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Mercado

de Capitales

Por: Francisco Piedrahfta*

Con motivo de los 30 afios de la Facultad de Ingenie-
rfa Administrativa de 1a Universidad Nacional se me ha
solicitado hacer algunos comentarios que tengan relacién
con el Mercado de Capitales en Colombia.

Vale la pena formularse, a este respecto, tres inte-
rrogantes:

1. ¢Existié en Colombia el Mercado de Capitales?

2. (Existe hoy en Colombia un Mercado de Capitales?

3. (Bstdn dadas las condiciones para que pueda existir
en Colombia un verdadero Mercado de Capitales?

Trataré de dar la respuesta mdés suscinta posible a es-
tos tres interrogantes.

1. ;Existi6 en Colombia un.Mercado de Capita-
les?

Antiguamente las sociedades anénimas, que son las
mds representativas del desarrollo empresarial colombia-
no dada su gran contribucién al producto intemo, ala ge-
neracién de empleo, a los impuestos, etc., se financiaban
con recursos propios y con aportes de capital de los
accionistas; en otras palabras, la utilizacién del crédito
era relativamente moderada.

Hacia el afio 1945 comienza el decaimiento de la so-
ciedad anénima porque nace en el pafs el crédito de fo-

mento con tasas de interés subsidiadas, lo cual hace que -

el costo del capital propio sea mucho mds elevado que el
del endeudamiento con tasas de fomento. Esta situacién
se torna mds delicada cuando al comenzar la década del
50 se impone la doble tributacién sobre los dividendos; es
decir, que, sobre las utilidades que generaba la empresa,
se gravaba tanto a la sociedad como al accionista que
participaba de ellas. ‘

El decaimiento de la sociedad an6nima se intensifica
cuando surgen alternativas de inversiéncon el doble sello

* Ingeniero Admiiiistrador, Universidad Nacional. Licenciado en
Filosoffa y Letras, Universidad Javeriana - Bogoti.

DYNA N¢ 115 - MAYO/ 80 - MEDELLIN

de la seguridad, por tratarse de papeles del Gobierno, y de
la exenci6n de impuestos.

Esto hizo que la participaci6én de las acciones fuera
cada vez menor tanto en el producto interno bruto como
en el total del ahorro financiero del pafs. Llegé a ser el
2.5% del producto interno bruto en 1945, teniendo en
cuenta solamente lo que en ese momento se reportabaen
la Bolsa de Bogot4, ya que las operaciones que se realiza-
ban en el mercado de Medellfn se hacfan por fuera de
Bolsa ya que la Bolsa ain no.existfa en.la ciudad.

En los dltimos afios de la' década del 80 diffcilmente
el volumen de acciones llegaial 0.1% del producto interno
bruto. Si se analizan las ciffas internacionales se ve que
Colombia se encuentra pradticamente en el ultimo lugar,
ain comparéndola con pafses de economf{as similares.

. Los empresarios decidieron cambiar la Bolsa por la
banca, es decir, cambiar las emisiones de acciones, la
captaci6n del ahorro del piiblico a través de acciones que
se transardn en Bolsa prefiriendo acudir a la banca, en
solicitud de crédito, por el cual obviamente, tenfan que
pagar unas tasas de interés y reembolsarlo en plazos
relativamente cortos. Esto tuvo un gran costo para las
sociedades; ese costo fue el de haber dejado acabar el
mercado de capitales y tener que vivir las empresas
aprisionadas en el financiamiento de corto plazo, ya que
en Colombia realmente no ha existido lfneas de crédito a
largo plazo. El sector privado tom6 la decisién de renun-
ciar al mercado y se lo entreg6 al Gobiemo y a su
competencia; por ello a comienzos de la década del aio
1970 surgi6 tan ficilmente el UPAC.

La aceleraci6n de la inflacién, especialmente al. co-
menzar la década del 70 y el nacimiento de mecanismos
de correccién monetaria que se establecieron en Colom-
bia ahogaron los esfuerzos que se habfan hecho para
implantarla financiaci6n de largo plazo; hay que recordar
que al comenzar la década del 70 se expidieron las
primeras normas sobre bonos y muchas de las empresas
utilizaron estas fuentes de recursos de mediano plazo»

No se puede desconocer que también en este decai-
miento de la sociedad an6nima tuvo alguna participacién
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los inversionistas, especialmente los institucionales, es
necesario suministrar mucha informacién con el fin de

darle seguridad a las inversiones.

Terminando la década del 80 se toman medidas para
darle un nuevo impulso al desarrollo del mercado de
capitales, pero sigue siendo todavia el mercado de val.o-
res un mercado en gran medida de cardcter monetario,
cortoplacista en el que no hay proporcionalidad entre las
tasas de largo y de corto plazo.

3. Estandoen los primeros meses de la década del
90 es necesario formularse la tercera pregunta.
(Estan dadas hoy las condiciones para que en
Colombiaselogre un desarrollo importante del
mercado de capitales?

Antes de aventurar una respuesta, es necesario hacer
alguna reflexién sobre el contexto en que se estdn desa-
rrollando los mercados de valores hoy en el mundo. En
esta dltima década y en estos primeros meses del afio
1990 se est4 produciendo en los mercados un proceso de
globalizacién o de internacionalizacién en el mercado de
capitales, que casi se identifica una tendencia hacia.la
existencia de un mercado mundial. El desarrollo del mer-
cado se caracteriza también por una total automatizacién
y por grandes volimenes de informacién. Se puede afir-
mar que hoy es imposible la existencia de un mercado de
valores que no esté alimentado por fuentes muy confia-
bles de informacién. .

De otro lado se ha producido un acelerado proceso de
desregulaci6n, lo cual noquiere decir que las normas para
la operacién de los mercados sean mé4s laxas, antes porel
contrario, son més estrictas pero se ha liberalizado y
flexibilizado 1a reglamentacién, conel finde permitiruna
fcil circulacién de capitales por estos mercados amplia-
dos. )

Se ha producido también lo que podfamos denominar
la *“titularizacién’’ en el sentido de que hoy pricticamente
1o que se presta, no se da en dinero sinoen papeles, titulos
negociables que se llevan al mercado en los cuales se
venden y se adquiere 1a liquidez que cada quien necesita.

También se ha caracterizado el mercado poruninten-
50 proceso-de.innovacién, que es tan intensa en el mer-
cado financiero como lo es en el mercado de productos;
laingenierfa financiera va tomando cada vez més cuerpo
y uno de los aspectos claves en la estrategia de cualquier
institucién del mercado de valores, es precisamente la del
disefio de nuevos productos.

Colombia, adem4s de estar sometida a que tarde o
temprano tenga que entrar en las corrientes que hoy se
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observan en los mercados mundiales, vive, en este momento,
un procesode reacomodamiento institucional. Al comen-
zarel afio 1990 el Presidente de la Repiiblica sancioné Ia
Ley 27, en la que se crean no solamente restricciones
nuevas a las Bolsas de Valores en su.Qrganizacion inter-
na, sino que se crean unos lineamientos Sobre el mercado
de valores y se crean mecanismos nuevos que pueden
darle una gran dinimica al mercado de capitales.

. Las condiciones o requisitos indispensables para que
sedéun mercado eficiente de capitales son las siguientes:

1. Variedad de tftulos y de emisores. Es muy dificil que
haya un mercado muy dindmico con la participacién
de uno o dos valores; lo que le da importancia a un
mercado es la variedad, la posibilidad de estructurar
portafolios amplios, grandes, diversificados por acti-
vidades econémicas, por sectores, por empresas gran-
des o pequeiias, por empresas conocidas o descono-
cidas, etc.

' En Colombia ser4 posible participar en el mercado no
s6lo con acciones ordinarias sino también con accio-
nes preferenciales y sin derecho de voto; tenemos
ahora los bonos ordinarios, los bonos obligatoria-
mente convertibles en acciones y més recientemente
los bonos con cup6n opcionalmente convertibles en
acciones. La privatizacién de muchas de las empre-
sas, tanto del Estado como de las que habfan sido esta-
tizadas y que ahora pretenden ser revertidas al sector
privado, serd una gran posibilidad de llevar al mer-
cado nuevas opciones de inversién. En Colombia de-
be surgir necesariamente y, asf 1o prevé la Ley 27, un
mercado paraaquellasempresas medianas y pequeiias
que no tienen el tamafio ni 1as caracteristicas parapar-
ticipar en un mercado burs4til de primera lfnea, pero
sf son grandes prospectos hacia el futuro por su
tecnologia y su potencial de desarrollo. Podr4n par-
ticipar en lo que hoy dfa se llama el ¢ ‘segundo merca-
do’’. También deben surgir las llamadas sociedades
de riesgo, es decir, aquellas sociedades que tienen
como finalidad invertir enempresas de gran potencial
y futuro, pero con limitacién de recursos, a las cuales
se le inyecta el capital necesario, se le da el soporte
administrativo financiero necesario sin extraer de
ellas ni un solo peso de utilidad, hasta que, después de
desarrollarlas durante tres, cuatro, o cinco afios y lle-
varlas a la excelencia, se llevan .al mercado obte-
niendo en ese momento la utilidad de todo el esfuerzo
y contribucién a su desarrollo.

Otro requisito importante es la informaci6n. En Co-

lombia ya es absolutamente obligatorio que toda em-
presa que se encuentre inscrita en la Bolsa tenga que
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tado con aportes de las empresas e invertido a largo plazo
en el desarrollo del mercado de capitales del pafs, ya que
parte importante de sus inversiones debe estar represen-
tada en acciones y bonos inscritos en Bolsa asf como en
otros papeles del mercado de capitales.

Se dio origen, ademis, a los fondos de pensiones que
van a complementar la seguridad social oficial de Colom-
bia. Son fondos que apenas comienzan a desarrollarse y
que, se espera, tendrén en el futuro un gran poder dinami-
zador del mercado, en la misma forma que hoy lo tienen
en pafses de naturaleza econémica similar, como es el
caso de Chile.

En los dltimos afios de la década hubo una emisién
mi4s intensa de acciones y de bonos obligatoriamente
convertibles en acciones; fue el resultado de una intensa
campafia para fomentar la capitalizacién de las empresas
y castigar el endeudamiento. Desafortunadamente la
oferta al gran piblico fue muy limitada y las nuevas
acciones quedaron concentradas en los mismos accionis-
tas; es decir, que si ya la sociedad anénima se habfa con-
centrado en las décadas anteriores, al hacer las nuevas
emisioncs y ser colocadas entre los actuales accionistas,
el proceso de concentracién continué a pesar de los
grandes estfmulos otorgados por las reformas tributarias
a la demanda de acciones. En otras palabras se presenta
una fuerte restriccién enla oferta de acciones.

En Colombia suceden curiosamente cosas muy raras.
De una parte se ha generado un gran proceso de concen-
tracién: ello implica que eri el mercado no existe la posi-
bilidad de adquirir todas las acciones que se quiera. De
otra parte, se han dado grandes estimulos a la demanda,
lo cual indicarfa que debiera existir una gran presién
sobre el mercado en busca de acciones, especialmente
por parte de los Fondos Mutuos de Inversién, de los
Fondos de Pensiones, de los Fondos de Inversién, las
Compaiifas de Seguros, etc. Sin embargo no se observa
una gran presién en los precios.

Hoy muchos de los inversionistas institucionales estdn
encontrando problemas en la inversién en acciones por-
que no encuentran en el mercado la cantidad necesaria ni
la dispersién que quisieran tener en los portafolios.

Un somero andlisis que se hiciera de todos los indica-
dores econémicos, financieros y bursétiles de las empre-
sas indicarfa, a un inversionista bursétil medianamente
ilustrado, que en el mercado hay gangas supremamente
importantes. Desafortunadamente esas gangas nopueden
realizarse porque no hay oferta. Este esunedelos grandes
retos que tiene el Gobierno, estimular 1a oferta de ac-
ciones; pero es ala vez el gran reto que tienen los empre-
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sarios para disefiar activos que lleguen al mercado para
captar los recursos que les permitan crecer sanamente.

Enlos ltimos afios, si bien se ha dado una capitaliza-
ci6n importante, también ha surgido nuevamente el mercado
de los bonos de mediano plazo.

No hay que olvidar que el bono es un endeudamiento;
que los intereses se deben pagar y que necesariamente
afectan las utilidades de la empresa; que parte de esos in-
tereses no serdndeducibles como gasto; pero que sftienen
la virtud de proporcionarle al empresario recursos capta-
dos directamente del mercado a plazos mis razonables y
atasas de interés bastante m4s reducidas que aquéllas que
ofrecen los intermediarios financieros.

La facilidad con la cual se han colocado los bonos en

~ los mercados se debe también, precisamente, ala existen-

cia de los inversionistas institucionales que tienen men-
talidad de largo plazo en las inversiones, no estdn miran-
do la utilidad un poco especilativa del corto plazo sino
que pretenden generar importantes patrimonios hacia el
futuro. ;

Muchas de las empresas pueden haber preferido la
emisi6n de bonos a la emision de acciones, con el fin de
no afectar o poner en peligro la propiedad, es decir, no
ceder cuotas de poder en las empresas.

También a finales de ladécadadel 80 se hace concien-
cia en Colombia sobre la importancia de la banca de in-
versién. Aquella banca especializada que proporciona
asesorfa a las empresas, hace la colocacién en firme de
papeles, hace las conversiones de deuda por capital, se
involucra en todo el proceso de andlisis de venta'y de
transformacién de empresas. Ese tipo de banca adquiere
vuelo tanto en el sector financiero como en algunas
firmas comisionistas de Bolsa lo cual le va dando una

~. mayor profesionalidad al mercado.

Podrfa resumirse én dos palabras Ja respuesta a este
segundo interrogante. En Colombia a fines de la década
del 80 se dan una serie de circunstancias que permiten
iniciar el desarrollo del mercado de capitales en Colom-
bia. Enlos dltimos afios de 1a década hay mayor presencia
de papeles de mediano y largo plazo; se intensifica la
concienciaempresarial sobre la importancia de participar
activamente en el mercado de capitales, es decir, g)e
captar directamente los recursos del mercado, de ganarse
directamente los recursos del mercado, de ganarse direc-
tamente la confianza del mercado, con el fin de obtener
el ahorro de largo plazo con menores tasas de interés. A
su vez las empresas adquieren conciencia de que para
participar en el mercado, para captar el ahorro que tienen
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los inversionistas, especialmente los institucionales, es
necesario suministrar mucha informacién con el fin de

darle seguridad a las inversiones.

Terminando la década del 80 se toman medidas para
dagle un nuevo impulso al desarrollo del mercado de
capitales, pero sigue siendo todavfa el mercado de va!o-
res un mercado en gran medida de caricter monetano,
cortoplacista en el que no hay proporcionalidad entre las
tasas de largo y de corto plazo.

3. Estando en los primeros meses dela década del
90 es necesario formularse la tercera pregunta.
(Estan dadas hoy las condiciones para que en
Colombiaselogre un desarrolloimportante del
mercado de capitales?

Antes de aventurar una respuesta, es necesario hacer
alguna reflexién sobre el contexto en que se estdn desa-
rrollando los mercados de valores hoy en el mundo. En
esta iltima década y en estos primeros meses del afio
1990 se est4 produciendo en los mercados un proceso de
globalizacién o de internacionalizacién en el mercado de
capitales, que casi se identifica una tendencia hacia la
existencia de un mercado mundial. El desarrollo del mer-
cado se caracteriza también por una total automatizacién
y por grandes vohimenes de informacién. Se puede afir-
mar que hoy es imposible la existencia de un mercado de
valores que no esté alimentado por fuentes muy confia-
bles de informacién. "

i
)\

De otro lado se ha producido un acelerado proceso de
desregulacién, lo cual no quiere decir que lasnormas para
1a operacién de los mercados sean m4s laxas, antes por el
contrario, son més estrictas pero se ha liberalizado y
flexibilizado lareglamentacion, conel finde permitiruna
facil circulacién de capitales por estos mercados amplia-
dos.

Se ha producido también lo que podfamos denominar
Ia ““titularizacién’’ en el sentido de que hoy précticamente
1o que se presta, no se da en dinero sino en papeles, tftulos
negociables que se llevan al mercado en los cuales se
venden y se adquiere la liquidez que cada quien necesita.

También se ha caracterizado el mercado por un inten-
S0 proceso de innovacién, que es tan intensa en el mer-
cado financiero como lo es en el mercado de productos;
la ingenierfa financiera va tomando cada vez mis cuerpo
y uno de los aspectos claves en la estrategia de cualquier
institucién del mercado de valores, es precisamente la del
disefio de nuevos productos.

Colombia, adem4s de estar sometida a que tarde o
temprano tenga que entrar en las corrientes que hoy se
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ercados mundiales, vive, en este moment

observan en los m 5 s e
un proceso de reacom odamiento institucional. Al comet

zar el afio 1990 el Presidente de la Repiiblica san'cio.né I
Ley 27, en la que se crean no solamente -rest'ncc'lom.
nuevas a las Bolsas de Valores en su organizacion inte:
na, sino que se crean unos line.amlentos sobre el mercad
de valores y se crean mecanismos nuevoitque puede
darle una gran dindmica al mercado de capitales.

Las condiciones o requisitos indispensable§ para qu
se dé un mercado eficiente de capitales sonlas siguiente:

1. Variedad de tftulos y de emisores. Es muy d.iﬁ.fcil qu
haya un mercado muy dinimico con Ia partxmpacui
de uno o dos valores; lo que le da importancia a u
mercado es la variedad, la posibilidad de estructur:
portafolios amplios, grandes, diversificados por act
vidades econémicas, por sectores, por empresas grar
des o pequeiias, por empresas copocidas 0 descon¢

cidas, etc.

En Colombia ser4 posible participar en el mercado n
sélo con acciones ordinarias sino también con accic
nes preferenciales y sin derecho de voto; tenemc
ahora los bonos ordinarios, los bonos obligatori:
mente convertibles en acciones y més recientement
los bonos con cupén opcionalmente convertibles e
acciones. La privatizacién de muchas de las empre
sas, tanto del Estado como de las que habfan sido est:
tizadas y que ahora pretenden ser revertidas al sectc
privado, serd una gran posibilidad de llevar al me;
cado nuevas opciones de inversién. En Colombia de
be surgir necesariamente y, asflo prevé 1a Ley 27, u
mercado para aquellasempresas medianas y pequeiia
que no tienen el tamaiio ni las caracterfsticas para pas
ticipar en un mercado bursitil de primera lfnea, per
sf son grandes prospectos hacia el futuro por s
tecnologfa y su potencial de desarrollo. Podr4n pai
ticipar en lo que hoy dfa se Ilama el *‘segundo mercs
do’’. También deben surgir las llamadas sociedade
de riesgo, es decir, aquellas sociedades que tiene
como finalidad invertir en empresas de gran potenciz
y futuro, pero con limitacién de recursos, a las cuale
se le inyecta el capital necesario, se le da el soport
administrativo financiero necesario sin extraer d
ellas ni un solo peso de utilidad, hasta que, después d
desarrollarlas durantet, tres, cuatro, o cinco afios y lle
varlas a la excelencia, se llevan al mercado obte

niendo en ese momento la utilidad de todo el esfuerz
y contribuci6n a su desarrollo.

Otro ‘requisito importante es la informacién. En Co
lombia ya es absolutamente obligatorio que toda emi
presa que se encuentre inscrita en la Bolsa tenga qu
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entregar una cantidad importante de informacién; la
misma Bolsa ha tenido como una de sus grandes preo-

- cupaciones suministrar a los inversionistas toda clase
de informaciones e indicadores que le permitan a él,
¥ Por su propio andlisis, tomar las mejores decisiones
de inversién que estime conveniente.

2. Requisito indispensable es 1a absoluta neutralidad tri-
butaria y reglamentaria; es decir, que no pueden
existir en el mercado papeles con beneficios tributa-
1ios especiales porque obviamente sesgarfan todo el
proceso de inversion. Los papeles deben competir en
un mercado totalmente neutro de tal manera que el
inversionista tome sus decisiones de acuerdo con la
informacién que tiene disponible y con el estudio de
las normas contables que cada dia tratan de estanda-
rizarse mds con el fin de permitir la comparacién no
solamente con los afios anteriores sino con todas las
empresas del mismo sector o subsector al que pertenece.

3. El mercado debe ser eficiente, es decir, que los pre-
cios deben reflejar la informacién piblica disponible
relacionada con los valores y cualquier cambio o
acontecimiento debe transmitirse al precio de manera
insesgada; desafortunadamente en Colombia existen
mercados o se han tolerado la existencia de mercados
de valores absolutamente ineficientes bien porque no
cuentan con informacién, o bien porque la informa-
cién realmente no se transmite a los precios en ese
mercado. Uno de los retos que tienen las autoridades
y las entidades rectoras de los mercados es propiciar
laeficiencia, es decir, lograr que se cuente conla tota-
lidad de la informacién y que esa informacién pueda
reflejarse enlos precios del mercado; cualquier nueva
informacién debe producir ajustes instantineos enlos
precios, esto quiere decir, en otras palabras, que el
pasado no sirve mucho para predecir lo que serd el
futuro.

4, Lainformacién debe estar disponible para todos y sin
costo alguno; no puede existir informacién privile-
giada porque solamente beneficiarfa a unos y posible-
mente lo serd en detrimento de los demds. Las Bolsas
han defendido la absoluta transparencia de los merca-
dos; desafortunadamente en Colombia existen toda-
via mercados que no gozan de esa absoluta transpa-
rencia. El mercado debe ser homogéneo y lo es
cuando un nimero suficiente de inversionistas tiene
la informacién; por eso un mercado con informacién
privilegiada no puede tener homogeneidad de ninguna

naturaleza.

Menciondbamos atrds que en la tltima década se ha
dado desarrollo a los inversionistas institucionales;
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estos inversionistas som lei que hoy mueven aproxi-
madamente las tres cuartmspartes de los mercados de
valores en el mundo y lezthan dado dindmica a los
mercados, fundamentalmnite porque mueven gran-
des cantidades de dinero, potgue cuentan con divisiones
especializadas que estdm amilizando permanentemente
toda la informacidén sobre los emisores de papeles,
tienen una visién d: largo jltazo, y porque estin equi-
pados con herramizntas wistemas que les permiten
tomar decisiones técnicamiznte y en forma muy rapida
y eficiente.

5. Requisito indispensable esqque haya re gulaciones cla-
ras y estables e intermediaiios eficientes. Las regula-
ciones en el pafs son bastzuite claras: llevamos mis de
una década produciendo mormas, reglas para lograr
que ese mercado de valmms sea absolutamente efi-
ciente, transparente y competitivo. Existen normas
para que losintermediarios sean cada vez mas moder-
nos, mas especializados, mas fuertes internamente
como empresas que buscaw prestar buenos servicios y
mds seguros; ademds cudl vez la vigilancia es m4s
estrecha por parte de Ias sutoridades. Existen vacfos
normativos graves y pmrello hay proliferacién de
intermediarios con graveswonflictos de interés y con
privilegios de caricter ozurativo.

6. En los pafses socialistas 1o existen las Bolsas ni los
mercados de valores; los jmfses que estdn retornando
ala democracia occident:d/ casi que lo primero en que
piensan es en la apertura ¢ una Bolsa de Valores o en
el establecimiento de men:ados, como estd sucedien-
do en algunos paises die Einropa Oriental y aun uno de
los requisitos fundament:dies para la existencia de los
mercados es que haya mia sélida economia de em-
presa privada; es que sin llvinversién no hay mercado
de capitales.

Podria entonces respondierse a la tercera pregunta en
el siguiente sentido: Colomizen estos momentos cuenta
con todas las posibilidades pura lograr un desarrollo im-
portante en el mercado die cypitales; existen las institu-
ciones; existe la reglamemtzciin; existen los intermedia-
rios; existe la modernizaciém)y el deseo de incorporar las
novedades que se estdn profiuciendo en los mercados
mundiales. La respuesta 1a tiznen ahora los empresarios
que son los que tienen que cdincar sus papeles en el mer-
cado, aprovechar los recursmiudel mercado para su propio
desarrollo, deben ganarse la wonfianza de este mercado y
aprovechar todo ese potencill de recursos que hay en el

mercado.

Cuando estamos hablandi»de apertura econémica, de
la necesidad de modemmizar ias empresas, de incorporar
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nuevas tecnologfas, de conquistar mercados externos, de
defenderse de la competencia internacional produciendo
en igualdad de condiciones de costo, de eficiencia y de
productividad, serd necesario invertir grandes recursos
efflas empresas. Es el momento en que los empresarios
con visién pueden hacerlo con facilidad, colocando ac-
ciones y valores en el mercado para comprometer el
ahorro del piblico en el proceso de modemizacién y
desarrollo empresarial que requiera esta década del 90.
Por eso la respuesta en este momento la tienen los
empresarios. Podrfa decirse que el Gobierno ya dio la

[
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respuesta al mercado de capitales; que las Bolsas de
Valores, que los  intermediarios de valores, en gran medida,
han dado 1a respuesta al mercado de capitales. Paraque se
cierre el cfrculo’la respuesta tienen que darla ahora los

empresarios.

Si para un empresario americano, canadiense o ja-
ponés, su gran objetivo es llegar a que su accién se cotice
en la bolsa, es decir, lograr comprometer los recursos del
piiblico para los desarrollos empresariales, tiene que
llegar el momento en que ese sea el objetivo y la aspira-
ci6én m4xima en todo empresario colombiano.
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