico vigente

en Colombia no ha creado organismos especializados de
manera similar a lo que ocurre en paises donde existen
Sociedades de Garantia Reciproca — SGR. De llegar a crearse
en Colombia, se harfa necesario realizar un estudio legal
sobre este aspecto.

Perfil del inversionista El inversionista debe ser un inversionista profesional. La

calificacién de profesional estd impuesta por el DMV.

El contenido minimo de un Titulo de Pago Diferido TPD no estd fijado por el marco juridico
tomado como referente para este estudio, razén por la cual el autor de este estudio legal fija
como contenido minimo el siguiente*:

Tt DrqR e o

m.

n.

La denominacién expresa de ser Titulo de Pago Diferido — TPD.

La serie, nimero y valor nominal del TPD.

La identificacién del emisor, su domicilio principal, la escritura ptblica o documento
privado mediante el cual se constituyd.

El rendimiento del TPD en caso de ser de renta fija o en su defecto las bases para
determinar la renta variable a que el titulo da derecho.

El monto de la emisién.

La identificacién del inversionista.

La indicacién de que es un valor de cardcter nominativo3.

La fecha de creacién del titulo.

La fecha de exigibilidad de las obligaciones que emanan del titulo.

La mencién expresa de que es endosable.

La advertencia de que el titulo se negocia en segundo mercado y que por tanto goza de
inscripcion automadtica en el RNVE.

Laadvertencia de que el titulo solo puede ser adquirido por inversionistas profesionales
La firma del representante legal del emisor.

En caso de existir avalista, la firma del avalista con indicacién del monto del aval.

2 El contenido minimo que se fija opera como elementos esenciales del TPD, es decir, que de ellos depende que exista y por tanto que sea una fuente
de obligaciones.

3 Por valor nominativo entendemos que solo se considerara tenedor legitimo quien ostente la materialidad del papel y a su vez aparezca registrado en
un libro de registro que lieve el emisor.
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Bajo esta consideracién juridica el emisor del titulo tiene amplia libertad para fijar las
variables de monto, plazo, tasa, garantia y condiciones especiales de la emisién y del TPD
en particular. Los limites que se encuentren no tienen origen en el Derecho.

5. Conclusiones

En el campo de las finanzas es un reto permanente la formulacién de productos financieros
que contribuyan a la satisfaccion de necesidades de las pymes desde la operacidn, la
inversién y la financiacién que apoyen la modernizacién de la industria y el desarrollo
econémico del pafs.

Las restricciones y requisitos exigidos por el sistema financiero para las pymes colombianas
(Stephanou Constantinos, 2008), no solo condicionan el monto prestado, sino también
apuntan al consumo de la fuente de proveedores, cuyo costo implicito es elevado y
disminuye la generacién de utilidades y la liquidez.

La existencia de un marco regulatorio para segundo mercado y una posicién de interés de
los empresarios pymes, reclama la creacién de figuras regulatorias para otorgar garantias
a la emisién y estimulos tributarios y econdmicos para empresas que busquen listarse.
La claridad en estas condiciones posibilitard en el mediano plazo dar el salto y poner en
marcha la negociacion de estos titulos de deuda corto plazo.

En Colombia, el segundo mercado visto como una opcidn para satisfacer la financiacién
de las pymes mediante emision de titulos, es también un escenario para dinamizar la
transferencia de liquidez desde inversionistas pequefios y medianos hacia las pymes;
contar con una palanca permanente de inversién en capital de trabajo; desarrollar mejores
practicas empresariales unidas con la expectativa de rentabilidad del titulo percibida por
el inversionista. Lo anterior serd una seflal de confianza en el futuro de las pymes para
beneficiarse de las innovaciones financieras que ofrezca el mercado.

Por otra parte, desde la mirada de los inversionistas de corto plazo, no encuentran una
oferta diversificada de productos financieros que movilicen su liquidez de acuerdo con
las expectativas temporales de rentabilidad y riesgo; es por ello que la emisién de un TPD
ampliaria la oferta por vencimientos y rentabilidad para satisfacer estas necesidades.

La decisién de la pyme de ingresar como emisor de deuda en el segundo mercado, invita
a la transformacién de pensamiento y accién, para convertirse en un emisor empresarial
formal, revelando informacién transparente y completa de su realidad econdmica y los
resultados de su desempefio operativo y financiero a todos los grupos de interés, en especial
a los inversionistas.

Lo anterior es fundamental para generar confianza y facilitar el ingreso al mercado publico
de valores colombiano de perfiles nuevos de emisores, con las condiciones adecuadas
para dinamizar y posicionar el mercado alternativo “Segundo Mercado”, reflejdindose en
voltimenes de negociacion que brinden soluciones integrales para el emisor-inversor, en un
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ambiente de control y vigilancia, respaldado por los actores involucrados en el mercado de
valores. Por esto la presencia de la Cdmara de Riesgo Central de Contraparte CRCC como
proveedor de infraestructura para segundo mercado, tendrd la oportunidad de crear un
modelo operativo que contribuya a la transparencia del mercado y a honrar las obligaciones
derivadas de las negociaciones de TPD’s.

Desde el punto de vista juridico, la propuesta de un titulo valor de renta fija emitido por
pymes en el marco del segundo mercado y con denominacién Titulo de pago diferido
TPD, es viable juridicamente en Colombia, generando espacios de apertura a la discusién y
solucién sobre las alternativas financieras para estas unidades empresariales, que aportan
al pafs no solo productos y servicios, sino también generacién de empleo y valor para la
economia nacional.

Las necesidades de financiacién de las pymes, son una oportunidad para el diseflo y
estructuracién de productos financieros sencillos, como el propuesto en esta investigacién,
denominado “Titulo de Pago Diferido”.

La puesta en marcha y utilizacién de este nuevo producto financiero en el segundo
mercado, demanda la articulacién de voluntades y recursos de los agentes que intervienen
en el proceso de negociacién: El Estado con los entes de supervisién, y control; la Bolsa
de Valores; las entidades garantes; los estructuradores, colocadores y compensadores; los
creadores de mercado; los inversionistas con sus politicas de portafolios de inversién
diversificados en el corto plazo y la pyme con buenas practicas operativas y financieras que
generen confianza , mejoren su estructura financiera y le permitan ingresar a un mercado
no intermediado.
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