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RESUMEN

Con la expedicion del Decreto 817 del 2020, el Gobierno nacional levanto la
restriccibn que prohibia a las Sociedades por Acciones Simplificadas inscribir
valores en el Registro Nacional de Valores; a partir de ese momento, y por un
término de dos afos, dichas sociedades podrian inscribir titulos de deuda en el
Registro Nacional de Valores para ser emitidos en el segundo mercado por medio

de una bolsa de valores.

En este trabajo de grado se analizaran, desde la teoria, las caracteristicas de
las sociedades por acciones simplificadas y las razones que llevaron al Gobierno
nacional a permitir la emision de titulos de deuda en el segundo mercado. Lo
anterior, con el propdsito de concluir si esta medida fue efectiva y tuvo efectos

materiales.

Palabras clave: titulos de deuda, Registro Nacional de Valores, Socidedades por
Acciones Simplificadas, mipymes, segundo mercado, bolsa de valores, Decreto
817 de 2020.



ABSTRACT

With the expedition of Decree 817 of 2020, the Colombian government allowed
Simplified Stock Companies to register securities in the National Securities Registry.
As of that moment, and for a term of two years, these companies could register debt
securities in the National Securities Registry to be issued in the second market of
the Colombian stock market.

The purpose of this thesis is to analyze the characteristics of simplified joint-
stock companies and the reasons that led the national government to allow the
iIssuance of debt securities in the second market from a theoretical perspective, with
the purpose of concluding whether this measure was effective and had material

effects.

Kay Word: Securities, National Securities Registry, Simplified Joint-stock
companies, Medium and Small Companies, Colombian Stock Market, Second
Market, Decree 817 of 2020.
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1. INTRODUCCION

Desde la creacion de la Sociedad por Acciones Simplificada (S. A. S.), el legislador
consideré que estas no podrian registrar sus acciones o valores en el Registro
Nacional de Valores de Emisores (RNVE) ni cotizar en bolsa. Dicha restriccion se

debid a la amplia discrecionalidad que caracteriza esta forma societaria.

No obstante, con ocasion de la pandemia del covid-19, el Gobierno nacional
analizo el riesgo de insolvencia de las empresas colombianas y concluy6 que, en
los peores escenarios macroeconémicos, este se situaba entre el 17,8 % y el 37 %
de las empresas del pais; de este porcentaje, entre el 96 % y 98 % de las empresas
eran mipymes (micro, pequefas y medianas empresas), lo que obligé al Gobierno
a buscar alternativas de financiacion para todo tipo de empresas, de manera que el

riesgo de insolvencia se mitigara.

Debido a esto, el 4 de junio de 2020 el Gobierno nacional, por intermedio del
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, haciendo uso de las facultades
extraordinarias concedidas dentro del estado de emergencia sanitaria, expidi6 el
Decreto 817 que levantd, de forma temporal, la restriccion de las S. A. S. para emitir

titulos de deuda por un periodo de dos afios, y en el marco del segundo mercado.

Ahora, si bien el Gobierno estimé que este fuera un mecanismo al cual
pudieran acceder todo tipo de empresas, lo cierto es que los altos costos
administrativos e indirectos de la emision dificultaron que dicha alternativa fuera

acogida ampliamente por las compafias del pais.

En efecto, a la fecha de la elaboracion de esta tesis, cuando el plazo de los
dos afios otorgados por el Decreto 817 ya concluyo, se encuentra que solo tres

empresas accedieron a esta fuente de financiacion.



Se destaca que, aunque el Gobierno nacional haya tratado de simplificar los
requisitos de emision al limitar estos tipos de emision al segundo mercado, lo cierto
es que los costos administrativos e indirectos, y, en ocasiones las tasas, hacen que
este mecanismo no supla las necesidades de flujo de caja inmediatas y haga mas

costosa la deuda.

Asi las cosas, este trabajo de grado pretende demostrar el desarrollo y la

aplicacion del Decreto 817 de 2020 con el fin de concluir su efectividad.



2. METODOLOGIA

Teniendo en cuenta la novedad de esta regulacion, este trabajo se desarrollara bajo

una metodologia de investigacion tedrica, de la siguiente manera:

1. Se realizara un andlisis descriptivo de la regulacion incorporada por el
Decreto 817 del 2020, mediante el cual se habilitaalas S. A. S. a emitir titulos
de deuda en el segundo mercado.

2. Se hara un estudio comparado de algunas emisiones gque se efectuaron bajo
el Decreto 817 de 2020, comparando sus caracteristicas con una emision por
parte de una sociedad andnima.

3. Se analizaran las tasas de mercado establecidas para el sector financiero,
con el fin de determinar si las tasas propuestas para las emisiones de titulos
de deuda resultan mas favorables.

4. Se hara una revision de los costos indirectos asociados a la emision de los
titulos de deuda, para determinar si este mecanismo de financiacion es

competitivo.

10



3. MARCO TEORICO

El 4 de junio del 2020, el Gobierno nacional, por medio del Ministerio de Hacienda
y Crédito Publico, expidio el Decreto 817 del 2020, en el cual autorizd, por un término

de dos afnos, alas S. A. S. a emitir titulos de deuda en la bolsa de valores.

Este decreto fue dictado haciendo uso de las facultades extraordinarias
conferidas dentro del estado de emergencia econdémico, social y ecologico

ocasionado por la pandemia del covid-19.

De acuerdo con la exposicion de motivos de este decreto, esta nueva
alternativa de financiacién era necesaria para subsanar los efectos de la pandemia,
en la medida que

el mercado de capitales es una fuente de financiacién a través de las

cuales las empresas pueden acceder para obtener recursos, de manera

tal que puedan mantener su operacion, permitiéndoles afrontar la

afectacion econdmica mencionada y, por ende, preservar el empleo
(Republica de Colombia (2020a).

Dicha regulacion fue una novedad, toda vez que, desde la creacion de las S.
A. S mediante la Ley 1258 del 2008, esta tipologia de sociedades tenia prohibido
inscribir acciones y valores en el RNVE y negociarlos en la bolsa (Republica de
Colombia, 2008, art. 4). No obstante, con la crisis econdmica ocasionada por la
pandemia del covid-19, el Gobierno nacional se vio obligado a otorgar nuevas
fuentes de financiacion a las empresas colombianas (Republica de Colombia,
2020a).

Ahora bien, estas emisiones se caracterizaron por tres aspectos claves
(Republica de Colombia, 20204, arts. 1 a 3) que enumeramos a continuacion: 1) la
emisién se debe realizar en el segundo mercado, 2) el plazo maximo de las

emisiones sera de cinco afios, 3) las emisiones podran ser garantizadas por el
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Fondo Nacional de Garantias (FNG) y 4) la emision se debe realizar dentro de los

dos afos siguientes a la expedicion del decreto.

3.1 Anélisis de la prohibicion de emitir valores en la bolsa de valores por
parte delas S. A. S.

Las S. A. S. surgen en Colombia como una propuesta para flexibilizar el esquema
societario que se habia establecido en el pais desde el Cddigo de Comercio. En
efecto, los tipos societarios dispuestos en dicho codigo se caracterizaban por tener
altos costos de constitucion, operacion y mantenimiento, que limitaban la actividad

comercial y, en consecuencia, la autonomia de la voluntad (Mendoza, 2010).

Con el fin de contrarrestar estos efectos nacieron las S. A. S. como una
propuesta hibrida entre un contrato de colaboracion empresarial y una figura
societaria, asimilandose mas a una figura de partnership, concebida en el derecho
anglosajon, que a la sociedad anonima. Esto permitié que los accionistas tuvieran
una separacion patrimonial y pudieran desarrollar empresa sin comprometer su
patrimonio personal, pero, a su vez, tuvieran discrecionalidad para definir las reglas

de juego y las instituciones que querian incorporar a su actividad.
Entre las novedades mas relevantes de esta forma societaria se encontraban:

e La posibilidad de que tuviera un Unico accionista
Desde su concepcién en el Cédigo de Comercio, las sociedades se caracterizaron
por ser un pacto entre dos personas, quienes se obligaban a hacer un aporte en
dinero, especie o trabajo con el fin de repartirse entre si las utilidades obtenidas en

la empresa o actividad social (Republica de Colombia, 1971, art. 98).

De esta forma, las sociedades establecidas en el Cdédigo de Comercio
Gnicamente existen con un niamero minimo de asociados. Este numero dependera

del tipo societario y en ningun caso podia ser Unico accionista.

Ahora bien, tras pasar el fracaso de la sociedad unipersonal, la Ley 1258 del

2008 retoma la posibilidad de que las sociedades de capitales tengan desde un
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accionista, lo que flexibiliza la posibilidad de constituir empresa (Republica de
Colombia, 2008, art. 1).

e La simplificacion de los tramites de constitucion y reformas
Las S. A. S. se mostraron como un instrumento novedoso al permitir su constitucion
y posteriores reformas mediante documento privado autenticado en notaria, excepto
en los casos en los que se aportaran inmuebles al momento de la constitucion, caso
en el cual se debe realizar por escritura publica (Republica de Colombia, 2008, art.
5).

En contraposicion, los demas tipos societarios deben ser constituidos
mediante escritura publica; cualquier modificacion que se quiera hacer al contrato
social se debe realizar mediante escritura publica también (Republica de Colombia,
1971, art. 110).

¢ Flexibilizacién en el pago de los aportes
De conformidad con el articulo 9 de la Ley 1258 del 2008, el capital social de la
sociedad se podra pagar en los dos afios siguientes a su suscripcion y no es

necesario suscribir un porcentaje especifico del capital autorizado.

Por su parte, a modo de contraste, la Sociedad Anénima (el tipo societario con
mayores rasgos comunes a la S. A. Sy que puede cotizar en la bolsa) requiere que
al momento de su constitucion los accionistas suscriban, al menos, el 50 % del
capital autorizado y pagar, al menos, el 30 % del capital suscrito (Republica de
Colombia, 1971, art. 376).

e Simplificacion de las reglas de gobierno corporativo
Segun sefala el articulo 17 de la Ley 1258 del 2008, los accionistas son libres de
elegir la estructura organica de la sociedad, asi como definir sus reglas. Esto permite
que la sociedad no deba contar con una junta directiva® o revisor fiscal (este ultimo,

Gnicamente en el evento que cumpla con los topes establecidos en la ley relativos

! Salvo prevision estatutaria. En caso de que no se estipule la creacion de una junta
directiva, la totalidad de las funciones de administracion y representacion legal le
corresponderan al representante legal designado por la asamblea.
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a ingresos y patrimonio?, instituciones que si se exigen en sociedades como la

anonima y que derivan en mayores costos de operacion y mantenimiento).

Adicionalmente, los accionistas podran hacer parte de la gerencia de la
sociedad y participar en las decisiones de la asamblea de accionistas. En el caso
de las Sociedades Andnimas, los accionistas que hagan parte de la gerencia de la
sociedad no tienen voto en la asamblea de accionistas, lo que impide que puedan

opinar sobre las decisiones claves de la sociedad.

e Objeto social indeterminado
Quizas lo mas revolucionario de las S. A. S. es la posibilidad de que las sociedades
tuvieran un objeto social indeterminado y, por ende, pudieran desarrollar cualquier
actividad comercial sin incurrir en nulidades por realizar actividades que no

estuvieran en el objeto social de la compaiiia (Republica de Colombia, 1971, art. 5).

No obstante, esto respalda la prohibicion de cotizar la sociedad en la bolsa de
valores, ya que las sociedades abiertas son vigiladas por la Superintendencia
Financiera y estas “solo pueden desarrollar las operaciones o actividades que
expresamente les autoriza la ley como objeto social principal, y las conexas con
este” (“Concepto 2010012904-002. Superintendencia Financiera”, 2010).

A partir de lo anterior, se hace evidente que las S. A. S. no fueron disefiadas
para estar inscritas en la bolsa de valores, pues la amplia libertad contractual y la
reduccion de érganos de control son incompatibles con las reglas de proteccion de
inversionistas en el mercado publico de valores (Reyes Villamizar, 2011). Asi,
aungue una institucionalidad fuerte no mitiga el riesgo inherente de la actividad
bursétil, si evita una mayor predisposicion al riesgo moral y a la seleccién adversa

(Fonseca Struss y Garcia Hernandez, 2011).

Asi las cosas, desde su concepcién, las S. A. S. no fueron vistas como un

vehiculo para desarrollar actividades bursatiles, toda vez que las restricciones a la

2 Al momento de elaborar este trabajo de grado, los topes para tener revisor fiscal son los
siguientes: 3.000 SMLMV (Salario Minimo Legal Mensual Vigente) en ingresos brutos o
5.000 SMLMYV de patrimonio bruto.
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autonomia contractual de los accionistas se traducen en garantias para terceros
acreedores (Reyes Villamizar, 2011), las cuales buscan salvaguardar el interés
publico; por esta razén, en el articulo 4 de la Ley 1258 de 2008, el legislador prohibi6
que las acciones y demas valores emitidos por las S. A. S. se inscribieran en el

RNVE y se negociaran en la bolsa.

En nuestra opiniodn, esta restriccion representa una limitacion muy grande para
el desarrollo estratégico de las empresas, en la medida en que estas requieren
contar con acceso a alternativas de financiacion como el mercado de capitales, dado
gue de otro modo estan en desventaja con las demas formas juridicas y se limitaria

su desarrollo.
La Constitucion Politica de Colombia, en su articulo 355, establecio:

Las actividades financiera, bursétil, aseguradora y cualquier otra
relacionada con el manejo, aprovechamiento e inversion de los recursos
de captacion a las que se refiere el literal d) del numeral 19 del articulo
150 son de interés publico y solo pueden ser ejercidas previa autorizacion
del Estado, conforme a la ley, la cual regulara la forma de intervencion
del Gobierno en estas materias y promovera la democratizacion del
crédito (Republica de Colombia, 1991).

En consecuencia, para permitir que las S. A. S. se registren como emisores de
valores en el RNVE, las reglas de gobierno corporativo deberan ser estandar y
definidas por el legislador, lo cual desnaturaliza por completo el caracter hibrido de

esta forma societaria.

3.2 Andlisis de la necesidad de otorgar nuevas fuentes de financiamiento a
las S. A. S.

Segun cifras del Banco Interamericano de Desarrollo, las mipymes corresponden al

99,5 % de las empresas de América Latina y el Caribe, las cuales emplean
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alrededor del 60 % de la fuerza laboral y generan cerca del 25 % del Producto
Interno Bruto (PIB).

A pesar de la importancia econémica y social que representan para la region,
a las mipymes les resulta dificil acceder a fuentes de financiacién, pues tienen una
baja productividad, ya que significan solo una cuarta parte de la produccion. Por
esta razon, los gobiernos han direccionado la politica publica para fomentar este

tipo de empresas.

Para el Banco Mundial, el acceso a la financiacion y a los servicios del sistema
financiero se convierte en determinante fundamental para el desempefio de las
empresas, ya que facilitan el surgimiento de nuevas firmas como fuentes de

inversion y el desarrollo de nuevos productos y servicios.

Tal como se ha venido planteando, dentro de las dificultades que enfrentan las
S. A. S. se encuentra el acceso a fuentes de financiacion; para abordar este
aspecto, revisaremos cuales son las dificultades de las mipymes al momento de

definir su estructura de capital.

Berger y Udell (1998, citados por Vera-Colina et al., 2014), analizan los
problemas econémicos de las mipymes alrededor del concepto del ciclo
empresarial; para los autores, la definicion de la estructura de capital de las
mipymes se ve afectada por tres dimensiones, que son: 1) costos, 2) riesgo moral y
3) seleccion adversa y acceso a informacion; esto hace que el costo de capital no

sea accesible para este tipo de empresas.

De acuerdo con los autores, esto explica la razén por la cual muchas de estas
empresas en sus etapas iniciales recurren al apoyo de angeles y no al sistema

financiero.

Un cuarto elemento que podemos mencionar, desde nuestra experiencia, es

qgue el nivel de formalidad es muy bajo. Seria interesante considerar que las
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empresas, desde su constitucion, insistieran en estructurarse con una vision
empresarial sélida y avanzaran en su desarrollo empresarial, especialmente en los

siguientes frentes:

o Junta directiva.

o Divulgacion de informacion clara y rigurosa.

o Revision del perfil del gerente general que se requiere segun el ciclo de vida
de la empresa y sus necesidades estratégicas?®.

o Conflicto de interés entre los intereses del management y los accionistas.

o Enfoque excesivo en la contabilidad y las utilidades netas como medida de

desempeifio financiero.

Por su parte, Logan y Steele (2001, citados por Vera-Colina et al., 2014)
desarrollan una investigacion cualitativa en mipymes britanicas, y dentro de sus
resultados plantean que la conformacion de la estructura de capital es mas compleja
gue lo sugerido por la teoria de seleccion jerarquica o de pecking order. Esto, debido
a que la entrada de nuevos inversionistas no es obstaculizada por los accionistas
existentes, sino que la verdadera causa es la falta de inversionistas interesados en

invertir en las mipymes.

A su vez, Aybar, Casino y Lépez (2003, citados por Vera-Colina et al., 2014)
analizan los determinantes de la estructura de capital de las mipymes espafiolas
bajo la teoria de seleccion jerarquica o pecking order, y la relacién entre las

estrategias empresariales de las mipymes con sus decisiones de financiacion.

Los resultados obtenidos muestran que los mejores resultados de las variables

financieras se obtienen cundo se combinan con variables estratégicas, lo que

3 A veces se tiende a pensar que los creadores de las empresas deben ser los gerentes de
las mismas, y es un error, ya que la gerencia de las empresas requiere una estructura
empresarial rigurosa y muy bien pensada, sobre la base de las capacidades y habilidades
que se requieren.
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demuestra que tanto el tamafio como los afios de funcionamiento son predictores

adecuados de su estructura de capital.

Segun Ferraro y Goldstein (2011), el problema de acceso a financiacion de las
pymes latinoamericanas se explica en mayor medida por la segmentacién del
mercado y la definicidbn de tasas diferenciales por tamafio, lo que genera bajos
niveles de acceso al crédito y la alta participacion de proveedores o financiacion

propia para la ejecucion de los proyectos.

Para Vera-Colina et al. (2014), las dificultades de acceso a la financiacion de
las pymes manufactureras venezolanas esta explicado por la planificacion
financiera, porque el acceso al crédito es bajo, por la alta utilizacion de proveedores

como fuente de financiacion y la reinversion de utilidades.

Laitén Angel y Lopez Lozano (2018) analizan las problematicas que afrontan
las pymes en América Latina, vistas desde tres frentes: estructura de capital, acceso
a financiacion y planeacion estratégica. Los autores concluyen que el acceso a la
financiacion esta dentro de las principales probleméaticas, dado que el sector
financiero exige garantias para los créditos e impone altas tasas de intereses, lo
cual genera preferencia en los empresarios por apalancarse con recursos propios,
por medio de proveedores, como es el caso de Ecuador y Costa Rica, y por medio
de la banca comercial, que en el caso colombiano sigue siendo la primera opcién

(figura 1).
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Figura 1. Fuentes de financiacion para pymes
Fuente: elaboracion propia.

Asimismo, la asimetria de informacion entre empresarios e instituciones
financieras es relevante dentro del analisis de la estructura de financiacion, asi como
los altos costos financieros y tramites para las solicitudes de crédito, el bajo
desarrollo del mercado de capitales y el sistema financiero. Sumado a lo anterior,
estd la falta de planeacion estratégica, la cual se explica por la ausencia de uso de
herramientas de andlisis financiero y de formacién financiera de los directivos;
ademas del desconocimiento de las oportunidades que brinda el mercado de
capitales y el sector financiero para apalancar el crecimiento de las pymes mas alla

de la financiacion con recursos propios, de familiares o amigos.

En un analisis de las fuentes de financiacién de las pymes colombianas y su
relacion con indicadores de gestion financiera a partir de una investigacion
cuantitativa, en donde se estudiaron 4.168 pymes que reportan informacion a la
Superintendencia de Sociedades, se confirmd que las pymes colombianas se
financian principalmente con recursos propios, pasivos de corto plazo y deuda de
largo plazo en menor medida, lo cual pude reflejar la baja tendencia de los

empresarios a financiarse con fuentes externas como el bajo atractivo que ven los
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inversionistas en este tipo de negocios, caracterizado por un control centralizado.
Los indicadores de gestion de las pymes (liquidez, eficiencia, rentabilidad) muestran
una tendencia desfavorable, lo que afecta su capacidad para acceder a recursos
para financiar su operacion y crecimiento (Vera-Colina et al., 2014).

Segun la Gran Encuesta Pyme 2020-1 de ANIF (s. f.), las siguientes son las

principales fuentes de financiamiento:

Durante el segundo semestre de 2020, en términos generales, las pymes de
los sectores industria, comercio y servicios fueron las que mas créditos solicitaron
al sector financiero. A continuacion, en la figura 2, pueden verse los porcentajes

aplicables a cada uno de los sectores del pais:

Ventas

m [ndustria = Comercio = Servicios

Figura 2. Principales fuentes de financiamiento

Fuente: elaboracion propia.

Ahora bien, se destaca que, al revisar el monto del crédito aprobado, en

contraposicion con el solicitado, en los tres sectores se presentaron disminuciones.
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Por otro lado, el rango de tasa donde se concentra el mayor numero de
créditos aprobados fue hasta DTF+4 puntos, cercano al 90 % de las aprobaciones,
seguido de entre DTF+4 y +8 con 9 % de solicitudes, y el 1 % de los créditos

aprobados tuvo una tasa superior al DTF+8.

Durante el mismo periodo, el 56 % de industria, 46 % comercio y el 51 % de
las pymes no accedié a ninguna fuente de financiacion, mientras que las grandes
empresas accedieron a otras fuentes como recursos propios, proveedores y

reinversion de utilidades (figura 3).

Ventas

= No necesitaban préstamo
Procesos lagros
Excesos de tramites

Otros

Figura 3. Necesidades de financiacion de las pymes

Fuente: elaboracion propia.

Por ultimo, el destino de los recursos financiados es destinado para
remodelaciones o adecuaciones (promedio 37 %), pago arriendo por covid-19
(promedio 26 %), capital de trabajo (promedio 22 %), consolidacién de pasivos
(promedio 19 %), compra o arriendo de maquinaria (promedio 17 %) e invertir en

digitalizaciéon (promedio 4 %).
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3.3 Relacion entre el mercado de capitales y el crecimiento

Diversos estudios sefialan que existe una relacion positiva entre el desarrollo del
sistema financiero de un pais y su crecimiento econémico, sin embargo, hay
estudios que muestran una relacion negativa, explicada por las crisis que han
generado los mercados financieros, las cuales causan una disminucién en las tasas
de crecimiento de los paises y el aumento en la volatilidad de la produccion real,
sumado al aumento del riesgo sistémico, las burbujas y las crisis financieras (Gracia

Cabrera y Misas Arango, 2021).

En la actualidad, no existe un indicador que permita medir el desarrollo del
sistema financiero, pero si hay un consenso en el que un sistema desarrollado debe

tener profundizacion, acceso y eficiencia.

Para Gracia Cabrera y Misas Arango (2021), el sistema financiero colombiano
intermediado muestra un indicador de profundizacion del 32,7 % entre 2011-2015,
medido como el indicador de depdsitos con respecto al PIB, el cual esta por debajo
de América Latina con un indicador de 41,3 % y 46 % a nivel mundial. Por su parte,
en el sistema financiero no intermediado la profundizacion se mide por el indicador
de capitalizacién bursétil con respecto al PIB, donde Colombia tiene un indicador
del 41,7 % (muy por encima de la region, pero menor al promedio mundial que es
de 145,9 %).

Respecto al acceso, este se mide por el nUmero de cuentas por habitante y
ndmero de empresas que utilizan los bancos; para el caso colombiano existen 1.203
cuentas por cada 1.000 adultos en el periodo 2011-2015, y 32,8 % de las empresas
utilizan los bancos para financiar sus inversiones, mientras que el sistema financiero
no intermediado se mide por el indice de capitalizacion burséatil, excluyendo las diez
mas grandes. En Colombia, el indicador es del 23,3 %, lo cual muestra la baja

participacion de las empresas colombianas en este mercado.
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En cuanto a la eficiencia, en el sistema financiero intermediado es medida
tomando como referencia el margen neto del interés bancario; para Colombia, el
indicador es del 5,85 % por encima del 4,1 % de otras regiones, superado solo por
la region de Africa subsahariana, mientras que para el sector financiero no
intermediado, la eficiencia es analizada por el indicador de rotacion del mercado de
acciones, donde un indicador bajo muestra un bajo volumen transado, explicado por
los altos costos o bajos participantes en el mercado; para Colombia, este indicador
es tan solo del 10 %, cuando el promedio mundial es de 45,2 % y el de Estados
Unidos del 98 %.

Los indicadores anteriores muestran que el sistema financiero colombiano,
aungue ha tenido avances, presenta rezagos importantes en cuanto a profundidad,
acceso y eficiencia. Sin embargo, en los ultimos afios se ha evidenciado un
crecimiento de la cartera del 8,5 %, y la actividad financiera del 4,9 %, muy por
encima del crecimiento de la economia, la cual ha crecido el 2,2 % en promedio. El
aumento en la cartera supondria un aumento del riesgo, con un mayor indice de
cartera vencida, pero este aumento no presenta deterioro significativo de la cartera
(Banco de la Republica, 2018).

Los resultados obtenidos por Gracia Cabrera y Misas Arango (2021) son
concluyentes en la relacion positiva que existe entre el desarrollo del sistema
financiero intermediado, lo cual muestra que el crédito privado se destina a
proyectos productivos, asi como el desarrollo del sistema financiero no intermediado
muestra una relacion positiva con el crecimiento econémico, aun con los rezagos
en eficiencia y profundidad. Sin embargo, encuentra una relacion negativa entre el
desarrollo tecnoldgico y el crecimiento econémico, que puede ser atribuible a la
ineficiencia del sector financiero para asignar recursos a empresas nuevas, lo que
genera limitaciones al desarrollo empresarial y, en consecuencia, al crecimiento

econdémico del pais.
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Para Landa Diaz y Silva Barron (2021) existe una relacion directa entre el
desarrollo del sistema financiero y el crecimiento del PIB de América Latina, sin
embargo, el efecto es bajo, dado el direccionamiento del crédito hacia la financiacion
de los hogares e instrumentos gubernamentales y la alta concentracion de la
liquidez bursatil en un numero pequefio de empresas, lo cual muestra una débil

rotacion del mercado accionario latinoamericano.

En conclusion, es posible argumentar que los mercados financieros profundos
y desconcentrados son un indicador de crecimiento econdmico en un pais, toda vez
gue permiten el ingreso y movimiento de capitales y, en consecuencia, el acceso a

diferentes fuentes de financiacion.

Por esta razén, la ampliacién del mercado de capitales al tipo societario S. A.
S. pone en evidencia una tendencia del pais de optar por incrementar la profundidad
e internacionalizacion del mercado colombiano, para hacer un esfuerzo contra el
panorama econdémico dejado a raiz de la pandemia del covid-19 y como

determinante para el desarrollo empresarial y econémico del pais.

El mercado de capitales colombiano tiene una deuda muy grande, y dada su
importancia y relevancia es necesario que se tomen muy en serio este tipo de
trabajos que complementan a las diferentes misiones que se han realizado en los
altimos afios, y que han dejado elementos de mejora importantes pero que no han
sido implementados por quienes deberian hacerlo, dado que estan al frente de
entidades como la Bolsa de Valores, el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y

la Superintendencia Financiera, entre otras.
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3.4 Caracteristicas de la emision de titulos de deuda bajo el Decreto 817 de
2020

3.4.1 Antecedentes de la autorizacion

Taly como se indicé en la seccion introductoria, el Decreto 817 de 2020 fue proferido
en el marco del estado de emergencia sanitaria generada por la pandemia del covid-

19, con el fin de mitigar los escenarios de insolvencia de las empresas del pais.

De acuerdo con la exposicion de motivos detallada en este decreto, la
Superintendencia de Sociedades tomé una muestra de 16.000 compaiiias vigiladas
que le reportan informacion anual, y a partir de ello se construyeron cuatro
escenarios de insolvencia, que son: escenario extremo, escenario pesimista,

escenario moderado y escenario optimista.

En el escenario extremo la Superintendencia de Sociedades estimé6 que el PIB
nacional caeria a -7,7 % y el PIB industrial a -6,2 %, lo que pondria a 5.553
empresas del pais en riesgo de insolvencia, esto es, el 37 % de la muestra
analizada. De estas 5.553 compafiias 3.127 (56,4 %) calificaban como
microempresas, 1.404 (25,28 %) calificaban como pequefias empresas, 891

(16,04 %) calificaban como medianas y 131 (2,28 %) como grandes empresas.

Esto significa que, en el escenario de insolvencia extremo, el 98 % de las

empresas con riesgo de insolvencia calificarian como mipymes.

En el escenario pesimista se estimo6 que el PIB nacional fuera de -1,9 % vy el
industrial de -4,9 %. En este escenario, el nimero de empresas en riesgo de
insolvencia era de 2.676, lo que corresponde al 17,8 % de las empresas analizadas.
De estas 2.676 compafiias, 1.239 (46 %) calificaban como microempresas, 716
(27 %) calificaban como pequefias empresas, 608 (23 %) calificaban como

medianas y 113 (4 %) como grandes empresas.

En consecuencia, el 96 % de las empresas en riesgo de insolvencia en el

escenario pesimista serian mipymes.
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Respecto de los escenarios moderado y optimista, el decreto se limitd a

mencionar cuales serian los escenarios del PIB, sin hablar del riesgo de insolvencia.

Este riesgo tendria incidencia directa en el empleo del pais, el cual, a abril de
2020, habia presentado una disminucion de 14,2 puntos porcentuales, respecto del

mismo periodo en el afio 2019.

Teniendo en cuenta lo anterior, el Gobierno nacional concluyé que, dadas las
condiciones econémicas y las consecuencias adversas generadas por la pandemia,
se hizo necesario crear un marco legal que permitiera a todo tipo de empresas
acceder a nuevas fuentes de financiacion, tales como las que ofrece el mercado de

capitales por intermedio del segundo mercado.

Por lo tanto, el Gobierno nacional decidio autorizar las emisiones de los titulos
de deuda publica por parte de las S. A. S., sujetas al cumplimiento de las siguientes
condiciones: se deben realizar en el segundo mercado, podran ser garantizadas por
el FNG y se deben hacer dentro de los dos afos siguientes a la expedicion del

decreto, con un plazo maximo de cinco afios.

Para efectos de claridad, se abordara cada uno de los requisitos en el orden

planteado:
e Las emisiones se deben realizar en el segundo mercado

El segundo mercado nace con la Resolucién 400 de 1995, modificada por el
Decreto 1019 del 2014, hoy compilados en el Decreto 2555 del 2010 (decreto Unico
del sector financiero, asegurados y del mercado de valores), con el propésito de
facilitar el acceso al mercado de capitales a un mayor numero de emisores (Clavijo,
2014).

Por esta razon, esta propuesta esta dirigida a inversionistas profesionales,
esto es, quienes cuentan con un patrimonio igual o superior a 6.000 SMMLYV, tienen
un portafolio de inversion de valores igual o superior a 3.000 SMMLYV y han realizado
directa o indirectamente quince 0 mas operaciones de compraventa cuyo valor sea
igual o superior a 21.000 SMMLYV (Republica de Colombia, 2020b, art. 7.2.1.1.2).
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Para Serrano- Rodriguez (1966), la principal ventaja del segundo mercado,
frente a las demas fuentes de financiamiento, radica en que la financiacion tiene
mas plazo y menos costos asociados. Sin embargo, destaca que la falta de
conocimiento del mercado por parte del emisor genera restricciones para efectuar
el pago de la deuda y transmitir la informacion de forma adecuada a los entes de

control.

Adicionalmente, para los autores Valderrama, Gonzalez y Miguélez (2015),
este mercado no es ideal para los emisores no recurrentes porque los obliga a
demostrar su historial de emisiones y a mantener la estructura corporativa durante
el periodo que dure la emisibn para atraer a inversionistas (comunmente

institucionales), que no tienden a invertir en estas estructuras.

Las principales caracteristicas del segundo mercado y las diferencias con el

merado principal son las siguientes:
1. Los tiempos de respuesta de la solicitud ante la Superintendencia Financiera

En el caso del segundo mercado, la Superintendencia Financiera tendra un término
de diez dias habiles contados a partir de la radicacion de la informacién para
verificar que se hayan aportado todos los documentos necesarios; pasado este
término, si la informacion requerida fue allegada de manera completa, la solicitud
se entendera aceptada (Republica de Colombia, 2010, art. 5.2.3.1.12). Por su parte,
la autorizacion de la solicitud de emisién de bonos en el mercado principal podra
otorgarse en el término de treinta dias habiles (Resolucién 400, Superintendencia
de Valores, ahora Financiera, 1995, art. 1.4.0.13, citado en Republica de Colombia,
2010).

2. Costos de inscripcion en el RNVE y derechos de oferta publica

La inscripcion de valores en el segundo mercado ante el RNVE se liquida a una
tarifa de 0,01 por mil del patrimonio del emisor al 31 de diciembre del afio anterior
(Superintendencia Financiera de Colombia, 2018, art. 2). Los derechos de

inscripcion de valores ante el RNVE en el mercado principal se liquidardn a una
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tarifa de 0,02 por mil del patrimonio del emisor al trimestre anterior a la inscripcion

de 2018 (Superintendencia Financiera de Colombia, 2018, art. 1).

Adicional a ello, quienes pretendan emitir valores en el mercado principal
deberan pagar derechos de oferta publica a la tarifa de 0,05 por mil, calculado sobre
el monto de la inversion. Las emisiones en el segundo mercado no estan sujetas a

estos derechos (Superintendencia Financiera de Colombia, 2018, art. 9).
3. Montos minimos de inversion

El monto de la emision de bonos en el mercado principal no debe ser inferior a 2.000
SMLMV (2022%: 2.000.000.000) (Superintendencia de Valores —ahora Financiera—
, 2000, art. 2). La emisién en el segundo mercado no esta sujeta a esta limitante
(Resolucién 400, Superintendencia de Valores, ahora Financiera, 1995, art.
5.2.3.1.15, citada en Republica de Colombia, 2010).

4. Autorizacion automatica

Las emisiones que se vayan a negociar en el mercado secundario se entienden
inscritas, de manera automatica, en el RNVE, y su oferta publica se entiende

autorizada automaticamente con el envio de cierta informacion.

En efecto, segun dispone en el articulo 5.2.3.1.8 del Decreto 2555 de 2010,
este requisito se entendera cumplido cuando el emisor envie a la Superintendencia
Financiera la constancia expedida por el representante legal del emisor en el que
se certifique que se puso a disposicion de los inversionistas autorizados el prospecto
de colocacion, el formulario de inscripcion, el certificado de existencia vy
representacion, el modelo del valor, destacando que solo puede ser adquirido por
inversionistas autorizados en el segundo mercado, y la advertencia de que la
inscripcion no implica certificacion por parte de la Superintendencia Financiera de

la bondad del valor o solvencia del emisor.

5. Actualizacion del registro y revelaciéon de la informacién

4 El SMLMV al 2022 es de $1.000.000.

28



El segundo mercado tiene un régimen simplificado de actualizacion del registro y
revelacion de la informacion. En efecto, conforme al articulo 5.2.3.1.9 del Decreto
2555 de 2010, para actualizar el registro de las emisiones en el segundo mercado
Gnicamente se requieren los estados financieros del fin de ejercicio y una
certificacion expedida por el representante legal del emisor, en la que conste que
se ha actualizado, enviado y puesto a disposicion de los inversionistas tenedores
de bonos la informacion relevante sujeta a reporte. De ser requerido por los
inversionistas, se deberan revelar los estados financieros trimestrales,
acompafados de la certificacion de revisor fiscal del emisor (Republica de
Colombia, 2010, art. 5.2.3.1.23).

Entre la informacion relevante sujeta a reporte se encuentra: la situacion
comercial y de operaciones del emisor, la crisis empresarial del emisor, sus
entidades y patrimonios autonomos subordinados, o su entidad matriz, la situacion
financiera, los asuntos relacionados con la contabilidad y la informacion financiera
del emisor, los asuntos de gobierno corporativo, la situacion juridica, los asuntos
relevantes de la emisién y negociacion de valores y cualquier otro aspecto que se
considere relevante (Republica de Colombia, 2010, art. 5.2.4.3.1).

Noétese entonces que no es necesario que esta informacion sea revelada al
mercado general, como si ocurre para las emisiones en el mercado principal, sino
que Unicamente se requiere certificar que la informacién fue declarada a los

inversionistas.
6. Representante de tenedores de bonos

Por regla general, todas las emisiones de valores en Colombia deben tener un
representante legal de tenedores de bonos, el cual pretende la proteccion de los
derechos de los tenedores de los valores (Republica de Colombia, 2010, art.
6.4.1.1.9).

Conforme a la Seccion 4.2. Circular Basica Juridica de la Superintendencia

Financiera de Colombia, entre las funciones asignadas se encuentra informar a la
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Superintendencia Financiera de Colombia el o los incumplimientos en los que
incurrié la entidad emisora y las causas que dieron origen al incumplimiento. Ello,
con el fin de verificar si este hecho puede afectar en forma significativa la situacion
financiera, administrativa o legal del emisor, del avalista de la emision o de las

garantias que respaldan las obligaciones contraidas con los tenedores de bonos.

No obstante, por disposicién expresa del articulo 5.2.3.1.15 del Decreto 2555
de 2010, las emisiones de bonos que se negocien en el segundo mercado no
requieren un representante legal de tenedores de bonos.

7. Calificacion del riesgo

Tal y como lo establecen los articulos 2.6.12.1.3. y 2.22.1.1.4 del Decreto 2555 de
2010, dada la naturaleza de los inversionistas que operan en el segundo mercado,
las emisiones que se negocien en este mercado no requieren ser calificadas por

sociedades calificadoras de riesgo.
e Las emisiones podran ser garantizadas por el FNG

Segun establece el Decreto 817 de 2020, las emisiones podran ser garantizadas
por el FNG. No obstante, al momento de ser expedida esta norma el FNG no tenia
establecida una reglamentacion que permitiera garantizar la emision; fue hasta el
26 de agosto de 2020 que el FNG emiti6 la Circular N.° 50 mediante la cual

establecio los requisitos para acceder a la garantia.

De acuerdo con esta circular, para conseguir la garantia el emisor debe
demostrar una disminucion de los ingresos, como minimo, de un 20 % 0 mas en sus
ingresos por actividades ordinarias en al menos uno de los meses del periodo de
emergencia sanitaria. Segun establece esta reglamentacion, Unicamente se
garantizardan hasta 160.000 millones de pesos por emisor, en una o0 varias

emisiones, y la garantia cubrird el 70 % del valor del capital emitido.

Para validar la disminucion, se tendran en cuenta los ingresos del mes
seleccionado (incluido dentro del periodo de emergencia) contra los ingresos de ese

mismo periodo en el afio inmediatamente anterior, o los ingresos del mes
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seleccionado (incluido dentro del periodo de emergencia) contra el promedio

aritmético de ingresos de los meses de enero y febrero del afio 2020.

Por otro lado, esta misma circular establece la modalidad del pago de la
comision, y destaca que se debe hacer anual anticipada o Unica anticipada. Este
cambio representa una novedad en los productos ofrecidos por el FNG, pues las
comisiones para el producto de garantia se calculan, la mayoria de las veces, de

manera mensual vencida, dependiendo de la cobertura.

La tarifa de la comision anual a cargo del emisor sera del 0,91 % para
emisiones con plazos de tres afios y del 0,76 % para emisiones con plazos de cinco
afos, tarifa que sera liquidada sobre el valor de capital de los bonos emitidos y en

circulacion.

La tarifa de la comisidon Gnica a cargo del emisor sera del 2,32 % para
emisiones con plazos de tres afios y del 2,99 % para emisiones con plazos de cinco
afos, tarifa que sera liquidada sobre el valor de capital de los bonos emitidos y en

circulacion.

e Las emisiones se deben realizar dentro de los dos afios siguientes a la
vigencia del Decreto 817 de 2020 y tendran un plazo maximo de cinco afos

Tal y como lo indica el encabezado y en linea con la exposicion de motivos del
Decreto 817 de 2020, esta medida es temporal y solo permite que las emisiones se
efectien dentro del término de dos afios contados a partir del 4 de junio de 2020,

esto es, hasta el 4 de junio de 2022.

Como se dijo antes, esta medida estaba dirigida a las pymes del pais que, con
ocasion de la crisis econdmica ocasionada por la pandemia del covid-19, estaban
buscando mecanismos de financiacion alternativos que les otorgaran mejores tasas

y términos mas amplios para efectuar el pago.

Esta medida no se pensoé a largo plazo, y a la fecha de elaboracion de esta
monografia no se conoce un proyecto de norma que pretenda ampliar las

disposiciones del Decreto 817 de 2020.
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3.5 Requisitos en materia de gobierno corporativo

Como era de esperarse, la entrada en vigencia del Decreto 817 de 2020 implico que
el Gobierno nacional se viera obligado a imponer una serie de requisitos en materia
de gobierno corporativo que permitieran generar un sistema de pesos y contrapesos
en las decisiones administrativas de las S. A. S. que pretendieran emitir titulos de

deuda en el segundo mercado.

Debido a lo anterior, mediante el Decreto 1235 de 2020, el Gobierno nacional
establecié tres requisitos: contar con una junta directiva, tener revisor fiscal y

constituir un comité de auditoria.

Respecto del primer requisito, esto es, tener una junta directiva, el articulo
22(1) del citado Decreto sefialé que la junta directiva debia estar conformada
minimo por tres miembros principales y sus suplencias, y, al menos, uno debia tener
la calidad de independiente. En el evento de que la junta directiva se integre por

mas de tres miembros, al menos el 25 % de estos deberan ser independientes.

Ahora, conforme al pardgrafo 2 del articulo 44 de la Ley 964 de 2005, se
entendera que un miembro de junta directiva es independiente cuando se cumplan

la totalidad de los siguientes requisitos:

1. No podran ser empleados o directivos de la sociedad emisora ni de alguna de
sus vinculadas econémicas (filiales, subsidiarias o controlantes). Esta
restriccidon aplica incluso a las personas que hayan tenido esa calidad durante
el afno anterior al que fueron designadas, excepto cuando se trate de una

reeleccion.

2.  No podran ser accionistas que tengan control politico sobre la sociedad.
Entiéndase por control politico aquellos accionistas que directamente, o por
acuerdo de accionistas, “dirijan, orienten o controlen la mayoria de los
derechos de voto de la entidad o que determinen la composicidon mayoritaria
de los dérganos de administracion, de direccion o de control de la misma”
(Republica de Colombia, 2005, art. 44, par. 2).
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3. No podran ser socios o empleados de sociedades o0 asociaciones que
asesoren o presten servicios de consultoria al emisor, siempre que el ingreso
proveniente de esta actividad represente al menos el 20 % de los ingresos
operacionales. Esta restriccion aplica también para empresas que

pertenezcan al mismo grupo econémico.

4. No podréa estar empleado o hacer parte del equipo directivo de una entidad sin
animo de lucro o sociedad que reciba donaciones relevantes del emisor. Para
ello, se considera que hay donaciones relevantes cuando estos representen

mas del 20 % del total de las donaciones que reciba la entidad.

5. No podré ser administrador de una entidad en la cual el representante legal

del emisor sea miembro de la junta directiva.

6. No podra ser una persona que reciba remuneraciones por parte del emisor,
distintas de aquellas que percibe como miembro de la junta directiva o algin

comité creado por esta.

En lo que respecta al deber de tener revisor fiscal, recordemos que de acuerdo
con el articulo 203 del Cédigo de Comercio las sociedades por acciones estan
obligadas a contar con un revisor fiscal, independientemente de los montos de
ingresos y patrimonios. No obstante, en linea con lo explicado antes, las S. A. S.
Gnicamente estan obligadas a tener revisor fiscal cuando cumplan con ciertos topes

de ingresos o patrimonio.

Ahora, con la entrada en vigencia del Decreto 1235 de 2020, las S. A. S. que
pretendan emitir bonos en el segundo mercado deberan contar con un revisor fiscal,
el cual, entre otras funciones, debera colaborar con las entidades gubernamentales
que ejerzan inspeccion Yy vigilancia; de ser necesario, debera rendir los informes
solicitados (Republica de Colombia, 1971, art. 207).

Noétese que al establecer esta figura el legislador previé que las actividades de

financiacion y captacion de dinero eran de interés general y por ello requerian
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controles adicionales y presencia de agentes independientes que permitieran

mantener la transparencia de la operacion.

Para finalizar, el Decreto 1235 de 2020, en su articulo 22, cred la figura del
comité de auditoria, el cual estara integrado por, al menos, tres miembros de la junta
directiva, incluido el miembro independiente. Este comité estard encargado de
supervisar el cumplimiento del programa de auditoria interna, que abarca la totalidad
de las &reas del emisor y, adicionalmente, velara porque la preparacion y revelacion

de la informacién financiera se ajuste a lo dispuesto por la ley.

En todos los casos, los estados financieros del ejercicio deberan ser sometidos

a consideracion del comité de auditoria antes de la presentacién al maximo érgano.

Este comité debera reunirse, como minimo, una vez cada tres meses y debera
estar acompafiado del revisor fiscal. En las sesiones del comité de auditoria el

revisor fiscal tendra voz, pero no voto.
3.6 Andlisis practico de las operaciones de emision

Habiendo aclarado el marco legal y politico que dio lugar a la expedicion del Decreto
817 de 2020, se procedera a analizar el desarrollo practico que tuvo durante su

vigencia.

De acuerdo con la informacion disponible, entre el 4 de junio de 2020, fecha
en que se emitio el Decreto 817, y el 4 de junio de 2022, fecha en que perdi6
vigencia, Unicamente tres compafiias se acogieron a sus disposiciones. Estas

fueron: Ultracem S. A. S., Avista Colombia S. A. S.y, por ultimo, Inverfam S. A. S.

A continuacion, se describirdn las caracteristicas de cada una de las

emisiones.
3.6.1 Caracterizacion de las emisiones

Para efectos de claridad, se relacionaran cada una de las caracteristicas de las

emisiones:

e Avista Colombia S. A. S.
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Avista es una sociedad comercial que se dedica a crear créditos de libranza para
pensionados, maestros, policias y empleados. En el afio 2020, afio previo a la
emisién, tuvo ingresos operacionales por valor de $33.736.000.000 (UVT®:
$947.454).

La emisidn se realizo en tres etapas. La primera, el 3 diciembre de 2021, por
valor de $11.600.000.000, con un plazo de tres afios, con amortizacion al
vencimiento y pago de intereses semestre vencido. La tasa de los bonos fue de
11,00 % EA, tasa fija, garantizada en un 70 % por el FNG.

El mecanismo de adjudicacién de los bonos se hizo mediante demanda en
firme; el agente estructurador lider fue el Grupo Bancolombia Capital y Exponencial
Banca de Inversion; el agente colocador de la emision fue Valores Bancolombia S.
A.y BTG Pactual S. A., y el asesor legal fue Mufioz Aya.

Si bien no es requerido por ley, Avista opt6 por calificar sus titulos de deuda,
los cuales obtuvieron una calificacion A+. A diferencia de Ultracem, Avista no tiene

representante legal de tenedores de bonos.

La segunda etapa tuvo lugar el 25 de febrero de 2022, por valor de
$22.800.000.000 y una tasa de 12,96 % EA. Las demas condiciones de la primera

emisidon se mantienen.

La tercera etapa tuvo lugar el cinco de abril de 2022, por valor de
$5.600.000.000 y una tasa 14 % EA. Las demés condiciones de la primera emision

se mantienen.

e Inverfam
Inverfam S. A. S., mas conocida por su nombre comercial, Acierto Inmobiliario, es

una sociedad colombiana que se dedica al negocio inmobiliario y de propiedad raiz.

5 Unidad de Valor Tributario. En el 2020 tuvo un valor de $35.607.
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En el afio 2020 Inverfam tuvo ingresos operacionales por valor de $22.044.000.000
(UVT: $619.092).

La emisién se realizé el 18 de mayo de 2022 por valor de $46.752.000.000
(pudiendo emitir un maximo de $160.000.000.000 de valor nominal $1.000.000), con
un plazo de tres afios, con amortizacion al vencimiento y pago de intereses
semestre vencido. La tasa de los bonos fue de 16,9 % EA, tasa fija, garantizada en
un 70 % por el FNG.

El mecanismo de adjudicacion de los bonos se hizo mediante demanda en
firme; el agente estructurador lider fue Grupo Bancolombia Capital S. A., el agente
colocador de la emision fue Valores Bancolombia S. A. y el asesor legal fue Gomez

Pinzdn.

Si bien no es requerido por ley, Inverfam opté por calificar sus titulos de deuda,
los cuales obtuvieron una calificacion AA-. Al igual que Avista, Inverfam no tiene

representante legal de tenedores de bonos.
e Ultracem S. A. S.

Ultracem es una sociedad comercial cuya actividad econ6mica principal es la
fabricacion y comercializacion de materiales de construccion, entre ellos, cemento,
cal y yeso. En el afio 2020, afio previo a la emision, tuvo ingresos operacionales por
valor de $348.810.961.000 (UVT: $9.796.134).

La emision se realizé el 28 junio de 2021, por valor de $77.500.000.000
(pudiendo emitir un maximo de $120.000.000.000 de valor nominal $1.000.000), con
un plazo de cinco afios, con amortizacion al vencimiento y pago de intereses
semestre vencido. La tasa de los bonos fue de 9,00 % EA, tasa fija, garantizada en
un 70 % por el FNG.
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El mecanismo de adjudicacion de los bonos se hizo mediante libros de ofertas
en el segundo mercado; el agente estructurador y colocador de la emision fue

Credicorp Capital y el asesor legal fue Baker McKenzie.

Si bien no es requerido por ley, Ultracem opt6 por calificar sus titulos de deuda,
los cuales obtuvieron una calificacion AA. También decidié tener un representante
legal de tenedores de bonos, el cual es Itad Asset Management (Comunicacion

personal).

En la tabla 1 se presenta un resumen de lo descrito:

Tabla 1. Comparativo Emisiones S. A. S.
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Raz6n social Avista Colombia Inverfam Ultracem
Ingresos $33.736.000.000 $22.044.000.000 | $348.810.961.000
operacionales
Sector de la Servicios Servicios Manufacturero
empresa
Monto de
ingresos en 947.454 619.092 9.796.134
uvT
Tamafio de la Grande Grande Grande
empresa
Mo_ntg de la $40.000.000.000 $46.752.000.000 $120.000.000.000
emision
Monto
demandado en | $40.000.000.000 $46.752.000.000 $77.000.000.000
la emision
Plazo 3 afos 3 afos 5 afos
11 % EA; 12,96 %
EAy 14 % EA. 0 0

Vesel Ponderada: 12,54 % 16,9 % EA 9% EA
EA

Tipo de tasa Tasa fija Tasa fija Tasa fija

Amortizacion

Al vencimiento

Al vencimiento

Al vencimiento

_Pago de Semestre vencido Semestre vencido Semestre vencido
intereses

70 % FNG - Tasa 70 % FNG - Tasa 70 % FNG - Tasa
Garantia Anual 0,76 % de la Anual 0,76 % de la | Anual 0,76 % de la

emision emision emision
Tipode A+ AA- AA
calificacion

Grupo Bancolombia | Valores
Estructurador Capital S. A. y Bancolombia S. A./

y Exponencial/ Valores | Grupo Credicorp Capital

colocador . .

Bancolombia S. A.y | Bancolombia

BTG Pactual S. A. Capital S. A.
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Asesor legal Mufioz Aya Gomez Pinzén Baker McKenzie

Representante ]
legal de ] ) [tal Asset

No se contratd No se contrato Management
tenedores de .
bonos Colombia S. A.

Fuente: elaboracion propia.

3.6.2 Subcostos de la emision

A partir de lo anterior, se evidencia que la financiacion mediante emision de titulos
de deuda genera costos adicionales a los de la financiacion tradicional; adicional a
ello, también se nota que, a pesar de que el segundo mercado no exige ciertos
requerimientos (i. e. representante legal de tenedores de bonos o la calificacién de
la emision), los emisores igual optaron por dar cumplimiento a ellos.

Esto lleva a que en la emision se deban considerar los costos hundidos, tales
como: agente estructurador, agente colocador, calificacién de los titulos, asesor
legal, representante legal de tenedor de bonos, Deceval y registro en el RNVE.

De acuerdo con nuestro estudio de mercado de cada uno de estos rubros,
estos costos hundidos ascienden a los siguientes valores:

e Agente estructurador: la tarifa promedio que se debe cobrar puede estar en un
rango de 0,5 % y 0,7 % de la emision.

e Agente colocador: la tarifa promedio que se debe cobrar puede estar en un
rango de 0,5 % y 0,7 % de la emision.

e Calificacion de los bonos: la tarifa promedio estd entre $40.000.000 y

$60.000.000.

e Asesor legal: los honorarios promedio estan entre $80.000.000 vy
$100.000.000.

e Cuota de afiliacion a Deceval: este valor corresponde a un unico pago por
$19.000.000.
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e Cuota de sostenimiento: este valor corresponde al 0,0025 % sobre el
patrimonio y se cancela de forma anual.
e Costo de inscripcion en el RNVE: este valor corresponde al 0,01 x 1.000 sobre
el valor de la emision, con un tope maximo de 300 SMLMV.
Adicional a lo anterior, se evidencian costos operativos extras que se requieren
para llevar a cabo la emision, entre ellos: el gobierno corporativo, el revisor fiscal y
el reporte de informacion financiera a las entidades de control e inversionistas.
Estos costos son variables y dependeran del tamafio y sector de la empresa,
por lo que el andlisis de mercado no arrojo resultados concluyentes.
Para el caso de las tres empresas bajo analisis, se demostro que tenian una
estructura de gobierno corporativo y revisoria fiscal, con lo cual se estima que estos
de

econOmicamente el proceso de emision.

requerimientos no afectaron manera sustancial, administrativa o
Por ultimo, la emision tiene tres costos financieros asociados: el valor de la
garantia, el valor de los intereses y el gravamen a los movimientos financieros.
Notese entonces como estos requisitos de capital y administrativos hacen que
este tipo de financiacion sea mas gravosa que la financiacion tradicional. En efecto,
con el fin de hacer una aproximacion teérica a las tasas reales de colocacion, en las
cuales se consideran todos los costos directos e indirectos de la emision, se realizé

el calculo de las tasas all in cost y se obtuvo el siguiente resultado (tabla 2):

Tabla 2. Comparativo tasa emision vs all-in cost

Compaiiia Tasa Ta;a Diferencia
ofertada | all-in
nominal

Ultracem [8,65% |9,97 % | 1,32 % nominal
nominal | nominal

Inverfam 15,72 % | 17,75 % | 2,04 % nominal
nominal | nominal

Avista 11,87 % | 13,68 % | 1,81 % nominal

Colombia | nominal | nominal

Fuente: elaboracion propia.
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A su vez, haciendo un analisis comparativo con las tasas reales de colocacion
de crédito comercial ordinario del Banco de la Republica de Colombia, en

condiciones de plazos similares, notamos lo siguiente (tabla 3):

Tabla 3. Comparativo tasas de emision vs. sistema financiero

Compaiiia Fecha Tasla.c,:ie Tasa. Plazo
emision corporativa
Ultracem 28/06/21 9 % EA 7,3 % EA 5 anos
Avista 3/12/21 11% EA | 7,6 % EA 3 afos
Colombia
25/02/22 12,96 % 8,3 % EA
EA
5/04/22 14 % EA 10,3 % EA
Inverfam 18/05/22 EGAQ % 11,21 EA 3 afos

Fuente: elaboracion propia.

Noétese entonces que en estos casos la alternativa de financiacion tradicional
podia llegar a ser incluso mas favorable que la alternativa de endeudamiento en el
mercado de valores. Esto nos lleva a concluir que este mercado no tuvo la incidencia

deseada ni logr6 los objetivos de liquidez en el mercado.

Se destaca de todo este proceso que el hecho de otorgar estas alternativas de
financiacion a las S. A. S. es un verdadero avance para el pais en aspectos
regulatorios, en la medida en que la gran mayoria de las sociedades en Colombia,
en la actualidad, estan constituidas bajo este tipo societario; no obstante, se denota
una falta de conocimiento del mercado y, posiblemente, la existencia de costos

financieros y temporales que impiden acceder a este mercado.
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3.7 Andlisis de caso practico

Con el propoésito de integrar a este trabajo de grado una perspectiva practica, se
concretaron reuniones con el equipo de Ultracem, y nos explicaron las razones por

las cuales optaron por este mecanismo de financiacion (Entrevista personal, 2022).

Sea lo primero destacar que la emision de titulos de deuda de esta compafiia
no se originé en una verdadera necesidad de caja, como lo pretendia el Decreto
817 de 2020.

En efecto, conforme nos explicé la gerencia de esta entidad, esta sociedad ha
tenido un crecimiento exponencial desde su constitucion hace ocho afos y, en el
futuro, aspira a cotizar en la bolsa de valores. Asi, la razon principal para acogerse
a este mecanismo de financiacion fue el poder demostrar una trayectoria en este

mercado para lograr emisiones mas favorables.

Por otro lado, también se destacé que en esta emision no fue decisiva la tarifa
qgue ofrecia el mercado, toda vez que la tarifa a la cual podian solicitar el mismo
préstamo en el sector financiero era inferior a la cual pusieron los bonos, incluso sin

considerar los costos adicionales de emision.

En lo referente a los aspectos de gobierno corporativo y transparencia
empresarial que se exigen para este tipo de emisiones, nos informaron que este
proceso pudo efectuarse con mayor fluidez gracias a la institucionalidad que

caracteriza a la compafia desde su constitucién.

Si bien no es necesario en este tipo de entidades, al momento de optar por
este mecanismo de financiacion, Ultracem contaba con una junta directiva
calificada, un revisor fiscal, certificaciones ISO de calidad e incluso se habia

solicitado la calificacion de los titulos.

Todo eso permitid que el proceso de emision no implicara una modificacion
integral al funcionamiento de la compafiia ni la adicion de personal y gestiones
administrativas. En consecuencia, desde un punto de vista operativo, la emision no

significo un costo adicional al ya existente
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4. CONCLUSIONES

A partir de lo desarrollado en el presente trabajo de grado, es posible concluir que
el Decreto 817 de 2020 fue un esfuerzo regulatorio importante, pero no cumplié con
los objetivos planteados por el Gobierno nacional.

Retomando la exposicién de motivos del Decreto 817 de 2020, la habilitacion
de las S. A. S. para emitir titulos de deuda en el segundo mercado se efectué con
el proposito de mitigar el riesgo de insolvencia en el que se encontraban las

sociedades del pais, a causa de la pandemia del covid-19.

Recordemos que, de acuerdo con el estudio de insolvencia efectuado por la
Superintendencia Financiera de Colombia, entre el 37 % y el 17,8 % de las
empresas de la muestra analizada se encontraban en riesgo de insolvencia, y de
estas, entre el 96 % y 98 % eran mipymes, por lo tanto, el Decreto 817 de 2020
estaba enfocado en dar liquidez a este tipo de empresas.

No obstante, los resultados evaluados en este trabajo demostraron que solo
tres empresas lograron acceder a este mecanismo de financiacion y que estas

empresas son catalogadas como grandes empresas.

Lo que se logra sefalar con este trabajo es que, si bien dicho mecanismo
permite acceder a financiacion, no fue eficiente para mitigar el riesgo de insolvencia
ocasionado por el covid-19, pues no logré modificar la dinamica de flujo de caja de

las empresas colombianas a gran escala.

Si bien no es dable a los autores especular sobre las razones que llevaron a
las empresas a descartar esta alternativa, tras el analisis realizado es posible
destacar ciertos factores que pudieron dificultar el acceso a este mecanismo de
financiacion:

En primer lugar, se encuentra el desconocimiento de la regulacion cambiaria
en Colombia. Este primer factor puede ser el principal detractor de quienes

consideran alternativas de financiaciéon, en la medida que requiere conocimiento del
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funcionamiento del mercado de valores y sus instituciones, el cual es altamente

técnico.

En segundo lugar, este mecanismo tiene un requerimiento de capital
importante (i.e. costos de emision y administrativos) que se deben cancelar con
anticipacion a la emision, los cuales pueden estar entre los 180 y 200 puntos basicos
adicionales a la tasa de colocacion del bono. Esto hace que las empresas que
tengan un flujo de caja bajo no puedan acceder a €l o les sea mas econdmico

obtener el préstamo de forma directa sin cargos por estructuracion y emision.

Otro determinante puede ser el tiempo. Como se ha podido evidenciar, esta
labor puede tardar incluso un afio; esto implica que aquellas entidades que tengan
requerimientos inmediatos de caja deban optar por alternativas que les permitan

acceder con mayor rapidez a los recursos.

En resumen, se destaca que aquellas compaiiias a las cuales el mercado les
otorgaria una tasa favorable son aquellas altamente institucionales, que tengan
trayectoria en el mercado y las cuales no representen un riesgo significativo. Este
tipo de caracteristicas no se cumplen habitualmente en las mipymes y aiin menos
cuando se trata de aquellas constituidas bajo el tipo societario de S. A. S., las cuales,

por ley, tienen una estructura organizacional flexible.

Esto lleva a que, aunque la ley lo permita, el mercado descarte la gran mayoria
de mipymes al momento de considerar la compra de titulos de deuda, dados los
bajos ticket de emision y el plazo de la emisién (tres o cinco afios), y aun mas

cuando estan en riesgo de insolvencia.

En consecuencia, se concluye este trabajo de grado considerando que el
esfuerzo institucional del pais si representd un avance importante, que se deberia
buscar implementar a largo plazo; sin embargo, también se evidencid que el
mercado no tenia la suficiente madurez para permitir el desarrollo de esta
propuesta, lo que llevé a que esta alternativa no fuera acertada para los objetivos

planteados.
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