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Editorial

Estructura empresarial:
una comparacion regional

Las micro, pequenas y medianas empresas constituyen una
parte fundamental para la economia de cualquier pais.

En general, tanto en paises desarrollados como
en desarrollo, son éstas las que proveen empleo a
la mayor parte de la fuerza laboral, garantizando
el crecimiento de la actividad econdmica. En este
contexto, es interesante comparar la estructura
empresarial de Colombia con la de otros paises de
la regidn e incluso analizar como difiere el aporte
de las Mipymes a algunas de las principales varia-
bles econdmicas.

El punto de partida es identificar cuantas Mi-
pymes existen actualmente en Colombia. De acuerdo
con Confecdmaras, hay cerca de 2.6 millones de ma-
triculas activas en las cdmaras de comercio del pais,
contando a personas naturales y juridicas. Dentro de
las empresas matriculadas, el 95.1% son microem-
presas; el 3.7% corresponde a empresas pequefias;
el 0.9% a empresas media-
nas, y las grandes sélo re-
presentan el 0.3%. Por otro
lado, las cifras del Ministerio
de Comercio (con base en el
Registro Unico Empresarial)
calculan un total de 630.305 Brasil
empresas, de las cuales un
85% son micro; un 10.8% pe-
queiias; un 2.9% medianas y
un 1.4% grandes.

Pese a las importantes
discrepancias encontradas Mo
en ambos casos, es posible
afirmar que las Mipymes
representan alrededor del

Chile

Colombia

Pert

Microempresa I

Hasta 9 en comercio y
servicios; hasta 19

formales, que pueden alcanzar un 50% del total de
empresas (segun Confecdmaras) y que a su vez es-
tan concentradas en los segmentos mas pequefios.

A nivel internacional, antes de comparar la es-
tructura empresarial entre los diferentes paises
de la regidn, se debe tener en cuenta que la defi-
nicién de Mipyme no es uniforme, pues ésta debe
ser acorde con el tamafio de la poblacién y con las
caracteristicas econémicas de cada pais. El criterio
mas comun es el nimero de empleados, aunque
también se usa de manera conjunta el volumen de
ventas, el valor de los activos y el sector econdmi-
co de la empresa. Como se observa en el cuadro 1,
Chile y Colombia usan como criterio una propor-
cion similar de trabajadores en cada segmento. En
cambio, Brasil y México hacen una diferenciacidn

Cuadro 1. Clasificacion de las Pymes por nimero de trabajadores

Pequea I Mediana

10-49 en comercio y
servicios; 20-99

50-99 en comercio y
servicios; 100-500

en industria en industria en industria
Hasta 9 10-49 50-199
Hasta 10 11-50 51-200
11-30 en comercio; 31-51 en comercio;
Hasta 10 11-50 en servicios 51-100 en servicios y
e industria 51-250 en industria
Hasta 10 1-100 Mas de 100*

99% de las empresas en
Colombia. Lo anterior sin
contar a las empresas in-

Fuentes: Brasil: Bovespa (2012); Chile: Ley No. 20.416 de 2010; Colombia: Ley 905 de 2004; México: Secretaria de
Economia y Peru: Ley No. 28015 de 2003.
*|gual clasificacion para medianas y grandes empresas.

BANCOLDEX ‘3

BANCO DE COMERCIO EXTERIOR DE COLOMBIA S.A.

Coyuntura | 3



v

en el numero de trabajadores a nivel sectorial. Por
su parte, la clasificacion en Peru difiere del refe-
rente regional dado que la ley no usa la definiciéon
de Mipyme, sino Unicamente de micro y pequefia
empresa (Mype).

No obstante, la estructura empresarial guarda
caracteristicas similares entre los paises analizados.
La mayor cantidad de empresas (entre un 82% y un
97%) se concentra en el segmento de microempre-
sarios y las Pymes representan entre un 3% y un
5% del total de las empresas, a excepcidn de Chile
donde las Pymes tienen una participacion del 17%
(ver gréfico 1). Por su parte, las grandes empresas
tienen una participacion igual o inferior a un punto
porcentual en todos los casos. Esta dinamica no se
aleja de la observada en otros paises desarrollados.
De hecho, tanto en la Unién Europea como en Esta-
dos Unidos las Mipymes representan alrededor del
99% de las empresas.

Aqui es interesante analizar el caso chileno. Mien-
tras que la participacion de las microempresas en
Brasil, Colombia, México y Peru se encuentra alrede-
dor de un 95%, en Chile éstas sélo representan un
82%. En efecto, Chile exhibe empresas de mayor ta-
mafio. Por ejemplo, en el caso de las pequeiias, éstas
representan un 15% del total vs. un 3.5% en prome-
dio para los demas paises. En las medianas la diferen-
cia es del 2% vs. el 0.7% y en las grandes del 1% vs.
el 0.2%. Tales resultados sugieren
que el pais no sélo cuenta con
empresas mas maduras, sino que
éstas también tienen una mayor
capacidad de crecimiento.

Las Mipymes, ademads, son

Al empleo total
(%)

las que generan el mayor nime- Brasil 56
ro de empleos en la economia
. . . . Chile 63
latinoamericana. Segun cifras
oficiales de cada pais, en Peru Colombia 81
éstas concentran el 88% de la
fuerza laboral y en Colombia un México 72
81%. Sin embargo, en econo-
Peru* 88

mias de mayor tamanio (Brasil) o
desarrollo (Chile) dicho porcen-
taje es menor, un 56% y un 63%,
respectivamente. Estos Ultimos

a un 66.9% de la fuerza laboral, y a los de Estados
Unidos, donde este porcentaje es del 50%.

Con respecto al Producto Interno Bruto, las Mi-
pymes mexicanas se destacan como las mayores
aportantes, con un 85% del total producido. Le si-
guen las de Peru, con un 49%, y las colombianas,
con un 40%. En Brasil y Chile el aporte de este seg-
mento al PIB es menor, alrededor de un 20%. Tales
diferencias se explican, en parte, por discrepancias
metodoldgicas tanto en el calculo de esta variable
como en la definicion de Mipyme. Pero ademas, se
debe recordar que: i) Chile tiene la mayor propor-
cion de empresas grandes dentro de los paises ana-
lizados; ii) Brasil cuenta con una importante indus-
tria metallrgica, donde se destacan las empresas
de mayor tamafio; y iii) ambos paises se han benefi-
ciado del auge en los commodities, actividad que se
concentra principalmente en grandes empresas de
sectores como mineria e hidrocarburos.

En sintesis, hemos visto como la estructura em-
presarial en Colombia se asemeja a la de otros pai-
ses latinoamericanos como Brasil, México y Peru. En
efecto, en la region cerca del 95% de las empresas
son micro, un 3.5% son pequeias y un 0.7% media-
nas. Estas ademds son un importante motor dentro
de la economia, pues son responsables de la gene-
racion de mas de la mitad del empleo y aportan en
promedio un 40% del PIB. Il

Grafico 1. Estructura empresarial
(% del total)

Contribucion

AIPIB

(%)
20
19
40
85
49
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W Micro  m Pequefia I Mediana I Grande

valores se asemejan a los en-

Fuentes: Brasil: Sebrae (2006); Chile: Primera Encuesta Longitudinal de Empresas (2007) y CORFO (2009);
Colombia: Confecamaras (2012) y Mincomercio (2012); México: Comisién Nacional Bancaria y de Valores

contrados en la Unién Europea,
donde las Mipymes emplean
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Actualidad Pyme

Acceso de las Pymes al
mercado de valores

n los ultimos afios, las op-

ciones de financiamiento

para pequefias y media-
nas empresas se han incremen-
tado gracias al crecimiento del
mercado de valores. En efecto,
mas alla del tradicional crédito
bancario, las Pymes de Améri-
ca Latina ahora tienen la opor-
tunidad de participar directa-
mente en dicho mercado y de
ser beneficiarias de mejores
condiciones de financiamiento.
Sin embargo, pese a las bonda-
des que ofrece el mercado de
valores, la penetracion de las

Por: Sandra Zamora*

Pymes de la region, y particu-
larmente de las colombianas,
aun es incipiente.

Aqui se debe analizar la es-
tructura de financiamiento de
las pequefias y medianas em-
presas de América Latina. De
acuerdo con la Corporacion An-
dina de Fomento (CAF), cuando
se trata de financiar inversion
y capital de trabajo, cerca del
60% de las Pymes prefiere usar
recursos propios. Por su parte,
el crédito bancario se ha conso-
lidado como la principal fuente
de financiamiento, seguido por

el crédito con proveedores. En
contraste, la emisién de ac-
ciones tiene una participacion
menor al 1% y otras fuentes de
financiamiento participaciones
cercanas al 10% (ver grafico 1).

En este articulo se anali-
zan las experiencias que han
tenido algunos paises de Eu-
ropa y América Latina en el
acercamiento de las Pymes al
mercado de valores, asi como
los principales obstaculos que
enfrentan dichas empresas en
Colombia para llegar a finan-
ciarse por este canal.

Grafico 1. Fuentes de financiamiento para la inversion y para el capital de trabajo

Inversion
(%)

A v
. o B

60 60

40 40

20 20

0 0

por tipo de empresa en América Latina

Capital de trabajo
(%)

- -

Pequefia Mediana Grande Pequefia Mediana Grande

M Recursos internos [l Crédito bancario [ Crédito con proveedores/consumidor  [J|] Contribucién del duefiofemision de acciones | ] Otra

Fuente: Corporacion Andina de Fomento (CAF), 2011.

*Investigadora Anif. E-mail: szamora@anif.com.co
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¢Dénde estan la oportunidades de financiamiento

para las Pymes que van al mercado de valores?

Por el lado de la demanda,
uno de los instrumentos mas
comunes donde pueden partici-
par las Pymes son los Fondos de
Capital Privado. Estos utilizan
recursos provenientes de inver-
sionistas institucionales, institu-
ciones financieras e, incluso, de
algunas gubernamentales con
el objetivo de financiar proyec-
tos de inversion. Estos fondos
generalmente toman partici-
paciones en equity en las dife-
rentes empresas para financiar
proyectos. En esta misma linea
estdn los Fondos de Capital en
Riesgo, los cuales se especia-
lizan en empresas que se en-
cuentran en etapas muy tem-
pranas de desarrollo, pero con
ideas innovadoras y con altas
expectativas de crecimiento.

Otro medio de financiamien-
to con el que cuentan las peque-
fias y medianas empresas es la
emisién de acciones o de bo-
nos de deuda. En efecto, desde
mediados de los afios noventa
se crearon los llamados mer-
cados alternativos dirigidos a
empresas pequefias con mayor
potencial de crecimiento. Estos
mercados se caracterizan por
presentar estandares mas flexi-
bles y ser menos costosos, lo
gue permite que las Pymes pue-
dan acceder a ellos. Los merca-
dos alternativos generalmente
buscan atraer a inversionistas
especializados con capacidad
para asumir mayores riesgos.

En este sentido, el mercado
mds exitoso es el Alternative
Investment Market (AIM), que

pertenece a la Bolsa de Londres,
seguido por el mercado cana-
diense TSX Venture y el Growth
Enterprise Market de Hong Kong
(ver cuadro 1).

Una tercera fuente para acer-
car a las Pymes al mercado de
valores, aunque sea de manera
indirecta, es a través de Fondos
de Titularizacién. Estos fondos
son un mecanismo mediante el
cual se agrupan activos financie-
ros, en este caso créditos a pe-
quefias y medianas empresas, y
se trasforman en titulos valores
que luego son vendidos al mer-
cado. Dicha estructura permite
generar liquidez inmediata a los
cedentes de los créditos, quienes
a su vez pueden reinvertir tales
recursos en el otorgamiento de
mas crédito al segmento Pyme.

Cuadro 1. Principales mercados alternativos a nivel mundial

Fecha de (f:apiltaliaac%q oa Ndmero de Voldumden ’
i - inales de compaiiias a | captado desde
Mercado SR Opsiatdd creacion | (e millones) | finales de 2010 | su creacion
Europa
AlM London SE Group Reino Unido 1995 92.056 1.195 60.971
Entry Standard Deutsche Bérse Alemania 2005 12.984 129 1.485
Alternext NYSE Euronext Bélgica, Francia y Holanda | 2005 5.020 155 1.325
MAB Expansion BME Espaia 2008 286 12 78
Resto del mundo

TSX Venture Exchange TSX Group Canada 1998 54,049 2.376 25.830
Growth Enterprise Market | Hong Kong Exchanges Hong Kong 1999 12.914 169 6.241

Fuente: Comision Nacional del Mercado de Valores, 2011.
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Experiencia internacional

Luego de conocer cudles son los vehiculos de financiamiento que tienen las Pymes en el mercado de
valores, es importante examinar la experiencia de algunos paises de Europa y América Latina. Para ello,
analizaremos el caso de Reino Unido, Espafia, Argentina, Brasil, Perd, Bolivia y México.

Reino Unido

Reino Unido es pionero en
la industria de financiamiento a
Pymes a través del mercado de
valores. Este pais alberga el mer-
cado alternativo mas exitoso de
Europay uno de los mas grandes
del mundo, el Alternative Invest-
ment Market (AIM). Desde su
creacién en 1995, dicho merca-
do ha apoyado el crecimiento de
mas de 3.300 compafiias.

El éxito del AIM radica en
un marco regulatorio claro, el
cual crea un balance entre la
necesidad por transparencia y
por liquidez de los inversionis-
tas. La transparencia es crucial
para generar confianza en la
empresay en su habilidad para
generar retornos. Asimismo,
la liquidez da confort a los in-
versionistas pues les permite
entrar y salir libremente de la
inversion (Rolet, 2012).

El AIM ofrece ademds un
marco regulatorio disefiado es-
pecificamente para Pymes. Este
facilita a dichas empresas el pro-
ceso de inscripcion y de emisién
en el mercado, lo que significa
una menor carga para las Pymes
en comparacién con los estan-
dares del mercado principal de
la Bolsa de Valores de Londres.
Asi, mientras que las empresas
van creciendo en este mercado
alternativo, son acompafadas
por un programa disefado por

el AIM que las ayuda a identificar
cudles son las mejores fuentes
de financiamiento, ya sea para
regresar al mercado y buscar
mas fondos, o incluso para hacer
la transicién al mercado princi-
pal. De hecho, desde 1995 mas
de 140 compaiiias han logrado
hacer dicha transicién (London
Stock Exchange - AIM, 2010).
Por otro lado, estan los Fon-
dos de Capital de Riesgo. El de-
sarrollo de éstos se dio princi-
palmente en 1998 gracias a una
nueva politica del gobierno bri-
tanico que cred una generacion

de fondos hibridos (inversionis-
tas privados y publicos). Dichos
fondos tienen el objetivo no sélo
de generar una mayor oferta de
financiamiento para las Pymes
con potencial de crecimiento,
sino también de impulsar el
mercado privado de Fondos de
Capital de Riesgo (Munari & Tos-
chi, 2010). Como se observa en
el grafico 2, Reino Unido lidera la
inversion en capital riesgo tanto
en fases tempranas de desarro-
llo de proyectos (capital semilla)
como en etapas un poco mas
maduras de la empresa.

Grafico 2. Inversiones del capital riesgo clasico' en 2009
por fase de desarrollo

0.20

0.15

0.10

Expansion y sustitucion

Francia

Reino Unido

o EE.UU.

Espafia d) Paises
(9 UE 15 nordicos*
0.05
Italia o Alemania
0
0.01 0.02 0.03 0.04 0.05

Semillay arranque

Fuente: Eurosat. El tamario de la burbuja de cada pais es proporcional a la inversion del capital riesgo

clésico como porcentaje del PIB en dicho pais.

'Incluye los estadios iniciales de private equity, es decir las fases de capital semilla, arranque y otras
fases'iniciales, ademas de las etapas de expansion y sustitucion. Por tanto, se excluyen las operaciones
apalancadas (LBO, MBO y LBU), que suelen conecentrarse en empresas maduras.

*Los paises nordicos incluyen Finlandia, Noruega y Suecia.
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Espaiia

Uno de los principales pro-
blemas de las Pymes espaiiolas
sigue siendo su alta dependen-
cia en el crédito bancarioy el re-
ducido papel que juegan otras
fuentes de financiacién exter-
na, como las férmulas de capital
en riesgo y otros instrumentos
de financiacién del mercado de
capitales. Tal problema se ha
agudizado con la crisis reciente,
pues ahora las Pymes estan en-
frentadas a mayores restriccio-
nes de financiamiento.

El mayor grado de financia-
miento a través de crédito ban-
cario también supone otra difi-
cultad. Si bien no es malo que
estén endeudadas, el proble-
ma estd en que dicha financia-
cién es de corto plazo y de alto
costo. Ademas, pocas acceden
a recursos de largo plazo que
realmente les permitan crecer
(Ramos Juarez, 2012).

Tanto el gobierno como el
sector publico han buscado al-
ternativas para que las Pymes

BN scuaicad pyme

puedan acceder a endeuda-
miento de largo plazo. La pri-
mera es a través de una So-
ciedad de Garantia Reciproca
(SGR), la cual facilita el acceso
al crédito mediante el otorga-
miento de garantias. En Espafia
existen 23 SGRs. También a tra-
vés de la entrada al mercado
de capitales, partiendo de in-
versiones planificadas. En este
sentido, a su vez existen tres
mecanismos disefiados para
las Pymes:

Inversion a través de las Instituciones de Inversion Colectiva (IICs) en Pymes

Estos instrumentos se crearon
desde el lado de la demanda.
Su objeto es la captacidon de
bienes o derechos publicos para
gestionarlos e invertirlos en ins-
trumentos financieros, en los
cuales el rendimiento del inver-
sor se establece en funcion de
resultados colectivos. Las IICs
pueden invertir en valores de

FTPYMES

Son fondos de ftitularizacién de
activos basados en créditos a pe-
queiias y medianas empresas.
Los créditos que hacen parte de
estos fondos son respaldados por
el aval o garantia concedida por la
SGR. Esto reduce el riesgo y garan-

Capital riesgo

Cerca del 83% de las empresas
participantes en capital riesgo en
Espafia son Pymes, es decir unas
22.000 empresas, las cuales han
recibido recursos cercanos a los
€10.800 millones (CNMV, 2012).
Adicionalmente, las entidades

8 | Coyuntura

renta fija y variable emitidos
por las compafiias. De esta ma-
nera, la inversion de las IICs en
las Pymes se canaliza a través
de: i) valores emitidos por las
Pymes y cotizados en segmen-
tos especiales de las bolsas de
valores (mercado alternativo); y
ii) valores no cotizados emitidos
por las Pymes (CNMV, 2012).

tiza parcialmente los valores de
renta fija emitidos por el FTPYME.
Para la valoracidn de éstos se
tienen en cuenta aspectos tan-
gibles (contables) y otros intan-
gibles (la marca de las empresas
beneficiadas, historiales crediti-

de capital riesgo pueden cotizar
en la Bolsa o crear fondos de
inversion. En particular, para el
primer caso, ademas de la regu-
lacién pertinente para una enti-
dad de este tipo, trimestralmen-
te un experto independiente

En 2005, cuando se crearon las
lICs, habia un total de cuatro
fondos que emitieron €2.944
millones. Estos instrumentos
tuvieron resultados muy posi-
tivos y para 2008 ya existian 10
fondos que emitieron €7.276
millones. Actualmente, como
consecuencia de la crisis, dicho
valor sélo llega a la mitad.

cios, tipo de proyectos, etc.).
Una condicién de los FTPYMES
es que las entidades cedentes
de los créditos deben invertir
al menos un 80% de la liquidez
obtenida en nuevos créditos
para Pymes (CNMV, 2012).

realiza una valoracion de la car-
tera/proyectos para estimar el
valor de mercado de la entidad
de capital riesgo, lo que influye
en su cotizacién bursétil y gene-
ra mayor transparencia para los
inversionistas.



Argentina

En América Latina, Argentina
es pionera en este tema. Con las
crisis en 2001, el pais enfrentd la
necesidad de crear instrumen-
tos para que las Pymes pudieran
acceder a financiamiento. Asi,
la Bolsa cred el Departamento
Pyme en el afio 2002 con el ob-
jetivo de simplificar el acceso al
mercado de valores. Para ello:
i) se crea un registro simplifica-
do; ii) se establecen menores
requerimientos de informacion;
ii) se autorizan las Obligacio-
nes Negociables (o titulos de
deuda) emitidos por las Pymes
en el mercado de valores; y iv)
se autoriza la creacién de otros
fondos de inversién especializa-
dos en productos Pyme. Cabe
sefialar que estos instrumentos
estan dirigidos sélo a inverso-
res calificados y su colocacion
se hace en mercados regulados
(Ramos, 2012).

La simplificacién en el acceso
al mercado tuvo un gran impac-
to en el financiamiento Pyme.
De hecho, el financiamiento
total a Pymes en la Bolsa de Co-
mercio de Buenos Aires paso de
USS50 millones en 2003
a USS450 millones en
2011, como se observa
en el grafico 3.

No obstante, el éxi- 450
to de Argentina radi- 400
ca en el modelo de la 3%

“escalerita”, llevando a 3%
250
las empresas desde el o

instrumento mas sen- 150
cillo al mas sofisticado.  1gg
Primero, a través de 50
cheques de pago dife- 0
rido (figura similar a la
cesién de facturas) a
entidades financieras.

El segundo paso es la emision
de una obligacién negociable.
Luego las Pymes pueden formar
parte de un fidecomiso finan-
ciero (similar a un proceso de
titularizacion de activos) y, por
ultimo, cotizar en Bolsa. De he-
cho, en el afio 2006, las Pymes
argentinas fueron las primeras
de la regién en cotizar en Bolsa.
Esta transicion permite que
las pequefias y medianas em-
presas se preparen poco a poco
para entrar en el mercado de ca-
pitales. Ademas, se van acostum-
brando a revelar informacion y
pierden el miedo a la exposicién.
Asi, pueden dar el salto para
cambiar acreedores por socios.
En Argentina también exis-
ten fondos de inversién espe-
cializados en productos Pyme,
tales como cheques de pago
diferidos y fidecomisos finan-
cieros. Estos productos se han
desarrollado con el apoyo de
una SGR. Al igual que el caso
de Espafia, la SGR emite la ga-
rantia, lo cual da una senal al in-
versionista institucional que se
atreve a invertir en los fondos.

Gréafico 3. Financiamiento total a Pymes en la Bolsa

de Comercio de Buenos Aires

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012*

*A julio de 2012.
Fuente: Bolsa de Comercio de Buenos Aires-Argentina (2012).

Bolivia Il

En los ultimos cinco afios,
Bolivia ha experimentado un
boom de fondos de inversién
cerrados y abiertos. En particu-
lar, dentro de los trece fondos
de inversidn cerrados que ope-
ran en el pais, cinco estan diri-
gidos al financiamiento Pyme.

El objeto del fondo es in-
vertir a largo plazo en valores
locales de oferta publica y en
valores privados emitidos por
Pymes. El fondo se constitu-
ye como una alternativa de
adquisicion de inversiones de
largo plazo para Pymes, que a
pesar de reunir las caracteris-
ticas exigidas por el mercado
de valores para poder acceder
a financiamiento, no lo pue-
den hacer debido al costo que
ello representa.

Para la constituciéon de este
tipo de fondos el primer paso
es buscar a las Pymes que quie-
ran acceder a ellos, lo cual no ha
sido una tarea facil, al ser éste un
instrumento de financiamien-
to no tradicional. Para elegir a
las Pymes que se beneficiardn
del fondo, se hace un preandli-
sis a través de visitas y
entrevistas que deter-
minan la experiencia,
potencialidad, posicion
financiera y legal de la
empresa. Luego se rea-
liza un proceso de due
diligence sobre la em-
presa, en el cual se con-
sideran aspectos como
el sector econdmico,
estrategia empresarial,
gobierno  corporativo,
desempeiio financiero,
riesgos, etc (Torrez Ta-
pia, 2012).
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La experiencia de Peru en el
acercamiento de las Pymes al
mercado de valores es una de las
mas recientes. Alli se vienen de-

Fondos de Inversion

En Perq, los Fondos de Inversion
se encuentran en una etapa de
desarrollo temprana. En los
ultimos cinco afios han expe-
rimentado un crecimiento del
96%. Ademas, un 24.3% del pa-
trimonio de dichos fondos esta
concentrado en el segmento
Pyme (ver gréfico 4). Entre ellos

E-prospectus

Consiste en formatos electroni-
cos estandarizados que facilitan
la inscripcidn automatica de ins-
trumentos de corto plazo y bonos.
Asi, este mecanismo simplifica los
procedimientos para la inscrip-
cién y reduce el tiempo vy los cos-
tos asociados a dicho proceso.
Hasta el momento, esta via tam-
bién ha sido utilizada para finan-
ciamiento indirecto a Pymes, a
través de entidades financieras
especializadas en el otorgamien-
to de crédito a Mipymes que
efectlan ofertas publicas.

sarrollando tres estrategias: i) el
fortalecimiento de los Fondos de
Inversion; ii) regimenes especia-
les como el e-prospectus, vy, re-

existen fondos especializados
en leasing operativo y en sesién
de facturas y letras de cambio
a empresas de menor tamafo
(Rocca Carbajal).

Esta expansion se ha dado gra-
cias a la participacion de inver-
sionistas institucionales. En
efecto, la cartera de las AFPs

BN cuaicad pyme

cientemente; iii) la creacion del
Mercado Alternativo de Valores
(MAV), dirigido a empresas de
menor tamafio. Veamos.

invertida en Fondos de Inver-
sién ha crecido a una tasa pro-
medio anual del 37%, pasando
de USS$257 millones en 2007 a
USS1.101 millones a junio de
2012. A su vez, los Fondos de
Inversion sélo les representan
a las AFPs un 3.3% de sus re-
Cursos.

Grafico 4. Distribucion de fondos de inversion en Pert

Deuda (6.1)®
Private equity (6.4)®

Venture Capital (8.9)

Pymes (24.3)

e Equity (3.9)
® Factoring (0.3)

© Inmobiliario (50.1)

Fuente: Superintendencia de Mercado de Valores, 2012.

Mercado Alternativo de Valores (MAV)

Para las Pymes en Peru era
poco viable la incursién en el
mercado de valores debido a la
existencia de costos fijos de emi-
sién. Ademas, por el lado de la
demanda, el tamafio de las emi-
siones con las que podrian salir
al mercado las Pymes es inferior

10 | Coyuntura Yy

al tamaio de las emisiones que
exigen los principales inversio-
nistas institucionales locales,
debido a la existencia de costos
fijos de andlisis de inversiones.
Por otro lado, la obligacion
de revelar informacion es un
desincentivo para las empre-

sas, no s6lo por los costos
asociados, sino por el temor a
la competencia. Ademas, las
Pymes también le temen a per-
der el control de su empresa.
En este contexto, se crea
el MAV en junio de 2012 para
facilitar el acceso de empresas



de menor tamafo al mercado
de valores. El MAV contempla:
i) la reduccion de los requisi-
tos establecidos para la ins-
cripcién de los valores en el
Registro Publico del Mercado
de Valores; ii) la flexibiliza-
cion de los requerimientos de
presentacion de informacion

Brasil

Brasil creé un nuevo seg-
mento llamado Novo Mercado
en el afio 2000. Se pensaba que
éste seria una plataforma para
gque empresas de todos los ta-
mafios tuvieran acceso al mer-
cado de valores. El primer paso
fue disefiar un conjunto de
practicas de gobierno corporati-
vo que debian cumplir todas las
empresas que quisieran partici-
par, las cuales recogian las me-
jores practicas de revelacion de
informacion y de toma de deci-
siones al interior de la empresa.
En principio, las empresas eran
muy criticas de las reglas de
este mercado, pero hoy en dia
es muy exitoso. En 2007 sélo
habia 7 empresas y a mayo de
2012 este numero llegd a 128
(Pamboukdjian, 2012).

No obstante, el Novo Merca-
do tuvo un efecto no deseado,
pues atrajo principalmente a
empresas grandes (que incluso
participaban en otros mercados
internacionales). De hecho, el
promedio de las emisiones del
mercado es de USS600 millo-
nes, lo cual hizo que las Pymes
no vieran en el mercado de ca-
pitales oportunidades reales.

Luego en 2011 la Bolsa de
Brasil lanzo el programa Bovespa
Mais, con el objetivo de acoger
compaiiias con una estrategia

para los emisores, pero en un
marco de buenas practicas de
gobierno corporativo; iii) la
aplicacién de régimen sancio-
natorio especial; y iv) la reduc-
cién de costos de transaccion
(Rocca Carbajal, 2012).

Cabe sefialar que cuatro
anos antes de lanzar el MAV, la

gradual de acceso al mercado de
capitales, viabilizando su exposi-
cion a ese mercado y apoyando
su evolucién en lo que respecta
a latransparencia, ampliacion de
la base de accionistas y liquidez.
Para esto lanzaron una fuerte es-
trategia de educacidn financiera
y de gobierno corporativo. Sin
embargo, pese al esfuerzo, sélo
llegaron a atraer a tres Pymes
que hoy se encuentran activas
en el mercado de valores.

En este sentido, la estrategia
de Brasil no ha sido tan exito-
sa. Actualmente se encuentran
revaluando su politica, apren-
diendo de mejores practicas
internacionales y avanzando en
un proceso de acercamiento a
las Pymes.

‘ ‘ En México se
pensaba que el

problema de financia-
miento de las Pymes

estaba por el lado de
la oferta, creian que
las Pymes estaban

sedientas

de crédito. ’ ,

Bolsa de Peru venia capacitan-
do a las Pymes a través del pro-
grama “Mi primera emision”, el
cual buscaba prepararlas para
la entrada al mercado de va-
lores. Este proceso es crucial
a la hora de generar oferta en
el nuevo mercado (Casafranca
Diaz, 2012).

México I

En México se pensaba que el
problema de financiamiento de
las Pymes estaba por el lado de
la oferta, creian que las Pymes
estaban sedientas de crédito.
Asi, en los ultimos afios se crea-
ron programas para solucionar el
problema de acceso a crédito de
las Pymes. Tales programas fraca-
saron. Esto los llevé a descubrir
que el problema se encontraba,
principalmente, en la demanda.

Encontraron que en México
las micro y pequefias empresas
tienen en promedio 20 aios de
vida, las medianas tienen 18 y
las grandes tienen 28. El alto
promedio de vida de las empre-
sas sugiere que operan durante
varios afios sin aumentar su ta-
mano. Ademas, el 55% de las
empresas prefiere financiarse
con proveedores, un 49% con re-
cursos propios y un 43% a través
de intermediarios financieros,
principalmente bancos. Asimis-
mo, sélo un 20% de las empre-
sas solicita crédito a largo plazo,
mientras que la mayoria solicita
crédito para financiar capital de
trabajo (Serrano, 2012a).

Ante este escenario, llegaron
a la conclusion de que el primer
paso era crear la demanda por
crédito por parte de las Pymes e
incentivar su crecimiento, y lue-
go si pensar en llevarlas al mer-
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cado de valores. Para ello era
necesario repensar las politicas
de crédito a Pymes.

Por otro lado, en el afio 2009

Grafico 5. Inversion en CKDs por sector en México

se introdujo la figura de Certifi- Financiamiento ®
cados de Capital de Desarrollo (azjr)“presas

(CKDs). Estos son titulos o valores
destinados para el financiamien-
to de uno o mas proyectos, y se
emiten mediante fideicomiso. A
2012, los CKDs habian sido ad-
quiridos principalmente por AFPs e
(mas del 90%), y los recursos ob- (34)
tenidos se han invertido en pro-

yectos de infraestructura (42%),

inmobiliarios (34%) y de financia-

miento a empresas (24%), entre Fuente: Comisién Nacional Bancaria y de Valores, 2012.
éstas las Pymes (ver gréfico 5).

Infraestructura
(42)

B Colombia I

En el pais, el porcer!taje fje Grafico 6. ;Solicito crédito con el sistema financiero?
Pymes que accede a financia- % de respuestas afirmativas

miento bancario es bajo. De 60

hecho, en el primer semestre 5

de 2012, menos del 50% de las

Pymes SO|ICI'ICO crefjlto (yer graﬁ- 50 e
co 6). Ademads, el financiamiento 45 456 Servicios
a través de otras fuentes tam- IeRConereio
bién es limitado. En ese mismo W

periodo, cerca del 60% de las 35

Pymes manifesto que no accedio 20

a ninguna otra fuente y un 20%, 20061 20074 2008 2001 20104 20114 2012

en promedio, lo hizo a través de

e Fuente: Gran Encuesta Pyme Anif [1-2012.
proveedores (ver grafico 7). LRS- G Endles ARy il

Grafico 7. ;Accedié a otra fuente para satisfacer sus requerimientos de financiacion?

70 67 M Industria

g0 | 575500 o M Comercio

50 [M Servicios

40

30 209248

20 16.3 10.9 o

18 Lot 62 4547 28 2750 66 5520
No accedid a Proveedores Leasing Reinversion de Mercado Factoring
otras fuentes utilidades extrabancario

Fuente: Gran Encuesta Pyme Anif 11-2012.
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Bajo este contexto, el Go-
bierno ha buscado fortalecer las
fuentes actuales y, en particular,
el crédito bancario a través de
créditos de redescuento ofreci-
dos por Bancéldex. También por
medio del Fondo Nacional de
Garantias (FNG) que cumple las
funciones de una SGR en el pais.

Sin embargo, a nivel de mer-
cado de capitales, los avances
son nulos. En Colombia, el segun-
do mercado (o mercado alterna-
tivo) existe desde 1995, pero no
ha tenido mayor desarrollo. Sélo
un 3% de las emisiones proviene
de dicho mercado, de las cuales

la gran mayoria corresponde a
fidecomisos y patrimonios auto-
nomos. Por consiguiente, tampo-
co ha despegado el acceso de las
Pymes (Salamanca, 2012).

Dicho sesgo es causado por
una normativa que limita el acce-
so de las Pymes debido a: i) eleva-
dos costos de acceso para emiso-
res; ii) numerosos requisitos para
obtener la autorizacién de oferta
por parte de la Superintendencia
Financiera; v iii) altos requisitos
de revelacion de informacion,
pues las Pymes tienen miedo a
dar informacién que pueda ser
sensible para su negocio.

Actualmente el Gobierno
trabaja en un régimen hibrido
que busca reducir el tiempo y
los costos de este tipo de emi-
sores, con estandares claros de
revelacion de informacion, pero
simplificados. Al mismo tiempo,
es necesario trabajar en ampliar
la demanda de valores por parte
de los inversionistas institucio-
nales. Por lo cual, el régimen de
inversion de los Fondos de Pen-
siones y de las reservas técnicas
de las compaiiias de seguros,
gue son los grandes jugadores
del mercado de valores en el
pais, se encuentra en revision.

Conclusiones

Como se observa en el cua-
dro 2, en Colombia aun esta-
mos muy lejos de las mejores
practicas internacionales que
han logrado impulsar el finan-
ciamiento Pyme via mercado
de valores. No obstante, al
igual que en el caso de México,
antes de impulsar la entrada
de las Pymes al mercado de ca-
pitales, valdria la pena pregun-
tarse si la concentracién que se
observa en el crédito bancario
obedece a un problema de

Mejores practicas

en el mercado de valores

oferta de vehiculos de finan-
ciamiento o simplemente a un
problema de demanda, pues
puede suceder que las Pymes
no estén interesadas en hacer
inversiones de mas largo plazo.

De ser asi, se debe apren-
der de la experiencia de Ar-
gentina, Bolivia y Peru, pues
el salto al mercado de valores
no se puede dar de la noche
a la mafiana en un contexto
donde menos del 50% de las
Pymes demanda crédito ban-

Cuadro 2. Mejores practicas internacionales para el acceso de las Pymes al mercado de valores

Reino Unido Espafa Argentina Brasil Perii México Bolivia Colombia

Mercados alternativos exitosos 4 4 o
Estandares de regulacion simplificados para el v v v
acceso de las Pymes al mercado de valores

Fondos de Capital Privado (especializados en Pymes) v v v
Fondos de Capital de Riesgo (desarrollados v v

y especializados en Pymes S
Fondos de Inversion (especializados en instrumentos Pymes) v/ v 4
Programas de apoyo a Pymes interesadas en incursionar v v v

Fuente: elaboracion Anif con base en CNMV (2011), AIM (2010), Rocca Carbajal (2012), Salamanca (2012), Casafranca 2012 y Serrano (2012a).

v v O O O
v v O O o
v v 4 v S

O o
N v v 4 o)
4 v v v Q

cario, siendo éste el instru-
mento mas sencillo. Se requie-
ren programas de educacién
financiera que identifiqguen
los segmentos empresariales
con potencial de crecimientoy
que se acompafie a las Pymes
en dicho proceso, para no re-
petir el fracaso de Brasil.

De otro lado, se debe gene-
rar demanda por los productos
de las Pymes. La primera lec-
cién de Reino Unido es el reco-
nocimiento de las caracteristi-

A

Coyuntura 7y | 13



BN scuaicad pyme

cas que tienen estas empresas
y, por ende, la necesidad de un
marco regulatorio y un mer-
cado especial. La creacién de
los mercados alternativos de
valores ha sido exitosa porque
han logrado atraer tanto a las
Pymes como a los inversionis-
tas privados a través de una
regulacion transparente y de
facil acceso para las pequefias
y medianas empresas.
Ademas, aunque en Co-
lombia contamos con la re-

gulacién que permite la crea-
ciéon de Fondos de Capital
Privado y Capital de Riesgo,
aun no ha despegado en el
financiamiento Pyme. Aqui
es importante reconocer los
esfuerzos de Reino Unido,
Espafia, México, Peru y Boli-
via en la creacién de instru-
mentos especiales que logren
capturar el interés de grandes
inversionistas institucionales.

Por ultimo, en el pais ya
contamos con la exitosa expe-

riencia de titularizaciones en el
mercado hipotecarioy el fuerte
apoyo que viene dando el FNG
a las Mipymes que buscan cré-
dito bancario. Valdria la pena
explorar las posibilidades de ti-
tularizaciones de activos finan-
cieros del segmento Pyme que
permitan incrementar la oferta
de crédito bancario, claro est3,
teniendo en cuenta no repetir
la experiencia del mundo desa-
rrollado en cuanto a la titulari-
zacion de activos. [l
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La Union Europea
y Colombia:

hacia una relacion
estrategica

Por: Miriam Garcia Ferrer*

Contexto de las relaciones entre Colombia y la UE

stamos en un
momento  cru-
cial en las rela-
ciones entre Colombia
y la Unién Europea
(UE), ante la inminen-
te entrada en vigor del
Acuerdo Comercial,
que va a definir un nue-
vo marco de relaciones
entre nuestros paises.
Para entender la im-
portancia del Acuerdo,
hay que empezar expli-
cando el contexto de las
relaciones entre Colom-
bia y la UE. Hasta ahora,
Europa ha tenido una presencia
importante en Colombia con la
ayuda al desarrollo, apoyando
programas de cooperacion de
gran impacto. Estos programas
se han focalizado en contribuir
a fortalecer la paz y la justicia,
la democracia y los derechos

/ ’Y%,Q»\ d
s

humanos, asi como a reforzar
la capacidad comercial del pais.
Sin embargo, en la actualidad la
UE ha redefinido su politica de
cooperacion al desarrollo para
centrarla en los paises mas ne-
cesitados. Esto significa que la
politica de cooperaciéon hacia

Colombia, pais que ha
alcanzado unos niveles
de desarrollo exitosos,
va a cambiar de natura-
leza a partir de 2014. En
este contexto, el Acuer-
do Comercial emerge
como un instrumento
clave para contribuir
al desarrollo y al cre-
cimiento de Colombia
(ver graficol).

Ademads,  nuestra
relacion comercial se
ha basado hasta ahora
en un acceso unilateral
por parte de Colom-

bia al mercado europeo para
los productos cubiertos por el
programa SPG+ (Sistema de
Preferencias Generalizadas).
Esto quiere decir que en cual-
quier momento la UE podia
suspender las preferencias,
si consideraba que Colombia

*Jefe de la Seccion Comercial, Delegacion de la Unidn Europea ante Colombia. E-mail: miriam.garcia-ferrer@eeas.europa.eu

‘ COLMENA

Coyuntura [ | 17

-
A

vida y riesgos profesionales



B scutidad Pyme

Grafico 1. Evolucion de las exportaciones a la Union Europea
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Fuente: Eurostat. Relacion dolar/euro (1.3) segun valor medio de 2011.

no estaba cumpliendo con los
compromisos que habia adqui-
rido en aras de la gobernanza
y del desarrollo sostenible. En
resumen, Colombia no gozaba
de un marco juridico estable y
esta incertidumbre se presenta-

ba como un inconveniente a la
hora de planificar operaciones
comerciales de largo plazo. Fi-
nalmente, dado que Colombia
ya ha alcanzado un nivel de ren-
ta media alta, como se mencio-
nd anteriormente, ya no seria

Contenido del acuerdo

beneficiario del nuevo sistema
SPG que comenzard a imple-
mentarse a partir de 2014, con
lo cual cobra aiin mayor impor-
tancia la entrada en vigor del
Acuerdo para asegurar la conti-
nuidad del acceso preferencial
al mercado europeo.

Asimismo, nuestras rela-
ciones comerciales han estado
“contaminadas” durante mu-
chos aios por la disputa del ba-
nano en la OMC. Ya hemos de-
jado atras esta controversia para
convertirnos en verdaderos so-
cios en materia comercial. Por lo
tanto, con el Acuerdo Comercial,
Colombia se posiciona como un
socio estratégico para Europa, al
pasar de una relacién unilateral
centrada en la cooperacidn, a
una relacion de asociacion en
igualdad de condiciones.

El Acuerdo Comercial es
ambicioso en su contenido e
incluye una serie de disciplinas
gue van mas alla de lo estable-
cido en el marco multilateral.
En términos de acceso a merca-
dos, la UE liberaliza completa-
mente los aranceles para todos
los productos industriales y de
pesca colombianos desde la en-
trada en vigor del Acuerdo. Este
reconoce la asimetria entre las
partes al prever un periodo de
liberalizacion de diez afios para
los productos europeos de es-
tos sectores que accedan al
mercado colombiano. Respec-
to a los productos agricolas, de
naturaleza mas sensible para
ambas partes, la liberalizacidn
no es completa, pero si que es
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asimétrica y recoge los intere-
ses colombianos. Por ejemplo,
por primera vez Colombia po-
drd exportar azucar y produc-
tos con azlcar a la UE, gracias
a unos contingentes que irdn
creciendo cada ano. Asimismo,
Colombia tendra un acceso pre-
ferencial para el banano, con lo
cual tendra una ventaja compe-
titiva con otros paises de la re-
gion que no gozan de acuerdo
preferencial con la UE y que se
regiran por los términos acor-
dados en el marco de la OMC.
Finalmente, es importante re-
saltar que se excluyeron de la li-
beralizacion aquellos productos
considerados como sensibles
para Colombia: carne de cer-
do, maiz, arroz y productos de

avicultura. Y Colombia también
obtiene preferencias que antes
no tenia para la carne de bovino
y el ron.

Un tema que ha generado
mucho debate es el acceso a
Colombia para los productos
lacteos europeos. Hay temores
de que se va a inundar el mer-
cado colombiano, ya que sus
lacteos son menos competiti-
vos que los europeos. En este
sentido, es importante desta-
car que no se liberaliza com-
pletamente el sector lacteo,
sino que se abre una serie de
contingentes para un ndmero
limitado de productos con unos
periodos de liberalizacién muy
largos (hasta 15 afios) y con
unas clausulas de salvaguardia



que se pueden activar hasta
dos afios adicionales (es decir,
hasta 17 afios). Por ejemplo, el
contingente de leche en polvo
del que se beneficiard la UE
(4.000 toneladas) representa
menos de un 0.5% de la pro-
duccidn actual de leche liquida
en Colombia. Los quesos fres-
cos se excluyen de la liberaliza-
cién y solamente entraran los
guesos maduros europeos, que
no compiten directamente con
los quesos colombianos. Ade-
mas, hay que tener en cuenta
gue el consumidor colombiano
se vera favorecido al tener una
mayor oferta de productos a un
mejor precio. Otros productos
como la leche liquida, la nata
y la mantequilla se excluyen
completamente del Acuerdo,
y s6lo se abren unos contin-
gentes muy reducidos para el
yogur, la leche condensada y el
suero de mantequilla.

A todo esto hay que afadir
el hecho de que la UE se com-
prometid a dar un apoyo presu-
puestario de €30 millones para
la modernizacion del sector
lacteo en Colombia. Es evidente
gue Colombia se va a enfrentar
a una competencia creciente de

productos lacteos provenientes
no solo de la UE, sino también
de otros paises que tienen ac-
ceso preferencial. Pero esto no
necesariamente es negativo;
de hecho, los primeros analisis
del impacto de la implementa-
cion del TLC con Estados Uni-
dos muestran que Colombia
ha multiplicado por cuatro sus
exportaciones de productos
lacteos a ese pais, un resultado
que se podria replicar con la en-
trada en vigor del Acuerdo con
la UE. En conclusion, Colombia
es consciente de la necesidad
de ayudar a los productores lac-
teos a insertarse en una econo-
mia global y la UE esta apoyan-
do a Colombia en este proceso.

Pero el Acuerdo no sélo tra-
ta de la liberalizacion de bienes,
también se liberalizan los servi-
cios asi como los pagos corrien-
tes y los movimientos de capi-
tal. Asimismo, se establecen las
condiciones para garantizar el
establecimiento y el acceso al
mercado para las inversiones en
los sectores de bienes y de ser-
vicios. La inclusion de servicios
es muy importante ya que no
estaba dentro de las preferen-
cias otorgadas con el SPG+. El

Acuerdo también contiene pro-
cedimientos transparentes y no
discriminatorios para los proce-
sos de contratacidon publica en
todos los niveles de gobierno,
abriendo la posibilidad para que
los operadores de ambas partes
puedan acceder a las licitaciones
de la otra parte. Precisamente
en un momento critico en Co-
lombia, donde se prevé la cons-
truccion de grandes infraestruc-
turas para paliar las carencias
gue no permiten el pleno apro-
vechamiento de los TLCs.

Por otra parte, el Acuerdo
también incluye la eliminacién
de trabas innecesarias al co-
mercio, procedimientos adua-
neros eficientes que permitan
la facilitacion del comercio,
disciplinas para hacer frente
a practicas anticompetitivas,
medidas de defensa comercial
y compromisos para asegurar
que se facilite el acceso efec-
tivo de productos agricolas y
agroindustriales a través de
las medidas sanitarias y fito-
sanitarias. Asimismo, contie-
ne una serie de disposiciones
para garantizar la proteccion
de los derechos de propiedad
intelectual, teniendo en cuen-

‘ ‘ Pero el Acuerdo
no sélo trata de la
liberalizacion de
bienes, también se
liberalizan los servicios
asi como los pagos
corrientes y los
movimientos de

capital. , ,
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ta al mismo tiempo los intere-
ses del publico en general en
materia de educacion, salud
publica, investigacidn y acceso
a la informacién.

En este ultimo capitulo so-
bre propiedad intelectual, hay
que destacar la referencia al
respeto de la biodiversidad, un
tema importante para Colom-
bia, donde las partes asumen el
compromiso de no hacer un uso
inapropiado de estos recursos
y que las comunidades locales
también puedan beneficiarse.

Es importante mencionar la
creciente relevancia de la inte-
gracion en las cadenas produc-
tivas en el mundo por el papel
que éstas desempefian en la
competitividad de los negocios.
Las reglas de origen acordadas
en el Acuerdo se enmarcan pre-
cisamente en este proposito de
integracion regional y del valor
de la cadena productiva, al per-
mitir soluciones flexibles entre
operadores, no solo a nivel de
los paises andinos, sino tam-
bién de otros paises de América
Latina, mediante la acumula-
cién de insumos originados en
estos paises socios.

El Acuerdo incluye diversas
disposiciones para un mejor
aprovechamiento por parte de
la Pymes, a menudo con dificul-
tad para acceder a los mercados
internacionales. Se hace espe-
cial énfasis en el capitulo de asis-
tencia técnica y fortalecimiento
de las capacidades comerciales,
gue tiene como uno de sus obje-
tivos la promocién del desarro-
llo de las pequefias y medianas
empresas y que permitira iden-
tificar proyectos de cooperacion
en este campo. Por ejemplo, la
creacion de alianzas entre las
empresas, el estimulo de la in-
novacién y la facilitacién de su

‘ ‘ El Acuerdo

incluye diversas dispo-
siciones para un mejor
aprovechamiento por
parte de la Pymes,

a menudo con dificul-
tad para acceder a

los mercados
internacionales. , ,
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acceso a las fuentes de financia-
cion. De este modo, el Acuerdo
brinda una oportunidad para
desarrollar alianzas estratégicas
entre empresarios de ambos
lados con posibilidades de nego-
cios que van mas alla de un sim-
ple intercambio comercial.

Es necesario tener en cuen-
ta que el Acuerdo con la UE no
sélo contiene disposiciones co-
merciales. Para la UE, es impor-
tante que la intensificacion del
comercio y de las inversiones
generada por el Acuerdo Co-
mercial vaya a favor del desa-
rrollo sostenible y se respeten
los compromisos adquiridos en
temas sociales, medioambien-
tales y laborales. Adicionalmen-
te, el respeto de los derechos
humanos es un elemento esen-
cial del Acuerdo, que puede
llevar a su suspension parcial
o total si hubiera una violacion
grave por una de las partes. Este
es un elemento innovador que
la UE incluye sistemdticamente
en todos sus acuerdos interna-
cionales con el fin de garantizar
que el intercambio comercial
no esté desvinculado del respe-
to por los derechos humanos.

Oportunidades para Colombia y para la UE

Es importante que Colombia
mire mas a Europa, que es su se-
gundo socio comercial después
de Estados Unidos y uno de los
mayores generadores de Inver-
sion Extranjera Directa en el
pais. El Acuerdo Comercial abre
una serie de oportunidades que
se deben poder aprovechar.
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Hasta ahora la mayor parte
de las exportaciones colom-
bianas a la UE ha consistido
en bienes primarios o de poca
transformacion, como combus-
tibles, café, minerales, banano
y flores. Colombia esta imple-
mentando activamente y desde
hace unos afios una estrategia

para diversificar sus exporta-
ciones tradicionales. En este
contexto, el pais también tiene
gran potencial para exportar
en sectores como bisuteria, jo-
yeria, muebles, cesteria, artes
graficas, cuero, calzado, manu-
facturas de plastico, asi como
en el sector de los servicios ter-



cerizados. Colombia también
puede buscar nichos de merca-
do para productos de comercio
justo y bienes orgdnicos, muy
demandados por un consumi-
dor europeo que es exigente,
comprometido con temas am-
bientales y sociales y que ade-
mas estd dispuesto a pagar mas
por este tipo de productos (ver
grafico 2).

Estudios independientes a
disposicion de la Comisién Eu-
ropea estiman que la ganan-
cia del PIB en Colombia, como
resultado directo del Acuerdo
Comercial, podria ser de €500
millones. Esta cifra podria ser
incluso superior, a medida que
Colombia ascienda en su cade-
na de valor productivo — en par-
te gracias a los TLCs -, enfocan-
dose cada vez mas en productos
de mayor valor agregado en lu-
gar de productos tradicionales
y/o primarios. Estos esfuerzos
estan en marcha y desde hace
ya algunos afios Colombia se ha
comprometido en el desarrollo
de sectores clave (de alto valor

Grafico 2. Exportaciones colombianas a la Union Europea por tipo
de producto
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Combustibles
minerales
(65.6%)

° Proc‘i)/u;:tos manufacturados
0

Materias primas distintas de
los productos alimenticios y
combustibles

(2.6%)

Otros
(5.4%)

Fuente: Eurostat y Ministerio de Comercio, Industria y Turismo de Colombia.

agregado), como, por ejemplo,
piezas para la industria auto-
motriz (autopartes). Nuestro
Acuerdo, sin duda, establece el
marco legal adecuado para que
estos esfuerzos tengan éxito en
el corto y mediano plazo.
Asimismo, las exportacio-
nes colombianas a Europa se
han concentrado en un nu-
mero limitado de paises, y hay
muchos mercados aln por

explorar, como los de Europa
central y oriental. De hecho,
el 98% de las exportaciones se
destina a diez paises europeos
en la actualidad (ver gréfico 3).

El Acuerdo Comercial no
sélo abre nuevas oportunida-
des de mercado para las ex-
portaciones, sino que también
contribuye significativamente
a la reduccién de los costos
de produccidn domésticos au-

Gréfico 3. Principales destinos de exportacion dentro de la Union Europea
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mentando la competitividad
en el mercado interno. Algu-
nos costos estructurales que
afectan un negocio, como los
financieros, de telecomunica-
ciones y de transporte, se ve-
ran disminuidos por la entrada
de nuevos actores en el merca-
do colombiano. Y estos benefi-
cios no sélo tienen un impacto
positivo para los empresarios,
sino también para los consumi-
dores y los contribuyentes (ver
graficos 4y 5).

Es verdad que la UE estd
atravesando actualmente por
una coyuntura econémica com-
plicada y algunos se pregunta-
ran si sigue siendo interesante
tener un Acuerdo con Europa.
Sin embargo, la UE ha sabido
transformar las crisis en opor-
tunidades para salir fortalecida.
No es el fin de Europa, al con-
trario, la crisis va a consolidar
aun mas la integracion europea
gue ya es irreversible. Se estan
tomando las medidas adecua-
das para hacer frente a las de-
ficiencias que se han manifesta-
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Grafico 4. Evolucion de las importaciones desde la Union Europea
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Fuente: Eurostat. Relacion dolar/euro (1.3) segun valor medio de 2011.

‘ ‘ La UE ha sabido
transformar las crisis en
oportunidades para salir
fortalecida. No es el fin
de Europa, al contrario,
la crisis va a consolidar
aun mas la integracion
europea que ya es

irreversible. , ,

Grafico 5. Importaciones colombianas de la Unién Europea por
tipo de producto
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do en Europa, con el objetivo de
asegurar el fortalecimiento del
sistema financiero, a través de
una mayor regulacién y super-
visiéon de los bancos asi como
de la creacion de una unidn
bancaria, la promocién de la es-
tabilidad y el crecimiento para
reforzar la competitividad de
Europa y el establecimiento de
mecanismos para asegurar el
cumplimiento de las normas y
la coordinacion de las politicas
econdmicas y fiscales. Ya hay
voces que piden incluso una
unién politica, un debate que
hubiera sido inconcebible en
tiempos de bonanza donde los
estados miembros de la UE son
mas reacios a transferir sobera-
nia a nivel europeo.

Si analizamos las cifras, ve-
mos que la UE sigue siendo una
gran potencia en el mundo. Es
el resultado de un proceso de
integracion que ya lleva mas de
sesenta afios; de 6 paises funda-
dores, ya somos 27 y el afio que
viene seremos uno mas, y la lis-
ta de paises candidatos no para
de aumentar. Es el mercado mas
grande del mundo con mas de



500 millones de consumidores.
Y estamos hablando de un mer-
cado Unico, con libre circulacion
de bienes, servicios, personas y
capitales. Es la economia mas
grande del mundo (PIB en 2011
de €12.2 trillones) y la mayor po-
tencia comercial, representando
un 20% del comercio mundial. Y
la crisis mundial no ha afectado
el comercio en Europa ni ha lle-
vado a politicas proteccionistas;
al contrario, la UE ha intensifica-
do la negociacién de acuerdos
comerciales y sigue siendo una
de las economias mas abiertas
del mundo (76% apertura co-
mercial). Colombia no puede
quedarse fuera de este tren.

En este contexto de crisis,
el Acuerdo Comercial cobra
aun mas relevancia. Un entor-
no legal mas seguro gracias

‘ ‘ En este contexto
de crisis, el Acuerdo
Comercial cobra aun

mas relevancia. Un
entorno legal mas se-
guro gracias al Acuer-
do va a significar una
mayor atraccion de la

Inversion Extranjera

Directa (IED). , ’

al Acuerdo va a significar una
mayor atraccion de la Inversién
Extranjera Directa (IED), la cual,
a su vez, abre la posibilidad de
nuevos negocios, mayor capital
e intercambio de tecnologia, co-
nocimiento y experiencias (ver

grafico 6). Colombia necesita
fortalecer su capacidad de inno-
vacién y la UE, con una larga ex-
periencia en este campo, puede
contribuir a este desarrollo. De
hecho, uno de los compromisos
adquiridos durante la nego-
ciacién del Acuerdo por parte
de la UE fue el de promover la
transferencia de tecnologia de
empresas europeas. Un claro
ejemplo es el sector automo-
tor. Colombia se esta convir-
tiendo en uno de los mercados
mas atractivos en América La-
tina en estos momentos, con
un entorno macroecondmico
estable para hacer negocios;
un pais con gran potencialidad
en el desarrollo de su aparato
productivo que ofrece un gran
ndmero de oportunidades para
los europeos.

Grafico 6. Inversion extranjera en Colombia en 2011
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Desafios

Pero lograr que estas opor-
tunidades se conviertan en
negocios y ventas concretas
puede representar un desafio
para la comunidad empresa-
rial. El consumidor europeo no
es homogéneo. Es verdad que
hemos alcanzado un mercado
Unico en términos de estan-
dares, moneda, transporte y
control en las fronteras, lo cual
facilita los negocios, pero se-
guimos teniendo identidades
culturales y patrones de con-
sumo distintos al interior de la
UE. Hay que tener en cuenta
estos factores cuando se con-
sidera el acceso al mercado
europeo. Sin embargo, los que
conocen un poco el mercado
europeo saben que la calidad
es un elemento esencial, inde-
pendientemente del pais. El
Acuerdo cubre estos asuntos
ampliamente, fomentando el
uso de los estandares interna-
cionales para facilitar un enfo-
gue comun y establece los fo-
ros apropiados para consultay
didlogo cuando, por ejemplo,
una parte introduce unos re-
quisitos técnicos o sanitarios.

La UE esta decidida a ayu-
dar a Colombia en estos retos
y para ello ha estado acom-
pafiando y asegurando que
se tomen las medidas ade-
cuadas y oportunas a través
de proyectos de cooperacién
bilateral y de asistencia téc-
nica. De esta manera, en los

6 ‘ La UE esta

decidida a ayudar a
Colombia en estos retos
y para ello ha estado
acompanando y asegu-
rando que se tomen las
medidas adecuadas y
oportunas a través de
proyectos de coopera-
cion bilateral y de asis-
tencia técnica. , ,

ultimos afios la UE ha contri-
buido a mejorar las capacida-
des comerciales de Colombia
mediante el fortalecimiento
de las entidades técnicas que
atienden al sector exportador
con el animo de reducir ba-
rreras no arancelarias.
También hemos disefado
en la Comisién Europea un
instrumento especifico para
exportadores de paises en
via de desarrollo interesados
en penetrar el mercado eu-
ropeo (ver http://exporthelp.
europa.eu/thdapp/index_
en.html). El Export Helpdesk-
que existe ya desde hace diez
afios es un primer punto de
consulta o referencia para
encontrar informacion sobre
el arancel a aplicar a cada
producto, los requerimientos
técnicos necesarios, el cumpli-
miento de las reglas de origen,

otros impuestos, o estadisti-
cas comerciales que permiten
hacer un primer andlisis sobre
la potencialidad del mercado.

Esta base de datos tam-
bién cuenta con un equipo
especializado de la Comision
Europea que puede respon-
der detalladamente cualquier
pregunta especifica. Ademas,
ofrece un amplio directorio
con enlaces a bases de datos
de empresas, asociaciones
comerciales, cdmaras de co-
mercio, etc., que pueden ayu-
dar a identificar potenciales
socios o compradores. Toda
esta informacién esta en es-
pafiol y es gratuita, ni siquiera
requiere de una contraseia
para acceder a ella.

Por todas estas razones,
Colombia debe empezar a
prepararse desde ahora para
estar listo cuando entre en
vigor el Acuerdo Comercial,
gue esperamos sea a princi-
pios de 2013, una vez finali-
cen los procedimientos inter-
nos de ratificacion, en el caso
de la UE con el Parlamento
Europeo. Esta claro que con
este Acuerdo Comercial to-
dos salen ganando y Colom-
bia se coloca en una posicién
privilegiada en sus relaciones
con la UE. Sélo queda insistir
en que hay que mirar mas
a Europa y aprovechar las
oportunidades que ofrece el
Acuerdo Comercial. |l
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Comportamiento de las
Pymes a nivel
regional

Por: Ana Maria Zuluaga*

| territorio colombia-
Eno presenta amplias
diferencias sociocul-
turales y econdmicas. En
particular, sobresalen re-
giones cuyas actividades
Pyme se destacan a nivel
nacional, como es el caso
del comercio en Bogot3,
la industria manufacture-
ra y textil en Antioquia o
la industria de calzado en
Bucaramanga, entre otras.
Estos ejemplos eviden-
cian la importan-
cia de analizar
el comporta-
miento de las
Pymes a nivel
regional, con

el fin de conocer sus caracteris-
ticas comunes y diferencias. Lo
anterior puede dar una guia de
ruta sobre los comportamien-
tos exitosos a nivel regional que
permitan reconocer las fortale-
zas y areas de oportunidad de
las Pymes.

En este articulo se desta-
can las similitudes y diferencias
que presentan las Pymes de las
ciudades de Bogota, Medellin,
Cali y Pereira. Asi, a partir de la
segunda medicidn regional que
presenta la Gran Encuesta Pyme-
Anif (GEP) en 2012, se analiza de
cerca su situacion econdémica,
perspectivas, acceso al crédito
y acciones de mejoramiento en
los macrosectores de industria,
comercio y servicios.

Situa)cic_')n
econdmica y
perspectivas__.

Seguln los registros de em-
presas en la Red de Camaras
de Comercio, el total de Mi-
pymes asciende al 99.7% del

*Investigadora Anif. E-mail: azuluaga@anif.com.co

A
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total de empresas matricula-
das en septiembre de 2012. A
nivel departamental, un 29.4%
de las Mipymes se ubica en
Bogotd (757.031 empresas),
un 10.9% pertenece a Antio-
quia (281.676 empresas), un
9.5% se encuentra en Valle del
Cauca (245.346 empresas) y un
2.3% en Risaralda (58.423 em-
presas). Es asi como estos cua-
tro departamentos agrupan el
52.1% del segmento Mipyme
a nivel nacional (ver grafico 1).
Teniendo en cuenta que una
gran cantidad de estas empre-
sas se ubica en sus respectivas
capitales, a continuaciéon se
analiza el desempefio de las
Pymes en estas ciudades.

I Industria
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Grafico 1. Distribucion regional de las Mipymes inscritas en las
Camara de Comercio
(Numero regional/total nacional, %)
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Fuente: calculos Anif con base en Confecamaras.

Los resultados de la GEP
muestran que en el sector in-
dustrial, el porcentaje de em-
presas Pyme de Bogotd que
manifestaron que su desempe-

fio aumentd en el segundo se-
mestre de 2011 fue de un 49%.
Este nivel fue inferior al del
desempefio nacional (un 51%).
Sin embargo, dicho porcenta-

Gréafico 2. Situacion econémica general
(2011-1)
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je fue igual al de Cali, y mejor
que los de Medellin y Pereira
(ver grafico 2). Una tendencia
diferente se vio en el volumen
de ventas, donde el porcenta-
je de respuestas favorables de
las Pymes fue liderado por la
ciudades de Bogotd, Medellin
y Pereira (un 52%, un 52% vy
un 51%, respectivamente), cu-
yos resultados fueron iguales
0 superiores a los nacionales,
mientras que el porcentaje de
las Pymes de Cali que mejora-
ron su desempefio fue del 45%
(ver grafico 3).

En cuanto al empleo, la ciu-
dad de Medellin mostro el lide-
razgo en el nivel de contratacién.
En efecto, el porcentaje de em-
presas que mejoraron el nivel
de empleo fue del 33% en el se-
gundo semestre de 2012, lo cual



contrasta con el nivel promedio
del 26% obtenido por las otras
ciudades analizadas (ver gréfico
4). Sin embargo, se debe resaltar
que estos aumentos en el em-
pleo son bajos, y en general las
cuatro ciudades han mantenido
su nivel de contratacion estable,
como lo dice en promedio un
65% de los encuestados. Ante
esta situacion es importante
hacer referencia a la evolucién
del empleo industrial. En efec-
to, desde el segundo semestre
de 2011 se esta desacelerando
la produccidn industrial, pero se
sigue generando empleo en este
sector. Esta paradoja se podria
explicar porque las Pymes del
sector son las que estan aumen-
tando el nimero de contratacio-
nes (Anif, 2012a). Asi, los niveles
de estabilidad en la contratacion
que hemos visto en la industria
Pyme evidencian que este tipo
de empresas estd dando un so-
porte al empleo nacional, pero
esto podria revertirse a futuro
en linea con la reduccién en la
generacién de empleo reciente
(Anif, 2012b).

En cuanto al volumen de las
exportaciones, es claro que las
Pymes tienen una menor pro-
pensidén al comercio exterior
que las grandes empresas. Es asi
como a nivel nacional un 70%
de las Pymes del sector indus-
trial no exporté en el segundo
semestre de 2012 (ver grafico
5). Sin embargo, al profundizar
los resultados regionales de la
GEP se encuentra que las Pymes
de la ciudad de Pereira fueron
las menos abiertas a la activi-
dad exportadora (un 78% dice
no exportar). Por el contrario,
las Pymes calefias tuvieron una
mayor orientacién al comercio,

Industria Cali

Comercio Cali

Servicios Cali
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pues un 64% decia no exportar.
En estos resultados también
debe figurar la ciudad de Mede-
llin, ya que un 71% de las Pymes
decia no exportar, pero un 11%
dijo que aumentd su volumen
de exportacion.

De cara al ano 2012, las
Pymes industriales de las ciu-
dades analizadas mantuvie-
ron una opinién positiva. Para
el desempefio general, las
Pymes de Cali lideraron este
positivismo, donde un 72% de
los encuestados esperaba un
desempefio favorable. Esto
puede ser consecuencia de
las expectativas de beneficios
por la entrada en vigencia del
TLC con Estados Unidos. En
contraste, Bogota presentaba
una favorabilidad en cuanto
al desempeio similar al pro-
medio nacional (un 47% de
los encuestados). Para Pereira

IComercio

Grafico 6. Expectativas desempeiio general
(2011-1l)
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(un 40%) y Medellin (un 37%)
dichos niveles de favorabilidad
fueron inferiores al promedio
nacional (ver grafico 6). Esta si-
tuacién contrasta con los resul-
tados negativos obtenidos a ni-
vel de la industria nacional, en
donde la produccién industrial

tan sélo crecié un 0.7% anual
en el acumulado a septiembre.
Es asi como las perspectivas de
Bogotd, Medellin y Pereira van
mas acordes con la caida en el
desempefio industrial que se
viene presentando en los ulti-
mos meses.

En el sector comercial, el
porcentaje de empresas Pyme
de Caliy Medellin que manifes-
taron que su desempefio mejo-
ré en el segundo semestre de
2011 fue de un 48%-49%.Este
resultado situd a los sectores
Pyme comerciales de estas
de ciudades con los mismos
resultados obtenidos a nivel
nacional (ver grafico 2). Por el
contrario, en las ciudades de
Bogotd y Pereira, dicha varia-
ble obtuvo resultados muy in-
feriores, llegando a niveles del
34%-35%.

En cuanto a las ventas, los
comerciantes de la ciudad de
Cali obtuvieron resultados por
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encima del promedio nacional
y las otras ciudades analiza-
das, llegando a un 56% de los
encuestados para los cuales
su volumen de ventas aumen-
té en el segundo semestre de
2011 (ver grafico 3). La ten-
dencia de estabilidad del ni-
vel de empleo se mantiene en
el sector de comercio, como
ocurrié en la industria de es-
tas cuatro ciudades. De hecho,
para este sector las empresas
que sobresalen con aumentos
en los niveles de empleo son
Cali y Pereira, donde un 30%
de los encuestados dijo que
el nivel de empleo fue mejor
(ver gréfico 4).

Para el afio 2012, las expec-
tativas del sector comercial de
Bogotd, Medellin, Caliy Pereira
son menores que las naciona-
les. En particular, se destaca
que sélo un 19% de los encues-
tados en Pereira tuvo una ex-
pectativa favorable sobre la ac-
tividad econdmica (ver gréfico
6). Estos resultados muestran
que el sector de comercio es-
peraba niveles de desempe-
fio estables o negativos para
2012, lo cual estd acorde con
la desaceleracidn del comercio
nacional, cuyo crecimiento fue
apenas del 2.3% anual en sep-
tiembre de 2012 frente al 8.5%
anual en septiembre de 2011.



B Servicios

Los resultados de la GEP
en 2012 revelan que el sector
de servicios tuvo un mejor de-
sempefio dentro de los tres ma-
crosectores. A nivel regional se
destacan los desempefios de las
Pymes de las ciudades de Cali y
Medellin. De hecho, el porcen-
taje de empresas Pyme de Cali
gue manifestaron que su de-
sempefio mejorod en el segundo
semestre de 2011 fue de un 58%
y para Medellin este porcentaje
fue del 54% (ver gréfico 2). Estos
resultados son muy positivos ya
que: i) son mayores al resultado
nacional del sector (un 53%); y
ii) son mejores que los obteni-
dos en el sector de industria y
comercio a nivel regional.

Anivel de ventas, los resulta-
dos de las Pymes de servicios de
las cuatro ciudades analizadas
son menores que el nivel nacio-
nal, pero similares a los obteni-
dos en los sectores de industria
y comercio. Aqui se destaca que

Acceso al crédito

El financiamiento de las
Pymes permite mejorar su ac-
tividad productiva a través de
la adquisicién de recursos con
los que pueden comprar bienes
de capital o cubrir actividades
necesarias para su operacion. A
nivel regional, los resultados de
la GEP de 2012 en materia de fi-
nanciamiento son positivos.

En promedio, el 41% de las
Pymes de las ciudades de Bo-
gota, Medellin, Cali y Pereira
solicitd crédito al sistema fi-
nanciero en el segundo semes-
tre de 2011 (ver grafico 7). De

el mejor comportamiento fue el
de las empresas de la ciudad de
Medellin, en donde para el 46%
de los encuestados el volumen
de ventas mejoré en el segundo
semestre de 2011 (ver grafico
3). Por el contrario, el nivel de
empleo generado en el sector
de servicios es el menor de los
tres macrosectores. En efecto,
la ciudad que mas aumentd su
nivel de empleados en el se-
gundo semestre de 2011 fue
Cali, con apenas un 24% de los
encuestados (ver grafica 4). De
esta forma se identifica que los
sectores de industria y comer-
cio han sido los generadores de
empleo a nivel de Pymes regio-
nales y el sector de servicios ha
contribuido con la estabilidad
en los niveles de contratacion.
Las exportaciones del sector
de servicios Pyme de estas cua-
tro ciudades son muy bajas. De
hecho, en promedio el 90% de
las Pymes de estas ciudades no

exportd. Para las ciudades de Bo-
gotd y Pereira, apenas el 7%-8%
de los encuestados ha manteni-
do su nivel de exportaciones en el
segundo semestre de 2011, pero
no ha aumentado de manera sig-
nificativa este volumen. Sélo se
dieron aumentos en el volumen
de exportaciones para Medellin,
con apenas un 3% de encuesta-
dos que dijo haber incrementado
este volumen (ver grafico 5).

Por Ultimo, para el afio 2012
las Pymes de servicios tuvieron
opiniones encontradas en cuan-
to al desempefio general. Las
Pymes de Medellin lideraron
este positivismo y superaron el
promedio nacional, donde un
52% de los encuestados espe-
raba un desempefio favorable.
Por el contrario, los niveles de
favorabilidad en Bogotd (un
44% de las Pymes encuestadas),
Cali (un 35%) y Pereira (un 34%)
fueron inferiores al promedio
nacional (ver gréfico 6).

Grafico 7. Durante el segundo semestre de 2011
¢solicité crédito al sistema financiero? ¢Le fue aprobado?
(% de respuestas afirmativas)
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este porcentaje, al 93% le fue
aprobado el crédito, aunque
se presentan algunas variacio-
nes importantes. Se identifica
que el 55% del sector Pyme
industrial en la ciudad se Cali
solicitd crédito y tan sdlo el
68% de esos créditos fue apro-

Acciones de mejoramiento

Luego de conocer los resul-
tados a nivel de actividad eco-
némica, perspectivas y acceso al
crédito, es importante conocer
cudles son las actividades de
mejoramiento que estan reali-
zando las Pymes de las ciuda-
des de Bogotd, Medellin, Cali y
Pereira. El grafico 8 muestra los
resultados sobre las acciones de
mejoramiento que esperaban
implementar estas ciudades en
el primer semestre de 2012.

Para el sector Pyme indus-
trial, las empresas de Bogotd y
Medellin se enfocaron principal-
mente en capacitar a su perso-
nal (un 31% de los encuestados
y un 34%, respectivamente). En
la ciudad de Cali se focalizaron
en diversificar sus mercados en

bado. Por su parte, apenas un
18% de las Pymes de servicios
de la ciudad de Pereira solicitd
crédito al sistema financiero y
para el 100% su solicitud fue
aprobada.

Estos resultados muestran
que el acceso regional al crédi-

to es favorable para estas cua-
tros ciudades y sectores, con
excepcioén del sector industrial
de la ciudad de Cali, donde se
presentan algunos problemas
de aprobacion, y el sector de
servicios de Pereira, donde el
nivel de solicitud es bajo.

Colombia (un 33%) y la mayoria
de las Pymes de Pereira reali-
zaron actividades encaminadas
a obtener una certificaciéon de
calidad (un 30%). Sin embargo,
debe tenerse en cuenta que una
parte importante de las Pymes
industriales de éstas cuatro ciu-
dades no realiza ninguna activi-
dad de mejoramiento (un 37%
en promedio).

De modo opuesto a los re-
sultados a nivel industrial, la
mayoria de las Pymes del sector
comercial de las ciudades anali-
zadas se enfoco principalmente
en capacitar a su personal: un
25% para Bogota, un 32% para
Cali, un 40% para Medellin y un
41% par Pereira. De nuevo, se
resalta que en este sector una

Grafico 8. Acciones de mejoramiento

gran mayoria de las Pymes no
realizd alguna actividad de me-
joramiento (un 43% en prome-
dio).

Por ultimo, para las Pymes
de servicios, las actividades de
mejoramiento para Bogota,
Medellin y Cali buscaron capa-
citar a su personal (un 53%, un
50% y un 43%, respectivamen-
te). Entre tanto, para las Pymes
de servicios de Pereira, sus
actividades de mejoramiento
buscaron principalmente ob-
tener una certificacién de ca-
lidad (un 41%). En este sector,
el porcentaje de empresas que
no realizé ninguna actividad de
mejoramiento fue el menor de
los tres macrosectores (un 32%
en promedio).
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Conclusiones

Hemos visto cémo las
Pymes de Bogotd, Antioquia,
Valle del Cauca y Risaralda re-
presentan un 52.1% del seg-
mento Mipyme inscrito en las
cdmaras de comercio. Al anali-
zar los resultados regionales de
las ciudades de Bogotd, Mede-
llin, Cali y Pereira con base en
la GEP del primer semestre de
2012, se encontraron diferen-
cias por macrosectores. En el
sector industrial, la ciudad de
Bogotd lidera los buenos re-
sultados a nivel de desempefio
econdmico y ventas. En cuanto
al nivel de empleo, la ciudad
de Medellin fue la principal
generadora, y a nivel de expor-
taciones, las Pymes de Pereira
lideraron este desempefio. En
cuanto a las perspectivas, la
ciudad de Cali fue la mas op-
timista, y fue seguida por las
otras tres ciudades analizadas.
Sin embargo, estas buenas
perspectivas contrastan con
una disminucidn en la activi-
dad industrial a nivel nacional.

En el sector de comercio,
las Pymes de Cali tuvieron los
resultados regionales mas fa-
vorables. A nivel de empleo,
se mantiene la estabilidad en
su generacién como ocurrié en
el sector industrial, aunque se

destacan los aumentos de con-
tratacion en las Pymes de Cali
y Pereira. El sector de comercio
esperaba niveles de desempe-
fio estables o negativos para el
afio 2012, lo cual estd acorde
con la desaceleracion del co-
mercio nacional en lo corrido
de 2012 (a septiembre).

El sector de servicios tuvo
un mejor desempefio dentro
de los tres macrosectores en
las cuatro ciudades analizadas
ya que sus resultados: i) son
mayores al resultado nacional
del sector; y ii) son mejores
que los obtenidos en el sector
de industria y comercio a nivel
regional. Sin embargo, sus ni-
veles de exportacion son muy
bajos en comparacion con el
sector industrial, y sélo Me-
dellin aumentd el volumen de
exportacion.

En cuanto a acceso al cré-
dito, éste es favorable para es-
tas cuatros ciudades y secto-
res, con excepcion del sector
industrial de la ciudad de Cali
y el de servicios en Pereira.

Por ultimo, en el sector in-
dustrial las acciones de mejo-
ramiento de las empresas pe-
quefias y medianas de Bogota
se enfocaron principalmente
en capacitar a su personal,

las de Cali se focalizaron en
diversificar sus mercados en
Colombia y las de Medellin
también buscaron capacitar a
su personal. Sin embargo, un
gran porcentaje de Pymes en
Pereira se enfoco en obtener
una certificacion de calidad.
En contraste, las Pymes del
sector comercial de las ciuda-
des analizadas se enfocaron
principalmente en capacitar
a su personal. Por su parte,
en el sector de servicios, las
actividades de mejoramiento
para Bogota, Medellin y Cali
buscaron capacitar a su per-
sonal, y en Pereira las Pymes
concentraron sus esfuerzos en
obtener una certificacién de
calidad. Es importante desta-
car que entre el 32% y 43% de
las Pymes de los tres macro-
sectores no realizaron ningu-
na accién de mejoramiento.

En sintesis, se evidencia
un desempefio favorable del
segmento Pyme en las cuatro
ciudades analizadas. Aunque
hay heterogeneidad al interior
de los macrosectores, el sec-
tor goza de buena salud. No
obstante, hay algo de desace-
leracion de cara a 2012, sobre
todo en los sectores de indus-
tria y comercio. [ |
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Gobierno corporativo e
instrumentos de deuda en el

mercado de capitales

Por: Andrés Oneto*

Antecedentes

CAF -Banco de Desarrollo
de América Latina- teniendo
como pilares de su misién el
desarrollo sostenible y la inte-

de capital cerrado, la cartilla
Gobierno corporativo: lo que
todo empresario debe saber,
Gobierno corporativo y desa-

- ;, gracion regional, es consciente rrollo de mercados de capitales

% __* de que el gobierno corporati- en América Latina, asi como un
sed vo es una condicidn necesaria software de autoevaluacion,

il + ; . para alcanzar un desarrollo entre otros documentos y he-

SR8 220 84 N et sostenible y de calidad. En esa rramientas, todos ellos dispo-

1ex eI h’“ﬁ:"—. linea, la CAF, a través del Pro- nibles en http://gc.caf.com. En
Aseass e grama de Gobierno Corporati- cuanto a implementaciones,
LBRRES vo, ha venido ejecutando acti- se ha trabajado directamente

a4 vidades destinadas a apoyar la con empresas en diversos sec-

-\_' .- 3 ' adopcién de buenas practicas tores y caracteristicas (listadas,
= de gobierno corporativo, como de capital cerrado, familiares,
S son el desarrollo de aportes publicas, etc.), asi como en
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conceptuales, la difusion y la
implementacién efectiva de es-
tos principios. Concretamente,
a nivel de documentacioén y es-
tudios, se han puesto a dispo-
sicion de la region documentos
como los Lineamientos para un
codigo andino de gobierno cor-
porativo, el Manual de gobier-
no corporativo para empresas

alianzas con Bolsas de valores,
como la de Lima y Colombia a
través de proyectos destina-
dos a la promocién de la cul-
tura del gobierno corporativo
y la capacitaciéon de empresas
interesadas en incorporarse al
mercado de capitales.
Adicionalmente y en asocia-
ciénconlaComisién Econdmica

*Ejecutivo de Politicas Publicas y Competitividad CAF - Banco de Desarrollo de América Latina. E-mail: aoneto@caf.com



para América Latina y el Caribe
(Cepal) y el Banco Interameri-
cano de Desarrollo (BID), con
el objetivo de profundizar en el
tema del gobierno corporativo
en América Latina y sus efectos
en el desarrollo y crecimiento
de los mercados de capitales,
se elabor6é un documento de
trabajo “Gobierno corporativo

en Brasil, Colombia y México:
La determinacion del riesgo
en la emision de instrumentos
de deuda corporativa”. La pre-
sente nota es un resumen de
dicho documento, el cual bus-
ca analizar de manera puntual
el papel del gobierno corpo-
rativo en la emisidn de titulos
de deuda en América Latina,

esto teniendo en cuenta que
el crecimiento sostenido de la
emision de titulos de deuda
corporativa de los ultimos afios
abre una gran oportunidad de
financiamiento para la expan-
sion empresarial en los paises
de la region, incluyendo tanto
a las grandes como a las me-
dianas empresas.

Gobierno corporativo y mercado de capitales

A pesar de que hay multiples
definiciones, a grandes rasgos
podemos definir el gobierno
corporativo como el conjunto
de principios que regulan la re-
lacion entre los actores que ad-
ministran las empresas, convir-
tiéndose en guardianes de los
derechos de los accionistas, y de
aquellos otros que invierten sus
recursos en ellas.

Algunos autores sostienen
que el concepto de gobierno
corporativo seria relevante Uni-
camente para las empresas con
participacién en la Bolsa de Va-
lores y que buscan captar mas
capital mediante la venta de
nuevas acciones o bonos. Si se
considera que en los paises en
desarrollo, y sobre todo en Amé-
rica Latina, son pocas las empre-
sas que colocan acciones vy titu-
los de deuda en los mercados de
valores, se desprenderia ldgica-
mente de esta condicién que el
gobierno corporativo estaria por
lo menos limitado a un conjunto
pequefo de grandes empresas.

Sin embargo, cuando las em-
presas medianas y pequefias al-
canzan mas del 80% del total

de empresas del continente, no
cabe duda de que su comporta-
miento incide en la imagen cor-
porativa general y, por ende, en
el fortalecimiento del mercado
de capitales. Si las empresas de
una region en desarrollo como
la nuestra han de fortalecerse,
es esencial que ellas aprendan
y apliquen desde muy tempra-
no un gobierno corporativo
adecuado a su estructura de
propiedad y tamafio, a fin de
acceder en mejores condicio-
nes a los capitales que requie-
ren para crecer. Por ello, si bien
los principales cambios en el
marco institucional del gobier-
no corporativo se han orienta-
do especialmente a las grandes
empresas que cotizan en la Bol-
sa y emiten titulos de deuda en
mercados organizados que son
capaces de cubrir los costos que
significa cualquier emision, la
aplicacion de principios sobre el
tema deberia ser aplicada por
empresas de cualquier tamafo.

Asimismo, debe sefialarse
que hay factores que favorecen
o desfavorecen un mejor go-
bierno corporativo en los pai-

ses de América Latina. Entre los
primeros se cuenta la creciente
relevancia de inversionistas ins-
titucionales como los Fondos
de Pensiones o Fondos de Ca-
pital de Riesgo. Este aspecto ya
estd influyendo en el cambio de
estrategia de financiamiento
del empresariado de la regidn,
dado que los inversionistas
institucionales administran un
volumen elevado de recursos y
estan sujetos a mayores restric-
ciones de supervision.

El otorgamiento de mayores
garantias para acceder a esos
recursos obliga a una mayor
transparencia y rendicién de
cuentas en el comportamien-
to de los cuerpos directivos,
fortaleciendo el gobierno cor-
porativo de las empresas in-
teresadas en acceder a estas
fuentes alternativas de recur-
sos. Entre los factores que la
desfavorecen esta la estructura
patrimonial concentrada. En el
caso latinoamericano, debido a
la estructura familiar, la elevada
concentracion de la propiedad
y el papel de los Directorios?,
no se logra que la informacién

1También referido en América Latina como Junta Directiva, Consejo de Administracion o Consejos Directivos. Para efectos de este documen-

to, estas expresiones son sindnimos.
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sea transparente en las empre-
sas y la rendicion de cuentas,
de manera que el cumplimien-
to “enforcement”, incluso de la
normativa vigente, es una tarea
ardua. Es asi que gran parte del
debate actual sobre el vinculo
entre gobierno corporativo y
emisién de deuda se enmar-
ca en el “conflicto de agencia”
que cubre las relaciones entre
accionistas, ejecutivos y tene-
dores de bonos.

Estandares de gobierno corporativo

De igual manera, debe en-
tenderse que cualquier avance
requiere de cambios en la cul-
tura empresarial de los paises
y una aplicacién efectiva de
buenas practicas de gobierno
corporativo. Aunque en un gran
numero de paises de la regidn se
han observado importantes me-
joras en los marcos normativos e
institucionales sobre la materia,
en general existen aun muchas
debilidades en el cumplimiento

para la elaboracion de un indice

BN scuaicad pyme

y el desempefio de las empre-
sas. Por otro lado, el acceso de
las empresas al financiamien-
to via mercados financieros en
América Latina es limitado, lo
que ha contribuido, entre otras
cosas, a la poca profundidad de
los mercados y a la asimetria de
informacion de los participan-
tes. Es asi como los mercados de
deuda privada adn estdn poco
desarrollados, pero registran al-
tas tasas de crecimiento.

Desde el punto de vista del
gobierno corporativo, los riesgos
de emisién de deuda se rela-
cionan fundamentalmente con
tres aspectos: i) la actividad de
la empresa que emite (riesgos
de gestidn y riesgos del nego-
cio relativo al entorno), ii) la es-
tructura y funcionamiento del
gobierno corporativo, y iii) la
dindmica de interaccién entre el
Directorio y la Gerencia. De igual
manera, la administracion inte-
gral de los riesgos implica po-
der contar con: i) un comité de
inversiones financieras (politicas
de inversion y los respectivos
mecanismos de vigilancia), i) un
comité de auditoria (responsa-
ble del sistema de control inter-
no), iii) un comité de riesgo que
supervise el desempefio y riesgo
de las inversiones financieras e
instrumentos de financiamien-
to, asi como los riesgos de con-
trol interno, y iv) un comité de
financiamiento corporativo que
atienda el disefio de mecanis-
mos e instrumentos.
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En esa linea, el buen desem-
pefio de una empresa esta di-
rectamente relacionado con el
ambiente del negocio en que se
desenvuelve y con los elemen-
tos que constituyen su gestion.
Dos de los componentes mas
importantes de esta Ultima son,
por una parte, el modelo de go-
bierno corporativo y su funcio-
namiento y, por otra, la estructu-
ra y efectividad de los esquemas
de control interno. Las deficien-
cias en alguno de estos elemen-
tos no garantizan que un buen
desempeifio de la empresa en

‘ 6 El buen desempe-
no de una empresa esta
directamente relacio-
nado con el ambiente
del negocio en que se
desenvuelve y con los
elementos que constitu-

yen su gestion. , ’

el presente sea suficiente para
mitigar los riesgos que podrian
tener serias repercusiones en
el futuro, sino que incrementan
inevitablemente los riesgos del
negocio. Por tanto, son aspec-
tos clave cuando una empresa
evalla la determinacion del ries-
go inherente a la emisién de un
instrumento de deuda. Con ello,
estamos incorporando el con-
cepto base sobre administracion
de riesgos: los riesgos estan en el
futuro, no en el pasado.

Para evaluar el riesgo de cré-
dito relacionado con la emisiéon
de deuda de una empresa, en
primer término debe conside-
rarse el plazo de la emisién que
definird el horizonte de tiempo
sobre el cual se hara la evaluacion
y, en segundo lugar, tienen que
incluirse indicadores tanto finan-
cieros como no financieros que
reflejen el desempefio previsto
de la empresa, especificamente
su capacidad de pago a lo largo
de dicho periodo. Las mediciones
tradicionales basadas en indices



financieros consideran informa-
cion contable que, en el mejor
de los casos, refleja el desem-
pefio pasado de la empresa. No
incorporan factores relacionados
con el beneficio futuro a media-
no o largo plazo, aunque quizas
proporcionen alguna informa-
cion sobre el corto plazo. Otros
indicadores permiten estimar los
flujos financieros derivados de
las actividades propias del nego-
cio, tomando en cuenta el plazo
de la deuda corporativa a emitir.
Sin embargo, dichos indices no
reflejan la totalidad de los ries-
gos que afectan las emisiones de
deuda y que son asumidos por la
empresa, puesto que no conside-
ran los riesgos relacionados con
actividades en que incursiona la
empresa, pero que no forman
parte de su estrategia de nego-
cio. Tampoco consideran los ries-
gos asociados con la calidad de
la administracién de la empresa,
gue dependen directamente de
la efectividad de sus sistemas de
control interno.

Especificamente, la partici-
pacion de los érganos de go-
bierno corporativo y los efec-
tos del funcionamiento de los
sistemas de control interno en
la emisidn de titulos de deuda
de una empresa son aspectos
que tienden a quedar fuera
de las mediciones tradiciona-
les de riesgos. Es por ello que
se hace necesario contar con
parametros que incorporen
estos aspectos y que sirvan
como indicadores de caracter
predictivo sobre los riesgos
potenciales que, de cristalizar-
se, pueden tener consecuen-
cias negativas en el futuro de
la empresa y, por tanto, en su
capacidad de pago.

A continuacion se presenta
un resumen de la metodologia
desarrollada para la elaboracién
de una “matriz de estandares”
y un indice construido sobre la
base de dichos estandares. La
aplicacién de esos estandares
tiene como objetivo elaborar un
diagnostico, con fines preventi-
vos, sobre lineamientos relevan-
tes en la emisién de titulos de
deuda que deberian cumplir los
organos de gobierno corporativo
de una empresa emisora, me-
diana o grande, a fin de transpa-
rentar efectivamente los riesgos
inherentes a dichas emisiones
y lograr disminuirlos. Debe indi-
carse que el marco metodolégico
propuesto en el documento se
centré en determinar la factibili-
dad de aplicar los estandares de
gobierno corporativo definidos
en la matriz a trece empresas se-
leccionadas de los tres paises que
cubre el estudio (Brasil, Colombia
y México). Este ejercicio permitid
evaluar los procesos y mecanis-
mos de generacion y transmision
de informacion interna, identi-
ficar una estructura que evite el
conflicto de intereses entre los
ejecutivos y los comités corpo-
rativos y, por ultimo, mejorar los
mecanismos de cumplimiento in-
ternos y las operaciones externas
de las empresas para acotar los
riesgos de emision.

Es importante reiterar que el
cumplimiento o incumplimien-
to de los estdndares plantea-

dos en la matriz de estandares,
cuyos resultados se presentan
mas adelante, no reflejan el
desempeiio total del gobierno
corporativo de las empresas.
Los resultados obtenidos deben
interpretarse como indicadores
preventivos sobre aquellos as-
pectos que una empresa tendria
que reforzar para garantizar que
las emisiones de titulos de deu-
da se realicen con pleno conoci-
miento de los responsables de
la conduccion de su estrategia
y de los riesgos que ello implica.
Es asi como se constituye en una
herramienta encaminada a pro-
porcionar a los inversionistas y
diferentes instituciones relacio-
nadas con la empresa una in-
formacién mdas completa sobre
los riesgos que ésta asume en la
conduccién de su negocio.

Los 39 estandares desarro-
llados se encuentran agrupados
en las siguientes categorias:

e Papel del Directorio
e Estructura del Directorio
e El Presidente del Directorio
e Seleccidn de directores
e Los directores externos
e Los directores internos
e Los comités corporativos
- Comité de Auditoria
- Comité de Inversiones en
Activos Financieros
- Comité de Financiamiento
Corporativo
-Comité de Riesgos
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Estos estandares de gobier-
no corporativo se han tomado
como punto de partida para
definir estdndares especifi-
cos que tienen efectos iden-
tificables en los procesos de
emision de obligaciones. En-
seguida se les asigno a dichos
estandares una ponderacidn
y, finalmente, se construyd un
indice. Una respuesta positiva
significa cumplimiento del es-
tadndar, una negativa significa
su incumplimiento.

Es importante enfatizar que
no se puede hablar de “grados
de cumplimiento” del indica-
dor propuesto, pues el hecho
de que los estandares plan-
teados se observen de manera
parcial no genera valor o bene-
ficio alguno. Por tanto, la eva-
luacion de su grado de cumpli-
miento es binaria: se cumple
0 no se cumple. Esto es, si el
estandar se cumple a cabali-
dad, se le asignara el valor de
referencia en su totalidad; de
lo contrario, la asignacién sera
cero. La suma de todos los va-
lores de referencia es igual a
10 en el caso de cumplimiento
completo de los estandares,
suma que representa el “indi-

" de cumplimiento.

Es destacable que el indice
tiene las ventajas y desven-
tajas de un promedio ponde-
rado. Esto significa que en un
solo numero puede obtenerse
una idea del apego al estan-
dar, pero deberan considerarse
individualmente las califica-
ciones obtenidas respecto de
cada estandar de la matriz a fin
de conseguir informacion con-
creta sobre aspectos de parti-
cular relevancia.
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Apllcacmn de la matriz de
estandares del indice a empresas
de Brasil, Colombia y México

Como se indicd previamen-
te, los criterios contenidos en la
matriz de estandares y el indice
planteado en el apartado ante-
rior fueron aplicados a diferentes
empresas de Brasil, Colombia y
México. Debe sefialarse que los
valores obtenidos para los indi-
cadores, que fueron comparados
con los valores de referencia de

la matriz de estandares, se deter-
minaron sobre la base de infor-
macion publica de las compafiias
analizadas. Ademas, en algunos
casos se realizaron entrevistas a
gerentes y directores.

Algunos de los resultados
y conclusiones generales deri-
vadas de esa aplicacién se pre-
sentan a continuacion.

Tabla 1. Informacion agregada Brasil-Colombia-México

Benchmark Maximo
10.000 9.6230 1.1620
Fuente: CAF.

Minimo

Mediana

4.3106 3.3635

Al aplicar la matriz de estan-
dares y calcular los indices a ni-
vel agregado sobre la base de los
resultados de las empresas ana-
lizadas, se puede concluir que, al
obtener un indice promedio de
4.3106 y compararlo con el va-
lor meta de 10, se tienen areas
de oportunidad con relacién a la
adhesion a los estdndares plan-
teados. Situacion que se percibe
mas apremiante si se ve que la
mediana que se obtuvo fue de

3.3635, esto indica que mas de
la mitad de las empresas resultd
con indices menores al prome-
dio, ver tabla 1.

Para determinar mas pun-
tualmente qué aspectos hay
que reforzar o atender, se ana-
lizardn los valores obtenidos
para las categorias considera-
das relevantes para las emisio-
nes de titulos de deuda por las
empresas, de acuerdo con la
ponderacion asignada:

Tabla 2.

El papel del Directorio

El papel y la seleccion de directores (Int y Ext)
Comité de Auditoria

Comité de Financiamiento Corporativo

Comité de Riesgos

Fuente: CAF.

Categoria

Media/

Benchmark  Media Benchmark

| 2.075 1.5354 74%

A'AY 2.079 0.9190 44%

Vil 1.885 0.8886 47%
IX 1.508 0.2962 20%
X 1.508 0.3501 23%

9.055 3.9893 44%




Los valores obtenidos al apli-
car la matrizy el indice desarrolla-
do muestran su relevancia en los
procesos de emisiones de deuda.
Por tanto, si los esfuerzos se en-
focaran a atender los estandares
establecidos para dichas catego-
rias, se lograria una importante
disminucidn en los riesgos de las
emisiones de una empresa.

La categoria correspondien-
te al Papel del Directorio fue la
que resulté mejor calificada al
obtener un valor promedio de
1.5354, que se compara con el
benchmark para esa categoria
de 2.075. O sea, los directorios
de las empresas cuentan con
informacion sobre las activida-
des de inversion y de financia-
miento que ejecuta la empresa
(un 74% de cumplimiento =
media / estandar).

Se observa claramente que
los aspectos relacionados con el

Comité de Riesgos y el Comité
de Financiamiento Corporativo
requieren atencidn especial por
parte de las empresas conside-
radas en el estudio, pues son
las que mas se alejan del ben-
chmark establecido para estas
categorias. Si bien las cifras
correspondientes al Comité de
Auditoria son ligeramente me-
jores, también se percibe que
habrd que realizar esfuerzos
para lograr el cumplimiento de
los estandares involucrados,
pues sélo la mitad de las em-
presas cumple con la mitad de
los estandares establecidos.
Adicionalmente, entre las
principales deficiencias de go-
bierno corporativo que afec-
tan la emision de deuda en los
casos analizados fue posible
detectar las siguientes: i) los
directorios contintan tenien-
do pocos miembros indepen-

dientes, y ii) la mayoria de
las empresas no cuenta con
los cuatro comités que este
proyecto considera clave en
la determinaciéon del riesgo
de emisién de instrumentos
de deuda. Varias tienen un
Comité de Auditoria, pocas
un Comité de Riesgos y prac-
ticamente ninguna Comité de
Inversiones y Financiamiento
Corporativo. Mas aun, se pudo
constatar que en los tres pai-
ses analizados los distintos co-
mités no cumplen sus funcio-
nes de manera adecuada, lo
que puede atribuirse al papel
mds de forma que efectivo de
los propios directorios. Debe
indicarse que si por el tamafio
de la organizacidon no amerita
contar con los comités antes
mencionados, sus funciones
deben ser asumidas por el Di-
rectorio en su conjunto.

Conclusiones

Es claro que el con-
tar con buenas prac-
ticas de gobierno cor-
porativo permite a las
empresas atraer capi-
tal financiero, debido
a los menores costos
de monitoreo. A nivel
agregado,  contribu-
ye con la atraccion de
inversién, al mejorar
la transparencia en la
gestion de los recursos. De
esta forma puede ayudar
al desarrollo institucional
del sistema financiero. Es

importante anotar que las
economias latinoamericanas
muestran en general un bajo
desarrollo de sus mercados

de capitales, por lo tanto,
la adopcion de marcos
regulatorios que incorpo-
ren buenas practicas de
gobierno corporativo es
un factor para promover
dicho desarrollo.

En esa linea, la coyun-
tura de crisis actual pue-
de ser una oportunidad
para expandir estos mer-
cados, generando con
ello una fuente alternativa
de financiamiento para las
empresas de menor tamafio
de la regién ante los siste-
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mas bancarios poco eficien-
tes de los paises. El rol de los
inversionistas institucionales
es clave en la ampliacién de
este mercado.

Los resultados obteni-
dos muestran que, en gene-
ral, existen areas de opor-
tunidad con relacién a la
adhesidon a los estandares
propuestos para mejorar el
gobierno de las empresas. Al
analizar estos resultados en
funcion de las seis catego-
rias identificadas como clave
(papel del Directorio, papel y
seleccion de consejeros, Co-
mité de Auditoria, Comité de
Financiamiento Corporativo,
Comité de Riesgos y Comité
de Inversiones), se constata
que los valores mas altos co-
rresponden a la primera de
ellas. En otras palabras, mas
de la mitad de las empresas
analizadas se encuentra por
encima de la media. Esto
puede interpretarse como
que los directorios de mas
del 50% de las empresas
cuentan con informacion so-
bre las actividades de inver-
sion y de financiamiento que
ejecuta la empresa.

A diferencia de los direc-
torios, los mas alejados del
valor de referencia estableci-
do para las categorias sefiala-
das son el Comité de Riesgo y
el Comité de Financiamiento
Corporativo, los cuales re-
quieren de especial atencién
por parte de las empresas.

Aungue los valores corres-
pondientes al Comité de Au-
ditoria son mejores, éstos son
aun bajos. De igual forma, un
punto critico del gobierno
corporativo es el papel y se-
leccién de los consejeros.
Aunque se trata de una
muestra no representativa de
empresas, los resultados que
se obtienen al aplicarles este
indicador cualitativo pueden
dar luces sobre lo que sucede

‘ ‘ Si las empresas
de una region en
desarrollo como la
nuestra han de forta-
lecerse, es esencial
que ellas aprendan y
apliquen desde muy
temprano las buenas
practicas del gobierno

corporativo. , ,

en otras empresas de los tres
paises estudiados. Por otra
parte, la informacion que de
aqui emana puede ser relevan-
te para las agencias calificado-
ras de riesgo de los titulos de
deuda que operan en ellos. La
informacion sobre el nivel de
cumplimiento de los estdnda-
res propuestos de gobierno
corporativo puede ser incor-
porada en su metodologia de
andlisis de riesgos, bajo el ru-
bro “riesgo de gobernanza”.

Finalmente y desde la
perspectiva de las empresas
medianas y grandes de Amé-
rica Latina, que estan experi-
mentando un apreciable pro-
ceso de internacionalizacion,
su potencial de expansidn
puede verse limitado por el
mayor riesgo que involucra
un débil gobierno corpora-
tivo. Si las empresas de una
region en desarrollo como la
nuestra han de fortalecerse,
es esencial que ellas apren-
dan y apliquen desde muy
temprano las buenas practi-
cas del gobierno corporativo,
a fin de acceder en mejores
condiciones a capitales que
requieren para crecer.

Es asi que se requiere de
cambios en la cultura em-
presarial de los paises y una
aplicacion efectiva de buenas
practicas de gobierno corpo-
rativo. Aunque en un gran
numero de paises de la re-
gién se han observado impor-
tantes mejoras en los marcos
normativos e institucionales
sobre la materia, en general
existen aun muchas debili-
dades en el cumplimiento y
el desempefio de las empre-
sas. En ese sentido se debe
ponderar equitativamente el
rol de cada uno de los d6rga-
nos decisorios de gobierno
corporativo involucrados en
la emision de deuda, esto es,
del Directorio y de los distin-
tos comités corporativos (Au-
ditoria, Riesgo, etc.). |l
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Listarse.en Bolsa:
un desafio estratégico

Por: Luis Gabriel Morcillo-Méndez*
Rocio del Pilar Trujillo**

Contrario a la opinion general, listarse en Bolsa también es posible para las Pymes, especial-
mente para aquellas empresas medianas con un buen desempeno histérico y que con la ade-
cuada preparacion podran emitir sus acciones con éxito en el mercado publico de valores.

uando se habla de una
oferta publica de accio-
nes de sociedades andni-
mas y de sus requisitos regula-
torios, muchos consideran que
el acceso al mercado de capita-
les es una de las dificultades de
las Pymes para su crecimiento;
sin embargo, este articulo des-
cribe la preparacién que debe
asumir una Pyme para este de-
safio y desarrolla los principales
retos que su Pyme enfrentara si
toma la decision de convertirse
en una compaiia publica.
Listarse en Bolsa con el
propdsito de permitir la nego-
ciacién de sus acciones en el
mercado publico de valores es
una decision importante para
su Pyme. Es una decision que
conlleva varias ventajas estra-
tégicas que estimularan el cre-
cimiento de su compafiia y con-
lleva también el cumplimiento
de mayores deberes legales,
una nueva estructura de gobier-
no corporativo y asumir nuevas
responsabilidades ante los nue-
VOS accionistas: nuevas exigen-

cias que precisamente son las
gue permitirdn que su Pyme se
convierta en una gran empresa.

Ademas de las ventajas rela-
cionadas con la capitalizacién de
su compaiiia, estar inscrito en
la Bolsa de Valores de Colombia
(BVC) aumenta el poder de ne-
gociacion de su empresa frente
a los actores y partes interesa-
das (stakeholders) de su entor-
no. Particularmente, la compa-
fiia adquiere fortalezas frente al
sector financiero para acceder
incluso a mejores condiciones
de endeudamiento; también
conlleva un mayor valor de la
compaiiia, pues los estandares
de gobierno corporativo de los
emisores de valores hacen que
su compaiia sea considerada
como transparente, mas eficien-
te y mejor administrada. La emi-
sion de sus acciones también
otorga respaldo y genera un
mayor prestigio y confianza por
parte de los proveedores y los
clientes en su empresa.

De otra parte, es muy im-
portante valorar los efectos que

pueda traer esta decision: entre
ellos los costos para la realiza-
cion de la oferta, el cumplimien-
to de la infraestructura y de go-
bierno corporativo como emisor,
la exposicion de su compaiiia al
mercado publico de valores y a
sus volatilidades, una posible
menor flexibilidad en la toma de
decisiones y la exposicién conti-
nua al publico en general de su
compaiiia y de sus resultados.

Si desea dar el siguiente
paso hacia conformar una gran
empresa y considera que listar
su compaiiia en la Bolsa es la
mejor opcidn para el crecimien-
to de su Pyme, este articulo le
permitird evaluar las ventajas
y desventajas de realizar una
oferta publica de acciones, co-
nocer los pasos fundamentales
y tomar la decision de lanzarse
al mercado de capitales.

*Asociado Senior . Imorcillo@bu.com.co
**Asociada. E-mail: rtrujillo@bu.com.co
Equipo de Mercado de Capitales y Re-
gulacion de Valores de Brigard & Urrutia
Abogados.
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La preparacion de su Pyme lo es todo

Una buena preparacién para
la oferta publica de acciones de
su compaiia significard menos
dificultades y una mayor adap-
taciéon de su Pyme a la vida de
una empresa listada en Bolsa.

Debido a que tener las acciones
inscritas en la Bolsa de Valores
implica, generalmente, demos-
trar los buenos resultados de su
empresa y sus fortalezas, la pre-
paracion debe ser cuidadosa y

IA. Organizacion de su Pyme

La preparacion de su em-
presa, sus trabajadores y el
plan de negocios seran ele-
mentos fundamentales en esta

1. El primer punto a revisar

es el plan de negocios de
su Pyme: ¢El plan es realis-
ta, es consistente con las
cifras del mercado? ¢Este
plan de negocios esta de-
bidamente soportado?
Evalie su plan de una
manera objetiva para que
pueda ajustarlo antes de
ponerlo en conocimien-
to del publico. Adicional-
mente, verifigue que el
personal directivo de la
compaiiia lo conozca bien
y que el manejo de la com-
pafia estd efectivamente
orientado por este plan.
2. Teniendo en cuenta que

gran parte de la informa-

cién de su Pyme va a ser
publica, recomendamos
también verificar si los
contratos, los acuerdos
entre los accionistas y las
practicas son adecuadas
para las compaiiias lista-
das en la Bolsa; o si, por
el contrario, éstos impli-
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etapa, y si su empresa aln no
esté preparada para listarse
en Bolsa, continle avanzando
con su compaiiia, pues en un

can acuerdos que podrian
afectar la imagen de la
empresa ante el mercado.
3. También se requiere una

revision de los procesos y
procedimientos internos,
de manera que todas las
operaciones de su Pyme y
sus reportes sean confia-
bles y permitan un segui-
miento efectivo.

4- Adicionalmente, para la

oferta de acciones en el

mercado publico, es nece-
sario que su empresa ten-
ga los estados financieros
auditados de los ultimos
tres afios, y para estar
inscrita en la BVC, por lo
menos en uno de estos
afios, con utilidad. En caso
de que su compaiiia sea
nueva, también existe una
alternativa de presentar
estudios de factibilidad.
5- También debe
atencién a su estructura
y practicas de gobierno
corporativo, como, por

poner

la planeacion debe incluir tanto
la organizacién de los procesos
productivos y financieros como
el acompafiamiento de exper-
tos para la realizaciéon de una
oferta exitosa.

futuro cercano, con la ayuda
de planes de ajuste, es posible
aprovechar las ventajas de este
mercado:

ejemplo, la revision de
las funciones de su junta
directiva con la indepen-
dencia de varios de sus
miembros y la creacién
de un comité de audito-
ria totalmente indepen-
diente. En este aspecto,
le serd util el Cédigo Pais,
un conjunto de normas
y recomendaciones so-
bre gobierno corporativo
preparadas por la Super-
intendencia Financiera de
Colombia (SFC) sobre las
funciones y las decisiones
propias de la asamblea
general de accionistas, de
la junta directiva, de los
organos de auditoria y so-
bre la resolucién de con-
troversias al interior de
su empresa. Este Cédigo
Pais es una encuesta que
los emisores diligencian
con base en el principio
“cumpla o explique”; por
lo tanto, no es necesario
qgue todas las recomen-



daciones sean aplicadas,
pero si explicar el avance
de su compaiiia en temas
de gobierno corporativo.
Al respecto, no vea la es-
tructura de gobierno cor-
porativo como una carga
para su empresa; por el
contrario, esta estructura
le garantizard mejor ad-
ministracion a usted y a
6 los inversionistas.
| |

Preste atencion a las cua-

lidades de su equipo di-
rectivo, éestdn preparados
para el reto de una com-
pafia listada en Bolsa o
requiere contratar perso-
nal que tenga experiencia
en el tema? Recuerde que
las hojas de vida de los di-
rectivos seran evaluadas
por el mercado y la prue-
ba de su experiencia dara
confianza a los potenciales
inversionistas.

7. Es importante que los em-

es deber de los directivos

involucrar a los emplea-
dos en el proceso previo y
transformar la cultura de
su Pyme para convertirla
en una empresa de estas
8 caracteristicas.
| |

A su vez, es pertinente

evaluar los litigios y con-
tingencias a los que esta
expuesta su Pyme, para
mitigar dichos riesgos y
presentar a los inversio-
nistas una vision realista y
9 atractiva de la compaiiia.
| |

Un punto que serd de utili-

dad es la construccion pre-
via de la imagen corpora-
tiva de su compaiiia, tanto
del nombre, como de su
potencial de crecimiento
y de los buenos resultados
que ha tenido; de manera
que a la hora de la ofer-
ta, su Pyme ya esté en la
mente del publico.

10. Recuerde que ésta es

pleados también asuman
actitudes acordes con las
futuras responsabilida-
des de su Pyme, asi que

una decision de los ac-
cionistas de la compaiiia
y no exclusivamente de
sus administradores v,

por ende, debe contar
con las autorizaciones
corporativas necesarias,
entre ellas la decisién de
la Asamblea General de
Accionistas y la renuncia
o no al derecho de prefe-
rencia para abrir el capi-
tal social a los nuevos in-
versionistas que entraran
a través del mercado de
valores.

La preparacién implica
realizar un proceso de
debida diligencia (due
diligence) sobre todos
los aspectos de su Pyme,
que debe realizar en
compafia de sus aboga-
dos y del agente estruc-
turador. Este proceso le
ayudard a obtener infor-
macidn sobre aspectos
societarios, laborales, de
endeudamiento y de liti-
gios, entre otros, lo cual
le permitira consolidar la
informacién a presentar
al publico en general al
momento de la realiza-
cién de la oferta.

‘ ‘ Esta es una decision de los accionistas de la companiay no exclusivamente
de sus administradores y, por ende, debe contar con las autorizaciones
corporativas necesarias. , ,

Si su Pyme tiene una expe-
riencia sélida, maneja un buen
nombre en su sector de nego-
cios, sus planes de expansion
son realistas y atractivos, y la
estructura corporativa es ade-
cuada, es momento de conside-
rar dar el siguiente paso hacia
el mercado de capitales y con-
tactar la asesoria adicional para

llevar a cabo este proyecto.
Principalmente, va a requerir
de un agente estructurador, en
la figura de una banca de inver-
sion o una sociedad comisio-
nista de Bolsa, y una asesoria
legal detallada que analicen su
Pyme y le ayuden a estructurar
la emision, el modelo financie-
ro, los aspectos tributarios, las

necesidades de capital de la
compaiiia y el tipo de valores
a emitir y las condiciones de
la oferta. Los asesores contra-
tados deben tener experiencia
en este tipo de emisiones, ser
confiables y tener buena repu-
tacion en el mercado, lo cual
sera decisivo para el éxito de la
oferta publica.

LA
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I B. Algunas caracteristicas del proceso

Es posible emitir distintos
tipos de acciones con dife-
rentes condiciones, que otor-
garan diferentes derechos vy
privilegios econdmicos a los
inversionistas, dependiendo
de su empresa y del contexto
del mercado.

Por una parte, las acciones
ordinarias conceden los mis-
mos derechos econdmicos y
politicos de los actuales accio-
nistas a los nuevos inversio-
nistas. La segunda opcién son
las acciones privilegiadas, que
son mas atractivas para los
inversionistas, pues contaran
con mayor seguridad o priori-
dad en el retorno de la inver-
sion. Finalmente, las acciones
con dividendo preferencial sin

derecho a voto otorgan bene-
ficios econdmicos a los inver-
sionistas, pero permiten que
los accionistas actuales man-
tengan el control de las deci-
siones de la compaiiia.

Para la emision de acciones,
no es obligatorio que éstas
cuenten con la calificaciéon de
una sociedad calificadora de
valores; pero en el caso de que
su Pyme contrate una sociedad
calificadora para que emita
una opinion sobre su emisién y
su calidad crediticia como emi-
sor, dicha calificacion debe ser
revelada al mercado.

Adicionalmente, sera nece-
sario suscribir un contrato de
colocacién (underwriting) con
un agente colocador, quien

podrd ser el mismo agente
estructurador. Este contrato
regula la intermediacién del
comisionista frente al merca-
do de valores y permite tres
modalidades: (i) al mejor es-
fuerzo, donde el agente colo-
cador adquiere una obligacién
de medio para la colocacidn;
(i) garantizado, cuando el
agente colocador se compro-
mete a adquirir el remanente
de la emisién que el mercado
no adquiera, y (iii) en firme,
cuando el colocador adquiere
la totalidad o una parte de la
emisién y asume la obligacion
de ofrecer al mercado los titu-
los, de acuerdo con las condi-
ciones de precio determinadas
en el contrato de colocacidn.

La oferta publica: la hora de la verdad

Si su Pyme esta preparada, el
proceso de la oferta publica se
puede simplificar en tres pasos:
(i) la inscripcion de la compaiiia
y de sus acciones en el Registro
Nacional de Valores y Emisores

(RNVE) que se efectia ante la
Superintendencia Financiera de
Colombia (SFC); (ii) la inscrip-
cion de sus acciones en la BVC,
y (iii) el trdmite de registro ante
el deposito centralizado de valo-

I A. El proceso de autorizacion ante la SFC

En Colombia, toda oferta diri-
gida al publico en general, a mas
de 100 personas determinadas
0 a mas de 500 accionistas es
considerada una oferta publica
y, por ende, debe ser autorizada
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por la SFC. Adicionalmente, cada
emisor debe estar inscrito en el
RNVE y la autorizacién de la ofer-
ta conlleva la inscripcién de las
acciones y de su Pyme en este
registro. Este trdmite comien-

res (Deceval). A continuacién se
describen estos tres pasos, con
especial énfasis en los documen-
tos que su Pyme debe preparar
para obtener la autorizacion y
realizacion de su oferta.

za con la solicitud formal ante
la SFC firmada por el represen-
tante legal, la cual debera estar
acompaiiada con los siguientes
documentos y las autorizaciones
corporativas correspondientes.



® Reglamento de emisién y

colocacidn de las acciones.
El Prospecto de Informa-
cién, que es el documento
central de la emisién y a
través del cual se da a co-
nocer toda la informacion
de la Pyme que permitird a
los interesados tomar una
decision informada sobre
su inversion.

@ Facsimile del respectivo

valor o modelo del mismo,
o el macrotitulo en caso
de emisiones desmateria-
lizadas.!

® Justificacién del precio de
las acciones o los meca-
nismos para su determi-
nacion; sin embargo, no
es necesario que el precio
final se incluya en la solici-
tud de autorizacion; pero
previamente a la oferta, el
precio debe ser comunica-
do ala SFC.

® El proyecto de aviso de
oferta publica que debe
incluir, entre otros datos,
el reglamento de emisién y
colocacién y los destinata-
rios de la oferta. Este serd

publicado en medios de
comunicacion masivos.
Copia de los materiales pu-
blicitarios que se van a uti-
lizar para la promocion de
las acciones.
Cumplimiento de las bue-
nas practicas de gobierno
corporativo a través de la
encuesta de Cddigo Pais,
de acuerdo con el princi-
pio “cumpla o explique”,
de manera que su Pyme
demuestre la adopcion
de las recomendaciones
o explique las razones por
las cuales no ha adoptado
dichas practicas de go-
bierno corporativo.

Los estados financieros
auditados de los ultimos
tres afios y si su Pyme
se encuentra en etapa
preoperativa o tiene me-
nos de dos afios de haber
iniciado operaciones, se
podrd anexar el estudio
de factibilidad econdmica,
financiera y de mercado
que permita demostrar la
viabilidad financiera de la
compaiiia.

Con respecto al reglamento,
éste sera el documento base de
la emisidn, usualmente es apro-
bado por la junta directiva de su
Pyme, y establece las condicio-
nes de la oferta: el nimero de
acciones a ofrecer, la forma de
suscripcion, la proporcién de la
suscripcion, el plazo de la oferta,
el precio y el plazo para su pago.
En el caso de acciones privilegia-
das o de acciones con dividendo
preferencial y sin derecho a voto,
es necesario establecer también
los derechos econdmicos que
otorgan. Ademas, las normas del
reglamento conformaran la pri-
mera parte del Prospecto, como
se ve a continuacion.

La preparacion del Prospec-
to de Informacién es un aspec-
to fundamental, de ahi la im-
portancia del proceso de due
diligence previo; este Prospec-
to debe contener un balance
entre su objetivo promocional
y la informacién detallada que
debe ser revelada al mercado:

@ Informacién sobre las accio-

nes. La primera parte se re-
fiere a las acciones a emitiry
debe describir las caracteris-
ticas de los titulos. Ademas,
debe especificar el tipo de
acciones, el precio de sus-
cripcion y el valor patrimo-
nial de suscripcién, y toda la
informacion relevante sobre
el ejercicio de los derechos
COmo accionista.

@ Informacién sobre el emisor.

La segunda parte del Pros-
pecto se refiere a la infor-

!La emision desmaterializada es aquella que no requiere de expedicion de titulos fisicos individuales para respaldar cada colocacion. Para esto,
entre su compaiiia y Deceval se suscribe un contrato de depdsito de emisiones y se entrega un macrotitulo que ampara una parte o la totalidad

de la emision.
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macion del emisor e implica
una revelacién completa de
su compainiia y las cifras fi-
nancieras. En esta seccién
del Prospecto se debe incluir
la informacién general, su

estructura  organizacional,
los aspectos relacionados
con la actividad comercial
de la compaiiia, sus proce-
sos de produccién, sus in-
gresos operacionales, el sec-
tor econdmico, y un analisis
de la administracion sobre
los resultados de la opera-

cion y la situacion financiera
del emisor que permitan al
publico entender los riesgos
asociados con su inversion
frente a la informacion pre-
sentada anteriormente.

El reunir en un solo documen-
to toda esta informacién es un
proceso complejo que es usual-
mente liderado por el agente
estructurador y requiere toda la
coordinacion y colaboracion de
su Pyme. Una vez se tenga listo el
Prospecto y todos los documen-
tos para el proceso de autoriza-

I B. La inscripcion en la BVC

Una vez autorizado el regis-
tro en el RNVE sigue el tramite
de inscripcién en la Bolsa de
Valores de Colombia (BVC), lo
cual permitird la negociacion
secundaria de las acciones en el
mercado publico. La BVC admi-
nistra el sistema transaccional
y autoriza la inscripcién de las
acciones de conformidad con

su reglamento; para esto, la
BVC cuenta con un Comité de
Inscripciones que la aprueba
una vez su Pyme allegue toda la
documentacién requerida que
acredita el cumplimiento de los
requisitos de la BVC, que se ob-
servan en la Tabla 1. A pesar de
que esta tabla incluye requisi-
tos que parecen complejos para

Tabla 1. Requisitos de Inscripcion BVG

cion, es posible iniciar el tramite
de inscripcidn en el RNVE.

Durante el tramite de la ins-
cripcién, el cual dura entre 8 y
12 semanas, la SFC discrecio-
nalmente puede hacer reque-
rimientos sobre la oferta, las
condiciones de la emision vy la
informacion presentada por su
Pyme; estas observaciones se-
ran resueltas con la colaboracién
de sus asesores legales y des-
pués de la aprobacién formal de
la SFC, su compaiiia contara con
la inscripcién en el RNVE.

una Pyme; la mayoria de los re-
quisitos es subsanable siempre
y cuando su Pyme cuente con
adecuados planes de ajustes y
un buen plan de negocios. Ade-
mas, aquellas empresas media-
nas con mas de $7.000 millones
de patrimonio o los planes de
ajuste podran registrar sus ac-
ciones en la BVC.

Requisitos: Se subsana con:

Accionistas
Patrimonio

Flotante

Utilidades

Tiempo de operacion
Gobierno corporativo
Pagina web

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.

Alguno de los tres ultimos afios

Minimo 100
$7.000 millones
10%

Tres afos
Informe anual

En la cual se encuentre a disposicion del
publico la informacion detallada del emisor.

Programa de ajuste

Plan de ajuste para generar utilidades operacionales

Plan de negocios

I C. Contrato con Deceval

Finalmente, el dltimo paso
sera el tramite ante Deceval, en-
tidad privada encargada de la
custodia, manejo y control de
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las transferencias, registros y
pagos de capital e interés de las
acciones emitidas. En el caso de
emisiones desmaterializadas, su

Pyme debe enviar para revisién
el macrotitulo, el Prospecto v el
contrato en forma electrdnica,
para que el ejecutivo de cuenta,



las areas juridicas y
operacionales de De-
ceval realicen una revi-
sion. Posteriormente,
Deceval le informard
en un término maximo
de 5 dias habiles la
decision a su Pyme.
Una vez cumpli-
dos los anteriores
tramites, se realiza la
publicacion del Aviso
de Oferta en un diario
de amplia circulacién
nacional y comienza

el plazo para la recep- 2

cion de las ofertas,
que no puede ser in-

Obtencion de autorizaciones 4
corporativas: Asamblea de
accionistas, Junta directiva.

Preparacion
interna

Tabla 2. Linea del tiempo oferta publica

Autorizacion ante la

Superintendencia Financiera

Elaboracion del
Modelo Financiero
de la Emision
A
Seleccion de la
Banca de Inversion

Seleccion de
asesores

Numero de semanas

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.

A

Inscripcion  Inscripcion
enla de las
BVC acciones

A en Deceval

A

14 16 18 20

ferior a 15 dias habiles
ni superior a 3 meses.
Terminado este plazo, si la oferta
incluyé una clausula de monto
minimo a colocar, y éste no fue
alcanzado, la oferta se declara-
ra desierta y se resolveran los
contratos de aquellas ofertas
propuestas; o si dicho monto fue
superado, se dara comienzo a la
etapa de adjudicacién de las ac-
ciones de acuerdo con las reglas
previamente establecidas. Di-
chas adjudicaciones seran ano-
tadas en cuenta en el macrotitu-
lo que conserva Deceval.

De acuerdo con las etapas
descritas, el proceso completo
podria tomar entre 4 y 6 me-
ses; un indicativo del tiempo
para la realizacién de la oferta
publica de acciones se observa
en la Tabla nimero 2.

Teniendo en cuenta que
tanto la preparacion como la
realizacidn de la oferta implican
varios costos, la Tabla 3 resume
los principales costos asociados
a listarse en la Bolsa. Estos cos-
tos pueden ser significativos si

Tabla 3. Listado de costos de la oferta

se miran como un gasto en si
mismos, pero seguramente se-
ran amortizados por los benefi-
cios a largo plazo que ocasiona
el poder contar con las acciones
en la BVC.

Luego de culminadas estas
tres etapas, las acciones po-
dran ser plenamente negocia-
bles en el mercado secundario
a través de la BVC y el emisor
podrd hacer uso de los recur-
sos captados del publico gene-
ral a través de la emision.

Durante la preparacion Durante la oferta

+ Agente estructurador

* Due diligence-Los costos legales de revision previa
de contratos y litigios o contingencias pendientes.

* Costos adicionales por la contratacion de personal
en la medida en que llegue a ser necesario.

+ Costos en caso de que su compafiia no tenga la

contabilidad debidamente auditada.

Fuente: elaboracion propia.

+ Agente colocador de la emision.

* Costos de asesores legales para el cumplimiento de los requisitos regulatorios y
el acompafiamiento durante el proceso de autorizacion ante la SFC, la BVC y Deceval.

* Inscripcion en el RNVE ante la SFC=al 0.08 por mil del patrimonio de su compafiia

minimo 6 SMLMV hasta 300 SMLMV) + derechos para realizar la oferta publica

.035 por mil del total de la emision) + cuota anual de sostenimiento de RNVE (0.01

por mil del patrimonio del emisor)

+ Costos para el uso de la plataforma de la Bolsa de Valores de Colombia.

+ Costos de Depdsito Centralizado de Valores (Deceval)

+ Gastos varios principalmente asociados a los costos de marketing de la oferta.
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La vida como compaiiia publica

Una vez adjudicadas las
acciones, su Pyme comienza
una etapa con nuevos retos y
responsabilidades. En este mo-
mento, su empresa puede co-
menzar con la puesta en mar-
cha de los planes de negocio
gue atrajeron a los inversionis-
tas, los planes de expansidn, la
ampliacién a nuevos mercados
y aprovechar las ventajas de
esta capitalizacién, pero a su
vez debe tener en cuenta los
siguientes puntos.

Su Pyme se enfrentard a la
observacién de los diferentes
analistas del mercado y al con-
trol de la SFC; como emisor, us-
ted entrard a un mercado regu-
lado, donde los participantes
también son vigilados, entre
ellos las sociedades comisio-
nistas de Bolsa, las sociedades
calificadores, la Bolsa de Valo-
res, y donde adicionalmente el
Autorregulador del Mercado
de Valores (AMV) también su-
pervisa normas de autocontrol
exigibles a estos agentes.

Asimismo, debe considerar
las obligaciones que adquiere
como emisor, especialmente
la revelacion de publicacion
de la informacién material
de la Pyme al mercado: por
un lado, su Pyme tendrd que
presentar ante la SFC la infor-
macion de fin de ejercicio y
también reportar los estados
financieros de periodos in-
termedios vy, adicionalmente,
estara obligada a publicar la
informacion relevante segun
el Decreto 2555 de 2010. La
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informacion relevante incluye
aquella de cardcter financiero
y contable, juridico, laboral y
comercial. Este mecanismo
de revelar informacion apli-
ca para variedad de eventos,
entre ellos: (i) las operacio-
nes que originen variaciones
iguales o superiores al 5% en
el valor total de los activos,
pasivos, ingresos operaciona-
les, utilidad operacional o uti-
lidad antes de impuesto; (ii) la
enajenacién o adquisicion de
bienes, cuyo valor sea igual o
superior al 5% del respectivo
grupo del activo, especifican-
do el bien, el valor comercial
y las condiciones de la opera-
cioén, y (iii) todas las decisiones
relevantes de la asamblea de
accionistas y junta directiva u
organos equivalentes.
Igualmente, el gobierno cor-
porativo de su Pyme serd visi-
ble, por lo menos el 25% de los
miembros de la junta directiva
tendrd el caracter de indepen-
diente y todos sus miembros

‘ ‘ Debe considerar
las obligaciones
que adquiere como
emisor, especialmente
la revelacion de
publicacion de la
informacion material
de la Pyme

al mercado. , ,

serdn objeto de conocimiento
publico. Como se menciond an-
teriormente, su compaiiia debe
responder periddicamente a la
encuesta Codigo Pais, con el ob-
jetivo de verificar su estructura,
y los 6rganos de decisidn esta-
ran expuestos a la evaluacion
del mercado.

También es importante un
manejo de medios y de la ima-
gen de su compaiiia, pues las
noticias podrian generar efectos
en el precio de su accidn, tanto
positivos como negativos. Ade-
mas, es necesario mantener el
interés de los inversionistas y del
mercado, buscar un balance en-
tre los resultados a corto plazo y
los planes de su Pyme; asi, cuan-
do su empresa logre buenos re-
sultados, éstos no solo se veran
reflejados internamente, sino
que trascenderan y podrian ge-
nerar mayor valor de su accion y
prestigio para su compaiiia.

En conclusidn, listar su Pyme
en Bolsa es todo un reto antes,
durante y después de la oferta
publica, pero si ésta es la mejor
opcién para el crecimiento de
su Pyme, la decision de acudir
al mercado publico le permitird
llevar adelante sus planes de ex-
pansién y enfrentar los retos de
la globalizacién, hoy palpables
por ejemplo a través del Mer-
cado Integrado Latinoamerica-
no — MILA, donde su Pyme serd
objeto de inversion por parte
de inversionistas no sélo colom-
bianos, sino de Pertl y de Chile,
y probablemente de México en
un futuro cercano. |l



Coyuntura sectorial

Productividad

y movilidad laboral:

razones para una reforma laboral

en Colombia

<Corresponde al Comentario Econdmico del Dia 12 de septiembre de 2012>

juzgar por lo que

esta ocurriendo

en Estados
Unidos en 2012, di-
cho pais parece estar
enfrentando de mejor
manera la Gran Rece-
sion (2007-2012) que
la Zona Euro. Esto es
cierto no sélo en lo
relativo al manejo de
la crisis financiera, sino
con especial atencion
a la mayor flexibilidad
que viene mostrando el
mercado laboral.

Si esto es cierto, ello debe
estarse reflejando en un mejor
desempefio de la productivi-
dad laboral en Estados Unidos
que en Europa. En efecto, los
incrementos en la productivi-
dad laboral en Estados Unidos
han promediado un 2.3% anual
durante 2001-2011, mientras
que en Europa muestran es-
tancamiento total durante el
mismo periodo.

¢Cual es la razén de dicho
diferencial entre las ganancias
en productividad en Estados
Unidos respecto a las de Euro-
pa? La respuesta tiene que ver,
claramente, con la mayor fle-
xibilidad del mercado laboral
gue tiene Estados Unidos, don-
de en la crisis se eliminan mas
facilmente los puestos de tra-
bajo, pero donde también se
hacen enganches mas rapidos

en las épocas de recuperacion
econdémica, como ahora.

A este respecto vale la
pena analizar lo que se ha
denominado el “fenémeno
del escalamiento laboral”, a
través del cual el mercado la-
boral logra reacomodar me-
jor a los trabajadores que se
mueven intersectorialmente.
Se ha estimado que, gracias a
esa mayor movilidad laboral,
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‘ ‘ En Colombia, la generacion de nuevos empleos ha
estado creciendo satisfactoriamente durante 2011-
2012, a ritmos del 4%-6% anual, fluctuando entre
700.000 y 1 millén de puestos de trabajo. , ’

un trabajador norteamerica-
no podria “escalar posiciones”
intersectorialmente vy lograr
un aumento de su salario su-
perior al 8% una vez estd en
un empleo en el que es mas
eficiente (ver The Economist,
17 de febrero de 2012). En
cambio, en Europa la inflexibi-
lidad laboral, por los elevados
costos de despido, inhibe esa
movilidad, frenando dichas
ganancias en productividad y
mermando la carrera salarial
de los buenos trabajadores.
En el caso de Colombia, no
contamos con datos que nos
permitan hacer seguimiento
dindmico al efecto de dicho
“escalamiento salarial”, por
ejemplo en el sector industrial.

A duras penas sabemos lo que
ha venido ocurriendo con el
Salario Minimo Legal (SML).
Por ejemplo, dicho SML se ha
venido reajustando, en prome-
dio, en linea con la “férmula
universal”, equivalente a la in-
flacién del afio anterior mas las
ganancias en productividad,
las cuales han promediado un
0.8% anual durante 2010-2012
(ver Informe Semanal No. 1133
de julio de 2012). Sin embargo,
una mayor flexibilidad laboral
deberia permitir que se diera
ese efecto de “escalamiento
salarial” de forma mas fluida
y asi obtener ganancias reales
superiores a dicho 0.8% anual
que han obtenido quienes de-
vengan el SML.

Estados Unidos y Golombia: crecimiento anual de la productividad laboral
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En Colombia, la generacion
de nuevos empleos ha estado
creciendo satisfactoriamente
durante 2011-2012, a ritmos
del 4%-6% anual, fluctuando
entre 700.000 y 1 millén de
puestos de trabajo (en pro-
medio anual). Sin embargo, la
mayor tasa de participacion la-
boral, elevandose de un 63.7%
a un 64.6% estd presionando el
mercado laboral y de alli que el
desempleo se haya mantenido
en un 11.8% (promedio anual)
en2010yenun10.8% en 2011.
Para 2012, Anif esta proyectan-
do que la tasa de desempleo
promediara un 10.5%, como
resultado de esa presién sobre
el mercado laboral.

Con relacién a Estados Uni-
dos, es evidente el desfase labo-
ral por el que atraviesa Colom-
bia. Por ejemplo, las ganancias
en productividad laboral pro-
mediaron un 2.2% anual duran-
te 2009-2011, mientras que en
Colombia se registraron pérdi-
das del -1.5% anual durante ese
mismo periodo (ver gréfico ad-
junto). Asi, durante 1990-2011
el Costo Laboral Unitario (ajuste
salarial-ganancias en productivi-
dad laboral) en Estados Unidos
disminuyd en un 24.5%, mien-
tras que en Colombia aumentd
un 40%, generandose una me-
nor competitividad de Colom-
bia frente a Estados Unidos del
64.6%. Todo lo anterior clama
por una reforma laboral estruc-
tural que reduzca los costos de
enganche-despido en Colombia,
para asi poder enfrentar de me-
jor manera el ciclo. Ello redun-
daria en menores tasas de de-
sempleo y mayor productividad
laboral en Colombia. [l
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Bienestar economico

en Colombia:

en busca del tiempo perdido

<Corresponde al Comentario Econémico del Dia 13 de septiembre de 2012>

e cumple el sexto ano de la Gran Recesion

(2007-201.2), la peor crisis economica global
desde la Gran Depresion (1929-1933). Como
lo hemos venido explicando, se trata de una crisis

que muto de un problema hipotecario en Estados

Unidos, Gran Bretana y Espana, hacia un problema

estructural financiero y fiscal a nivel global, con hon-

das repercusiones sobre el mundo desarrollado (ver
Informe Semanal No. 1132 de julio de 2012).

Asi, el crecimiento de Esta-
dos Unidos ha promediado tan
s6lo un 0.25% anual durante
2007-2011, su peor registro
quinquenal desde la posgue-
rra, y con una tasa de desem-
pleo persistente niveles supe-
riores al 8%. En la Zona Euro, el
crecimiento promedio ha sido
del 0.6% anual, mientras que
el desempleo persiste a niveles
superiores al 11%.

Recordando el clasico de
Marcel Proust (En busca del
tiempo perdido), The Econo-
mist (“The Proust index” de
febrero 25 de 2012) ided un

método simple para evaluar
el progreso econdmico sacri-
ficado por cuenta de esas re-
currentes crisis economicas.
Dicho indice tiene tres com-
ponentes: i) variables sobre
riqueza de los hogares; ii) sacri-
ficios en PIB-real; y iii) pérdidas
por elevado desempleo.

Segln dicho indice de “sa-
crificios” socioecondmicos, los
paises que arrojan mayor pér-
dida en bienestar durante la
reciente crisis (2007-2012) han
sido: Grecia, Islandia y Estados
Unidos, con equivalentes entre
11-13 afios. Tomando Unica-
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mente el componente de PIB-
nominal, 14 de 184 paises ana-
lizados registran retrocesos, de
los cuales ocho son miembros
de la Zona Euro. Este indicador
deja bien clara la gravedad y las
cicatrices que va dejando esta
prolongada crisis en Europa.

Sin embargo, dicha medi-
da es inclusive algo benévola,
pues el sacrificio en crecimien-
to no debe medirse en térmi-
nos de contracciéon del Pro-
ducto, sino respecto al “costo
de oportunidad” de haber se-
guido creciendo al ritmo po-
tencial, en ausencia de dichas
crisis (ver Abiad et. al “What’s
the Damage? Medium-term
Output Dynamics After Ban-
king Crises”, IMF Working Pa-
per, 2009).

Teniendo esta idea en
mente, Anif realizd un ejerci-
cio sobre el numero de afios
perdidos en términos de cre-
cimiento del PIB-real de Co-
lombia como resultado de:
i) la reciente desaceleracién
econdmica, acarreada por la

Grafico 1. PIB observado vs. PIB modelado

($ miles de millones)

Gran Recesion; ii) la recesion
y estancamiento resultante de
la crisis hipotecaria local del
periodo 1998-2001; vy iii) los
problemas estructurales (nar-
cotrafico, guerrilla, pobreza)
que nos han impedido crecer
a tasas potenciales del 5% en
promedio anual durante el pe-
riodo 1970-2012.

Durante el periodo 2007-
2012, Colombia no experimen-
to una “recesion” (en el sentido
técnico del NBER), pero el PIB-
real se desaceleréd de ritmos
promedio del 5% anual durante
2002-2007 a tan sélo un 3.8%
durante 2008-2011. Asi, hemos
calculado que ello represen-
té un “sacrificio” equivalente
a un afio y medio (ver grafico
1). Como era de esperar, la cri-
sis hipotecaria 1998-2001 dejé
una huella mas profunda, pues
el “sacrificio” de crecimiento
ascendié a cuatro afios. Por
ultimo, en términos historicos
de largo plazo, Colombia ha
perdido cerca de diez afos, al
haber crecido en promedio al
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4% anual, en vez del 5% anual
gue hubiéramos logrado, de no
haber sido por la persistencia
del narcotrafico y la guerra de
guerrillas (la mas antigua de la
region y complentado ya casi 50
afos), ver gréfico 2.

En sintesis, hemos visto que
los ciclos y la crisis econdmicas
afectan de forma seria el bien-
estar socioeconémico de los di-
ferentes paises, donde recien-
temente los mas afectados han
sido los de la Zona Euro. Co-
lombia tiene un gran lastre en
términos del “tiempo perdido”,
equivalente a diez afios si lo mi-
ramos en horizontes de largo
plazo y cercano a los dos afios,
si lo miramos en el corto plazo.
En este sentido, no hay tiempo
gue perder, no podemos hacer
costosas “pausas electorales”,
antes de continuar empujando
las reformas estructurales (tri-
butaria, pensional, laboral) que
nos permitirian crecer de for-
ma sostenida, capotear mejor
los ciclos mundiales y evitar las
crisis locales. [l

Grafico 2. PIB observado vs. PIB modelado
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Proyeccion

667.636.  665.869

:‘:, -

: f Diez afios
i| & perdidos
1@,‘

1

:15.4

PIB modelado

PIB ojbservado

Proyeccion
500.000 486.544
471596: 700.000
‘1 Un afio
450.000 PIB modelado & medio perd\{do 600.000
400.000 i 200000
PIB obseryado 400.000
350.000 300.000
200.000
300.000
100.000
250.000 ‘ 0
2003 2005 2007 2009 2011 2013 P K o
D O O

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

NN

2005
2009
2013 |
2017
2021

e,

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

56 | Coyuntura [BYay



Precios de vivienda
e incidencia del costo del suelo

<Corresponde al Comentario Econémico del Dia 2 de octubre de 2012>

ara aclarar el debate actual sobre la existencia

o no de una “burbuja hipotecaria”, resulta util

distinguir entre niveles de los precios finales y el

cambio en la incidencia histoérica que han tenido algu-

nhos de sus componentes, particularmente el del costo

del suelo.

La evidencia empirica nos
indica que los precios de la vi-
vienda actualmente se ubican
entre un 19% y un 33% real
por encima de su media his-
torica. Comparados con los ni-
veles que alcanzaron las “bur-
bujas” en Espaiia o en Estados
Unidos (cercanas al 70%-100%
respecto de su media histo-
rica), los niveles actuales de
Colombia, en principio, no lu-
cirian muy preocupantes.

Sin embargo, comparados
dichos precios con la trayec-

toria histdrica, estamos en los
niveles mas elevados desde el
estallido de la crisis hipoteca-
ria en Colombia (1998-1999).
Por ejemplo, los precios de la
vivienda usada reportados por
el Banco de la Republica (+21%
por encima de la media) son
similares a los del periodo pre-
crisis 1996-1997; en el caso de
los precios de la vivienda nue-
va del Dane, se observa que és-
tos son inclusive mas elevados
(33% vs. 20% en precrisis), ver
grafico adjunto.

Precios de la vivienda en Colombia
(Promedio 1989-2012=100)

140
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Fuente: calculos Anif con base en DNP (Bogota), Banco de la Repuiblica (Nacional), Dane (Nacional)

y Galeria Inmobiliaria (Bogota, Medellin y Cali).
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La justificacidn gremial que
se ha dado para concluir que
no existiria burbuja hipoteca-
ria en Colombia es que dicha
escalada de precios obedece al
mayor costo de la tierra. El con-
traargumento, algo obvio, es:
¢Y quién dijo que el mercado
de la tierra no podia ser fuen-
te importante de movimientos
especulativos que terminan
transmitiéndose a los precios
finales de la vivienda?

Bien podria estar ocu-
rriendo que la presidn alcista
no se esté originando en los
margenes de los constructo-
res, sino en los “terratenien-
tes”, pero igual se trata de
una escalada de precios que
conduciria a un estallido de
la burbuja cuando quiera que
la demanda agregada (favo-
recida hasta el momento por
el  augeminero-energético)
se retraiga (ante la prolon-
gada crisis internacional). De
hecho, célculos recientes de
Anif indican que el grado de
apalancamiento de los hoga-
res estd en niveles cercanos
al 30%, no muy distantes del
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34% observado en el periodo
precrisis 1996-1997.

Segun Fedesarrollo (¢Qué
tan desalineados estdn los
precios de la vivienda en
Colombia?; 2012), el precio
del suelo ha tenido la mayor
incidencia en afios recientes,
dando a entender que el precio
final de la vivienda no estaria
desalineado histéricamente. De
forma similar, Camacol y Me-
trovivienda (2009) sefialan me-
nores margenes por cuenta de
los mayores costos de la tierra,
incrementando su incidencia
final del 15% al 20%-25%. De
hecho, el marco regulatorio ha
agravado el problema de dispo-
nibilidad de tierras urbanizables
por cuenta de: i) deficiencias
en los Planes de Ordenamien-
to Territorial (POTs); ii) fallas
en la incorporaciéon de nuevo
suelo urbano a nivel territorial;
y iii) carencia de adecuada in-
fraestructura vial y de servicios
publicos (Documento Conpes
No. 3583 de 2009).

Sin embargo, existen multi-
ples ejemplos histéricos, don-
de la presién del costo de la
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tierra ha terminado en burbu-
jas hipotecarias, siendo la mas
reciente la de Gran Bretafia
(2007-2012). En Anif conside-
ramos que, si bien son validas
las anteriores explicaciones
sobre incrementos en los pre-
cios del suelo, ello no excluye
el hecho de que los precios
de la vivienda final estén en
un punto histérico elevado
y que existe, por lo tanto, un
riesgo de pinchazo de la bur-
buja. Bastaria una retraccion
de la demanda agregada, por
cuenta de una reversion en
los términos de intercambio,
para que ese riesgo se concre-
tara (ver Informe Semanal No.
1132 de junio de 2012).

En sintesis, la evidencia
empirica nos habla de precios
de la vivienda en Colombia
que actualmente se ubican
entre un 19% y un 33% real
por encima de su media histé-
rica, equiparables a los obser-
vados en el periodo precrisis
1996-1997. Una reversion en
los precios de los commodities
por cuenta del delicado entor-
no global podria llegar a pin-
char la actual “burbuja hipo-
tecaria”. La buena noticia para
Colombia es que no existe
riesgo sistémico al respecto,
pues la expansidn hipotecaria
no se ha generado con crédi-
to hipotecario. Este Ultimo tan
solo representa un 3.6% del
PIB frente al 10% del PIB que
se tuvo antes del estallido de
la pasada crisis hipotecaria.
El entorno global nos habla
y nos recomienda andar con
prudencia frente a semejante
turbulencia internacional. [l



Perspectivas del comercio
colombo-venezolano

<Corresponde al Comentario Econémico del Dia 4 de octubre de 2012>

| pasado 6 de septiembre entro en vigencia el Acuerdo

Comercial de Alcance Parcial firmado entre Colombia 'y

Venezuela. El Decreto 1860 de 2012 autorizo su aplicacion

provisional, dado el vencimiento de las preferencias arancelarias

CAN a los productos colombianos y sus extensiones recurrentes.

Estos ajustes comerciales
vienen aderezados por la entra-
da oficial de Venezuela al Mer-
cosur, en momentos en que han
suspendido a Paraguay, en un
extrafio “enroque geopolitico”
que afecta negativamente el
comercio colombo-venezolano.

La idea con este acuerdo es
fijar un nuevo marco normativo
(principalmente  arancelario)
para restablecer las relaciones
comerciales colombo-venezo-
lanas, tras la grave crisis de los

afios 2009-2010 (ver Informe
Semanal No. 1040 de agos-
to de 2010). Respecto de los
USS$6.100 millones que le ex-
portaba Colombia a Venezuela
antes de dicha crisis, esa mi-
gracion del mercado venezola-
no hacia el Mercosur ha impli-
cado para Colombia la pérdida
de unos USS$3.000 millones en
exportaciones agroindustria-
les, suponiendo que en el afio
2012 lograramos recuperar los
niveles de US$3.000 millones.

Gracias a los acercamientos
Santos-Chavez, las exportacio-
nes de Colombia a Venezuela
se ubican actualmente en unos
USS$2.300 millones, en el acu-
mulado en doce meses a julio
de 2012. También, los pronds-
ticos mds optimistas apuntan
a que regresaran al umbral
USS2.700-3.000 millones al
cierre de 2012 (ver grafico 1).

Pese ello, la recupera-
cién del comercio colombo-
venezolano sigue siendo baja

Grafico 1. Exportaciones de Colombia a Venezuela

(Acumulado en doce meses a julio de 2012)
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(20%). También, el comercio
transfronterizo de productos
no tradicionales sigue frenado,
pues las exportaciones de los
Santanderes tan sélo llegan a
unos US$300 millones frente a
los USS1.700 millones de 2008.

Como si fuera poco, los cin-
co sectores lideres de exporta-
cién en 2008 (alimentos (19%
del total), textiles (11%), quimi-
cos (10%), confecciones (9%) y
cuero y calzado (8%) siguen
registrando una recuperacion
muy baja. Salvo los quimicos,
que han recuperado un 34% de
sus exportaciones, el resto no
anda bien: los alimentos sélo
han recuperado un 6% de és-
tas; los textiles un 5%; y cuero
y calzado casi nada. Peor aun,
las exportaciones de confeccio-
nes caen un 75% frente a sus
niveles histéricos de 2008 (ver
grafico 2).

Lo mas preocupante de
esto es que ocurre en momen-
tos cambiarios favorables para
Colombia. La tasa de cambio
cruzada (peso-bolivar) muestra

una devaluacion real promedio
del 18% anual en 2012, gracias
a que: i) la tasa de cambio no-
minal ponderada (bolivar-délar)
para la canasta colombiana ha
permanecido estable alrededor
de BsS$4.8/ddlar, marcando va-
riaciones anuales minimas; ii) la
apreciacién nominal de la tasa
de cambio (peso-ddlar) se ha
ido reduciendo; vy iii) el diferen-
cial de inflaciones ha seguido
jugando a favor de Colombia.
Pero, équé sucedera cuando,
pasadas las elecciones, Vene-
zuela devalle nuevamente la
tasa de cambio nominal (boli-
var-ddlar)?

El Acuerdo Comercial fir-
mado entre Colombia y Vene-
zuela jugard un papel clave.
La “reconquista” del mercado
venezolano luce entonces pro-
misoria, si se tiene en cuenta
que se logré: i) una negocia-
cion del 90% de las partidas
arancelarias por las cuales Co-
lombia le exporté a Venezuela
durante 2006-2011; v ii) una
rebaja arancelaria del 40%-

ﬂi Coyuntura Sectorial

80% para los productos consi-
derados por Venezuela como
sensibles, cubriendo un 20%
de las exportaciones colom-
bianas a ese mercado.

En sintesis, si bien se nota
unarecuperacion del comercio
colombo-venezolano, los ni-
veles contindan siendo bajos.
Infortunadamente, Colombia
sélo ha logrado recuperar cer-
ca de un 20% de lo que dejo
de exportar a Venezuela entre
2009-2010. Ojala el nuevo go-
bierno venezolano flexibilice
el control de cambios y honre
el Acuerdo Comercial firmado
recientemente. La trasteada
de barrio de Venezuela hacia
el Mercosur les resultara cos-
tosa por cuenta del transporte
y a Colombia la afectara en su
potencial productivo. De alli
la importancia de diversificar
nuestras exportaciones, tan-
to a nivel geografico como en
la canasta de bienes, donde
estamos corriendo elevados
riesgos de concentracién en
commodities. i

Grafico 2. Recuperacion de las exportaciones de Colombia a Venezuela por sector
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<Corresponde al Comentario Economico del Dia 27 de noviembre de 2012>

nif ha venido senalando el grave problema de desindustrializacion por

el cual atraviesa el pais debido al auge minero-energético. En efecto,

la produccion industrial como proporcion del PIB ha venido descen-

diendo del 21.7% en 1980-1985 a tan solo el 13.8% durante 2005-2010
(ver Informe Semanal No. 1102 de diciembre de 2011).

Diversos ejercicios econo-
métricos nos permitieron com-
probar que ha ocurrido una
prematura  desindustrializacion
en Colombia como resultado de
dicho auge en las exportaciones
de recursos naturales (petréleo y
carbon), afectando negativamen-
te la dindmica de la produccién
agroindustrial (ver http://anif.co/
sites/default/files/uploads/Anif-
Desindustrializacion-12.pdf Libro:
La desindustrializacién en Colom-
bia: Andlisis cuantitativo de sus
determinantes).

Esta  desindustrializacidn
contrasta con lo ocurrido en
diversos paises del Sureste
Asiatico. Alli se ha logrado au-
mentar la relaciéon produccién
industrial/PIB a un promedio

entre el 20% y el 30% durante
las ultimas tres décadas (ver
grafico adjunto). Cabe enton-
ces preguntarse: ¢Qué hicieron
dichos paises asidticos para
generar esos dinamismos in-
dustriales y colocar ese sector
como principal pivote de creci-
mientos de su PIB-real que ha
promediado cifras superiores
al 7% anual?

Una constante en dicho éxi-
to industrial del Sureste Asiati-
co ha sido la buena educacion.
Primero ocurrié a nivel de la
escuela primaria vy, posterior-
mente, a nivel complementa-
rio tanto en lo vocacional-prac-
tico como a nivel de educacién
superior; todo por pasos y eta-
pas, pero con un claro norte de

capacitacion para la competiti-
vidad global. Como resultado
de ello, paises como Corea del
Sur, Malasia, Singapur e Indo-
nesia actualmente lideran los
avances de ingenieria aplicada
a procesos del agro y la indus-
tria, mientras que América La-
tina continla volcada sobre las
“humanidades” y con una cali-
dad mas bien pobre.

Un segundo elemento que
explica dicho éxito tiene que
ver con el papel del Estado
como proveedor de la infraes-
tructura, especialmente la de
transporte intermodal (cone-
Xion entre puertos-aeropuer-
tos-trenes-vias). En la base
de ello estan los altos niveles
de tributacidon, como reflejo
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de elevados niveles de aho-
rro publico y privado, cuya
contrapartida aparece bajo
la forma de inversién produc-
tiva. Por ejemplo, Corea del
Sur ha venido invirtiendo en
infraestructura de todo tipo
cifras superiores al 6% del PIB
por afo durante las cuatro ul-
timas décadas.

Por dultimo, tenemos las
politicas laborales-salariales,
donde los gobiernos han sido
cuidadosos en solo transmitir
las ganancias en productividad
real, evitando sobrecostos la-
borales, pero manteniendo un
buen poder adquisitivo para
una clase media en expansion.
Un requisito clave en todo ello
ha sido mantener la inflacién
baja y estable. Como resultado
de ello, las tasas de desempleo
son estructuralmente bajas
(4%), lo que se refleja en ade-
cuados equilibrios en la relacién
Capital/Trabajo y en ganancias
en productividad multifactorial
superiores al 2% anual durante
las tres ultimas décadas.

Asi, Corea del Sur, Taiwan
y Malasia han impulsado sus
economias teniendo como pi-
votes el agro y la industria, con
elevados niveles de competiti-
vidad global. Se trata de eco-
nomias abiertas al comercio in-
ternacional, donde su relacion
Exportaciones mas Importacio-
nes/PIB supera el 100%, mien-
tras que en América Latina el
promedio actual no supera el
50% y en el caso de Colombia
llega a tan solo el 35.3%.

América Latina y Colombia,
en particular, se han quedado
en el discurso de la supues-
ta “innovacion tecnoldgica”.
Continuamos sofiando con ser
productores de talla mundial
a nivel industrial, pero, tras
décadas de fracaso en la pro-
vision de adecuada educacién
e infraestructura, ya va siendo
hora de solucionar los graves
problemas de pobre gerencia
estatal. Los informes de Porter
sobre los atrasos de Colombia
a nivel industrial ya han com-
pletado 30 afios y no se ven

las soluciones a mano. Hemos
llegado a la realidad de la im-
plementacion de los TLCs con
Estados Unidos (desde mayo-
2012) y eventualmente con Eu-
ropa (desde febrero-2013) y no
existe marcha atras para volver
a las andadas de cerrar la eco-
nomia ante nuestra incompe-
tencia industrial. Ahora se trata
de implementar las lecciones
exitosas que nos ha mostrado
Asia durante décadas, a saber:
i) aumentar la calidad de la
educacion prdctica y con énfa-
sis en la ingenieria; ii) acelerar
la dotacién de infraestructura,
especialmente la de transporte
intermodal; vy iii) adoptar politi-
cas salariales y de contratacién
laboral mas flexibles y compe-
titivas. Ya estamos en 2012 y
pronto en 2013, como vamos,
todo parece indicar que en ma-
teria de avances en politicas in-
dustriales serd otra década per-
dida para Colombia, tal como
bien lo sefialaba recientemente
el Reporte del Consejo Privado
de Competitividad de 2012. [l

Participacion de la produccion industrial respecto al PIB
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UNIVERSIDAD

Nuevas maestrias con doble titulacion

W ERVNE S E R T

Gestion Financiera

En el mes de septiembre de 2012, el Ministerio de
Educacién Nacional le aprobd a la Universidad
EAN la creacion de un programa de Maestria en
Finanzas, unico en el pais. La Maestria en Gestién
Financiera es un programa que integra los con-
ceptos, teorias y herramientas financieras para su
aplicacion en el mundo competitivo y dindmico en
que se mueven las empresas de hoy.

Esta maestria le permite al participante desarro-
llar competencias diferenciadoras frente a los
programas que hasta el momento existen. Su
fortaleza es la formacidn de lideres integrales e
innovadores, que utilicen las herramientas finan-
cieras avanzadas, para la toma de decisiones con
una vision estratégica, aplicada a la solucion de
los problemas reales de las empresas modernas.

El programa otorga doble titulacidn:

e Internacional MBA, otorgado por el Institut Su-
périeur de Gestion (ISG) de Paris -Francia

* Magister en Gestion Financiera de la Universi-
dad EAN.

Maestria en
Innovacion

En el mes de agosto de 2012, el Ministerio
de Educacién Nacional le aprobé a la Uni-
versidad EAN la creacion de un programa
de Maestria en Innovacién. Desde dife-
rentes perspectivas disciplinarias y con un
enfoque de aplicacidn, la Maestria en Inno-
vacién da a sus participantes herramientas
para determinar las capacidades de la orga-
nizacion para mantenerse en el tiempo con
un enfoque innovador.

¢Cudles son las capacidades que hacen que las
empresas sobrevivan a largo plazo? “Cuando
nacié, 3M era una compafiia minera, Nokia
era una compafiia maderera. Hoy en dia, son
grandes empresas tecnoldgicas reconocidas
por su incansable apetito por innovar. Sélo
las empresas que innovan y aprenden a rein-
ventarse, de acuerdo con las necesidades de
la sociedad, son las que sobreviven”.

La Universidad EAN ofrece la nueva Maes-
tria en Innovacién con un enfoque Unico,
especialmente disefiada para que profe-
sionales de diversas dreas puedan enfren-
tarse, de manera exitosa, a los retos de
innovacion que plantea la nueva dindmica
competitiva global.

El programa otorga doble titulacion:

* Master Universitario en Direccion de Em-
presas (MBA) con especialidad en direc-
cién de empresas tecnoldgicas, otorgado
por la Universidad Antonio de Nebrija de
Espafia.

* Magister en Innovacién otorgado por la

universidad EAN. '
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La incorporacion de los riesgos a la toma
de decisiones. Estrategia indispensable en un

mundo altamente competitivo

Introduccion

odas las actividades de-
sarrolladas en la orga-
nizacién (lanzar un pro-
ducto o servicio, invertir los
excedentes de liquidez, pedir
un préstamo, vincular perso-
nal, cambiar de proveedores,
abrir mercados, entre otras) y
los diferentes escenarios fuera
de ella (imposicion de arance-
les, tratados de libre comercio,
mercados proteccionistas, in-
flaciones, devaluaciones, entre
otros) implican riesgo. Cual-
quier decision que se tome tie-
ne un riesgo, pero cada riesgo
tiene un nivel de influencia di-
ferente dentro de la organiza-
cion, por tal razon la labor de
la organizacion es mitigar sus
riesgos para que no afecten de
forma negativa las utilidades.
La gestion integral de ries-
gos permite la deteccion opor-
tuna de los riesgos que pueden,
en diferente grado, afectar el
cumplimiento de los objetivos

Por: Martha Lucia Pachon Palacios*

y metas de una organizacion, la
implementacién de la gestion
de riesgos dentro de la empre-
sa facilita la toma de decisiones
anticipada asi como la planea-
cién para convertir los riesgos
en oportunidades o al menos
lograr minimizar su impacto en
la rentabilidad y los procesos.

El proceso de identificar,
analizar, evaluar y controlar los

riesgos se convierte en una es-
trategia indispensable en un
mundo altamente competido.
A pesar de que la norma ISO
31000 (2009), la cual establece
algunos principios y directrices
estandar para gestionar los ries-
gos de una organizacidn no es
de caracter obligatorio, muchas
Pymes en Colombia han incur-
sionado en el tema, debido a

*Administradora de Empresas de la Universidad Externado de Colombia, Especialista en Finanzas de la Universidad del Rosario y Ma-
gister en Economia de la Pontifica Universidad Javeriana. Con experiencia como docente en la Universidad del Rosario, la Universidad
Javeriana y la Universidad Externado de Colombia en asignaturas del area financiera. Coautora del libro titulado Una aproximacion a
los estudios de futuro publicado por la Universidad Externado de Colombia en el afio 2004. Actualmente, docente asociado de la Uni-
versidad EAN en la Facultad de Postgrados y autora de la investigacion en revision para publicacion Modelo alternativo para calcular el
costo de los recursos propios. Adicionalmente, con amplia experiencia en el sector financiero. Email: mlpachon@ean.edu.co
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que han comprendido que al
tener en cuenta los riesgos en
el planteamiento de estrategias
es mas facil llegar a la meta.

El primer paso para ges-
tionar los riesgos es identifi-
carlos. La identificacién es un
aprendizaje constante para la
organizacién, depende de las
necesidades, sus objetivos, el
contexto en el que se mueve,
su estructura, operaciones,
procesos, funciones, proyec-
tos, productos, servicios, acti-

vos y lo que se desea en la or-
ganizacion cuando se disefian
los planes de la administracion.

La gestidn de riesgos puede
aplicarse a toda una organiza-
cién, en todas sus dreas y nive-
les, en cualquier momento, a
funciones especificas, proyec-
tos y actividades, pero antes de
identificar los riesgos que afec-
tan a la organizacién se deben
conocer, al menos, qué riesgos
existen y qué factores los pue-
den generar.

Segln un estudio realizado por la revista Finance And Stra-
tegy Practice (2010), los principales riesgos que preocupan a
los empresarios a nivel mundial son:

Aumento de la presidn de la competencia.
Presidn para la reduccion de costos.

CWVWONOUARWNER
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Precios de las materias primas.
Tendencias politicas.

Recesidn continua.

Riesgo de talento humano.
Gestion estratégica de cambio.
Inflacion.

Operaciones internacionales.
Alto costo del capital.

En 2009 el TOP de los riesgos a nivel mundial era:

WONOUIAWNER
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Regulacidn y cumplimiento.
Acceso al crédito.

Recuperacion lenta o doble inmersion en la recesion.

Gestidn del talento.

Mercados emergentes.

Reduccién de costos.

Participantes no tradicionales.

Ambientalizacion radical.

Riesgo de aceptacion social y responsabilidad social
corporativa.

Ejecucion de alianzas y transacciones.

Se puede apreciar que la
mayoria de los riesgos que preo-
cupan a las empresas y preva-
lecen de un ano a otro son: la
reduccién de costos; la compe-
tencia y la gestién de talento hu-
mano, que hace referencia a la
guerra global en algunos secto-
res especializados por personal
calificado; la jubilaciéon de im-
portantes miembros de la em-
presa y el tema de la cambiante
estructura de compensacion de
los trabajadores. Otros riesgos
significativos son: la recesién
econdmica global; las reglamen-
taciones y la politica.

Con base en el TOP de ries-
gos, un estudio sobre la identi-
ficacién de los factores de per-
durabilidad de las empresas
colombianas (Restrepo 2009),
que lista los principales facto-
res que deben tener en cuenta
las empresas para lograr per-
durar en el mercado, y la in-
vestigacion Modelo alternativo
para calcular el costo de los re-
cursos propios (en proceso de
publicacién 2012 Universidad
EAN), se concluye que los prin-
cipales riesgos empresariales
se agrupan en seis categorias:
Riesgo Financiero; Riesgo Tec-
nolégico; Riesgo Econdmico;
Riesgo de Estructura Organiza-
cional; Riesgo Politico — Social y
Riesgo de Competencia.

Cada categoria de riesgos se
encuentra definida en la publi-
caciéon anterior de Coyuntura
Pyme (edicion 38), en el articulo
titulado “Medicién del costo de
los recursos propios (ke). Un reto
para las empresas colombianas”.

Las seis categorias agrupan
una serie de riesgos que identifi-
can las caracteristicas propias de
cada una de ellas (diagrama 1).
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Diagrama 1.

del riesgo de una empresa

Riesgo
Competencia

Riesgo Riesgo Riesgo Riesgo Riesgo Politico
Financiero Tecnolégico Econdémico Organizacional y Social

Faltade liquidez Disminucion en las Arancel Imagen adquirida Faltade confianza _| Entrada de nuevas
cantidades de | proteccionistaen | en el sector — del inversionista empresas
unidades los paises donde
Baja producidas hay intercambio
rentabilidad Faltadenormas |  Delincuencia —|  Disminucién enlos
de calidad precios de los —
Fatadepuntos |  Globalizacién ~ — productos o servicios
Lenta de venta Grupos armados
recuperacion de Cuttura | fueradelaley .
cartera Tratados de organizacional Incapacidad de
Falta de capacidad libre comercio | responder a
i I las necesidades del
instalada . Secuestros | mercado mediant ]
Faltade Altarotacién de | elem?o;)amier:tao d?e
oportunidades Disminucion persona proce]sos
de financiacion Productos que no del PIB . Faltade vias aptas
ofrecidas por el cumplen conlos | para el transporte  —
sector financiero estandares exigidos Falta de recurso de los productos Faltade i
para su venta - humano altamente — alceieicd I
Inflacion —  calfficado
Ausencia de o Faltade conexiones )
financiacion a Namero insuficiente . aéreaspara el Desventaja de los
largo plazo de lineas de _ Devaluacion —| Faltade transporte —1 productos ofrecidos
produccion o comunicacion 1 delosproductos por la compaiiia a
servicios entre areas frente a los demas
Apertura productos del
econdmica B Polticas mercado
Faltade Faltade lideres ~ — ! —
informacion sobre  — EIIETEL S
los clientes Incapacidad de
Relevo i reaccionar ante a
generacional | Incapacidad de nuevas tendencias
Faltade fidelidad | (fatta de planes cumplir _|  denegocios
de los clientes de sucesion) reglamentaciones
legales
Existencia de productos _|
Falta de Impacto en los o 0 servicios sustitutos
conocimiento del | procesos de — lanias _
entorno y el cambio impositivas
mercado .
Monopolios =
Falta de definicion
Falta de eficiencia de objetivos S
— : Disminucion en la
en los procesos Losr(r;rrﬁl)lzados por venta de los producios —
0 servicios del sector
Falta de ]
publicidad Huelgas —
Aumento en los
precios de lamateria
rima
Demandas :
judiciales

Fuente: elaboracion propia.
]
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La investigacion Modelo al-
ternativo para calcular el cos-
to de los recursos propios (en
proceso de publicacion 2012
Universidad EAN), al aplicar
una encuesta, en donde se les
preguntd a los gerentes finan-
cieros, de proyectos y/o de
estrategia de 30 empresas en
Colombia, el nivel de influencia
de los riesgos en las decisiones
de la compaiiia, pudo estable-
cer que la categoria de riesgos
que mas tienen presente los
gerentes en el momento de to-
mar decisiones es la categoria
de Riesgo de Competencia, con
una participacién del 23% so-
bre el total. El nivel de influen-
cia de las demas categorias se
encuentra en la tabla 1.

En la encuesta, cada geren-
te sefialaba por medio de un
porcentaje de 1% a 100% la
influencia de cada categoria
de riesgos en la organizacion,
donde la suma de las seis ca-
tegorias da el 100%. De la mis-
ma forma, por medio de por-
centajes se establece el nivel
de influencia de cada riesgo
dentro de su categoria.

Los riesgos que conforman
las seis categorias de riesgo
tienen un nivel de influencia
diferente. Por ejemplo: en la
categoria de Riesgo de Compe-
tencia, de las 30 empresas en-
cuestadas, el riesgo que mas va-
loran en el momento de tomar
decisiones es el aumento de
los precios de la materia prima,
con una participacion del 23%
del total de los riesgos que se
encuentran incluidos en dicha
categoria. El riesgo que menos
presencia tiene, para los geren-
tes en el momento de tomar
decisiones, es el de la creacion

de monopolios en su sector, con
un 5% de participaciéon dentro
del total de la categoria.

El nivel de influencia de to-
dos los riesgos en la toma de
decisiones, de las 30 empresas
encuestadas, de las seis catego-
rias de riesgos (Competencia;
Financiero; Econdmico; Politico-
Social; Tecnoldgico y Estructura
Organizacional), se encuentra
en las tablas 2-7.

Analisis de
resultados

Al analizar las tablas anterio-
res, se evidencia que los riesgos
gue menos influyen en las deci-
siones de los gerentes financie-
ros, de proyectos y de estrategia,
de las 30 empresas encuestadas
son: la existencia o creacién de

Tabla 1. Nivel de influencia de las categorias de riesgos

Riesgo
Riesgo de Competencia
Riesgo Financiero
Riesgo Econémico
Riesgo Politico y Social
Riesgo Tecnoldgico
Riesgo Estructura Organizacional

Total influencia

Fuente: elaboracion propia.

Nivel de influencia del riesgo dentro del total

23%
20%
17%
15%
13%
12%
100%

influencia de los riesgos en la categoria

Riesgo de Competencia

el mejoramiento de los procesos
los demas productos del mercado
+ Falta de ética
+ Monopolios

Total

« Existencia de productos o servicios sustitutos
+ Aumento de los precios de la materia prima

23%
15%

+ Disminucién en los precios de los productos o servicios 13%
* Entrada de nuevas empresas 11%
+ Disminucién en la venta de los productos o servicios del sector 9%
* Incapacidad de reaccionar ante nuevas tendencias de negocio 7%

* Incapacidad de responder a las necesidades del mercado mediante

%

+ Desventaja de los productos ofrecidos por la compaiiia frente a

6%
6%
5%

100%

Fuente: elaboracion propia.

Tabla 3. Nivel de influencia de los riesgos en la categoria

Riesgo Financiero

+ Baja rentabilidad

+ Lenta recuperacion de cartera

+ Falta de liquidez

+ Ausencia de financiacion a largo plazo

35%
21%
19%
13%

+ Falta de oportunidades de financiacion ofrecidas por el sector financiero 12%

Total

100%

Fuente: elaboracién propia.



Tabla 4. Nivel de influencia de los riesgos en la categoria

Riesgo Econémico

+ Inflacién 24%
+ Devaluacion 21%
+ Disminucion del PIB 14%
+ Tratados de libre comercio 12%
+ Globalizacion 1%
+ Aranceles proteccionistas en los paises en donde hay intercambio 9%
+ Apertura econémica 8%
Total 100%

Fuente: elaboracion propia.

Tabla 5. Nivel de influencia de los riesgos en la categoria

Riesgo Politico y Social
+ Delincuencia 23%
+ Falta de vias aptas para el transporte terrestre 16%
+ Tarifas impositivas 15%
* Falta de confianza del inversionista 13%
* Incapacidad de cumplir reglamentaciones legales 8%
+ Politicas ambientales 8%
* Grupos armados fuera de la ley 7%
* Falta de conexiones aéreas para el transporte de los productos 6%
+ Secuestros 5%
Total 100%

Fuente: elaboracion propia.

Tabla 6. Nivel de influencia de los riesgos en la categoria

Riesgo Tecnoldgico
+ Falta de eficiencia en los procesos 19%
+ Disminucién en las cantidades de unidades producidas 16%
+ Falta de conocimiento del entorno y el mercado 11%
+ Falta de fidelidad de los clientes 1%
* Falta de capacidad instalada 9%
+ Numero insuficiente de lineas de produccion o servicios %
+ Falta de informacion sobre los clientes %
* Productos que no cumplen con los estandares exigidos para su venta %
+ Falta de publicidad 7%
+ Falta de punto de venta 5%
Total 100%

Fuente: elaboracion propia.

Tabla 7. Nivel de influencia de los riesgos en la categoria

Riesgo Estructura Organizacional

* Falta de recurso humano altamente capacitado 14%
+ Alta rotacion de personal 13%
+ Relevo generacional (falta de planes de sucesion) 11%
* Impacto en los procesos de cambio 10%
+ Falta de definicion de objetivos formalizados por escrito 9%
+ Falta de lideres 9%
+ Cultura organizacional 9%
+ Falta de comunicacion entre areas 9%
* Imagen adquirida en el sector 7%
+ Falta de normas de calidad 4%
+ Demandas judiciaes 3%
* Huelgas 2%
Total 100%

Fuente: elaboracion propia.
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monopolios; la falta de ética de
los competidores; desventajas
de los productos ofrecidos por la
compania frente a los demas pro-
ductos del mercado; la falta de
oportunidades de financiacion
ofrecidas por el sector financie-
ro; la ausencia de financiacion
a largo plazo; la apertura de las
economias; los aranceles protec-
cionistas en donde existe inter-
cambio; los secuestros; la falta de
conexiones aéreas para el trans-
porte de productos; la falta de
puntos de venta propios; la falta
de publicidad de sus productos, y
las huelgas, demandas judiciales
o faltas de normas de calidad al
interior de la compaifiia.

Los riesgos mas vigilados,
gue hacen mas presencia en la
toma de decisiones debido a su
nivel de influencia, por las 30
empresas, son: aumento de los
precios de las materias primas;
baja rentabilidad; inflacidn; fal-
ta de vias aptas para el trans-
porte terrestre; eficiencia en
los procesos y falta de recurso
humano altamente capacitado.

En las empresas encuesta-
das se evidencia que existen
diferentes divisiones en las
categorias de riesgo. La diver-
sidad de criterios sobre los
riesgos, el objeto social de-
sarrollado por la empresa, la
norma ISO 31000 y el Sistema
de Gestion Integral de Riesgos
adoptado por cada empresa
originan las diferencias.

Las categorias que sobre-
salen en las 30 empresas son
Estrategia, Operativa y Otros
riesgos. Adicionalmente, hay
divisiones como riesgos inter-
nos y riesgos externos, es de-
cir que la divisidn se encuentra
dada por el grupo de factores
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que hacen parte de la compa-
fiia y los factores generados
por circunstancias ajenas.
Algunas empresas dividen
sus riesgos en tres categorias:
Estrategia; Financiero y Opera-
tivo. Los riesgos que reune cada
categoria son: Estrategia, incluye
tecnoldgico, competencia, con-
diciones politicas, regulaciones
y leyes, mercado laboral; Finan-
ciero, incluye costos de la mate-
ria prima y servicios, tasas, re-
cuperacion de cartera, liquidez;
Operacional, incluye desastres
naturales, sabotaje, desérdenes
de los empleados, pérdida de
competitividad, entre otros.
Otras empresas tienen divi-
siones dependiendo del sector
al cual van dirigidos sus produc-
tos, Publico, Privado, Pequeiia
0 Gran Empresa. Y una muy
pequefia parte divide el riesgo
dependiendo de la regién a la
cual se le venden los productos.
Las principales zonas de divi-
sion son Costa, Valle, Antioquia
y Cundinamarca. Una de las em-
presas manifiesta que cada uno
de estos mercados tiene una
dindmica diferente. En la Costa
los contratos se obtenian ofre-
ciendo porcentajes de comisién
al contratante, en el Valle por

Conclusiones

‘ ‘ La identifica-

cion de los riesgos

y la preparacion

para minimizarlos o
enfrentarlos es una
actividad que con-
tribuye a mejorar la
competitividad de las
empresas y a la ob-
tencion de mayores
rentabilidades., ,

medio de contactos, y en Antio-
quia y Bogotd por medio de la
competencia en precios.

Una compaiiia tiene divididos
los riesgos en seis categorias: Es-
tratégico; Operacional; Tecnold-
gico; Talento Humano; Politico
—Social; y Financiero. En cada ca-
tegoria incluye riesgos como: Fi-
nanciero, incluye falta de puntos
de venta, entrada de nuevas em-
presas; Estratégico, incluye falta
de conocimiento del entorno y
el mercado, imagen adquirida en
el sector, cultura organizacional,
impacto en los procesos de cam-
bio, entre otros; Operacional,
incluye falta de capacidad insta-

lada, productos que no cumplen
con los estandares exigidos para
su venta, falta de fidelidad de
los clientes, falta de publicidad,
entre otros; Talento Humano,
incluye falta de lideres, alta rota-
cién de personal, falta de recurso
humano altamente capacitado;
Politico-Social, incluye huelgas,
reglamentaciones y demandas
judiciales, entre otros; y Tecnolé-
gico, incluye fuga de informacidn,
colapso en los sistemas de infor-
macion, entre otros.

Un 30% de las empresas hizo
aportes adicionales a la investi-
gacién, ademas de contestar la
encuesta. De éstas, la mitad in-
forma que para definir los riesgos
que afectan el cumplimiento de
objetivos de la empresa utilizan
palabras como: falta de, dismi-
nucion en, ausencia de, fallas en,
conflictos de, entre otras. La otra
mitad opina que dichas palabras
son utilizadas para enunciar las
causas de los riesgos, pero no
para nombrar cada uno de ellos.
En cambio, para enunciar los ries-
gos usan palabras como: fraude;
legislacién; impuestos; comuni-
caciones; gestion de la reputa-
cion; control de crédito; logistica;
atencion al cliente; interrupcién
del negocio; entre otros.

B La identificacion de los riesgos y la prepa-
racion para minimizarlos o enfrentarlos es una
actividad que contribuye a mejorar la compe-
titividad de las empresas y a la obtencidn de

mayores rentabilidades.

Bl En la actualidad, la gestion integral de
riesgos es uno de los procesos que las em-

presas estan implementando como factor
principal de competitividad. Poco a poco la
identificacion de los riesgos que las hace vul-
nerables se convierte en una fortaleza para el

enfrentamiento de los cambios del entorno,
para la supervivencia, crecimiento e inno-

vacioén. Sin embargo, todavia para algunas,
el término riesgo es complejo, dificil e inco-



modo, relacionando el riesgo con quiebra o
riesgos profesionales. El cambio en la cultura
organizacional y la participacidon activa de los
miembros de la organizacién facilitan la iden-
tificacion de los riesgos.

B Pensar en términos de riesgos en el mo-
mento del planteamiento de estrategias con-
tribuye a la alineacion con las metas. Por tal
razon, el objetivo de este documento es com-
partir la visiéon de 30 empresas colombianas
sobre la influencia de un listado de riesgos en
el momento de tomar decisiones.

B Laimplementacidn de estrategias teniendo
en cuenta la identificacidon de riesgos permi-
te prepararse para asumir retos en un mundo
competitivo como el actual.

B La falta de recurso humano altamente ca-
pacitado, que corresponde al riesgo que mas
preocupa a los gerentes de las 30 empresas,
en la categoria de Estructura Organizacional,
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coincide con los resultados del TOP de riesgos
a nivel mundial, de igual manera ocurre con
los riesgos de Competencia.

M La division de las categorias de riesgo es
diferente en las empresas. La diversidad de
criterios sobre los riesgos, el objeto social de-
sarrollado por la empresa, la norma ISO 31000
y el Sistema de Gestion Integral de Riesgos
adoptado por cada empresa originan las dife-
rentes categorias existentes en las organiza-
ciones con relacion a los riesgos.

B Los Sistemas de Gestion de Riesgos mas uti-
lizados por las 30 empresas encuestadas son
Enterprise Risk Management Framework (COSO
ERM) y Federation of European Risk Manage-
ment Associations (FERMA).

B En su mayoria las empresas utilizan como
Gestidn de Riesgos la combinacién de varios
de estos sistemas, respetando las observacio-
nes descritas por la norma I1SO 31000.
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en Cladea 2012

En el mes de octubre de 2012, se desarrolld en la ciudad de Lima, Perd, la XLVII Asam-
blea Anual de CLADEA (Consejo Latinoamericano de Escuelas de Administracion).
La agenda académica contd con la participacion de cuatro docentes de la Universi-
dad EAN, quienes presentaron sus resultados de investigacion en diversos temas:

¢ Luz Marina Sanchez, * Fabio Moscoso Duran,
docente titular Universidad EAN. docente titular Universidad EAN.
Grupo de Investigacion Grupo de Investigacién Entorno Econdmico.
Tecnolégico ONTARE. Empresas, innovacion, comercio exterior y desa-
Estrategia de produccion para Pymes rrollo econémico, un andlisis de la situacién ac-
de la comunicacion grafica. tual en América Latina y el Caribe para el siglo XXI.
¢ Ricardo Avellaneda, ¢ Ledn Dario Parra,
docente asociado Universidad EAN. docente titular Universidad EAN.
Grupo de Investigacion Entorno Econémico.  Grupo de Investigacién Entrepreneurship.
Pymes exportadoras que perduran Empresariabilidad y dindmica regional
en Colombia. en el sector informal urbano: Bolivia, 2000-2005.

W La Universidad EAN participé como organizadora y
patrocinadora en el II Congreso de responsabilidad
social, ética y desarrollo-Fundacion El Nogal

En el mes de noviembre de 2012, la Universidad EAN participé como
organizadora y patrocinadora del Il Congreso de Etica, Responsa-
bilidad Social y Desarrollo, de la Fundacién El Nogal. En su segunda
edicidn, el Congreso proporciond un espacio de reflexién y debate,

y una rueda de alianzas y proyectos sobre desarrollo sostenible. sge 1l Congreso de
el pesponsabilidad Social
“hli e Etica v Desarrollo
Con un publico conformado por representantes del sector publico, :
la empresa, la Academia y la sociedad civil, el evento contd con la
presencia de importantes expertos como Antanas Mockus, Francis- NOVIEMBRE
co de Roux, Antonio Argandofia y Francois Vallaey. 19y 20 DE 2012

La Universidad EAN, a través del Grupo de Investigacién de Politica y
Responsabilidad Social, organizd la rueda de alianzas y proyectos, con
el fin de reunir a empresarios, fundaciones, consultores y grupos de in-
vestigacion para la conformacion de alianzas, estrategias y acuerdos,
alrededor de los temas de ética, responsabilidad social y desarrollo.




Aproximacion a la realidad actual sobre

el tejido empresarial

del casco urbano del municipio de Cota

Introduccion

esde agosto del afio

2010 el Centro de Estu-

dios Sociales y Econo-
micos de Cundinamarca —Ce-
sec— y la Universidad EAN han
adelantado una serie de accio-
nes articuladas con el dnimo de
facilitar un desarrollo simétrico
y sustentable de los ciudadanos
cundinamarqueses. Las iniciati-
vas avanzadas buscan integrar-
se armonica y solidariamente
con las iniciativas publico-priva-
das y de politica en curso, apor-
tando conocimiento especifico
y actualizado de la realidad de
los municipios del departamen-
to, estableciendo puentes que
faciliten la interlocucién con los
ciudadanos, mejorando el gra-

Por: Willington Ortiz R.
Carmenza Orjuela C.
Jaime H. Rodriguez*

do de comprensién y compro-
miso que éstos tienen sobre los
cambios que involucran el desa-
rrollo de su comunidad.
Durante la primera fase
de este esfuerzo se ha puesto
especial énfasis en el munici-
pio de Cota, territorio elegido
como punta de lanza de inicia-
tivas mas ambiciosas que invo-
lucre a todos los sectores de la
sociedad. Cota es un municipio
con excepcionales ventajas de
localizacion, cuenta con acceso
directo al mayor mercado del
pais, a las principales vias de co-
nexion con las regiones y la Cos-
ta Pacifica y Atlantica. Adicional-
mente, se encuentra a escasos
kildmetros del Aeropuerto In-

ternacional El Dorado, principal
puerto aéreo de la zona andina.
Sin embargo, estas ventajas han
facilitado un desarrollo asimé-
trico y desarticulado que pone
en conflicto los objetivos socia-
les, medioambientales y econé-
micos del municipio.

De especial atencion es la
atraccién de actividades in-
dustriales de gran escala que
ha permitido consolidar el
municipio como un gran par-
que empresarial regional con
grandes perspectivas, pero
esta inmigraciéon de empresas
nacionales y transnaciona-
les al municipio no ha verti-
do todos los resultados en la
poblacién cotense que cabria

*El doctor Jaime H. Rodriguez es investigador permanente y socio fundador del CESEC, experto en asuntos socioecondmicos de Cundi-
namarca. Carmenza Orjuela y Willington Ortiz son investigadores asociados a la Vicerrectoria de Investigacion de la Universidad EAN.
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esperar, lo que se explica en
parte en que la demanda de
capital humano y de servicios
empresariales que realizan las
nuevas empresas que se loca-
lizan en la regiéon no encuen-
tra oferta en las capacidades
tradicionales y actuales del
municipio. Frente a esta situa-

cién, las politicas y proyectos
integrales capaces de armo-
nizar los diferentes intereses
toman su mayor validez.

En particular, y como propé-
sito conjunto entre las entida-
des participantes, se ha puesto
como meta de mediano plazo
el impulsar la transformacion

Cuadro 1. Municipio de Cota

Cota es un municipio de Cundinamarca
(Colombia), ubicado en la provincia de Sabana
Centro. Cuenta con las siguientes ocho
veredas: La Moya, Cetime, el Abra, Pueblo
Viejo, las Parcelas, Rozo, Centro (casco
urbano), Vuelta Grande y Siberia. Se le conoce
como la capital indigena colombiana, ya que la
mayoria de los chibchas vivieron mas cerca a
este territorio que a la actual Bogota. Limita al
norte con Chia, al sur con Funza, al oriente
con Bogota - Suba y al occidente con Tenjo.

Fuente: http://cota-cundinamarca.gov.co/sitio.shtmi?apc=m1T1--&m=f#vias. Recuperado en noviembre de 2012.
|
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productiva de la pequefa vy
mediana empresa del casco
urbano del municipio de Cota,
a partir del reconocimiento de
su realidad actual y el involu-
cramiento de sus ciudadanos.

Con el objetivo de recono-
cer dicha realidad del tejido
empresarial del casco urbano
del municipio de Cota, se han
considerado dos unidades fun-
damentales de andlisis. Por un
lado estan las unidades produc-
tivas que tienen sede dentro
del area geografica del munici-
pio en cualquier sector econé-
mico y de cualquier tamafio o
procedencia; en segundo lugar
estan los grupos familiares.
Esta distincion es importante
dado que la gran mayoria de
unidades productivas que ca-
bria esperar serian empresas
familiares micro o pequefias.
Adicionalmente, a priori, no es
facil establecer con claridad el
limite entre el rol de los miem-
bros de la familia dentro de la
empresa y sus relaciones fami-
liares cotidianas, que pueden
interactuar indistintamente
desde la unidad productiva al
seno familiar, y desde éste a la
unidad productiva.

Por su parte, la falta de dis-
tincion entre relaciones fami-
liares y productivas no tiene
lugar en las medianas y gran-
des empresas, toda vez que
éstas determinan los limites
contractualmente y las relacio-
nes imperantes al interior de la
unidad empresarial se pueden
distinguir claramente de las re-
laciones familiares.

Se debe considerar igual-
mente que el resultado de las
pequefias empresas familiares
suele establecer el limite a las
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alternativas efectivas de desa-
rrollo que tienen los miembros
mas jovenes del grupo familiar:
acceso a servicios de educa-
cion y/o formacién profesional,
salud, recreacion, etc. Situa-
ciéon que resulta fundamental
en los procesos enddgenos de
cohesion del tejido empresa-
rial del municipio, a la vez que
incrementa la oferta potencial
de mano de obra capacitada
y de servicios especializados,
frente a la demanda cada vez
mas sofisticada que realiza la
nueva industria localizada en el
parque industrial de la region.

La afectacidn por via externa
o interna de una
pequefa  unidad
productiva extien-
de sus efectos a to-
dos los miembros
del grupo familiar,
participen o no de
las actividades del

negocio, lo que
coloca la pequeiia
empresa familiar

en un terreno apto
para impulsar el
desarrollo munici-
pal frente al reto
de equilibrar los
maximos objetivos
sociales, econdmi-

Otra actividad econdmica

Unidades auxiliares (no gerencia)

cos y ambientales del municipio.
Y por lo tanto, es objeto de inda-
gacion mediante la aplicacion de
entrevistas directas, a la vez que
se espera sea el principal sujeto
de afectacion mediante el dise-
fio de acciones participativas
que involucren al sector publico
y privado de la region.
Tradicionalmente, el muni-
cipio de Cota se ha considerado
como un municipio de repre-
sentatividad econédmica modes-
ta dentro de la regidn, cuya acti-
vidad econdmica se centra en la
produccion agricola de legum-
bres y en una tradicional oferta
gastronémica. Sin embargo, el

Grafico 1. Distribucion de unidades econémicas municipio de
Cota segun clase econdomica
(%)

Comercio

Servicios

Industria

No informa

Desocupada

municipio ha empezado a expe-
rimentar un cambio profundo
en su economia, impuesto des-
de diferentes frentes, pero que
principalmente se presentan
por el acelerado crecimiento de
la actividad industrial y logistica
que tiene lugar a lo largo del eje
de la calle 80, por una parte, y
por otra, por el cambio genera-
cional de los habitantes del cas-
co urbano que marca el inicio
de un desanclaje de la pobla-
cién joven de las tradicionales
formas de relacion socioecond-
mica de los cotenses.

El censo de unidades eco-
ndémicas realizado por el Dane
en el afo de 2005
indicé un total de
1.071  unidades
dentro del territo-
rio del municipio
de Cota, las cua-
les se distribuyen
seglin su clase
econémica. Como
se observa en el
grafico 1, comer-
Cio y servicios en-
cierran el 79% del
total de unidades
censadas, en tan-

0 10 20 30

Fuente: Dane, Censo Socioecondmico, unidades econémicas 2005.

to que la industria
alcanza un 10% del
total.
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Encuesta Tejido Empresarial del municipio de Cota

A continuacion se presentan
algunos resultados relevantes
de la primera encuesta realiza-
da por la Universidad EAN vy el
Cesec, que buscan obtener un
punto de vista alternativo y ac-
tualizado sobre las estadisticas

disponibles y aproximar mejor
el conocimiento general a la
realidad del tejido empresarial
del municipio.

Se llevé a cabo un total de
103 encuestas a unidades eco-
nédmicas ubicadas en el cas-

co urbano del municipio de
Cota, a partir de un cuestio-
nario disefado para capturar
informacion en tres campos
principales: 1. ldentificacion
y clasificacidn; 2. Caracteriza-
cién, y; 3. Problematica, para



lo cual se formularon un total
de 30 preguntas diferentes.

En el municipio de Cota los
mayores ingresos segun activi-
dad econdémica provienen en
un 30% de la compra y venta de
productos no fabricados al de-
talle, y otro 30% en alojamien-
tos, restaurantes, cafeterias, ba-
res, expendios de comida (ver
grafico 2). Estos elementos, que
coinciden con el mayor nimero
de organizaciones empresaria-
les dedicadas a comercio y ser-
vicio, sefialan una importante
potencialidad que man-
tiene el territorio como
despensa de viveres vy
otros productos para el
hogar para una pobla-

‘ ‘ Esta relacion

entre niveles de pro-
ductividad y salarios
indica que un au-

mento en la produc-
tividad laboral tiene
un efecto directo

sobre los niveles de

salarios de un sector

especifico. , ,

Grafico 2. Unidades econdmicas casco urbano de Cota,
principales fuentes de ingreso segiin actividad

(%)
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tividades sociales y de esparci-
miento, incluso las actividades de
esparcimiento, culturales y de-
portivas ya explican el 5% de los
ingresos de los hogares al frente
de estas unidades empresariales.

Se observé que la mayoria
de negocios ubicados en el mu-
nicipio de Cota corresponde en
un 44% a negocios de comidas,
un 22% a restaurantes, un 33%
a cafeterias y un 22% a negocios
de bebidas alcohdlicas. Sélo un
11% de estos establecimientos
corresponde a autoservicio.

El plblico objetivo
de las unidades eco-
némicas entrevistadas
(ver grafico 3), concen-
trado en un 85% en el

EAN

%), &
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cion en crecimiento.

Es importante des-
tacar que un numero
importante de nuevos
residentes en el territorio
municipal y circundante
presenta unos ingresos
medios superiores a los
de la poblacién tradicional
del casco urbano, por lo
gue es importante que los
comerciantes de la region
logren articular su oferta
de productos con la nueva
demanda que supone una
poblacidon de mayores in-
gresos y gustos, y poder
competir asi con grandes
superficies que son los
destinos principales para
proveer a estos nuevos
hogares en la region.

Otro elemento para
destacar es la potencia-
lidad gastrondmica del
municipio, la cual se ha
venido combinando con
espacios acondicionados
para el desarrollo de ac-

Compra y venta de productos
no fabricados por la unidad

Alojamientos, restaurantes, cafeterias,
bares, expendios de comida

Correo, telecomunicaciones
e informética

Construccion
Otros servicios
Esparcimiento, culturales y deportivas

Otros

0 10 20 30 40

Fuente: Encuesta Socioeconémica Universidad EAN y Cesec, 2010.

Grafico 3. Unidades econdmicas casco urbano de Cota,
publico objetivo
(%)

Publico en general 85

Minoristas, otros mayoristas,usuarios
industriales y comerciales

Institucionales | 0

0 20 40 60 80 100

Fuente: Encuesta Socioeconémica Universidad EAN y Cesec, 2010.

publico en general y el
restante 15% en ma-
yoristas, siendo nulas
las actividades de pro-
veeduria para institu-
ciones, arroja algunas
luces sobre un efecto
de desarticulacién que
tiene lugar dentro del
territorio del munici-
pio, el cual consta de
la poca o nula sinergia
entre la nueva indus-
tria localizada princi-
palmente sobre el eje
de la calle 80y las acti-
vidades empresariales
del casco urbano.
Existen otros
factores clave para
caracterizar las con-
diciones de las unida-
des econdmicas del
municipio. Uno es el
grado de formaliza-
cién y otro la forma
como estas organiza-
ciones llevan su con-
tabilidad. En cuanto al

e
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primer factor, la formalizacidn,
se observa que el 83% de los
establecimientos de Cota tiene
registro mercantil, tal como se
puede observar en el gréfico 4.
En cuanto al método para
llevar la contabilidad de estas
unidades comerciales, se puede
comprobar que el 73% lo hace
mediante un sistema manual,
aproximadamente la mitad en
un cuaderno de apuntes y otro
tanto mediante registro en un
libro diario contable. Un 6% no
lleva ningun control y el restan-
te 21% hace uso de sistemas de
cdmputo para llevar las cuentas
del negocio (ver grafico 5).
Llama la atencion que el 80%
de las unidades econdmicas se
encuentre por debajo de los S5
millones de ingreso promedio
mensual, lo que indicaria que el
grueso de estas unidades corres-
ponde a actividades de sobre-
vivencia que reportan ingresos
medio-bajos o bajos al nicleo fa-
miliar (ver grafico 6). Esto preocu-
pa mas si se intenta correlacionar
dichos ingresos con los niveles
de formacién de las personas al
frente de estos negocios, donde
se observo que un 46% de los en-
cuestados manifesté tener nive-
les de formacidn técnicos o supe-
riores, indicando unos niveles de
ingreso por formacion menores a
la media esperada (ver grafico 7).
Sin embargo, puede suceder
gue, en muchos de estos casos, la
persona responsable del negocio
fraccione su tiempo laboral en
diferentes actividades producti-
vas, multiplicando sus ingresos
personales y contratando mas
personal adicional para atender
sus unidades de negocio.
La mayor problematica que
enfrentan los establecimientos

Grafico 4. Unidades econémicas casco urbano de Cota, establecimientos
con registro mercantil
(%)

Si
No 14
No informa 3
0 20 40

83
60 80 100

Fuente: Encuesta Socioeconémica Universidad EAN y Cesec, 2010.
|

Grafico 5. Unidades econdmicas casco urbano de Cota, sistemas de

registro contable
(%)
Cuaderno de apuntes 37
Libro de registro diario 36
Registro por computador 21
Ningun control 6
0 10 20 30 40

Fuente: Encuesta Socioeconémica Universidad EAN y Cesec, 2010.

Grafico 6. Unidades econdémicas casco urbano de Cota, ingresos

mensuales promedio
(%)
de 02 $999.000 14
de $1.000.000 a $2.500.000 41
de $2.500.001 a $5.000.000 2
de $5.000.001 a $10.000.000 10

de $10.000.001 a $20.000.000 2
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Fuente: Encuesta Socioeconomica Universidad EAN y Cesec, 2010.



del casco urbano, segun
SUS propias opiniones,
son las bajas ventas, con
un 33%, seguido de la
competencia, que re-
presenta un 27%. Estos
dos son los factores mas
relevantes que preocu-
pan a los empresarios
de la zona. Sin embar-
g0, opinan que, gracias
a las nuevas empresas
del parque industrial del
municipio, sus ventas
han mejorado en algun
grado (ver grafico 8).

Destacan que el ac-
ceso al crédito no es
una variable problema-
tica fundamental para el
desarrollo de estas acti-
vidades econdmicas, a
diferencia de lo que se
presenta en ciudades
de mayor tamafio como
Bogota, donde los retos
de bancarizaciéon son
mds apremiantes.

Al indagar a los
responsables de las
unidades productivas
sobre la actividad que
ellos consideran que
en mayor grado mejo-
raria y/o fortaleceria la
estabilidad o producti-

Grafico 7. Unidades econémicas casco urbano de Cota,
formacion de la persona responsable del negocio
(%)

Secundaria |GG 44

Profesional ([ 24

Técnico/Tecnologico (NG 22
Primaria 10

Ninguna | 0

0 20 40 60
Fuente: Encuesta Socioecondmica Universidad EAN y Cesec, 2010.

Grafico 8. Unidades econdmicas casco urbano de Cota,
principal obstaculo para el desarrollo de su negocio
(%)

Bajas ventas 33
Competencia 27
Costos de materias primas 12
Impuestos 11
Ninguno 10
Tasas de interés 2
Otro 2
Liquidez o flujo de caja 1

0 5 10 15 20 25 30 35
Fuente: Encuesta Socioeconémica Universidad EAN y Cesec, 2010.

Grafico 9. Unidades econémicas casco urbano de Cota,
actividad que consideran que mejoraria y/o fortaleceria
la estabilidad o productividad de su empresa
(%)

Asesoria y capacitacion en herramientas para
la gestién del negocio

Asesoria en estrategias de asociatividad
Asesoria y capacitacién en finanzas

Capacitacion para el uso de tecnologias

Asesoria para el acceso a fuentes de financiacion
Asesoria y capacitacion para la formalizacion

de su negocio
Otro

0 10 20 30

Fuente: Encuesta Socioeconémica Universidad EAN y Cesec, 2010.
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vidad de su empresa,
manifestaron en un
27% de los casos que la
asesoria y capacitacion
en herramientas para
la gestion de su nego-
cio es la opcién nume-
ro uno. En segundo
lugar, como la opcidn
mas solicitada, esta la
de recibir asesoria en
estrategias de asocia-
tividad, con un 22%, lo
gue implica que a pesar
de la tradicion del em-
presario tipico de no
asociarse por motivos
de desconfianza, existe
cierto reconocimiento
de la importancia que
este tipo de estrategias
tiene para el beneficio
de los participantes.

Le siguen en orden
de importancia las ase-
sorias y capacitaciones
en habilidades finan-
cieras (18%), capacita-
cion para el uso de la
tecnologia (11%), ase-
soria para el acceso a
fuentes de financiacion
(10%) y asesoria y ca-
pacitacion para la for-
malizaciéon del negocio
(10%), ver grafico 9.
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Si bien en este documento sélo se presen-
tan algunos resultados obtenidos de la encuesta
adelantada por la Universidad EAN y Cesec, son
suficientes para intuir un tejido empresarial mu-
nicipal con importantes retos. Es importante es-
tablecer estrategias que ayuden a fortalecer la
gestion, operacion y estrategia de estas unida-
des productivas, con el fin de lograr articularse
a una dinamica econdmica superior que viene

impulsada tanto por el crecimiento industrial
del eje de la calle 80, como por nuevos residen-
tes con una capacidad de gasto superior.

Asimismo, es importante establecer estra-
tegias inclusivas de largo plazo que garanticen
un sano ambiente competitivo dentro del te-
rritorio, de acuerdo con los niveles de deman-
da y una oferta de valor cada vez mayor.
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Notas Practicas

Contratacion publica

.para Mipymes

Tanto para la organizacién interna como
para el desarrollo de sus funciones, cada enti-
dad estatal requiere del suministro permanen-
te de una amplia gama de bienes y servicios.
De ahi que se tenga que acudir a proveedores
de indole privada para lograr la satisfaccion de
las necesidades particulares y de los fines im-
puestos por la Constitucion Politica.

Asi las cosas, cuando el Estado requie-
re que un bien o un servicio le sean su-
ministrados por un particular, deberd
celebrar un negocio denominado con-
trato estatal. Dentro de las normas que
regulan este tipo de contratacion publi-
ca, se han incluido algunas medidas para
promover el acceso de las Mipymes. En
efecto, las micro, pequefias y medianas empresas interesadas
podrdn encontrar informacidn practica sobre cdmo pueden ofertar sus bienes y servicios a
través del portal Compre Colombiano.

http://www.yocomprocolombiano.com/compras-publicas/ -

Indice para acciones de

.Pymes en Bolsa

La Bolsa de Valores de Colombia (BVC) esta trabajando en un indice para el mercado
de acciones local que agrupe el comportamiento de los titulos pertenecientes a peque-
fias y medianas empresas. De acuerdo con Juan Pablo Cérdoba, presidente de la BVC:
“La idea es lanzar un indice que haga el seguimiento de estas empresas y permita que
los fondos de inversidn puedan encontrar un producto para hacerles seguimiento”.

La BVC busca tener mas variedad de productos derivados de estos indices accio-
narios como ocurrié hace poco mas de un afio con el lanzamiento del ETF subyu-
gado al Colcap, alternativa que en una accion replica el comportamiento del indice
Colcap, donde estdn los veinte titulos de mayor liquidez.

http://www.portafolio.co/finanzas-personales/proponen-un-indice-acciones-pymes-bolsa

Coyuntura 7 | 63



ﬂi Notas practicas

Récord en respaldo a

De acuerdo con el presidente del Fondo Nacional de Garan-
tias (FNG), Juan Carlos Durdn, el desempefio de los créditos
aprobados a las Pymes por las entidades financieras en oc-
tubre del 2012 se incrementd considerablemente. Lo ante-
rior, teniendo en cuenta que en ese mes el FNG respaldd so-
licitudes por $970.000 millones, lo que representa una cifra
récord de recursos asignados por la entidad para garantizar
la aprobacidn de los recursos a los solicitantes.

Adicionalmente, Duran afirmé que aunque la cartera
morosa a la fecha corresponde a un 5%, lo que equivale a
$400.000 millones del total de la cartera (S8 billones), los
recursos para continuar soportando las garantias exigidas
por los establecimientos bancarios mantienen estabilidad,
sin presentar riesgos de solvencia.

www.fng.gov.co/

.Cémara de Comercio

LGBT

mercados a todos los empresarios
interesados en llegar, conocer y
desarrollar una comunidad de
negocios dinamica y rentable
de mas de cuatro millones de
colombianos(as).

Busca ademads, fortalecer y
visibilizar empresas cuyos due-
flos sean personas LGBT, especial-
mente a las Pymes que puedan ofre-

y proveedores diversos de otras Pymes vy de Colombia.

La CCLGBT de Colombia (Camara de comercio grandes empresas, asi como servir de enlace en-
LGBT) nace con el propdsito de brindar nue- tre profesionales LGBT que tengan un servicio
vas oportunidades de negocios y nuevos que ofrecer como personas naturales.
; Ademas, quiere promover a Colom-

bia como destino de inversiones y
turismo para negocios que apun-
tan a la comunidad LGBT.

Cualquier empresario res-
petuoso de la diversidad y
comprometido con la inclu-

sion de minorias y la amplia-
cién de la democracia y los de-
rechos ciudadanos puede hacer
cer sus servicios, convertirse en clientes parte de la cdmara de comercio LGBT

http://lwww.cclgbt.co/ E-mail: director@cclgbt.co
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oyuntura Pyme. Bienve-

nido a Coyuntura Pyme

doctor Diaz. Usted se en-
cuentra al frente de Analdex
desde 1997. ¢(Cual es su ba-
lance en el desempefio y cum-
plimiento de metas al interior
de la institucion? ¢Cudles son
los principales objetivos insti-
tucionales de la entidad en el
corto y mediano plazo?

Javier Diaz Molina. Yo creo
que el cumplimiento de las me-
tas es bastante positivo. Desde
hace algunos afios iniciamos un
ejercicio de planeacion estraté-
gica con una firma de asesoria,
lo cual se ha visto primero en
la proyeccion del gremio a ni-
vel institucional, pero también
en hacer de Colombia un pais
gue cada dia mire mas hacia los
mercados internacionales.

Uno de los propdsitos fun-
damentales del gremio es lo-
grar que las empresas se inte-
resen en el tema exportador o
importador, es decir, en el co-
mercio exterior. Esta es otra de
las caracteristicas del gremio, a
pesar de que surgimos como la
Asociacion Nacional de Expor-
tadores, abrimos el objetivo
social y ahora somos la Aso-
ciacion Nacional de Comercio
Exterior. Con esto le dimos
cabida a importadores, vincu-
landonos mas con la industria

‘ ‘ Uno de los propositos fundamentales y con las empresas de logistica,
. ara abarcar todo el tema de
del gremio es lograr que las empresas se P . .
comercio exterior.
interesen en el tema exportador o importa- Yo creo que el pais ha ido
dor, es decir, en el comercio exterior. avanzando y ahora cuenta con
una mayor presencia interna-
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cional, aunque seguimos sien-
do una economia muy cerrada.
El reto sigue siendo lograr que
el pais se integre mucho mas.

C.P. Uno de los propésitos de
Analdex ha sido la internaciona-
lizacién de las empresas colom-
bianas. ¢En qué consiste este
proceso de internacionaliza-
cion? ¢Cuales han sido los ma-
yores avances en esta materia?

J.D.M. En efecto, éste ha
sido uno de los objetivos fun-
damentales del gremio. Hace
poco logramos la aprobacién de
un programa de cooperacién de
la Unién Europea, AL-INVEST IV.
Su objetivo es apoyar la inter-
nacionalizacion de pequeiias y
medianas empresas. Buscamos
gue las empresas miren hacia
los mercados internacionales,
no solamente desde el punto
de vista exportador, sino tam-
bién para el mercado local. In-
ternacionalizar una empresa no
es necesariamente volverla ex-
portadora, es que pueda apro-
vechar las ventajas que ofrece
el mercado internacional, ya
sea en la parte de exportacion,
pero también a través de las
importaciones en el tema de
aprovisionamiento de insumos
y tecnologia.

La capacitaciéon también es
un elemento fundamental, es
decir que las Pymes aprendan
a: i) costear sus productos para
exportacion; ii) manejar inven-
tarios, y iii) utilizar instrumentos
de pago internacionales, pues
generalmente estas empresas
asumen todo el riesgo, cuando
hay instrumentos que les per-
miten minimizarlos y cubrirse.

Otro elemento es la asocia-
tividad, éste es un tema cultu-
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‘ ‘ Internacionali-

zar una empresa no
es hecesariamente
volverla exportadora,
es que pueda
aprovechar las
ventajas que
ofrece el mercado

internacional. , ,

ral en el que hay que trabajar.
Casi todas las empresas en
Colombia son muy individualis-
tas, ven al otro como el compe-
tidor, pero el competidor esta
afuera y tenemos que unirnos.
Alli se ha logrado que algunas
empresas participen de mane-
ra conjunta en ferias y en mi-
siones empresariales mostran-
do una oferta como pais. Los
resultados han sido exitosos,
por ejemplo, con un grupo de
joyeria en Bogotad con el cual
empezamos a trabajar como
si fueran un ndcleo y logramos
mostrarles que era posible tra-
bajar con un solo catdlogo y un
solo stand, todos vendieron y
lograron consolidar esa union.
Igualmente, con empresarios
del sector calzado que han lo-
grado penetrar el mercado de
Chile como grupo.

La innovacién también es
importante, no se trata de
voltear la empresa al revés,
es avanzar en el dia a dia con
cosas muy pequeiias, pero que
logran al final impactar y darle
competitividad a la empresa,
mejorar el producto o mejorar
la logistica.

Este es el trabajo y nos sen-
timos satisfechos porque ve-
mos que las Pymes colombia-
nas pueden participar en los
mercados internacionales si
uno las prepara y las capacita.

C.P. Analdex también ha desa-
rrollado una labor como ges-
tora de proyectos para Pymes.
De hecho, en el tltimo aiio lan-
zaron un programa de coope-
racién técnica dirigido a Pymes
exportadoras en asociacion con
la CAF. ¢Cual ha sido el impacto
de esta tarea al interior del seg-
mento Pyme? ¢En qué consiste
este programa y como pueden
las Pymes acceder a éI?

J.D.M. Colombia es un pais
gue no tiene una gran base de
empresas exportadoras. De
9.555 empresas que tenemos
registradas como exportadoras,
8 hacen el 53% de las exporta-
ciones y 14 empresas el 61%.
Si uno mira la pirdmide con
0jos positivos, se ve una base
de 9.000 empresas que expor-
tan, muchas veces menos de
USS$100.000 anuales, es decir
que hay una masa critica con
la cual se puede trabajar. Son
empresas que ya han salido al
mercado internacional y han
perdido el miedo de traspasar
la frontera, de enfrentarse a un
idioma diferente, a unas cos-
tumbres comerciales diferentes
y a una legislacién diferente.

El programa con la CAF y
otras entidades aliadas que ya
se sumaron, como Bancoldex
y Confecamaras, es trabajar en
esa masa critica. Seleccionar
algunas de estas empresas e ir
desarrollando con ellas un plan
de negocios internacionales,
de tal manera que podamos



anualmente salir con un grupo
no muy grande de empresas
(de 5a10)y que en pocos afios
estas empresas logren multipli-
car por diez sus exportaciones.
Ese es el propésito del progra-
ma, porque creemos que hay
que meterle muchas mas em-
presas a este proceso.

Vamos a arrancar, por ahora,
con empresas que tengan ex-
portaciones superiores a USS$1
millén, es decir, con aquellas que
ya estdn mas listas y mas prepa-
radas. Después iremos bajando el
requerimiento, porque es mucho
mas dificil y demorado arrancar
con este tipo de empresas. Ade-
mas, en proyectos como éste se
trata de mostrar cosechas tem-
pranas y de esa manera sembrar
el interés en otras empresas que
estan mucho mas abajo.

C.P. Ademas de la internacio-
nalizacién de las empresas,
écudles son los retos que de-
ben afrontar las Pymes para
materializar sus oportunidades
de negocios en el mercado in-
ternacional?

J.D.M. Hay unos retos como
pais que no solamente impac-
tan a las Pymes sino a todos,
particularmente, a nivel de
infraestructura y de logistica.
Aqui, el pais tiene que hacer
un esfuerzo muy grande y muy
rapido en los proximos anos. El
tema de infraestructura esta
diagnosticado, se sabe cuales
son las vias que hay que arre-
glar, ampliar o desarrollar, pero
eso toma afios, y en nuestro
pais con las demoras toma aun
mas tiempo, eso no lo vamos a
resolver en el corto plazo.

Pero hay otros temas que
dependen mas de decisiones

Javier Diaz Molina (presidente de Analdex) y Alejandro Vera (vicepresidente de Anif).

politicas. Por ejemplo, el tema
de las inspecciones en puerto.
Nos fuimos hace unos dias con
la directora de aduanas, la gen-
te de antinarcdticos, el Invima,
el ICAy el Ministerio de Comer-
cio a Chile, porque cuando uno
toma el Doing Business, expor-
tar un contenedor en Colom-
bia vale US$2.270 y esa misma
operacion en Chile vale apro-
ximadamente USS$795. Parte
de la explicacién es que en un
puerto de Chile el contenedor
pasa por un escaner, si ven algo
raro lo llevan a una inspeccién
fisica. En Colombia, usted llega
con el contenedor al cuarto de
perfilamiento, si sale a inspec-
cién, entonces tiene que tomar
el contenedor, llevarlo a un si-
tio especial, abrirlo y sacar el
100% de la mercancia. Abren
todas las cajas y dafan la mer-
cancia, ademas, se pierde el
empaque. Ese movimiento
vale entre US$200 o US$400
por contenedor, mas el dafio a
la mercancia.

éPor qué no compramos
nuestro escaner? Pues escaner
ya tenemos en Colombia, hay
uno en Cartagena. El problema
es que una vez que el contene-
dor pasa por el escaner, la poli-

cia esta al otro lado esperando
porque no le cree al aparato.
Lo que decimos a la policia es:
decidan ustedes cual es la tec-
nologia que les sirve. En este
sentido ya estd el estudio final
y esperamos en 2013 contar
con el escaner en los puertos.
El otro tema es el de las ins-
pecciones simultaneas, si son
varias las autoridades que inter-
vienen, entonces que sea una
sola operacion. Aqui, la idea es
hacer los tramites via electrénica
y quitar el papel. Si usted tiene
todo electrénicamente, es mu-
cho mas transparente. Vamos a
tener una sala de andlisis central
con la policia antinarcéticos, el
ICA, el Invima y la Dian, que van
a estar en Catam. Alli, usted va
a poder ver en todos los puer-
tos qué esta pasando, lo cual va
a ayudar a disminuir los costos
logisticos que nos estan impac-
tando de manera muy negativa.
Ahora, las empresas indivi-
dualmente tienen una serie de
retos, no pueden pretender
que el mundo no existe y que
solamente el mercado es Co-
lombia, ya sea porque pueden
ser exportadoras o porque la
competencia les va a llegar.
Tienen que internacionalizar-
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se y prepararse para competir
internacionalmente vy local-
mente (pero con jugadores in-
ternacionales).

Debe tenerse en cuenta
que, de acuerdo con el indice
de Desempefio Logistico, Co-
lombia ocupa el lugar 64 entre
155 paises en esta materia y
cuando uno se compara con
los pares, estamos en el Ultimo
lugar. En costos logisticos, sélo
superamos a Venezuela.
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C.P. Ademas de los temas de
aduanas, policias, etc., éexisten
otros cuellos de botella que de-
ban trabajarse para que las em-
presas colombianas consoliden
su actividad exportadora?
J.D.M. Hay otros elementos
gue hemos estado discutiendo,
por ejemplo, el tema cambiario.
Tenemos una ley de accién cam-
biaria que es muy rigida, yo creo
gue ya es hora de que flexibili-
cemos. Asimismo, para avanzar

en el tema logistico pedimos un
cddigo de aduanas que sea mu-
cho mas flexible, que sea mas de
facilitacion que de control y que
hable un lenguaje internacional.

C.P. Actualmente el gobierno
esta avanzando en la construc-
cion del nuevo estatuto adua-
nero, el cual ha sido sujeto de
diferentes criticas. Segun el tex-
to actual, ¢qué implicaciones
positivas y negativas tendria
éste sobre las empresas expor-
tadoras del pais?

J.D.M. Creemos que el pro-
pdsito de tener un nuevo cé-
digo es positivo. Ademas, es
fundamental que se desarrolle
sobre la base de una platafor-
ma electrdnica, ya que si uno
logra hacer todas sus opera-
ciones a través de ella va a ser
mucho mds transparente, per-
mitiendo que no haya discre-
cionalidad ni corrupcidn.

No obstante, consideramos
gue uno de los principios que
debe tener ese nuevo cddigo
de aduanas es el principio de la
buena fe, que en muchos casos
se pierde. Hoy en dia se tiene
que demostrar que usted no
quiso defraudar al Estado, que
sencillamente hay un error de
buena fe porque usted en vez
de un 5 pusounas.

Por otro lado, esta nueva
legislacion pretendia ir a un ex-
tremo que era inverosimil en el
tema de descripciones minimas
de mercancias, por ejemplo, en
el tema de bebidas, de alimen-
tos, de perfumeria y medica-
mentos, exigen una descripcion
de la composicion al 100% de
cada uno de los items. Eso es
casi como solicitar que yo dé la
férmula de la Coca-Cola.



Finalmente ya han enten-
dido que eso no es posible,
pero ese tema que surgio ini-
cialmente como un tema de
defensa comercial, ya no se
esta viendo de esa manera,
sino como un tema de apre-
hension. En efecto, de acuerdo
con el director de aduanas en-
cargado, actualmente el 90%
del contrabando que ellos han
aprehendido es por descripcio-
nes minimas: se confundié una
letra con otra, no se escribio el
ndmero que venia en la caja.
Ese tipo de cosas no son con-
trabando, son errores en mu-
chos casos de buena fe.

Si se hace un analisis inte-
gral no solamente de la decla-
racion, sino de la factura, el
documento de embarque y to-
dos los otros papeles, se pue-
de concluir que fue un error
porque la mercancia esta des-
crita e individualizada. Ante
eso, nosotros planteamos que
el espiritu del nuevo cdédigo
no puede ser el del control y
la represion. Por el contrario,
debe haber un tema de faci-
litacion al comercio y usar el
principio de buena fe es fun-
damental. Es decir, partir de la
base de que yo estoy hacien-
do bien las cosas, pero que
me puedo equivocar, esa es
la discusion central en la que
estamos. De todas maneras,
la polémica ha bajado un poco
de tono porque ellos han re-
cogido algunas de nuestras
observaciones, como la elimi-
nacion del Plan Vallejo, donde
reconocieron su equivocacion
y ha habido una actitud total-
mente receptiva.

Un elemento adicional es
que figuras como los usua-
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‘ ‘ Nosotros planteamos que el espiritu del
nuevo codigo no puede ser el del control y la
represion. Por el contrario, debe haber un tema de
facilitacion al comercio y usar el principio de buena

fe es fundamental. , ,

rios aduaneros permanentes
(UAP), que son compaiiias
gue manejan grandes volu-
menes en valor y en numero
de operaciones, al igual que
figuras como el Altex que dan
cabida a empresas altamen-
te exportadoras y que por lo
tanto también tienen un canal
especial, desaparecen para
asignarle esos beneficios al
operador econdmico autori-
zado. Esa es una figura que
nosotros hemos apoyado, ya
que se refiere directamente
al tema de seguridad en el co-
mercio. Esto es una copia del
mecanismo que se empled en
Estados Unidos con ocasidn
del 11 septiembre de 2001,
para evitar que a través del
comercio legal el terrorismo
pueda afectar a la nacion.

Por su parte, la Organizacion
Mundial de Aduanas (OMA)
lanzo el operador econdmico
autorizado, que es basicamen-
te la misma figura que noso-
tros estamos trabajando. Con
él se busca que las empresas
desarrollen unos estandares
de seguridad que les permitan
minimizar los riesgos de que
contaminen las cargas con el
fin de que éstas no se utilicen
para temas de terrorismo, con-
trabando y narcéticos, entre
otros. Pero no solamente ten-
go que garantizar que esos es-

tandares funcionen en mi em-
presa, sino también con toda la
cadena (con mi transportador,
con mi agente de aduanas, con
mi agente de carga).

Tener eso es fundamental,
pero la Dian ahora pretende
gue quienes quieran tener esos
beneficios deben ser operado-
res econdmicos autorizados.
Para nosotros esto no debe ser
asi, puesto que en el mundo
ha surgido mas como un club,
algo exclusivo donde no todas
las empresas pueden entrar.
Por ende, no se deberian mez-
clar. Una cosa es el operador
econdmico autorizado y otra
es el UAP y el Altex. Son figu-
ras diferentes, no se deberian
revolver, sino conservarlas con
sus beneficios, incluso la facili-
dad de poder pagar las opera-
ciones al final del mes y no una
por una, resulta favorable para
las empresas grandes. De he-
cho, hay empresas que realizan
5.000 operaciones mensuales
y no podrian a pagar una por
una debido a que la carga ad-
ministrativa es inmensa.

Todavia estamos discutien-
do estos temas con la Dian y
creo que ha habido avances.
Nosotros esperamos poder
sacar un buen producto que
finalmente consigne el debate
alrededor del tema de control,
represidn y facilitacion.
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‘ ‘ Cuando se mira la
demanda internacional, el
mundo hoy esta deman-
dando energia y alimentos
y Yo creo que en los dos
sectores Colombia puede

ser jugador. , ,

C.P. Cambiando un poco de
tema, ¢donde cree usted que se
encuentran los sectores Pyme
mas competitivos y con mayo-
res posibilidades de posicio-
narse en el mercado externo?
¢éCudles sectores tienen ma-
yores riesgos al enfrentarse al
mercado internacional?

J.D.M. A mi no me gusta
concentrarme Unicamente en
las posibilidades de algunos
sectores especificos, porque se
deja por fuera otros segmen-
tos que pueden tener muchas
oportunidades, incluyendo a
las pequefios y medianos em-
presarios. Mi consejo a los em-
presarios es: salgan, vayan y
miren las vitrinas porque son
los ojos del empresario los que
ven esas oportunidades.

Con relacidn a esto, frecuen-
temente cuento la siguiente
anécdota: estaba en un ma-
trimonio en Miami, salieron
los novios y en vez de echarles
arroz, abrieron unas cajas y sa-
lieron un montdén de mariposas
azules. Me encontraba con un
amigo, y él me comentd, oiga
yo tengo una finca en el Eje
Cafetero donde puedo cultivar
esas mariposas. Decidimos in-
vestigar y encontramos que el
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mercado de mariposas alli en
la Florida es un mercado de
USS150 millones anuales, por-
que no solamente se usan para
ese tipo de eventos, sino que
hay clubes de observadores de
mariposas. Cuando regresamos
a Colombia, llegamos al Minis-
terio del Medio Ambiente y en-
contramos que estaba prohibi-
da la exportacién de mariposas,
tuvimos que mostrarle al Minis-
terio que se iban a desarrollar
criaderos, por lo que no se iban
a tomar las mariposas del me-
dio ambiente y lo que se iba a
exportar era la upa.

Hoy ese suefio es una rea-
lidad, varias empresas se en-
cuentran exportando maripo-
sas a Estados Unidos, entonces
mientras yo veia el espectaculo,
el empresario la oportunidad
“Oiga, aqui hay un negocio, yo
lo puedo hacer, yo lo puedo
hacer mejor, yo lo puedo hacer
mas barato”, eso para el empre-
sario es fundamental. Cuando
se mira la demanda internacio-
nal, el mundo hoy estd deman-
dando energia y alimentos y yo
creo que en los dos sectores
Colombia puede ser jugador. En
la energia en la parte de ener-
gia eléctrica, con energia limpia
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ya somos jugadores, pero creo
gue podemos jugar a ir mucho
mas alla.

Por su parte, en el tema de
alimentos, Colombia puede
competir, pero tenemos que
hacer la tarea en todo el tema
de estandarizacion del produc-
to, residuos quimicos y tener
los certificados que se requie-
ren a nivel internacional. Es cla-
ro que uno no puede pretender
llegar a los mercados interna-
cionales si no cumple con las
certificaciones, ni con los estan-
dares, pero es evidente que ahi
existe un nicho fundamental. El
pais tradicionalmente ha teni-
do un espacio en sectores de la
manufactura tradicional como
el sector confeccionista, lo que
pasa es que el mundo ha ido
cambiando y uno tiene que ver
cdmo llega a segmentos mas
altos y sale de esa maquila ba-
sica. Por ejemplo, el tema de
ropa deportiva, particularmen-
te ropa para ciclismo con texti-
les inteligentes que se adapten
a las diferentes temperaturas,
es ampliamente aceptado en el
mercado europeo.

Con relacién a este tema,
tengo una anécdota de un sefior
gue tenia un tallercito en su casa



y vendia su producto en Vene-
zuela, exportando a Isla Marga-
rita: vino la primera gran deva-
luacién del bolivar por el afio de
1983y el sefior se quebrd. Luego
volvid a arrancar, tenia un taller
en Bucaramanga y nuevamente
se quebrd por la segunda gran
devaluacion. Después volvio a
intentarlo en su casa aqui en
Bogotd, y también se quebro.
Pasado todo esto, tuvimos una
conversacion y me dijo: “Ya
aprendi la leccion”. Yo le pre-
gunté: “éCual es la leccion?”.
El me contestd: “No venderle
a pobres, me voy para Europa”.
Actualmente, él tiene una em-
presa muy exitosa de ropa para
bebés bordada a mano, mane-
jando voliumenes pequefios con
precio alto. Estos esquemas son
precisos para mercados como el
europeo o canadiense.

Uno relata este tipo de his-
torias, porque si se esta pensan-
do en confecciones en Estados
Unidos, pues en ese pais exis-
ten seis grandes compradores
de confecciones, pero a ellos no
les vamos a llegar con nuestras
pequefias y medianas empre-

sas. Tengamos en cuenta que
Walmart vende tres veces el PIB
de Colombia, por lo que no hay
oportunidad de entrar en ese
mercado. Pero a esos nichos an-
teriormente mencionados, si es
posible llegar con ropa en bajos
volumenes y gran calidad. Se
perciben precios altos y marge-
nes mucho mas considerables,
porque no se esta compitiendo
con el producto basico chino.

Es en estos sectores en don-
de se observan buenas posibili-
dades, pero repito, yo me niego
a cerrar el abanico a unos seg-
mentos especificos, pues consi-
dero que todos pueden compe-
tir en determinados nichos.

C.P. El gobierno ha venido
impulsando el Programa de
Transformacién Productiva en
las empresas del pais, équé
impacto cree usted que ha te-
nido en las Pymes? ¢ Considera
que ha cumplido su objetivo
de elevar el potencial exporta-
dor del segmento?

J.D.M. El balance que ellos
han venido presentando es po-
sitivo. Sin embargo, he sido un

Javier Diaz Molina (presidente de Analdex), Alejandro Vera (vicepresidente de Anif)
y Sandra Zamora (investigadora de Anif).

poco critico de este programa,
ya que considero que les falta
establecer metas de corto pla-
z0, ya que éstas se encuentran
propuestas para 2032, por lo
que deberian tenerse objetivos
de corto plazo para ver resulta-
dos mas inmediatos y analizar
como avanza el Programa.

Lo que yo sugeria era hacer
una evaluacién y observar su
eficiencia para llenar ese espa-
cio que algunos analistas de-
nominan la politica industrial.
Algunos de ellos dicen que en
el pais no hay politica industrial.
Por su parte, el gobierno dice
no, si hay politica industrial,
esto es Transformacién Produc-
tiva. Mi pregunta es: ées eso
suficiente? Recordemos que el
Programa surgio con la idea de
generar mayor oferta exporta-
ble y transformar unos sectores
qgue se habian rezagado. Por
ejemplo, el sector de artes gra-
ficas, donde éramos lideres en
la regién, superando a México
y Argentina que eran nuestros
competidores. No obstante, con
la llegada de la era digital y la
desaparicion del papel, hemos
perdido competitividad, por lo
que requerimos acomodarnos
en ese sector productivo para
continuar con ese liderazgo.
Igualmente, existen retos en el
sector automotriz, donde los
carros ya no son tantos meca-
nicos, sino electrénicos, o en el
sector textil y de confecciones,
donde el tema se ha dirigido a
disefo y moda.

También debe pensarse en
cOmo generar nuevos sectores
competitivos, creo que se ha
logrado alcanzar resultados en
alguno de estos sectores. En
otros no vemos tan clara esa
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evolucion, pero queda abierto el
interrogante sobre si es suficien-
te el esfuerzo realizado por el
gobierno para llenar ese espacio
denominado politica industrial.

C.P. Recientemente el Gobierno
Nacional aprobo la Ley de Aso-
ciaciones Publico-Privadas con
el animo de agilizar y mejorar la
calidad de la infraestructura en
Colombia. ¢Cuadl es su opinién
sobre el alcance que pudiera
tener esta Ley en la competi-
tividad del pais en materia de
infraestructura y en el tema de
desarrollo logistico?

J.D.M. Creo que es muy posi-
tivo, tenemos mucha esperanza
de que por esta via logremos de-
sarrollar no solamente el tema
de infraestructura vial, sino en
general el tema de infraestructu-

ra de transporte del pais. Existe
la necesidad de realizar inver-
siones en el tema ferroviario y
la navegacion fluvial donde hay
inmensas posibilidades.
Teniendo en cuenta que el
gobierno no tiene todos los re-
cursos, considero que nos en-
contramos en una nueva fase en
este tema de las concesiones.
Antes el gobierno daba los re-
cursos y las empresas privadas
hacian el trabajo, creo que se ha
migrado hacia un modelo donde
el gobierno no aporta el dinero,
sino que le propone a las entida-
des privadas que ellas pongan la
plata y desarrollen las obras.
Esto es importante porque
el esquema anterior se volvio
muy complicado, concentran-
dose mas en lo juridico que en
la ingenieria. Por ejemplo, en

A nivel personal

C.P. En Coyuntura Pyme tam-
bién nos gusta saber sobre
la vida personal de quienes
estan al frente de las princi-
pales instituciones del pais, si
nos lo permite ¢A qué dedica
su tiempo libre? é¢Cudles son
sus hobbies?

J.D.M. Me gusta el depor-
te, especialmente el ciclismo.
Procuro practicarlo los fines
de semana, aunque cada vez
cuento con menos tiempo
para ello. Mi otro hobbie es
cocinar, de hecho disfruto
realizar asados donde com-
parto tiempo con amigos y la
familia. Basicamente, a estas
dos actividades dedico mi
tiempo libre.
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C.P. Usted viaja constante-
mente en avidn debido a sus
responsabilidades laborales.
¢Qué actividades realiza nor-
malmente mientras se en-
cuentra en un vuelo?

J.D.M. Leer, leer y leer.
Eso si, cada dia menos eco-
nomia y mas literatura. Me
gusta el género de novela
negra, especialmente las
policiacas. También aprove-
cho el tiempo en los aviones
para escribir, yo tengo una
columna que era de caracter
semanal y hoy en dia se sos-
tiene como quincenal. Cuan-
do hay viajes es cuando me
ocupo de enviar la columna.
También me encargo de es-

la Ruta del Sol, el pleito juridico
con Comsa lleva quince afios y
no se hizo un solo kilémetro de
via. Ahora se inicidé una nueva
concesion y estando en la Fase
1, nos encontramos nuevamen-
te con los abogados iniciando
un pleito juridico sin avances
en la obra. En este sentido, creo
gue este esquema de la alian-
za publico-privada pudiera ser
el mecanismo que supere esa
etapa en la que estamos hoy
en dia. Es importante que los
privados también sean quie-
nes asuman el riesgo para sacar
adelante estas obras de infraes-
tructura que requiere el pais, ya
que el gobierno no tiene todos
lo recursos. Igualmente, consi-
dero que son deudas rentables,
por lo que los privados se inte-
resaran en este aspecto.

cribir las columnas de Anal-
dex, como el editorial de los
informes. Realmente apro-
vecho mucho en los aviones
para escribir. [l





