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Proyecto de Ley de Mercado de Valores:
ALGUNAS CONSIDERACIONES

Una de las preocupaciones de los analis-
tas econdmicos durante los ultimos meses tiene
que ver con los escasos avances de la agenda
legislativa propuesta por el Gobierno Nacional. Si
bien, la mayor parte de los proyectos tiene una
clara incidencia en el desempefio de las finanzas
publicas, y por ello generan mayor atencién, hay
un tema que ha pasado practicamente desaperci-
bido en nuestro medio: el proyecto de Ley Marco
del Mercado de Valores.

El desarrollo del mercado de valores ha
sido un tema de amplia discusion en Colombia.
Durante los ultimos 35 afios se han elaborado
numerosos diagnosticos, seminarios, misiones e
innumerables propuestas para su implementa-
cion. La realidad es que los resultados concretos
alin son exiguos.

Es claro que los mercados no se crean y
mucho menos se desarrollan por la promulgacién
de una norma o la divulgacion de un determinado
estudio. Sin embargo, la experiencia internacional
y el conocimiento que se ha acumulado en Co-
lombia, muestra que uno de los pasos determi-
nantes para su florecimiento tiene que ver con la
existencia de un marco legal claro y coherente.

En términos generales, el proyecto de ley
que actualmente cursa en el Congreso es una
oportunidad para darle impulso a un mercado que
tiene la responsabilidad de financiar los procesos
de crecimiento econdmico que requiere nuestro
pais en el largo plazo.

¢ Cudles son las tendencias de sistema finan-
ciero?

En el mundo moderno existen varias ten-
dencias sobre el funcionamiento de los sistemas
financieros. Por un lado, estan los mercados don-
de los bancos son los actores principales (bank-
based). En este modelo los intermediarios finan-
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cieros captan ahorro, estiman el riesgo financiero
de los agentes econdmicos, otorgan crédito e
invierten en productos de portafolio financiero.

Por otro lado, estan los mercados basados
en instrumentos (market-based). En estos se
promueve el desarrollo de opciones de ahorro y
de financiacion de proyectos que entreguen ren-
tabilidad a los agentes involucrados. La informa-
cion sobre los productos y sus respectivos emiso-
res, sumada a la diversificacion de opciones y una
amplia movilizacion de ahorro son la clave de su
éxito.

El primer caso es la experiencia de paises
como Alemania y el segundo corresponde a los
Estados Unidos. Colombia se encuentra orientada
al mercado de los intermediarios bancarios dada
una larga tradiciébn y unas condiciones particula-
res de nuestro entorno financiero. En efecto, las
cifras muestran que en promedio, el financiamien-
to a través del mercado bursétil es menos de la
mitad que el financiamiento a través del sistema
bancario

Grafico 1
Cartera Bancaria Vs Capitalizacion Bursatil
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La existencia de los dos sistemas de nin-
guna manera quiere decir que éstos sean exclu-
yentes. Por el contrario, tanto la teoria como la
evidencia practica han mostrado que es necesario
que coexistan y se complementen, mas aun si se
trata de paises pequefios y emergentes.

Al respecto vale la pena recordar que cri-
sis bancarias como las sufridas en Asia, Colombia
y Argentina tuvieron un mayor impacto en la eco-
nomia dado el énfasis de dichos paises en los
mercados bancarios y la inexistencia de merca-
dos de capitales maduros. Cuando Alan Greens-
pan presentd ante el senado estadounidense un
diagnéstico sobre las crisis financieras de fines de
los noventa, mencioné sobre el particular que
ante el apretdn crediticio y la quiebra de entida-
des financieras “Asia del Este no tenia ruedas de
repuesto”.

¢Por qué es importante desarrollar el mercado
de valores?

La literatura académica internacional ha
venido aportando una variedad de evidencias so-
bre la relevancia que tiene el mercado de valores
en una economia. Articulos académicos de diver-
sas latitudes han probado la importancia que éste
tiene tanto para el crecimiento de largo plazo,
como para el nivel de ingreso per cépita de una
nacion.

Trabajos como el realizado por Levine,
Loayza y Beck (2000)" encuentran por ejemplo,
gue la intermediacion financiera es un determi-
nante positivo del crecimiento del producto finan-
ciero. Levine y Zervos (1998)” concluyen que los
paises con una mayor orientacion hacia el merca-
do de instrumentos financieros tienen gran impul-
so en el crecimiento del PIB en el largo plazo.

Es claro entonces que una nacién que re-
quiere mayores tasas de crecimiento economico,
necesariamente debe contar con un sistema fi-
nanciero mas desarrollado y de mayor magnitud.

! Ross Levine, Norman Loayza, Thorsten Beck. “Financial
Intermediation and Growth: causality and causes”. Journal of
Monetary Economics 46(1) 29 august 2000.

Ross Levine,Sara Zervos (1998). “Stock Markets, Banks,
and Economic Growth,” American Economic Review, 88,
June, pp.537-558.
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A paises pequefios -como el nuestro- les urge
tener sistemas de financiacion, tanto bancarios
como de aquellos basados en instrumentos.

Un ejemplo de esta situacion lo constitu-
yen los problemas relacionados con la financia-
cion de las empresas. En una economia como la
colombiana el debate tiende a centrarse en el
terreno bancario. La opinién puablica espera que
este sector canalice recursos a todas las activida-
des y sectores que demandan crédito. Sin em-
bargo, pocas veces se tiene en cuenta que el
sector bancario local es relativamente pequerio,
aun para el contexto latinoamericano.

Dadas estas condiciones estructurales, re-
sulta muy complejo pensar que el sector bancario
por si sélo generara productos para una econo-
mia que tiene mdltiples demandas de recursos
frescos. Es en estas circunstancias que un mer-
cado de capitales puede complementar la labor
de canalizar ahorro, sistematizar la informacién
mas relevante y generar productos novedosos
tanto para la gran empresa como para la llamada
Mipyme.

En sintesis puede decirse que para una
economia como la colombiana es fundamental
contar con herramientas que enriquezcan el papel
que juegan los productos crediticios actualmente
ofrecidos por los intermediarios. En un contexto
tal, las empresas nacientes podrian contar con
productos de capital riesgo —que por su naturale-
za un banco no puede ofrecer-, para apalancar su
operacion en un entorno de escasa informacion
financiera y ausencia de garantias.

Por otro lado, las empresas de mayor ta-
mafo tendrian un marco legal mas claro y con-
tundente que las incentive a inscribirse en bolsa,
obtener financiacion acorde con sus estados fi-
nancieros y reducir sus costos financieros. Bene-
ficios como estos harian perder el temor de com-
partir la propiedad de las empresas, al tiempo que
incrementarian el ahorro financiero.

¢ Qué dice el Proyecto de Ley?

En primera instancia hay que sefialar que
el Proyecto de Ley constituye una carta de nave-
gacion general sobre los principios que deben
regir el mercado.




En este orden de ideas el Gobierno Nacio-
nal present6é un texto que aglutina los principales
temas que se deben desarrollar por parte de la
regulacion. En dicho sentido se subsana un in-
conveniente que durante los dltimos afios ha ve-
nido diagnosticando el propio Gobierno: el estado
actual de la normatividad es “disperso, desactua-

lizado y confuso™.

Algunos contenidos destacables del pro-
yecto son:

* Intervencion gubernamental en el mercado
de valores

El Gobierno Nacional contard con facultades para
circunscribir y delimitar los alcances del mercado
de valores. También, determinara la regulacién
aplicable a los agentes que transen en el merca-
do de valores en materia de patrimonio, riesgo y
solvencia.

* Proteccion de los derechos de los inversio-
nistas.

El proyecto busca establecer medidas de protec-
cion para los inversionistas, teniendo en cuenta
gue éste es uno de los principales factores que se
evallan para la toma de decisiones de inversion.

* Promocioén del desarrollo y la eficiencia del
mercado.

Se ordena la creacién de incentivos para que
nuevos participantes incursionen en las activida-
des propias del mercado de valores, la apariciéon
de nuevas operaciones.

* Prevencion del riesgo sistémico

Uno de los objetivos de la intervencion guberna-
mental en el mercado de valores se encamina a
la prevencion del riesgo asociado a la iliquidez o
insolvencia de alguno de los jugadores del siste-
ma.

® Foro sobre Ley Marco de Mercado de Valores. Exposicion a
cargo de Ministerio de Hacienda. Universidad Externado de
Colombia. 22 y 23 de Octubre de 2003.
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* Sistema integral de informacion

La informacion es el pilar fundamental de cual-
quier mercado de valores. Por esta razon se pro-
pone que el regulador aglutine y actualice infor-
macion oportuna, veraz y confiable sobre titulos
valores, agentes autorizados, emisores y profe-
sionales del mercado.

* Sistema de compensacion vy liquidacion de
operaciones

El proyecto pretende que los sistemas de com-
pensacion y liquidacion sean seguros y eficientes,
que posean un adecuado disefio y una estructura
institucional que ofrezca incentivos sélidos para
una operacion transparente. Esto genera mayor
confianza en el mercado y menores riesgos ope-
racionales.

Temas como los alli mencionados son
acordes con los principios de regulacion que re-
comienda IOSCO (International organization for
governmental securities commissions) para los
organismos de supervision de los mercados de
valores.

Sin embargo, no todo esta dicho

Una mirada pragmética nos dice que la so-
la expedicion de la Ley no sera suficiente para
desarrollar el mercado de valores tal y como lo
requiere el pais. Dadas esas condiciones la apro-
bacion de la ley es tan so6lo uno de los pasos que
se requiere para dar lugar a la formacién del mer-
cado de valores.

Desde la Asociacion Bancaria, queremos
llamar la atencion sobre algunos aspectos que, en
nuestra opinion deben tenerse en cuenta a la
hora de establecer las reglamentaciones que ten-
gan lugar con el mencionado proyecto.

Varios académicos a nivel mundial reco-
miendan que el desarrollo de una norma rectora
para el mercado de valores debe acompafiarse
de condiciones tales como: a) la estabilidad ma-
croeconémica; b) el fortalecimiento del sistema
bancario; c¢) regulacion que promueva los princi-
pios de mercado; d) mejora de los factores insti-
tucionales de un pais.




Con respecto al primer punto bastaria con
decir que un entorno macroeconomico volatil y
vulnerable mitiga el potencial de desarrollo de
productos financieros de cualquier indole. Lo
bueno para Colombia es que en los Ultimos afios
nuestras variables fundamentales han registrado
un comportamiento mas estable y predecible.

El sector bancario debe coexistir con un
mercado de valores. Esto ocurre en razon a que
se requiere de proveedores primarios de liquidez
que soporten las operaciones. Sin un esquema de
liguidez primaria sdlida, los mercados de valores
carecen de cimientos para su desarrollo. La teoria
financiera muestra que los depdsitos bancarios
son la fuente de liquidez mas importante de la
economia y como tal son una herramienta de se-
guridad de ultima instancia para cualquier merca-
do de valores (esquema 1)

Esquema 1
Orden secuencial en el desarrollo de un mer-
cado financiero

Deuda Publica y cambiarios (NP.)

FUENTE: The Future of Domestic Capital Markets in
Developing Countries. Brookings Institution Press,
2.003

De la misma manera, en una economia en
la cual se han presentado crisis financieras es
fundamental que existan agentes econOomicos
especializados en el seguimiento del riesgo credi-
ticio de las firmas. Esto genera seguridad y con-
fianza en nuevos los inversionistas institucionales
que hagan parte del mercado.
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En el campo de la regulacion es funda-
mental que se incentiven las practicas de merca-
do, que la autoridad fortalezca su capacidad téc-
nica y que prime el didlogo técnico a la hora de
resolver los eventuales conflictos de la industria.
Un mercado de valores sin revelacion de informa-
cion por parte de emisores y demandantes resul-
taria totalmente obsoleto.

Las variables institucionales: capitulo aparte

Sin duda el campo institucional requiere de
importantes avances en nuestro medio. La evi-
dencia de los paises industrializados muestra que
para desarrollar mercados de tan alta complejidad
es fundamental tener sistemas legales estables
en tiempo, un alto grado de eficiencia del sistema
judicial y una probada independencia por parte de
las autoridades supervisoras.

En todo ello el respeto por los derechos de
propiedad de los inversionistas es un tema vital
para generar confianza y seguridad de todos los
actores involucrados. Cuando la propiedad no se
respeta y el sistema legal esté sujeto a bandazos
coyunturales, la inversion se desincentiva por un
largo periodo.

De acuerdo con la OECD y el Banco Mun-
dial los paises con mayor eficiencia judicial y me-
jor funcionamiento del sistema de justicia alcan-
zan mayores grados de capitalizacion en sus res-
pectivos mercados de valores.

En esto las comparaciones internacionales
son contundentes. De una muestra de 80 paises
en los cuales se relaciono la eficacia del sistema
legal y la capitalizacion del mercado de valores,
Colombia ocupb el puesto 51.




Grafico 3
Eficiencia del marco legal y los mercados de
capitales
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Lo anterior es una clara muestra de que el
desarrollo de un mercado de valores es una tarea
integral de la politica publica de largo plazo. La
regulaciéon y el marco legal, que es lo que ac-
tualmente esta en discusion, es un engranaje
mas de todo un complejo sistema.

Colofon

Indudablemente, los beneficios de contar
con un mercado de capitales desarrollado son
visibles para una economia como la colombiana.
En este aspecto debemos ser conscientes de que
los resultados no se veran en el corto plazo. Por
el contrario, su desarrollo y maduracién son una
tarea que implica continuidad en las politicas y
compromisos de larga duracion.

Pero estamos seguros de que los benefi-
cios seran superiores. Diversificacion en la oferta
de productos de ahorro, alternativas de financia-
cion para el sector empresarial, especializacion
de los mercados y en general mayor oferta de
servicios financieros. Esto a su vez traera como
consecuencia unos mayores encadenamientos en
el empresariado que repercuten en un mayor cre-
cimiento de la economia.

El planteamiento es claro: para crecer mas
se requiere de un sistema financiero grande y
diversificado, donde coexistan los mercados ba-
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sados en instrumentos con los mercados basados
en intermediarios financieros.

Esto de por si ya plantea una situacion
que no tiene buen recibo en amplios sectores de
nuestra sociedad. Sin embargo, la evidencia in-
ternacional y la academia han probado que dichos
postulados tienen un asidero en la realidad.

Un elemento de primer orden en todo este
proceso es, sin duda, contar con las herramientas
y el marco legal adecuado que ofrezca a los
agentes reglas claras del juego y un referente
institucional acorde con las tendencias internacio-
nales.




