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PROLOGO

Con esta publicacién, el Gobierno Nacional recibe el Informe Final de la Misidn para el
Desarrollo de!l Mercado de Capitales que fue conformada desde comienzos de la
Administracion Samper y que desde 1995 conté con la experta direccidn del Doctor Mauricio
Cardenas Santa Maria. El proceso de discusion de los documentos que fueron contratados
en el marco de la Misién y la elaboraciéon del informe final contaron ademas de la
colaboracion del equipo dirigido por el doctor Cardenas desde Fedesarrollo, con las
contribuciones muy enriquecedoras del Consejo Directivo de la Misién, conformado por los
funcionarios publicos con responsabilidades determinantes en estos temas y por
representantes del sector privado asociados alas bolsas de valores, a labanca de inversion
y al sector financiero tradicional.

La preocupacién fundamental que teniamos cuando decidimos convocar la Mision fue
plenamente confirmada por el diagndstico realizado. En efecto, los indicadores sobre
desarrollo del mercado de capitales resultan en el caso colembianofrancamente inquietantes,
no sélo comparados frente a paises desarrollados, sino también en relacién con los de
similar nivel de desarrollo. El informe de la Mision ratifica ademas que el desarrolio de ese
mercado serd fundamental para recuperar una tendencia positiva del ahorro y para mejorar
los mecanismos de conversién de ese ahorro en la inversidn requerida para un crecimiento
acelerado de la economia colombiana.

Es indudable que el estado actual de desarrollo del pais requiere cuantiosas inversiones
publicas y privadas para ampliar la capacidad productiva y crear una infraestructura acorde
con las necesidades del estado de desarrollo en que se encuentra la economia colombiana
y conlos requerimientos de competitividad generados por el proce so de apertura econémica.
Para este propdsito, sin embargo, serd fundamenta!l que se revierta la tendencia a la caida
del ahorro, como de hecho empezé a suceder en 1995, aunque demasiado timidamente, y
que los instrumentos del mercado de capitales se desarrollen de manera acelerada. Fue por
ello que considerames de particular importancia {a conformacion de una Mision para el
Desarrollo del Mercado de Capitales de las caracteristicas de la que hoy entrega su informe.

Las condiciones del largo periodo comprendido entre los afios cincuenta y mediados de los
ochenta condujeron aque se desestimulara el desarrollo del mercado accionario y la emision
directa de titulos por parte de las empresas. Elio obedecid en alto grado a los sesgos que
introdujo una politica financiera con tasas de interés reguladas y el crédito de fomento
otergado por el Banco de la Republica a través de los establecimientos de crédito
tradicionales. La estructura tributaria contribuyd también a crear sesgos a favor del
endeudamiento como mecanismo de financiacionde las empresas, debido fundamentalmente
a la doble tributacion y a la deducibilidad del componente inflacionario de los intereses.
Adicionalmente, a parir de los setenta, el aumento de lainflacién se conjugé conla creacion
del sistema UPAC, conlo cuallos aharradores se vieron desestimulados para invertir alargo
plazo. Por la misma razén, los intermediarios financieros identificaron mecanismos para



otorgar créditos de largo plazo conrecurso ala captacion de ahorro ala vista, en detrimento,
obviamente, de las captaciones a mas largo plazo caracteristicas del mercado de capitales.

Ciertamente son muchos los avances que se han hecho desde mediados de la década de
los ochenta en el proceso de remocion de los sesgos existentes contra el mercado de
capitales, tanto en el frente tributario como en el de la politica financiera. A comienzos de los
noventa, ademas, se avanzé en estimular la oferta de titulos en este mercado mediante la
introduccidn de instrumentos como las acciones con dividendo preferencial y sin derecho a
votoy la creacién del marco regulatorio para el desarrollo de Ia titularizacién de activos. Mas
importante aun, se crearon las condiciones para el crecimiento de la demanda por titulos en
el mercado de capitales mediante la creacién de los fondos de pensiones y cesantias, la
creciéon de un mejor marco para el desarrollo de ios fondos fiduciarios y de valores y la
apenriura a la inversion de portafolio del exterior. La intermediacién de valores, por su parte
se tratd de promover mediante medidas que fomentaronla competencia entre los comisionistas
de bolsa —la liberacion de comisiones en particular— y que abrieron el campo para que el
sector financiero entrara a participar en ese mercado a través de filiales.

Con todo, la situacién del mercado de capitales hacia mediados de los noventa estd muy
lejos de ser satisfactoria. El mercado bursatil colombiano continia siendo exageradamente
pequeho, concentrado y poco liquido. De acuerdoe con los resultados de la Misidn, utilizando
cifras de 1994, Colombia tiene e! cuarto indice de menor desarrollo dei mercado bursatil
entre 26 economias emergentes analizadas, superando sélo a Venezuela, Nigeria y
Zimbabwe. Ademas, como es bien conocido, la tendencia del ahorro en la economia
colombiana fue muy negativa en el periodo 1990-1994, cuando el ahorro privado se redujo
del 14% al 8% del PIB y el ahorro total del 21.4% al 15.3%.

Las discusiones que tuvimos durante un afio y medio en el seno del Consejo Directivo de
la Mision fueron de gran importancia en la adopcion de decisiones de gobierno tan
trascendentales como el nuevo impulso que dimos frente al Congreso al proceso de reforma
al Cédigo de Comercio o la adopcion de normas sobre valoracién de portafolios a precios
de mercado, que se hizo mediante resoluciones simultdneas de las Superintendencias
Bancaria y de Valores. Pero las recomendaciones de la Misién que hoy se divulgan no sélo
servirdn al Gobierno para la adopcidn de medidas inmediatas y para el disefio de estrategias
de mas largo plazo, sino que actuaran como punto de referencia para las decisiones del
propio sector privado, cuyo compromiso con el desarrollo del mercado de capitales es tanto
0 mas importante que el compromiso de las autoridades.

Los andlisis y recomendaciones que nos entrega la Misidn se refieren a los distintos
componentes del mercado de capitales y se pueden agrupar en (1) los relacionados con la
demanda de titulos por parte de los inversicnistas institucionales y los ahorradores
particulares, (2) aquellos vinculados a la oferta de acciones y otros titulos por parte de las
empresas y del sector privado en general, (3) el papel del sector publico en la oferta de
instrumentos del mercado de capitales, (4) el desarrollo de instrumentos de cobertura de
riesgo, (5) la estructura del mercado y el papel de los intermediarios y las bolsas y {6) los



arreglos institucionales para la regulacién, supervisién y promocién del mercado de
capitales.

Demanda de activos financieros

Enlo que se refiere ala demanda de titulos en el mercado de capitales, es claro del analisis
realizado por la Misién que este es el frente en que mayores avances se han logrado con
las reformas del periodo reciente. Las perspectivas que se ofrecen en este campo son muy
favorables, debido especialmente al desarrolio de los fondos de pensiones y cesantiasy a
la apertura a la inversién extranjera de portafolio. La Misién destaca, en todo caso, que aun
restan importantes esfuerzos por desarrollar, especialmente en lo que tiene que ver con la
revisién del régimen de portafolio de los inversionistas institucionales. Hemos avanzado
recientemente en este frente pero alin debemos avanzar en la simplificacién de las normas
que restringen la conformacién de los patrimonios, en el disefio de una regulacion que
permita mds claramente la asuncion de riesgo por parte de los inversionistas —en lugar de
las reglas de portafolio quiza proteccionistas en demasia y aversas al riesgo que hoy
tenemos— y en la eliminacion de distorsiones que se presentan en razén al tratamiento
diferencial no fundado en las caracteristicas de los tipos de papeles, productos o servicios
y los riesgos asociados a los mismos. Asimismo, debemos seguir en el proceso de
armonizacioén de las reglas sobre portafolios de los inversionistas institucionales con las
normas de segundo mercado de valores 0 “mercado balcén” y en la simplificacion de los
tramites para la aprobacién de fondos extranjeros, sin perjuicio del necesario control que
debe ejercerse para evitar el ingreso de dineros de dudosa procedencia o de flujos de
recursos inestables y puramente especulativos.

E! informe de la Misién confirma también la relevancia que para promover la demanda por
instrumentos del mercado de capitales tienen los avances en materia de informacién y
“disclosure”, asi como el impacto positivo que seria dable esperar de un proceso de
homogeneizacion de los titulos, como el que puede surgir de procesos de calificaciénde los
titulos que circulan en el mercado por parte de agencias calificadoras de riesgo. En estos
aspectos es claro que las responsabilidades son compartidas por las autoridades y el sector
privado.

Oferta de activos financieros por parte del sector privado

El informe de la Mision documenta ampliamente que la debilidad mas importante para el
desarrollo del mercado de capitales se halla en el fado de la oferta de activos financieros,
tanto por parte del sector pablico como del sector privado. En esta area la Mision formula
importantes recomendaciones, en algunas de las cuales se avanzé paralelamente con sus
trabajos.

En lo que se refiere a la oferta de acciones, un punto de crucial importancia lo constituyen
las reglas societarias mercantiles. Con el plausible propdsito de proteger a las minorias, la
legislacién mercantil vigente en Colombia hasta 1995 termind generando un sesgo contra



el Mercado de Capitales y un estimulo a ia concentracién por cuenta de las mayorias
exigidas para las decisiones y la carencia de instrumentos alternos de proteccion de los
socios minoritarios. La Ley 222 de 1995, por medio de la cual se reformd el Cédigo de
Comercio, avanzo significativamente en dicha materia al reducir de 70% a 50% la mayoria
requerida para muchas decisiones e incorporar paralelamente mecanismos de proteccion
alos accionistas minoritarios, tales como el derecho de receso, que no interfieran conla agil
administracion de las empresas. Debe reconocerse sin embargo, que la elevacién de la
mayoria requerida para decidir sobre la distribucién de utilidades, del 70% al 78%, que se
hizo por iniciativa parlamentaria, puede actuar en sentido contrario al deseable. Otros
aspectos relevantes tocan con la complejidad de los requisitos para emitir papeles como los
bonos o las acciones con dividendo preferencial y los trdmites administrativos sobre este
particular. En este campo, como lo sugiere la Misién, se ha avanzado significativamente,
gracias a las innovaciones introducidas a la regulacién por la Sala General de la
Superintendencia de Valores, ademds de la propia reforma al Cédigo de Comercio.

Un elemento alarmante, que la Mision documenta, concierne a la percepcion de los
pequefios y medianos empresarios sobre la supuesta complejidad y carestia del mercado
de valores como opcidn de financiamiento alternativa al crédito bancario. Ella revela la
necesidad de eliminar las distorsiones que puedan estar afectando desfavorablemente la
decisién de acudir al Mercado de Capitales, pero también hace patente la necesidad de una
intensa accién de promocion y mercadeo por parte de los intermediarios del mismo. Asi
mismo relieva la importancia de un papel mas activo del sector financiero en el desarrollo
del Mercado de Capitales, dado el tamafio y cobertura de sus redes y sus disponiblidades,
que pueden contribuir significativamente a acrecentar la liquidez del mercado.

Elpapel de las empresas en la emisidn de acciones, bonos y otros instrumentos del mercado
de capitales deberia ser complementado por parte del sector privado mediante el desarrollo
de nuevos productos e instrumentos, tales como la titularizacién de activos. El informe de
la Misién y los documentos que le sirvieron de base hacen recomendaciones para el
desarrollo de esta herramienta, las cuales requeriran ajustes regulatorios y eventualmente
legales. En intima vinculacién con Ia titularizacién, la Misién avanza en recomendaciones
sobre el desarrollo del Leasing inmobiliario, sobre el cual se ha venido trabajando al interior
del Gobierno y que con un entorno legal apropiado podria convertirse en el future, no
solamente en factor de desarrollo del mercado de capitales sino en fuente de solucion a las
diticultades de financiamiento de vivienda popular, con todos los beneficios que ello implica
desde un punto de vista social.

Sector publico y oferta de activos financieros

Desde luego el desarrollo de la oferta de activos financieros en el mercado de capitales no
se circunscribe al sector privado. El papel del sector publico, mas alld de ser regulador y
supervisor, resulta fundamental en este aspecto.

De hecho, el sector publico es el principal oferente de titulos en el mercado y el Gobierno
Nacional en particular, a través de su politica de emision de TES, esta llamado a contribuir



ala estructuracionde tasas de largo plazo y de unacurva de rendimientos que sirvade punto
de referencia a latransaccion de otros papeles en el mercado de capitales. Para esto tiltimo,
es indispensable facilitar esquemas transparentes de colocacién de los TES y otorgar
suficiente liquidez para tales papeles. Esta tarea armoniza por demas con los desarrollos
que se espera tenga en el futuro {a politica monetaria, cuando las operaciones de mercado
abierto del Banco de la Republica, tal como lo establece la Ley 31 de 1992, deban ser
realizadas mediante la adquisiciéno la venta de titulos del Tesoro en el mercado secundario.

Otras importantes responsabilidades conciernen directamente al sector publico en ia
dinamizacion de la Oferta en el Mercado de Capitales. Concretamente se trata de las
medidas relativas a los procesos de privatizacién de empresas estatales, a la conversion de
empresas estatales en sociedades por acciones de economia mixta y al desarrollo de los
mecanismos de financiamiento de proyectos de construccién de infraestructura pdblica con
capital privado. Las recomendaciones de la Misién sobre estos temas deberan ser analizadas
cuidadosamente por parte de las autoridades en la medida en que con ellas no sélo se
incrementard la disponibilidad de activos financieros en el mercado de capitales sino que se
contribuird a mejorar la eficiencia del Estado y resolver uno de los més graves cuellos de
botella con que se enfrenta actualmente el desarrollo econdmico del pais, como es la
deficiencia de la infraestructura.

Finalmente, también es indispensable promover y facilitar la financiacion de las entidades
territoriales en el Mercado de Capitales. Este mecanismo, ademas de las evidentes ventajas
que puede ofrecer para los Gobiemnos locales, dentro de reglas de prudencia que se ha
previsto adoptar en la Ley de Endeudamiento Territorial, esta llamado a contribuir a
acrecentar la oferta de papeles en el Mercado de Capitales. La experiencia de paises como
los Estados Unidos de América en el desarrollo de este mecanismo de financiacién de los
entes territoriales ha mostrado ser ampliamente favorable.

El Riesgo y los derivados

Un elemento cardinal para el desarrollo del mercado de capitales, ampliamente estudiado
por la Misién, es la administracién del riesgo. Sélo el desarrollo de reglas adecuadas de
contabilizacion que lo evidencien transparentemente y mecanismos de cobertura sobre el
mismo permiten un Mercado de Capitaies eficiente. Lo anterior hace necesario avanzar en
el desarrolio de los Mercado de Derivados y las Bolsas de Futuros. La Misidn, asimismo
propone el desarrollo amplio de un mercado Over the Counter (OTC) en esta materia.

Sobre el particular ias autoridades han venido avanzando paralelamente con los trabajos de
laMision. LaJunta Directiva del Banco de la Republica ha ajustado recientemente las reglas
sobre posicion propia en moneda extranjera, incluyendo en eflas una apreciacién mas
definida de los riesgos asociados a dichos activos y pasivos y facilitando el desarrollo de las
operaciones a futuro peso-délar. Adicionalmente, en la Ley de Racionalizacién Tributaria
y en decretos reglamentarios de la misma, se clarifica e! tratamiento tributario de los
productos derivados, lo cual resulta esencial para los agentes. Sin embargo, son muchos los
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aspectos en que tanto las autoridades como los agentes privados del mercado tendran que
aprender y avanzar en estos temas y para ese propdsito las recomendaciones de la Mision
seran de invaluable utilidad.

La Estructura del Mercado

Por supuesto, el desarrollo de la oferta y de la demanda de activos financieros sélo podrd
darse en elmercado de capitales colombiano en la medida en que la estructura del mercado
y de los intermediarios se ajusten a los requerimientos de un mercado mas avanzado. La
Mision también se ocupd juiciosamente de este tema y deja importantes recomendaciones
al respecto.

En particular, una de las conclusiones alcanzadas por parte de la Misién del Mercado de
Capitales, recae sobre la necesidad de ampliar los canales actuales para la circulacién y
negociacién de titulos, de crear mecanismaos que garanticen la liquidez de los instrumentos
de largo plazo y de abrir el campo para que los intermediarios del mercado de valores actien
mas eficiente y activamente en todo lo relacionado con la promecion del mercado, el
desarrollo de su funciéon de market makers y el fortalecimiento de su capacidad de
unhderwriting. Para ello, como se establece en el nforme de la Misidn, se requiere fortalecer
patrimonialmente a las sociedades comisionistas de bolsa. Adicionalmente, es necesario
evaluar las implicaciones de permitir a otros intermediarios financieros y en particular a los
establecimientos de crédito, una mayor participacién en algunas actividades vinculadas con
laintermediaciénde valores, como puede ser el “underwriting”. El papel del sectorfinanciero
en este campo puede ser definitivo, enlamedida en que eltamafio de sus redesy el respaldo
que aporta su nivel de patrimonio convierte a sus agentes en los medios idéneos para
ampliar los canales a través de los cuales se promueve y se desarrolla la emisién de titulos
para el mercado de capitales.

Por otra parte, la Misidn es enfatica en recomendar la unificacién del mercado bursatil
colombiano, reconociendo que la solucién debe contemplar las peculiaridades de nuestra
situacion y advirtiendo que la misma puede hacerse sin implicar eliminar las bolsas
existentes, pero asegurando que se trate de un espacio econémico Gnico.

Estructura internacional

Por supuesto, el desarrollo del mercado de capitales no exigird solamente ajustes
institucionales entre los intermediarios privados del mercado. Los analisis realizados por la
Misién muestran también las deficiencias existentes en la estructura institucional conla cual
el Gobierno desempefia sus funciones de regulacién, supervision y promocién del mercado.
Encuentra en particular que aun existen indefiniciones inconvenientes sobre las
responsabilidades que tienen las distintas entidades publicas que manejan estos temas, en
particular, entre el Ministerio de Hacienda, el Banco de la Reptblica, las Superintendencias
Bancaria, de Sociedadesy de Valores, y la Sala General de esta Gltima. Existe consenso en
la necesidad de avanzar hacia una separacién mas clara, a nivel institucional, de las
facultades de supervision con respecto a las de regulacion. En el seno del Consejo Directivo



de la Misién, ademas, coincidimos en la necesidad de estudiar alternativas que conduzcan
a una mayor armonia y estabilidad en la regulacién, incluida la posibilidad de unir las
facultades de las distintas entidades en un solo ente, a la manera de las Comisiones de
Regulacidn que se han venido creando en los ultimos afios para sectores como el
energético, el de aguas o el de comunicaciones. Este, por supuesto, es un tema todavia
abierto a mayor investigacion y analisis, sobre el cual el Gobierno se encuentra adelantando
pasos para recibir asesoria de caracter internacional.

L X B

Elinforme de laMision para el Desarrollo del Mercado de Capitales que se pone adisposicion
del publico sera material de estudio para las autoridades, los agentes del mercado de
capitales, los académicos y el publico en general. Su lectura ciertamente abre luces sobre
los pasos que deben darse para despejar definitivamente elfuturo de este mercado. Porello,
en nombre del Gobierno Nacional deseo agradecer a todos los miembros de su Consejo
Directivo que en su seno representaron al sector privado y reiterar mis agradecimientos y
felicitaciones al doctor Mauricic Céardenas, a su equipo de colaboradores y a todos los
consultores que participaron en este importante proyecto. Asimismo, resulta indispensable
reconocer el apoyo que el Banco Mundial, mediante una donacién de origen Japonés, nos
presté para la financiacién de los estudios que sirvieron de base a la Misién.

Guillermo Perry Rubio
Ministro de Hacienda y Crédito Publico.
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Presentacion del Informe Final

Este informe recoge los principales resultados de los estudios realizados para la Misién
durante el periodo comprendido entre febrero de 1995 y marzo de 1996. Todos los trabajos
fueron presentados y debatidos en el seno del Consejo Directivo de la Mision, cuyas
deliberaciones aportaron valiosos elementos que hacen parte fundamental de este reporte.

Los estudios fueron encomendados a un reconocido grupo de expertos nacionales e
internacionales con el propdsito de analizar de manera integral el mercade de capitales
colombiano, especialmente en su segmento no bancario o de instrumentos. El punto de
partida lo constituyd el diagndstico de Ia situacion actual del mercado de capitales en
Colombiay su contraste con las tendencias internacionales. También se realizé un gjercicio
de revision de la literatura internacional que analiza las ventajas, desde el punto de vista del
crecimiento econdémico, de un mayor grado de desarrollo en los mecanismos para la
intermediacién de recursos.

La Misién dio especialimportancia a la relacion existente entre el contexto macroecondémico
y el desempefio del mercado de capitales. Con base en las cifras colombianas y de otros
paises, se concluyé que la estabilidad econdmica, entendida como la menor variabilidad en
las principales variables macroecondmicas, constituye el mejor estimulo parala profundizacion
delmercado de capitales. Adicicnalmente, el desarrollo de la intermediacién de recursos por
la via de la emision de instrumentos, como las acciones y los bonos, requiere de bajos
niveles en las tasas de interés y de inflacién.

Como es natural, la mayor parte de los estudios se concentraron en el andlisis de los
diversos aspectos relacionados con la oferta de bonos y acciones por parte de emisores
privados y publicos, y la demanda ejercida por inversionistas individuales e institucionales,
tanto nacionales como extranjeros. Las conclusiones y recomendaciones de la Misién estan
orientadas a estimular la oferta de papeles, el mayor cuello de botella del mercado, asi como
a consolidar el papel que pueden jugar diversos tipas de inversicnistas, especialmente los
de caracter institucional.

También se estudiaron en detalle las condiciones bajo las cuales se pueden introducir en
el mercado de capitales colombiano algunos instrumentos de uso creciente a nivel
internacional poco desarrollados en nuestro medio. Entre los mas importantes vale la pena
mencionar los derivados requeridos para una adecuada cobertura de riesgos, el leasing
habitacional, la emision de papeles para la financiacién de proyectos de infraestructura y las
titularizaciones en general.

Asimismo, el andlisis del mercado de capitales abarcé el marco legal e institucional vigente.
Pese a que en este contexto existe un mayor desarrollo relativo que en otros frentes del
mercado, se requierenimportantes medificaciones para promover ¢l mercado e incrementar
su tamafio y eficiencia.



En total la Misién encargd 24 estudios, buena parte de los cuales fueron realizados en
Fedesarrollo, donde se concentré el equipo técnico de la misma. Adicionalmente, los
trabajos encargados a consultores externos fueron eficazmente coordinados por Cynthia
Rosenberg y Rafael Herz, con lo cual se garantizé unidad tematica y coherencia entre los
diversos estudios.

La participacién de Fedesarrollo permitié integrar de manera exitosa al sector publico, a los
principales actores privados en el mercado y a una entidad independiente de anélisis
econémico. Con ello, se disefid una estructura que hizo posible recoger todas las opiniones
sobre el mercado, para posteriormente someterlas al riguroso escrutinio del analisis formal.

Las recomendaciones de la Misién son miuiltiples, por lo que su aplicacién requiere del
concurso de todos los grupos que hicieron parte de esta iniciativa. No hay estrategias
sencillas para dinamizar el mercado. Mas aun, ningin tipo de agente que participe en él
puede, por si s6lo, lograr este objetivo. Por ello, es vital que se mantenga una estrecha
coordinacién entre las autoridades y el sector privado, con el fin de consolidar las propuestas
planteadas.

Este proyecto no hubiera podido realizarse sin el compromiso y la dedicacion de Leonardo
Villar, Viceministro Técnico de Hacienda, quien jugd un papel central entodas las etapas del
trabajo. Igualmente, Claudia Duarte en el Ministerio de Hacienda coordind con gran
eficiencia los aspectos administrativos del proyecto, para lo cual conté con la valicsa
colaboracién del la oficina del PNUD en Bogota.

La labor de los miembras del Consejo Directivo merece un especial reconocimiento. El
analisis de los diferentes temas se enriquecié enormemente con sus aportes y sugerencias,
muchas veces por medio de documentos especialmente preparades para la Mision.
Especial agradecimiento merecen Guillermo Perry, Ministro de Hacienda, quien lider¢ e
impulsd esta iniciativa. Igualmente, Jorge Castellanos, Superintendente Bancario hasta
diciembre de 1995, Andrés Uribe, Superintendente de Valoresy Clemente del Valle, Director
de Crédito Publico, apoyaron desde un comienzo la tarea del equipo técnico y siguieron muy
de cerca la evolucidn de su trabajo. Maria Luisa Chiappe, Superintendente Bancario desde
enero de 1996, mostré gran interés en las ultimas etapas del estudio.

Las tres boisas de valores del pais suministraron la informacién necesaria, comentaron
diligentemente los borradores de los trabajos relevantes y organizaron encuentros y
seminarios con los comisionistas. La activa participacion de Carlos Caballero, Julian
Dominguez y Luis Fernando Uribe, Presidentes de las Bolsas, fue vital para vincular a los
principales agentes del mercado, quienes estuvieron magnificamente representados por
Eduardo Focién Soto y Bruce MacMaster.

Por su parte, la Corporacién Financiera del Valle y la Asociaciéon Bancaria publicaron
algunos de los borradores de la Misién y crearon el espacio propicio para su discusién. Julio
Manuel Ayerbe suministrd permanentemente ideas e informacién que resultaron vitales
para el analisis de varios capitulos. Asi mismo, los consultores del proyecto participaron



activamente en las reuniones del Consejo, fueron admirablemente pacientes con las
modificaciones propuestas por el equipo técnico y colaboraron decididamente en la
elaboracion del informe final.

Rudolf van der Bijl de la Corporacién Financiera Internacional y Andrés Jaime del Banco
Mundial aportaron importantes sugerencias en todas las etapas del estudio. Felipe Saéz y
Natalia Gémez de Pizano del Banco Mundial en Bogotd colaboraron activamente en el
desarrollo del proyecto. La labor de Luisa Fernanda Ramirez, secretaria del proyecto, fue
indispensable para que el trabajo de la Misién fluyera sin ningtn contratiempo.

Este informe fue preparado en FEDESARROLLQO con la colaboracién de un excelente
equipo de investigadores conformado por Andrés Escobar (Partes |, lll y VII), Catalina
Gutiérrez (Parte 1V.1), Rafael Herz (Paries IV.2 y VI), Juan Manuel Rojas (Parte Il), Natalia
Salazar (Parte V) y Juanita Olaya (Parte VIil). A ellos mis sinceros agradecimientos por su
compromiso y dedicacion.

Mauricio Cardenas Santa Maria
Director
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I. EL MERCADO DE CAPITALES
1. Aspectos conceptuales
1.1. Definiclones y Funciones

El mercado de capitales es el conjunto de mecanismos a
disposicién de una economia para cumplir la funcién bdsica de
asignacion y distribucion, en el tiempo y en el espacio, de los
recursos de capital, los riesgos, el control y la informacién
asociados con el proceso de transferencia del ahorro a la
inversién'.

La estructura del mercado de capitales se resume en el
Gréfico I.1. De acuerdo con eltipo de instrumentos e instituciones
que se utilicen, el mercado de capitales se puede clasificar en
intermediado o bancario cuando la transferencia del ahorro a la
inversién se hace por medio de intermediarios (bancos,
corporaciones financieras, fondos mutuos, etc.) ¢ no interme-
diado, cuando dicha transferencia se hace directamente a
través de instrumentos. En este caso, el mercado se considera
no bancario y se compone de cuatro sub-mercados: el de
acciones, el de bonos, el de derivados y el de otros mecanismos
de contacto directo entre oferentes y demandantes de recursos?.

El mercado de capitales juega un papel necesario en la
transferencia del ahorro hacia la inversién debido a que:

® No necesariamente tiene que haber coincidencia temporal y/
0 espacial de oferentes de recursos (ahorradores) y
demandantes (inversionistas).

@ los ahorradores netos quieren colocar sus recursos por
plazos cortos, mientras que los inversionistas buscan recursos
de largo plazo.

! Por recursos de capital se entiende aguellos de mediano y largo plazo
destinados a financiar la inversién, por oposicién a los recursos de corto
plazo que constituyen el objeto del mercado monetario.

2 Porotraparte, los mecanismos intermediados y no intermediados pueden ser
formales o informales. En el caso del sistema no intermediado se hace con
base en este principio una distincién entre los mercados bursatiles y los
mercados sobre el mostrador (OTC).

El mercado de capitalesrealiza
la intermediacion entre el
ahorro y la inversion.

Existen dostiposde mercados
de capitales: el intermediado
(o bancario) y el no interme-
diado (o de instrumentos).
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Grafico 1.1
SISTEMA FINANCIERO Y MERCADO DE CAPITALES

Sistema Financiero

I

Mercado Mercado Mercado Otros Mercados
Monetario de Capitales de Divisas Financieros
I
[ ]
Mercado de Capitales Mercado de Capitales
Bancario nc Bancario
I
[ 1
- Mercado Mercado
Bancos Ctros Intermediarios Acciones Renta Fija
Mercado Otros
Derivados Mercados

® los ahorradores individuales disponen generalmente de

pequefos excedentes. Por ofra parte, los inversionistas
requieren de sumas mayores para emprender sus proyectos.

Existen asimetrias de informacién entre ahorradores e
inversionistas que hacen de la transterencia directa de
recursos una actividad con problemas de seleccidn adversa
por parte de los ahorradores y riesgo moral por pante de los
inversionistas. Estos problemas surgencuando los acreedores
tienen informacién imperfecta acerca de las acciones y
caracteristicas de los deudores. £n resumen, los bancos y
demas intermediarios enfrentan problemas para categorizar
las solicitudes de crédite, juzgar la capacidad de pago y
monitorear las acciones de los demandantes de recursos
(Stiglitz y Weiss, 1381 y 1983)%.

Los ahorradores no quieren enfrentar el riesgo de “enterrar”
sus recursos en inversiones de dificil realizacién. Por otra
parte, la actividad del inversionista, de mas largo plazo,
enfrenta riesgos que es necesario minimizar y diversificar.

El mercado de capitales provee un conjunto de mecanismos
donde los anteriores inconvenientes son subsanados en mayor

® Enelcaso deriesgo moral los deudcres llevan a cabo acciones riesgosas
que aumentan la probabilidad de no pago de la deuda. La seleccién
adversa tiene lugar cuando la mezcla de solicitantes se deteriora (sélo los
mds propensos a no pagar se postulan).
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o menor grado de acuerdo con su nivel de desarrollo. En
particular, realiza las siguientes labores fundamentales:

® Aglomera los recursos de los ahorradores, de forma tal que
proyectos de inversién que excedan la capacidad de ahorro
de un individuo puedan llevarse a cabo.

e Convierte los plazos, gracias a (i) la captacion de recursos
de los ahorradores por medio de instrumentos de corto plazo
y (ii) colocacién de recursos de largo plazo entre los inver-
sionistas.

® Reduce los costos de transaccién al existir economias de
escala en la movilizacién de recursos.

@ Facilita el flujo de informacién y el monitoreo permanente, lo
cual reduce los problemas de seleccién adversa y riesgo
moral.

® Reduce los riesgos mediante la oferta de instrumentos
liquidos a los ahorradores y la provision de herramientas de
cobertura, aseguramiento y diversificaciéon para los inver-
sionistas

1.2 Modelos de Mercado de Capitales

Los mercados de capitales intermediados y no intermediados
coexisten en la mayoria de los paises del mundo aunque,
dependiendo del caso, generalmente uno se desarrolla mas que
el otro. De acuerdo con Trujillo (1895), Alemania es un ejemplo
de mayordesarrollo relativo del mercado bancario, mientras que
Estados Unidos y el Reino Unido han tenido un mercado no
intermediado mas dinamico (sin desconocer el papel de las
instituciones financieras). Por ello, los modelos aleman y
anglosajén se han convertido en esquemas de desarrollo
alternativo del mercado de capitales. Como se discute mas
adelante, Colombia ha optado por un modelo mds inclinado
hacia el esquema aleman.

El sistema aleman esta estructurado alrededor de pocas
instituciones bancarias multipropdsito, mientras que sumercado
no intermediado es de escasa profundidad y poco competitivo
frente al intermediado. Por ejemplo, en Alemania el mercado de
derivados existe apenas desde 1990. En contraste, las insti-
tuciones financieras no se limitan al suministro de financiacién,
sino que en muchos casos poseen participacion accionaria en
el sector real. Los bancos tienen un papel multifacétice en la
gobernabilidad de las empresas industriales y han sido una
fuente principal de capital y liderazgo empresarial. Por esta
razén, en Alemania los accionistas de una empresa no se

Alemania tiene un mercado de
capitales bancario mientras
que Estados Unidos y el Reino
Unido tienen uno basado en
instrumentos.
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distinguenfacilmente de otros acreedores. Adicionalmente, existe
una internalizacion de los procesos de reestructuraciéon de
activos, lo cual reduce el uso de instrumentos externos de
reestructuracién tales como los procedimientos de quiebra y
concordato, o la toma de empresas a través de fusiones y
adquisiciones. Los mecanismos de control y monitoreo, por su
parte, vandesde el disefio de contratoslegales hasta obligaciones
implicitas fundadas en relaciones de confianza, reforzados por
mecanismos no legales*. Finalmente, es necesario mencionar
que los sistemas intermediados tienden a favorecer la con-
centracién de la propiedad empresarial, en la medida en que los
recursos de deuda provienen principalmente de créditos y los
recursos de capital se obtienen de los socios existentes o de
unos pocos inversionistas nuevos.

El sistema anglosajén se encuentra en el otro extremo del
espectro. Los mercados de valores son de gran importancia en
el cumplimiento de las tunciones del mercado de capitales. El
sistemabancario o intermediado es importante, pero se concentra
en provision de préstamos de corto plazo y sus actividades han
estado restringidas geograficamente al nivel regional. Asi,
mientras que el sistema bancario cumple funciones de banca
comercial, el no bancario se ha especializado en funciones de
banca de inversién.

En virtud del ideal de democracia corporativa y la premisa de
que los abusos de poder empresarial deben evitarse, el sistema
legal estadounidense ha limitado la posibilidad de que las
instituciones financieras se conviertan en grandes accionistas
deiasempresas del sectorreal. Esto hallevado a que el mercado
de capitales desarrolie mecanismos externos como los
procedimientos de concordato y quiebra, comités de asesoria,
contratos de deuda con clausulas especiales y tomas de control
corporativo®. Existe, por lo tanto, una clara diferenciacién entre
los accionistas y los demds acreedores de las empresas, i.e.
entre accionistas y deudores. Adicionalmente, se favorece la
democratizacion de la propiedad accionaria, a diferencia del
sistema aleman.

Paralelamente con la existencia de bancos, fondos de pen-
siones y la emision de acciones y bonos, en los Estados Unidos

* Jap6n y Alemania, al contrario de otras naciones méas legalistas, han
dependido en forma importante de contratos implicitos entre pocas partes
que tienen relaciones més estables en el largo plazo. Estas son tan
profundas y estrechas que han dado pie al surgimiento de grupos
econdmicos.

5 “Corporate takeovers"” en la literatura anglosajona.

Los sistemas intermediados
tienden a favorecer la concen-
tracion de la propiedad.

En los sistemas basados en
instrumentos se favorece la
democtatizacion de la propie-
dad.
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han surgido nuevos instrumentos e instituciones con gran
importancia en el financiamiento de la inversidn, tales como los
fondos mutuos v la titularizacién de activos. Los mercados de
derivados, los cuales existen hace mas tiempo que en cualquier
otro pais del mundo, son ampliamente utilizados y presentan
una alta liquidez. Lo anterior da lugar a la existencia de grandes
cantidades de informacion y de alternativas de manejo de
riesgo. El Cuadro .1 presenta un resumen de las principales
diterencias entre sistemas aleman y anglosajén, y muestra
como complemento la situacién colombiana.

Sin embargo, la supuesta gran influencia de los bancos
sobre el desempefic de las empresas en el sistema aleman
debe ser cuidadosamente evaluada. En primer lugar, Mayer
{1990) y Edwards y Fischer (1994) encuentran evidencia muy
limitadade que las empresas alemanas, envirtud de su estrecha
relacion con los bancos, presenten mayores niveles de endeu-
damiento que las de otros paises desarrollados. Por otra parte,
mediante lacomparacion de una muestrade empresas alemanas
en 1974 y 1985, Gorton y Schmid {1996) encuentran que la
influencia de los banceos en el desempefio de las empresas ha
disminuido en virtud del mayor desarrollo del mercado de
instrumentos en Alemania. Cabe anotar que los analisis de
Gorton y Schmid encontraron que incluso en 1974, cuando la
injerencia (medida como participacién accionaria) de los bancos
era mayor, éstos no indujeron un mayor endeudamiento de la
empresa sino un mejor desempefio de ésta en término de
utilidades.

En suma, de acuerdo con los trabajos de Stiglitz {1994) y
Allen y Gale (1995), no se puede afirmar que exista una
estructura 6ptima de mercado de capitales. Es decir, no se
puede juzgar a priori y considerar un modelo mejor que el otro.
Por ejempio, el sistema aleman no es menos eficiente en el
cumplimiento de las funciones del mercado de capitales que el
sistema anglosajon. Cada estructura posee ventajas y des-
ventajas, y cada una corresponde a circunstancias particulares
de cada pais®. Mas aun, en términos generales se puede
observar ahivelmundial unatendencia haciala complementacion
de los dos sistemas mas gque a su sustitucién. A continuacion se
presenta un corto analisis de las ventajas de uno y otro sistema:

@ Diversos estudios revelan que en los paises desarrollados
los recursos internos son la principal fuente con que las
empresas financian sus planes de inversién. En cuanto a las

¢ Enlos modelos de equilibrio general (Arrow-Debreu) no hay razén parata
existencia de intermediarios, mientras que en otros modelos con infor-
macion imperfecta la existencia de intermediarios genera mayor bienestar
en la medida en que reducen los problemas de seleccion adversay riesgo
moral.

No se puede afirmar que exista
una estructura optima de mer-
cado de capitales.

Los mecanismos intermedia-
dos y los instrumentos deben
coexistir y complementarse.
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Cuadro I.1
COMPARACION DE SISTEMAS FINANCIEROS

Alemania Estados Unidos Colombia
Multibanca Si No Si (desde 1991)
Ndmero de Bancos Importantes Pocos Muchos Pocos
Relacién de Largo Plazo entre Bancos y Empresas Extensiva Limitada Intermedia
Competencia entre Bancos y Mercados no Intermediados Poca Considerable Poca
Interaccién entre Bancos y Mercados no Intermediados Limitada Extensiva Limitada
Nimero de Empresas Inscritas en Bolsa Pequefio Grande Minimo
Mercado de Derivados lliquido Liquido Inexistente
Informacién Disponible sobre Empresas Inscritas Limitada Extensiva Limitada
Mercado para Control Corporativo No Si Muy poco

fuentes externas o transferidas por el mercado de capitales,
los créditos bancarios dominan a lafinanciacién por medio de
acciones y/o bonos’.

® lossistemasintermediados ofrecenventajas enlaconversién
de plazos en la medida en que estructuran contratos de largo
plazo, eliminan los riesgos de liquidez y evitan el fenémeno
de cortoplacismo de los sistemas no intermediados.

® Lossistemasnointermediadostienenventajas enlaprovision
de mecanismos de manejo de riesgo en un momento del
tiempo, mientras que los intermediados ofrecen mejores
posibilidades de cubrir el riesgo intertemporalmente.

® Los mecanismos de controly reestructuracion internapropios
de los sistemas altamente intermediados generanuna mayor
estabilidad en el desarrollo empresarial.

® Los sistemas no intermediados ofrecen mayor informacion,
pero generan mayor volatilidad.

® Los sistemas intermediados son mejores en la seleccién de
proyectos en industrias tradicionales, mientras que los no
intermediados tienen ventajas en la seleccién de industrias
dinamicas e innovadoras.

® Los mecanismos no intermediados reducen los costos de
transaccion mas que los sistemas intermediados, aunque no
necesariamente ocurre lo mismo con sus riesgos.

En el caso especifico de los paises en desarrollo, y en
contraste con lo que ocurre en los paises desarrollados, las

7 Para un detalle de las cifras ver Trujillo (1995).
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empresas se financian principalmente con recursos externos,
fundamentalmente a través de créditos bancarios. Colombia,
India y Jordania son ejemplos de este patron de comportamiento,
mientras que paises como Corea y México constituyen
excepciones en la medida en que se financian en proporciones
importantes (mds del 40%) a través del mercado bursétil.

Esta divergencia entre patrones de financiamiento es
explicada por las fuerzas que los han impulsado y moldeado a
través de los afios. Mientras que la expansién del mercado de
capitales en ciertos paises desarrollados ha estado
fundamentada en respuestas espontaneas a fuerzas del
mercado, en les demas paises desarrcllados asi como en los
paises en desarrollo, los gobiernos han jugado un papel
protagdnico en su crientacion®. Efectivamente, la mayoriade los
cambios en la estructura y operacion de los mercados de
capitales se ha dado en el contexto de procesos de desarrolio,
liberalizacion o reforma financiera impulsados por entidades
gubernamentales o multitaterales.

Es asi como en 1a primera mitad del siglo el desarrolio del
mercado de capitales estuvo marcado por recomendaciones
que enfatizaron la importancia de las instituciones bancarias y
su separaciondel sectorreal. Como consecuenciade lo anterior,
en los paises en desarrollo crecié un fuerte sistema de banca
especializada con alta participacién gubernamental en la
asignacion de recursos, que a su vez estimuld la utilizacion de
la deuda por encima del capital en la financiacién de las
empresas. El financiamiento del sector publico, por su parte,
también jugé un papel importante en este proceso.

Sélo hasta la década de los ochenta las autoridades
economicas de 10s paises en desarrollo decidieron enfocar sus
esfuerzos hacia el desarrollo de los mercados bursatiles, en
medio de un dinamico procese de integracion financiera a nivel
mundial. Las medidas adoptadas trascendieron la simple
remocion de restricciones e incluyeron desde incentivos tribu-
tarios y beneficios no tributarios que hacen atractiva lainscripcién
en bolsa, hasta la intervencidn directa del gobierno en algunos
paises.

Sin embargo, las politicas gubernamentales deben aplicarse
con precaucion. En varios casos se ha visto que el desarrollo
reciente del mercado bursétil ha llevado a una sustitucion de

8 En el caso de los paises desarrollados cabe resaltar la experiencia
reciente de Alemania, Francia y Espana, donde la accién gubernamental
ha sido definitiva en la creacién de mercados de derivados.

Enlos paises en desarrollo las
empresas se financian princi-
palmente con créditos banca-
rios.

El desarrolio de los mercados
bursatiles requiere de un im-
pulso por parte del gobierno...

... pero las politicas guberna-
mentales deben aplicarse con
cautela.
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fuentes de tinanciamiento, hecho que no sigue el patrén de los
paisesdesarrollados de unacomplementaciénentre los mercados
de capitales intermediado y no intermediado. Con todo, fa
presencia del gobierno en las primeras etapas de desarrollo del
mercado es fundamental por razones que se exponen mas
adelante.

2. La Importancia del Mercado de Capitales para el Creci-
miento

Existe amplia evidencia a nivel internacional que sugiere que
la inversién es el principal motor del crecimiento econdmico.
Sélo aquellos paises que registran tasas elevadas de formacion
de capital son capaces de mantener una economia dindmica en
crecimiento. Cualguier politica de desarrollo debe tener presente
este hecho.

Por otra parte, como se menciond en la seccién anterior, la
inversion depende de los recursos que suminisiren los aho-
rradores a través del mercado de capitales. Por esta razén, la
literaturatedricay empirica ha encontrado que entre mas eficiente
sea esta transferencia (entre mas eficiente sea el mercado de
capitales), habra mas recursos disponibles para invertir y, como
resultado principal, habrd un mayor crecimiento. Esta seccién
resume los principales argumentos tedricos y cita algunos re-
sultados empiricos.

Hay por lo menos tres caminos a través de los cuales el
mercado de capitales afecta el crecimiento. En primer lugar, el
mercado de capitales consume recursos en el proceso de
agregacion de ahorros y su posterior transferencia hacia la
inversidn. Los recursos que se sustraen pueden tomar la forma
de salarios o de fondos que permanecen inactivos para atender
retiros (i.e. encajes o reservas), y provienen generalmente de la
diferencia entre las tasas activas y pasivas que cobran los
agentes del mercado de capitales intermediado, y de las
comisiones que se cobran en las bolsas. Para un determinado
nivel de ahorro, entre mayor sea dicho consumo de recursos la
inversion (y el crecimiento) sera menor.

En segundo lugar, el grado de desarrollo del mercado de
capitales puede afectar la magnitud del ahorro. Entre mas
eficiente sea el mercado de capitales, menor el costo de la
transferencia y, por lo tanto, mayor el retorno que se le podra
ofrecer alos ahorradores. Unatasade interés alta tiene un doble
efecto: hace mas atractivo consumir mafiana, lo cual aumentael
ahorro (efecto sustitucién), pero por otra parte, hace mas ricos
a los ahorradores hoy y los lleva a consumir mas y, consecuen-
temente, a ahorrar menos (efecto ingreso). No es claro, teérica

Lainversion es el principal mo-
tor del crecimiento.

Mientras mas eficiente es el
mercado de capitales...

... Menos costosa es la interme-
diacion.

... mayor es el retorno al aho-
rro...
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0 empiricamente, cual de los efectos prevalece®. Como se
discute mas adelante, el efecto neto en Colombia parece ser
nulo.

En ausencia de un mercado de capitales los ahorradores no
pueden invertir todos sus recursos en activos fisicos iliquidos,
en la medida en que pueden necesitar liquidez en caso de
emergencia. El mercado de capitales permite al ahorrador la
colocacién de |a totalidad de sus recursos excedentarios, enla
medida en que garantiza su liquidez por medio de los encajes y
otros mecanismos'®. Tampoco es claro, sin embargo, si esta
garantia aumenta las tasas de ahorro.

Finalmente, el desarrollo financiero reduce las restricciones
deliquidez, permitiendo alos agentes endeudarse contraingresos
futuros, Io que puede provocar una disminucién del ahorro.

En tercer lugar, la literatura demuestra que el grado de
desarrolio del mercado de capitales afecta la asignacion de
recursos entre proyectos. Una de las razones es su capacidad
de recolectar informacién y procesarla profesionalmente, de
manera que sistematicamente puede analizar los pros y contras
de proyectosindividuales. Este concepto aparece en Greenwocd
y Jovanovic (1990), donde existe la posibilidad de invertirenuna
tecnologia segura de bajo rendimiento y otra riesgosa pero de
alto rendimiento. Las institucionesfinancieras surgen de manera
enddgenay, mediante larecolecciony el andlisis de informacién,
adquieren conocimiento acerca de las caracteristicas de las
tecnologiasy destinanrecursos a aquellas de mayor rendimiento.
De esta forma, aumenta la productividad del capital y con ello el
crecimiento econdémico. La endogeneidad mencionada hace
que el mayor crecimiento aumente a su vez la intermediacién o
tamafio del mercado de capitales.

Ctro de los caminos por los que el mercado de capitales
mejorala escogenciade proyectos es mediante ladiversificacion
de riesgos. El modelo de Bencivenga y Smith {1991) supone la
existencia de una inversion liquida pero de baja rentabilidad y
otra iliquida pero de rentabilidad aita. En ausencia de un
mercado de capitales los ahorradores soélo pueden cubrirse
contra el riesgo al adquirir el activo liquido, mientras que en el
caso opuesto los recursos pueden destinarse hacia la inversién
de alta rentabilidad.

En el agregado el resultado de los efectos ingreso y sustitucion depende
de la posicién neta (deudora o acreedora) dei conjunto de agentes.
También es preciso reconocer la influencia de la tasa de interés sobre el
nivel de actividad econdmica, el cual a su vez afecta el ahorro.

' El ahorrador puede retirar fondos de su cuenta corriente o de ahorres, o
liquidar los titulos que posea en el mercado secundario.

...y €s mas facil la escogencia
de los proyectos de inversion
mas rentables.
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Finalmente, Saint-Paul (1992) también ofrece una explicacién
a la influencia del mercado de capitales en la escogencia
correcta de proyectos. Su modelo propone dos tecnologias: una
flexible pero de bajo rendimiento y otra inflexible con altos
retornos. El mercado de capitales permite que los recursos del
sistema puedan canalizarse hacia la segunda, razén por la cual
existe una “complementariedad estratégica” entre el mercado
de capitales y la tecnologia. Si éste esta poco desarrollado los
agentes invierten en tecnologias de bajo riesgo (que no elevan
la productividad general de la economia). En estas condiciones
hay pocos incentivos para desarroliar el mercado de capitales ya
que no hay necesidad de diversificar el riesgo. La economia se
encuentra entonces enun mal equilibrio delque ningun productor
individualtiene incentivos a apartarse. En estas condiciones, un
sistemafinanciero subdesarrollade implicaun aparato productivo
de iguales caracteristicas.

Ademas de los anteriores desarrollos tedricos, la literatura
ofrece un numero importante de ejercicios empiricos que
comprueban la relacién positiva que existe entre mercado de
capitales y crecimiento econémico. Por una parte, King y Levine
(1993), concentraron su trabajo en el mercado de capitales
intermediado o bancario. Para 77 paises entre 1960 y 1989
encuentran que, controlando por variables relacionadas con la
educacion, el comercio exterior, la inflacion y el tamafo relativo
del gobierno, el crecimiento esta determinado por: (i) el tamafio
de los activos de los bancos como porcentaje deltotai de activos
delmercado de capitales bancario; (i) una medida de profundidad
financiera; (iii) el crédito al sector privado como porcentaje del
crédito total y (iv) como porcentaje del PIB.

Zervosy Levine (1995), por su parte, establecen una relacién
entre crecimiento y mercado de capitales no intermediado.
Controlando por variables referentes a la educacion y a la
estabilidad politica, encuentran que el crecimiento econdmico
de 41 paises entre 1976 y 1993 es satisfactoriamente explicado
por (i) la capitalizacién de mercado, (ii) el valor total transado, (i)
la bursatilidad y (iv) un indice construido a partir de estos
indicadores. También encuentran que aquellos paises con
mayores valores iniciales de dichos indicadores tienenun mayor
crecimiento econdémico durante los siguientes 20 afos. Final-
mente, por medio de indicadores que miden lacorrecta valoracién
de activos en el mercado', encuentran que hay un menor
crecimiento en aquellos paises donde los indicadores reflejan
una menor eficiencia en este frente. Todos estos resultados son
vélidos cuando la variable dependiente se cambia por la tasa de

"' De acuerdo con los modelos CAPM, ICAPM y APT.
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En promedio, los paises con
mercados financieros mas pro-
fundos tienen mayor creci-
miento.

Igualmente, cuando el mercado
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acumulacién de capital per capita o por medidas de produc-
tividad'2.

3. ¢Se Requiere la Intervencién Estatal en el Mercado de
Capitales?

De acuerdo con Stiglitz {(1993), el mercado de capitales
difiere de otros mercados, entre otros, en que sus fallas tienen
un potencial dafiino mayor. Por esta razén, el control regulatorio
es deseable en la medida que procure un funcionamiento mas
eficiente del mercado y con ello una mejora en el desempefio
general de la economia.

La regulacién de los mercados financieros se justifica por
diversas razones. En primer lugar, es dificil para el publico
evaluar tanto la calidad de los activos transados como los
servicios ofrecidos por los intermediarios financieros. Por elio,
para mejorar la informagion disponible sobre los papeles que se
ofrecen, la regulacion exige a las compafias emisoras hacer
publica la informacion relevante de la empresa, al tiempo que
impone requisitos de capital y profesionalismo a las firmas que
prestan los servicios de intermediacion. Dichos estandares
deben requerirse cuando el cliente sea incapaz de verificar la
calidad del servicio prestado. La inexistencia de condiciones
puede conducir a una entrada masiva al mercado de
intermediarios de baja calidad, lo que disminuye la calidad
promedio del servicio y el precio def mismo. En untipico ejemplo
de seleccion adversa, esto provoca la salida de los oferentes de
mas alto nivel (ver Leland (1970)).

Un segundo motivo para regular estd en la necesidad de
limitar al poder de mercado. Por ejemplo, en los mercados de
futuros y en los mercados primarios de bonos del gobierno se
imponen topes sobre las posiciones especulativas. Fre-
cuentemente, el poder monopdlico de mercado que poseen
algunos comisionistas se basa en el acceso exclusivo a
informacion confidencial. Las entidades reguladoras tratan de
solucionar el problema a través de los requisitos de suministro
y revelaciondeinformacidén, asicomo la restriccion al intercambio
con informacién privilegiada (insider trading regulation).

En tercer lugar, dado que la informacion es un bien publico,
no existen motivos para suponer que los mercados financieros
brindan los incentivos correctos para recolectar y diseminar

2 Zervos y Levine (1985) encuentran que conjuntamente con las variables
del mercado de capitales bursatil, el crédito bancario al sector privado
como porcentaje del PIB es significativo para explicar el crecimiento.
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informacién. Es claro que existe un incentivo para aprovechar la
informacion que brindan otros sin revelar la informacién propia.
Por lo tanto, se requiere de coordinacién para obligar a los
intermediarios a ser reciprocos en el suministro de informacién.

Todas las anteriores regulaciones pueden serimpuestas en
principio por una agencia de gobierno o pueden dejarse a la
iniciativa de los participantes en el mercado.

Porotraparte, comparacionesinternacionales hanencontrado
que economias similares tienen mercados de capitales de
tamafos diferentes (en términos de compafiias inscritas o de
volumen de transacciones). Es interesante preguntarse por qué
hay eccnomias en las que el mercado de capitales tiene un
menor desarrollo relativo (como la colombiana). Uno de los
argumentos predilectos enlaliteratura se relacionala existencia
de fallas de coordinacién entre los agentes de la economia.

El problema de coordinacién puede ilustrarse de manera
sencilla con un ejemplo que sigue de cerca a Pagano (1993)"
La participacion en el mercado de capitales no intermediado
obedece a que los riesgos de liquidez que enfrentan los
inversionistas pueden ser superados mediante emisidon de
acciones o de bonos. Sin embargo, la emisién de papeles por
parte de un empresario depende de sus expectativas con
respecto a lo que hagan los demas. Si espera que s6lo unos
pocos lo sigan, entendera que se percibe una bajademandayun
bajo volumen potencial de transacciones. Por el contrario, si
esperaque seanmuchos los seguidores de suiniciativa, entiende
que hay expectativas de alta demanda y bursatilidad por los
instrumentos que se vayan a emitir. Las expectativas cuando el
mercado de capitales es poco profundo son bajas, de forma tal
que nadie querra ser el primero en emitir. Hay un mal equilibrio
en el nimero de empresas inscritas debido a una falla de
coordinacion.

Desde otro dngulo, Gale (1992) se concentra enlosbeneficios
que tiene para el mercado de capitales la estandarizacién de
titulos que reduce los costos de informacién. En un mercado de
capitales poco profundo no son muchos los incentivos a innovar,
ya que se teme que por un titulo novedoso y desconocido se
pague un precio inadecuado por falta de demanda. Esta se debe
a que los compradores temen destinar recursos a la adquisicion
de un titulo que no conccen, sobre todo cuando existe un
abanico de titulos estandarizados en el mercado en cuestion.
Informarse sobre eltitulo nuevo puede significar una pérdida de

* Para una exposicién mas general ver Cooper y John (1988).
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tiempo y de recursos. Una posible solucion seria que muchos
emisores salieran al mercado con titulos novedosos, de forma
tal que los compradores tuvieran incentivos a informarse sobre
ellos y demandarlos con conocimiento de causa. De nuevo, es
posible que nadie dé el primer paso y el mercado de capitales
permanezca en un mal equilibrio con pocos papeles.

Cabe preguntarse si existen caminos para superar las fallas
de coordinacién aqui mencionadas y llevar a la economia a un
buen equilibrio. La respuesta tiene que ver mucho con la accién
gubernamental. En primer lugar, el gobierno debe aprovechar
su alta calificacion crediticia como deudor soberano. En este
sentido podria, mediante la emisién de bonos de largo plazo,
expandir el incipiente mercado de bonos que hay en Colombia
y dar sefiales ciaras a los demas que ne quieren actuar de
primeros. Ensegundoe lugar, lafallade coordinaciénrelacionada
con las pocas empresas listadas podria remediarse con pro-
gramas de (i) privatizacién, (ii) conversion de empresas de
servicios publicos en empresas por acciones registradas en
bolsa y (iii) mecanismos que impulsen la demanda y mejoren las
oportunidades de los inversionistas para compartir riesgo,
generando asiincentivos paraque se dé una mayor participacion
en elmercado. Tal fue el caso en italia, donde la introduccién de
los fondos mutuos (acompafiada de una agresiva tarea de
apoyo financiero a los empresarios financiada con recursos
publicos) incrementd el nimero de empresas inscritas en el
Mercado de Valores de Milan en un ochenta por ciento en el
lapso de tan sélo ocho afios'*. También es necesario mencionar
el importantisimo rol que ha jugado la red de oficinas postales
paracaptarmasivamente los recursos de pequefios ahorradores
en Francia y en algunos paises del este asiatico. Dichos
incrementos del ahorro institucional, ademas, tienen la bondad
de elevar la demanda por instrumentos mas sofisticados en
benetficio de la profundidad del mercado.

Enresumen, el papeldel Estado en el desarroilo delmercado
de capitales se puede presentar en dos frentes principales, uno
pasivo y el otro activo. En primer lugar, como regulador (rol
pasivo), evitando fallas de mercado con potencial altamente
dafiino incluso para la economia como un todo. En segundo
lugar, como agente capaz de solucionar fallas de coordinacién
(rol activo) que pueden ‘atrapar’ al mercado en un mal equilibrio
de bajo tamanfio, iliquidez y elevados costos de intermediacién.
Por su puesto, por si solos, los malos equilibrios tienden a
perpetuarse. Si se entiende que estos dos tipos de intervencién
solucionan problemas diferentes, debe quedar claro que como
objetivos de politica deben manejarse por separado.

" Ver el trabajo para la Misién de Owen (1995).
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il. EL MERCADO DE CAPITALES EN COLOMBIA
1. Tendencias Histéricas

Elmercado de capitales en Colombia enfatiza el papel de los
intermediarios en la transformacidn del ahorro eninversién. En
este sentido, tiene grandes similitudes con el modelo aleman y
japonés, en el cual los intermediarios financieros tienen una
estrecha relacion con el sector productivo. Frecuentemente
dichas relaciones rebasan las simples operaciones crediticias.

El desarrollo del mercado de capitales bancario se realizé
durante mas de treinta afios en detrimento del desarrollo de
mecanismos directos o no-intermediados. Sélo se empezé a
revertir esa tendencia en la mitad de los afios ochenta, al
entender que la promocién del mercado requeria eliminar el
sesgo en contra de los instrumentos bursétiles. El origen del
modelo colombiano esta asociado a las recomendaciones de
las misiones extranjeras que visitaron el pais a comienzos de los
afos cincuenta’.

De acuerdo con la ideclogia imperante, segun la cual los
gobiernos debian adoptar un papel protagénico en la econom/a,
se considerd deseable intervenir activamente en la asignacién
dei crédito y el nivel de las tasas de interés. Enrespuesta atodas
las recomendaciones, la legislacion financiera se acomodé
rapidamente paraintroducir los cambios necesarios. La decisién
de mayor envergadura fue la transformacién en 1951 del Banco
de la Republica en banco de fomento. Asi las cosas, la
consecuciénde capital en el mercado bursatilfue paulatinamente
reemplazada por el crédito de fomento que brindaba el Banco de
la Republica. Es un lugar comun en la literatura encontrar
afirmaciones en las que se sefala este cambio en la legislacion
(y enlas funciones del Banco de la Republica) como uno de los

' En la misién liderada por los representantes de la Reserva Federal de
EE.UU., Richard Grove y Gerald Alter, se planteé la necesidad de
reestructurar el Bance de la Republica y autorizar las operaciones de
crédito de fomento. De otra parte, la mision del Banco Mundial, liderada
por Lauchlin Currie, sehald la importancia de adecuar al sector bancario
para posibilitar un mayor financiamiento de la inversién. Desde el punto
de vista del sector privado, la ANDI también ejercié una gran influencia
para posibilitar la obtencién de recursos de largo plazo por fuera del
mercado bursatil.

El mercado de capitales en
Colombia se basa en los inter-
mediarios financieros.

Esteeselresultadodedecisio-
nes de politica adoptadas du-
rante la posguerra.
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principales obstdaculos al desarrollo del mercado accionaric en
Colombia?,

Sin embargo, vale la pena aclarar que el crédito de fomento
no constituia, en sentido estricto, un crédito subsidiado. Aunque
es indudable que las tasas de interés de redescuento otorgadas La introduccién del crédito de
por el Banco de la Republica eran inferiores a las tasas "fomento™ jugé un papel cen-
prevalecientes en elmercado nacional, es cierto que expresadas tral
en ddlares dichas tasas fueron por lo general muy superiores a
las existentes en el mercado internacional. En este sentido, el
credito de fomento actuaba como una valvula de escape parcial
a las distorsiones introducidas por el control de capitales.

De otra parte, el cambio en la legislacién financiera fue
reforzado por la reforma tributaria de 1953 por medio de la cual
seinstauré la doble tributacion y se le dieron ventajas tributarias
al endeudamiento. Con esta reforma, las utilidades de las
sociedades andnimas y limitadas empezaron atributarencabeza
tanto de la sociedad como de los socios. Adicionalmente, se  ---quefuereforzado porladoble
adoptéunacomplejaestructuratarifariaaplicable alassociedades  tributacidon y la deducibilidad
anénimas (basada en 43 tramos tarifarios diferentes). Paralas  de intereses.
sociedades limitadas, por el contrario, legislé unatarifa Unicadel
3%3. En consecuencia, se desestimuld la creacion de nuevas
sociedades andénimas y la capitalizacion de las ya existentes por
medio de emisidn de acciones. Sinduda, eltratamiento tributario
diferencial por tipo de sociedad y 1a doble tributacion incidieron
en la menor dinamica del mercado accionario®,

Estasdosreformasdieron origen auna modificacién profunda
enlaestructura econdmica colombiana. A partirde ese momento
se estimulé la formacién de grupos econdmicos, basados enun

2 La literatura sobre el desempeiio del mercado bursétil en Colombia es
relativamente extensa (por ello, con frecuencia se ha dicho que el sector
esta ‘sobre-diagnosticado’). Entre los estudios recientes mas importantes
se encuentran, Restrepo, Sernay Rosas (1983), Carrizosa (1986), Hommes
(1989}, Ossa (1990), Bance de la Repiblica (1991). Todos ellos analizan
la decadencia del mercado accionario en Colombia, cuyos origenes se
remontan a finales de los cuarenta y a principios de los cincuenta. En el
maés reciente de ellos, Steiner y Jaramillo (1994) sefialan ademas que la
notable recuperacién que ha presentado el mercado bursatil nacional
desde principios de la presente década coincide con el inicio del proceso
de apertura econdmica (que facilitd el ingreso a partir de 1992 de los
fondos de capital extranjero) y la introduccién de cambios importantes en
la legislacién econdmica.

3 Posteriormente, por medio de la Ley 81 de 1960 se hizo mas compleja la
estructura tarifaria de las sociedades limitadas.

4 La reforma tributaria de 1974 no mejoré la situacion de las sociedades
anénimas y ni la de dicho mercado. Se mantuvo el tratamiento diferencial por
tipo de sociedad al establecer una tasa de 40% sobre las utilidades de las
sociedades anénimas y de 20% sobre las utilidades de las sociedades
limitadas (ver Carrizosa (1986, p.60)).
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"matrimonio” entre el sector real y el sector financiero®. Para el
funcionamiento de las empresas del sector real resultaba dutil
tener una filial en el sector financiero que intermediara los
recursos de crédito de fomento del Banco de la Republica. Esta
tendencia se fortalecié en 1957 con la creacion de las corpo-
raciones financieras cuyo proposito era canalizar el ahorro
interno hacia la inversion directa y/o el otorgamiento de créditos
de mediano y largo plazo.

Posteriormente, en 1973 lacreacién del sistema UPAC actué
en la misma direccién. No sélo se le arrebataron al mercado
bursétil los ahorradores individuales que antes invertian sus
excedentes en acciones®, sino que se profundizé el proceso de
financiacidn de lainversidn (en construccién y vivienda) através
de intermediarios por oposicién g los instrumentos de mercado.

En este sentido, las medidas adoptadas consolidaron una
estructura econdémica similar al keiretsu (0 grupo industrial)
japonés. Esta institucién esta basada en los grandes bancos
que operan como eje del grupo y financian la mayor parte de la
inversidn de las empresas afiliadas.

Con ello, los bancos se convierten simultaneamente en
accionistas y acreedores de las empresas, altiempo que mitigan
algunos de los problemas de informacién que existen cuando la
deuda y las acciones estan mas desconcentradas y ningin
inversionista tiene el incentive a monitorear la firma.

Como se discute en detalle en el préximo capitulo, a las
reformas anteriores hay que adicionar los efectos del entorno
macroecondmico. La aceleracion de la inflacién durante la
primera mitad de los afios setenta, debilité aun mas el mercado
bursatil debido a la deducibilidad de! componente inflacionario
de los intereses y el deterioro de los precios reales de las
acciones. Este es, quizas el principal determinante del deteriore
del mercado bursatil.

El deterioro fue tal que mientras el sector financiero registro
un promedio anual de crecimiento real entre 1970 y 1978 del
12.3%, las transacciones en acciones cayeron entre 1970 y
1975 enigual proporcién (Cuadro 11.1). Enlos Graficos 1.1y 11.2
puede apreciarse la magnitud del deterioro de las transacciones
en acciones.

* Este punto ha sido mencionado, entre otros, por Hommes (1989) y
Caballero (1995).

¢ Esta sustitucién se debié en parte al escaso grado de indexacién de los
precios de las acciones.
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Cuadro Il.1
1951-1955 1956-1960 1961-1965 1966-1970 1971-1975 1976-1980 1981-1985 1986-1990 1991-1895
Acciones
Transacciones (% de crec.) 513 -11.13 2.19 18.87 -12.26 30.10 -40.31 13.15 89.58
Transacciones/PIB 1.10 0.94 0.96 0.89 0.39 0.49 0.31 0.20 2.00
Transacciones/Tran./totales 74.04 71.43 66.22 67.49 33.66 15.68 7.48 3.88 7.94
Renta Fija
Transacciones (% de crec.) 13.48 27.32 -4.86 28.21 16.27 22.16 1.03 19.62 49,28
Transacciones/PiB 0.28 0.37 0.49 0.43 0.79 1.24 1.94 3.72 18.10
Transacciones/Tran. totales 19.63 28.57 33.78 32.51 66.34 43.76 46.34 72.58 78.03
Cert. de Cambio y Tit. Canjeables
Transacciones (% de crec.) -100.00 - - - - - 41.47 -26.86 -31.80
Transacciones/PIB 0.13 0.00 0.00 0.00 0.00 1.47 2.08 1.26 252
Transacciones/Tran. totales 6.33 0.00 0.00 0.00 0.00 40.22 46.16 23.54 13.97
Total Transaccionas
Transacciones (% de crec.) 4.89 -0.92 -0.39 22.12 4.45 35.91 14.35 5.29 43.78
Transacciones/PIB 1.52 1.31 1.45 1.32 1.18 3.22 4.33 5.19 2264
Precios Constantes de 1994.
Fuentes: Bolsa de Bogot4 (60 Afios Bolsa de Bogota), Bolsa de Medetlin (Actividad Bursatil 20 Afos) y Dane.
2. Medidas Recientes
El profundo debilitamiento del mercado bursatil se acelerd
durante la primera mitad de los afios ochenta, al tiempo que se
registré una profunda crisis de confianza en el sector financiero,
gue ocasiond la nacionalizacién de importantes intermediarios. Grafico 1.2

En este contexto, se tomé conciencia acerca de la necesidad de
revitalizar el mercado bursatil con el propésito de diversificar
mejor los riesgos en la economia colombiana.

Para el efecto se adoptaron algunas reformas orientadas a
recuperar su capacidad competitiva frente a los mecanismos
intermediados. El Cuadro 1.2 resume las principales medidas
adoptadas desde mediados de la década pasada.

Como se aprecia, el paquete de medidas ha sido com-
prehensivo. El giro radical en la politica frente al mercado
accionario fue la promulgacion de la Ley 75 de 1986, por medio
de la cual se buscé incentivar la financiacién por emisién de
acciones a través de la eliminacién gradual de la deducibilidad
del componente inflacionario de los intereses, la nivelacién
gradual de latarifa de renta aplicable a las sociedades anénimas
y limitadas y, de manera significativa, la eliminacién de la doble
tributacion. Estas medidas se complementaron con la expedicion

EVOLUCION DE LA PARTICIPACION DE LAS
ACCIONES Y DE LA RENTA FIJA EN EL
TOTAL DE LAS TRANSACCIONES
BURSATILES
(1950-1995)

%
100

804

80+

70
o Renta fja y BR/ total tansado
504
40+

304

20 Acciones/Totat ransado
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del Decreto 1321 de 1989, por medio del cual se eliminé el

impuesto al patrimonio sobre las acciones (con vigencia a partir

de 1992) y de la Ley 49 de 1990 por medio de ia cual se El cambio en la tendencia se
establecio que la utilidad que se obtiene como producto de la inicié en 1986 con la elimina-
valorizacién al vender en bolsa una accién, no seria gravada con
el impuesto de renta ni de ganancia ocasional. Asimismo, la
mencionada ley exonerd del impuesto a la renta y comple-
mentarios a los Fondos de Inversidn, de Cesantias, Pensiones
y Valores’.

¢cién de la doble tributacion.

Sinembargo, pese alaimportanciade las medidastributarias,
es indiscutible que otros factores relacionados con la ofertay la
demanda de papeles han jugado un papel fundamental en el
repunte reciente del mercado accionario. Algunos de estos
factores han sido inducidos por decisiones de politica mientras
que otros han sido resultado de cambios en las condiciones
externas de la economia. Dentro de este ultimo grupo juega un
papel preponderante la reciente y significativa entrada de
capitales, la cual se analiza en detalle mas adelante. Con
relacion a los factores interncs, es claro que el paquete de
reformas estructurales a la economia colombiana adoptado
desde 1990, tuvo como uno de sus principales objetivos aumentar
el tamafio y la eficiencia del mercado de capitales.

Como se aprecia en el Cuadro 11.2, la reforma laboral (Ley 50
de 1990) cred los Fondos de Cesantias, en tanto que la reforma
a la seguridad social (Ley 100 de 1993} introduje los Fondos
Privados de Pensiones. Estos dos tipos de fondos representan ~ La@s reformas estructurales
un enorme potencial para lademandade papeles conlocual,es ~ adoptadas desde 1990 han
de esperarse, se dinamice el mercado accionario. Sinembargo,  estimulado tanto la demanda
en la practica el marco regulatorio para la operacién de estos
agentes es aun restrictivo, por lo que sus efectos sobre el
mercado de papeles de largo plazo y especialmente aquellos de
renta variable han sido apenas marginales. Los efectos de los
nuevos inversionistas institucionales colombianos sobre el
mercado de capitales se discuten en detalle en este informe.

como la oferta de papeles.

Porsuparte, laLey 9 de 1991 liberalizé lainversién extranjera,
tanto directa como de portafolio, tradicionalmente restringida en

7 Porsu parte, la reforma tributaria de 1992 establecid ciertas ventajas para
los confribuyentes que inviertan un 15% de su renta gravable en: i.
acciones y bonos de sociedades cuyas acciones hayan registrado un
indice de bursatilidad alto; ii. acciones que conformen el segundo mercado;
iii. en sociedades de economia mixta o privadas que tengan como objeto
exclusive la prestacién de servicios piblicos de acueducto, alcantarillado,
aseo, gas y/o generacién de energfa; iv. en participaciones 0 bonos de
largo plazo en cooperativas; v. en ahorro voluntaric en fondos de pensiones
u otras formas de ahorro contractual a largo plazo destinado al cubrimiento
de pensiones. Bajo estas circunstancias, el contribuyente puede solicitar
un descuento del 50% sobre la contribucién especial del impuestoe de
renta que establecid la reforma para el periodo 1993-1997.
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Colombia. A los fondos extranjeros de caracter individual se les
autorizd invertir en acciones, bonos convertibles en acciones y
otros activos con plazos superiores a un afio. A los fondos
extranjeros de caracter institucional se les autorizé invertir en
acciones, bonos convertibles y otros activos. En ambos casos
se establecierontopes a lainversién, directa o indirecta, de 10%
de las acciones ordinarias de una compafiia y 25% si se trata de
acciones preferenciales.

Las reformas también actuaron sobre la oferta de nuevos
instrumentos. La Ley 27 de 1990 introdujo las acciones
preferenciales sin derecho a voto y en 1992 se establecid el
marco regulatorio para las operaciones de titularizacion de
activos. Como se vera en detalle en otros capitulos, larespuesta
delosintermediariosfinancieros frente alos nuevos instrumentos
no ha sido plenamente satisfactoria.

La Reforma Financiera de 1990 amplié el tipo de servicios
prestados por los intermediarios financieros, particularmente a
través de compafias leasing, fiduciarias y firmas comisionistas
de bolsa. De otra parte, en 1981 se requld la participacion en el
mercado de las firmas calificadoras de riesgo (con logros
todavia modestos). Adicionalmente, en 1993 se liberaron las
comisiones de los intermediarios bursatiles.

Una de las modificaciones recientes mas importantes fue ia
reforma al Cédigo del Comercio sancionada en diciembre de
1895 la cual exige que tanto empresas de control, matrices y
subordinadas registren su situacion y consoliden sus estados
financieros. También establecié la mayoria simple de los votos
presentes (mitad mas uno) para la toma de decisiones de las
empresas inscritas en bolsa (para las sociedades que no van al
mercado bursatil se permitieron mayorias especiales encaso de
estarpactadas enios estatutos). Sinembargo, es desafortunado
que la nueva ley requiera un 78% de los votos cuando se quiera
repartir menos del 50% de las utilidades. Esto por supuesto,
estimula la concentracién de ia propiedad, que ccmo se verd es
el principal problema del mercado bursatil colombiano.

También es necesario mencionar el impacto que ciertas
disposiciones de la Reforma Tributaria de 1995 pueden tener
sobre el mercado de capitales. Por una parte, la elevacion de la
tasa efectivade tributacién alarenta pasé de 30% a 35%. Sibien
es cierto que la contribucidén especial de 25% creada en 1992
generaba una tasa efectiva final de 35.25%, es necesario
recordar que era una medida transitoria, razén por la cual era
razonable pensar que la tasa efectiva retornaria al 30%. En
segundo lugar, en cuanto a la enajenacion de acciones, se
corrigié una inequidad en contra de los socios extranjeros, los
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cuales estaban sujetos a doble tributacién sobre las utilidades
retenidas que posteriormente recuperaban en la venta de las
acciones. En tercer lugar, se incluyé un mecanismo hovedoso
que asegura al contribuyente que su nivel de tributacién directa
no se vera incrementado hasta por un periodo de diez afios, a
cambio de un mayor valor del impuesto sobre la renta durante la
vigencia del beneficio®. Finalmente, se elevé a rango de norma
legal la exencidn de impuesto de timbre a ciertos documentos
que precisanlanegociaciénde, entre otros, carruseles, opciones
y futuros.

3. Tendencias Recientes

3.1. Mercado Bursitil

El mercado bursatil colombiano esta conformado por tres
bolsas de valores: La Bolsa de Bogota {fundada en 1929), La
Bolsa de Medellin (fundada en 1961) y La Bolsa de Occidente
(fundada en 1983). Las transacciones en acciones tienen una
mayor importancia relativa en la Bolsa de Medellin. Pese a su
estrecho tamafio, el mercado no se ha unificado. Los titulos
inscritos enuna de las bolsas son de negociabilidad exclusiva en
esa plaza. Esta secciondescribe de manera sucinta la evolucion
reciente del mercado accionario colombiano. Para ello se pre-
sentan algunos indicadores estandar utilizados en la literatura
internacional.

® [a capitalizacién relativa del mercado (valor total de las
acciones inscritas en bolsa divididas por el Producto Interno
Bruto) ha aumentado significativamente en los tltimos afios.
Este indicador alcanzé en 1994 el 25% del producto, tres
veces mas de lo cbservado en promedio entre 1986 y 1993,
no obstante en 1995 disminuy6 su participacion a 21.6%. Sin
embargo, eltamafo del mercado colombiano es todavia muy
pequeho sise compara con los de otros paises del continente
y de Asia (Gréficos 1.3 y 11.4).

® £l numero de compafiias inscritas (en ta Bolsa de Bogot4)
cayo abruptamente entre 1983 y 1992, afio a partir del cual
se observa una leve recuperacion (Gréfico 11.5). Contodo, el
crecimiento de este indicador entre 1989 y 1994 (5.64% en
promedio por afo) fue muy inferior al observado en otras
economias emergentes como |ndonesiay Turqufa (aproxima-
damente 35% anual en ambos casos).

® Paraacogerse a este régimen, el contribuyente debe suscribir un contrato
con las autoridades y obligarse a pagarla tarifadel impuesto incrementada
en dos puntos porcentuales (37%).

Y, por ultimo, 1a reforma tribu-
taria de 1995.

Pese al avance reciente, el
mercado bursatil es todavia
pequefioy hay pocasempresas
inscritas en las bolsas.

Gréfico I1.4
CAPITALIZACION BURSATIL (%PIB) POR
BOLSA DE VALORES
(1986-1995)
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® La razon valor total transado/PIB (que refleja el grado de
liquidez del mercado bursatil) ha presentado un repunte
impresionante, aungue todavia es uno de los menores en el
contextointernacional (Gréaficos Il.1y 11.3). Lastransacciones
accionarias entre 1990y 1995 se incrementaron enpromedio,
en pesos constantes, en un 47% por afo, con lo que se

Grafico 1.5
elevaron de 0.2% del PIB a 4.3% en 1994. Sin embargo, en NUMERO DE COMPARIAS INSCRITAS
1995 las transacciones fueron de sélo 2.1% del PIB. (ACCIONES ORDINARIAS)

1983 - diciembre 1995

® La Concentracion {participacién de las diez principales ) 5osa oe Bogon
acciones / valor total transado) es uno de los campos en los | @ W oosa de Messiin
que poco se ha avanzado. Los indices de concentracion de £ Bolsa de Occidenta
mercado para Colombia estan entre los mas altos del mundo
{entre el 65% y el 80% para las tres boisas) (Graficos 1.6 y
I1.7). La concentracién de la propiedad es también exage-
radamente alta. {Ver Econometria, 1995).

Ensintesis, los resultados muestranuna recuperaciénde los
indicadores bursatiles a partir de 1990 excepto en el campo de
la concentracién. Sin embargo los motivos de preocupacion por
el atraso del mercado bursatil colombiano son muitiples, ya que
todavia es pequefio, poco liquido y altamente concentrado.
Para sintetizar la informacion descrita en esta seccion vale la
pena calcular un indicador global del grado de desarrolio del
mercado de capitales en 1994, basado en las desviaciones de

Grafico 1.3
CAPITALIZACION DE MERCADQ/PIB Y VALOR TOTAL
TRANSADOQ/PIB (1986-1993)
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Grafico 1.6
CONCENTRACION* Y VALOR TOTAL TRANSADO COMO
% PIB (1986-1993)

0.8

e Jor

Concentracién

0.3 0.4 05 06 0.7
Valor Transado / PIB

0 0.1 0.2

* Medida como la participacion de las 10 principales acciones en la capitalizacion
del mercado.

cada indicador (en cada pais) frente a la media internacional®. El
Grafico 11.8 muestra los resultados de esta medida global
construida a partir de los indices de bursatilidad, capitalizacion
bursatil/PIB, valor de las transacciones/PIB y concentracion del
mercado (participacién sobre la capitalizacion bursatil de las
diez acciones mas grandes) para 26 economias ‘emergentes’.
Los resultados indican que el mercado bursatil colombiano fue
en 1994 el cuarto menos desarrollado. El indice de Colombia
s0lo es mejor que el de Venezuela, Nigeria y Zimbabwe. Sobra
decir que los resultados para Colombia contrastan con los de los
paises del sudeste asidtico {especialmente Taiwan, Malasia,
Corea, China y Tailandia).

La pregunta obligada es, entonces, ;qué se puede hacer
parasuperaresa situacién?. Las comparacionesinternacionales
pueden ayudar a encontrar una respuesta. En efecto, estudios
como el de Levine y Demirglg-Kunt (1995), Levine y Zervos
(1995) y Céardenas y Rojas (1995) identifican una serie de
regularidades empiricas que vale la pena tener en cuenta. En
primer lugar, es claro que el nivel de ingreso per capita de una

® En particular, de acuerdo con lametodologia utilizada por Levine y Demirgiig-

- . X" X i
Kunt (1995) se puede definir la medida como Xm = .2 £_donde a se refiere

al indicador y m al pais. Una vez calculados estos valores para cada pais se
promedian para obtener un indice global.

Gréfico II.7
CONCENTRACION ACCIONARIA

TRANSACCIONES DE LAS 10 PRINCIPALES
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Grafico 11.8

INDICE DE DESARROLLO DEL MERCADO DE

CAPITALES 1994
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Grafico 11.9
CAPITALIZACION DE MERCADO/PIB Y PNB PER CAPITA
(1986-1993)
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economia no explica totalmente el grade de desarrollo del
mercado bursatil (Gréafico 11.9). Aunque los paises con menor
ingreso per capita tienden a poseer mercados bursatiles menos
desarrollados, existen otrostactores diferentes altamafio general
de una economia, como el entorno institucional y regulatorio,
que afectanelgrado de desarrollo del mercado de capitales. Por
ello, algunas economias emergentes tienen mercados mas
desarroliados que las de ciertos paises industrializados.

En segundo lugar, la capitalizacién bursétii como porcentaje
del producto esta positivamente relacionada con el valor total
transado/PIB, asi como con los indicadores institucionales y de
regulacion. La correlacién es negativa entre los indicadores de
volatilidad y de eficiencia en la valoracién de activos'®. De esta
forma, las correlaciones muestran que los paises con mercados
grandes scn menos volatiles, mas liquidos y valoran en forma
mas eficiente los activos.

En tercer lugar, la concentracion de mercado guarda una
correlaciéon negativa con la capitalizacién bursétil y con los
indicadores de liquidez. Asimismo, a mayor concentracién,
mayor es la ineficiencia en la valoracion de activos. Por lo tanto,

" La eficiencia en la valoracién de activos se mide de acuerdo con la
capacidad de los modelos teéricos para explicar el precio de las acciones.
Cuando los precios se apartan de los postulados de dichos modelos se
dice que los mercados son ineficientes.

24

El nivel de ingreso per capita
noexplicael desarrollodel mer-
cado bursatil.

Tamaiho y liquidez van de la
mano, al igual que concentra-
cion e ineficiencia.



Misién de Estudios del Mercado de Capitales

paises conindicadores de concentracién altos, como por ejemplo
Colombia, tienden a poseer mercados mas pequefios, presentar
menor volumen de transacciones y valorar en forma menos
eficiente el riesgo.

Esto implica que no hay soluciones faciles. Es necesario
desconcentrar el mercado (lo cual puede lograrse mediante
instrumentos tributarios o facilitando la participacién de
inversionistas extranjeros}, fortalecer laintegracién del mercado
(la cual depende de la eliminacién de ias restricciones legales y
administrativas que dificuitan la movilidad de capitales de
portafolio}) y ampliar el tamafio del mercado (que, como se
mostrd, puede serimpulsade mediante una agresiva politica de
privatizaciones).

3.2. Intermediarios Financieros

Lasreformas adopt mbién af ronel i Gréfico I.10
as ptadas también afectaron el comportamiento PROFUNDIZACION FINANCIERA: M2/PIB

del mercado de capitales bancario''. En particular se destacan
los siguientes aspectos:

® La profundizacion financiera (M2/PIB) tuvo un incremento
sustancial al pasar de 22.7% en 1390 a 39.6% en 1995. Sin
embargo, elnivel es todavia bajo en el contexto internacional
(Grétfico 11.10).

® Laconcentraciénde la propiedad no cambié sustancialmente
como resultado de las reformas. Las entidades financieras
contindan en su gran mayoria en manos de los principales
grupos economices del pais.

® Con relacién a la estructura del activo se puede apreciar
como en todas las entidades ha habido un proceso genera-
lizado de inversidn en sociedades de servicios comple-
mentarios.

¢ Larentabilidad y el margen financiero han aumentado hasta
alcanzar niveles altos de acuerdo con los estandares
internacionales.

4. Ensefianzas del diagnodstico
Es necesario tener en cuenta, que el desarrollo futuro del

mercado de capitales en Colombia esta condicionado por su
estructuraactual, caracterizada porlaintermediaciénde recursos

" Un andlisis detallade de estas reformas se encuentra en Jaramillo et ai.,
1995.
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de mediano y largo plazo a través del sistema bancario, y la
existencia de un virtualmatrimonio entre el sectorfinanciero y el
sectorreal. Es decir, incluso coniaeliminacién de las distorsiones
gue generaban un estimulo a la financiacién via deuda, no es
probable que la estructura del mercado de capitales sufra una
modificacion de importancia. Este un ejemplo mas de ¢cémo la
decisiones pasadas tienen fuerte incidencia sobre el futuro enta
medida en que se generandindmicas que es demasiado costoso
reversar'?. Es decir, los mercados de capitales sélo pueden
modificarse en el margen.

Sin embargo es recomendable y previsible que el mercado
de instrumentos logre competir con los intermediarios como
fuente definanciaciénparalainversion. Loideal, de acuerdocon
el enfoque funcional del mercado de capitales, es legrar un
equilibrio entre mecanismos intermediados y no-intermediados.

2 Hay una analogia entre este punto y la literatura de 'patrén de dependencia’
desarrollada porlos historiadores. Elejemplotipico es elteclado QWERTY
que si bien no es el mejor arreglo de las teclas de una maguina de escribir
{en términos de eficiencia) es virtualmente imposible de cambiar. Ejemplos
como éste abundan. Véase Krugman (1994, cap. 9).
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ill. MACROECONOMIAY MERCADO DECAPITA-
LES

¢, Qué papel juega la politica macroecondmica en el mercado
de capitales? La respuesta a este interrogante es doble. En
primer lugar, por definicién el monto total de ahorro e inversion
es el principal determinante del tamafio global del mercado de
capitales. Por o tanto, es claro que la incidencia de la politica
macroeconomica sobre estas variables repercute en el tamafio
del mercado.

En segundo término, la politica macroeconémica puede
afectar, explicita o implicitamente, eltipo de mercado de capitales
que una sociedad adopte. Como se discute enla Parte Il de este
informe, las politicas financiera y tributaria durante buena parte
de la posguerra en Colombia crearon condiciones favorables
para el desarrollo de un mercado de capitales intermediado o
bancario. De otra parte, como se verd mas adelante, hay
ambientes macroeconémicos poco propicios para el desarrollo
de un mercado de capitales no intermediado o de instrumentos.

1. Ahorro e Inversion en Colombia

En una economia cerrada, el ahorro nacional es igual a la
inversién, de manera que el saldo enla cuenta corriente es cero.
Cualquierincremento en el ahorro es acompafiado de un aumento
en la inversién. En una economia abierta, el déficit en cuenta
corriente es el exceso de inversidn sobre el ahorro doméstico.
Por lo tanto, si el ahorro interno es menor a la inversion, los
extranjeros deben asumir la diferencia adquiriendo derechos
sobre el ingreso o producto doméstico.

Cuando lainversién se financia con ahorro externo es posible
que el mercado de capitales local no se desarrolle. Este es el
casode laadquisicion de bienesde capitalimportados financiados
con crédito externo. En estas condiciones, las empresas
adquieren maquinaria y equipo, y se endeudan en el exterior, lo
cual implica que la intermediacién se hace enteramente por
fuera del mercado de capitales doméstico. Sin embargo, el
ahorro externo puede contribuir al desarrollo del mercado de
capitales si, por ejemplo, {os recursos externos son canalizados
hacia las firmas con necesidades de financiacién a través del
mercado de capitales doméstico. Es el caso de la inversion
extranjera de portafolio o 1a utilizacién de los intermediarios

El tamaio del mercado de ca-
pitales depende de las tasas
de ahorro e inversion.
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financieros nacionales para trasladar el ahorro externo hacia la
inversién doméstica.

Como se aprecia en el Gréfico l11.1, en Colombia la inversién
no ha sido siempre igual al ahorro doméstico. Por el contrario,
se hanregistrado importantes desbalancesenlacuentacorriente.
Confrecuencia, laeconomia haregistrado excesos de inversidn
sobre el ahorro (0 lo que es igual, se ha acudido al ahorro
externo). Por supuesto, también ha habido episodios de excesos
de ahorro doméstico sobre la inversién. En estos periodos el
ahorro externo ha sido negativo, lo que equivale a pagarle
deudas o prestarle al resto del mundo. En estos casos, la
intermediacién entre nuestro ahorro y la inversién del resto del
mundo se ha hecho a través de los mercados de capitales
internacionales mediante la colocaciéon de las reservas
internacionales en papeles o intermediarios financieros
extranjeros.

E! Gréfico l11.2 desagrega la financiacion del déficit encuenta
corriente (0 ahorro externo) entre inversidn extranjera (directay
de portafolio), crédito al sector publico, crédito al sector privado
y cambio en reservas internacionales. Es claro, que durante
buena parte de! periodo 1950-1994, para el cual existen
estadisticas confiables, el ahorro externo hatomado la formade
créditos al sector publico. Sélo en los Ultimos afios se ha
registrado algun dinamismo de la inversidn de portafolio. Esto
implica que durante el periodo de posguerra el ahorro externo ha
estado asociado, en buena parte, a las necesidades de
financiacion del sector publico. Asi las cosas, es de esperar que
el ahorro externo no haya tenido un mayor impacto sobre el
mercado de ¢apitales doméstico, especialmente ensu segmento
ne intermediado o de instrumentos.

Con todo, el que el ahorro externo no juegue un papel
decisivo en eldesarrollo de los mercados de capitales locales es
un resultado comun. Feldstein y Horioka (1980), en el primero
de una serie de trabajos, encontraron que para horizontes de
tiempo suficientemente largos, cambios en el ahorro doméstico
se reflejan completamente sobre la inversidon. Es decir, en el
largo plazo la inversién y el ahorro domésticos estan perfec-
tamente correlacionades, de manera tal que la unica forma de
mantener altas tasas de inversion es mediante altas tasas de
ahorro doméstico. Puesto de otra forma, el tamafio del mercado
local de capitales depende del nivel de ahorro o inversién
nacional. El ahorro externo sélo puede hacer contribuciones
temporales.

En particular, Feldstein y Horioka (1980) encontraron que
para una muestra de 16 paises de la OECD durante el periodo
1960-1974:
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(VY), = 0.035 + 0.887 (S/Y), + u; R? =0.92

donde (I/Y) es latasade inversién bruta promedio y (5/Y) latasa
de ahorro bruto nacional promedio’. Feldsteiny sus colaboradores
argumentan que si la movilidad de capitales fuera perfecta el
coeficiente de pendiente de la anterior regresidon seria mucho
menor a uno (los ahorros de un pais buscarian su mejor
oportunidad de inversién en elmundo)?. De aqui larecomendacion
favorita de Feldstein, seglin la cuallos esfuerzos porincrementar
latasa de ahorro mediante acciones de politica se retribuyen pari
passu en aumentos en la tasa de inversion.

Cuando la ecuaciénanterior se estima condatos colombianos
los resuitados son interesantes. De acuerdo con los resultados En el largo plazo la inversion
reportados en el Cuadro lIl.1, para el periodo 1925-1994 no es .
poF;;ibIe rechazar la hipétesis segunlacuallainversiény el ahorro depende del nivel de ahorro
nacional estan perfectamente correlacionados. En efecto, el domeéstico.
coeficiente de pendiente {0.79) no es estadisticamente diferente
de 1. Sin embargo, cuando fa muestra se subdivide en dos
periodos se encuentran algunos resultados de interés. Enprimer
lugar, durante el periodo 1925-1969 se observa una correlacion
casi perfecta entre el ahorro y la inversion doméstica. Esta
correlacion se desvanece por completo (e incluso cambia de
signo) durante el periodo posterior a 1970. En estas condiciones, . .
es posible afirmar que las conclusiones de Feldstein y Horioka hacer contribuciones tempo-
son aplicables al caso colombiano solo hasta finales de los afios rales.
60, cuando el pais comenzé a tener acceso a fuentes de

El ahorro externo sélo puede

' Feldstein y Bachetta (1991) encontraron resultados similares con una
muestra de 23 paises dela OECD parael periodo 1974-86. Otros estudios
tampoco pueden rechazar la presencia de un coeficiente de pendiente
unitario. Esto es cierto para las regresiones de corte transversal entre
paises [Feldstein (1983), Dooley, Frankel y Mathieson (1987), y Tesar
(1991)], asi como los trabajos de series de tiempo para los Estados
Unidos [Obstfeld (1988) y Frankel (1989)]. En Cardenas (1992) se estima
la ecuacién anterior para 81 paises en desarrollo durante el periodo 1960-
1987. A diferencia de lo que ocurre con los paises desarrollados, los
resultados no permiten establecer una correlacién positiva y significativa
entre el ahorro interno y la inversién. De hecho, un intervalo del 99% de
confianza (3 desviaciones estandar) cubre el rango 0.18-0.60 en el
subperiodo 1974-1981 para el cual dicho coeficiente de pendiente es
mayor,

2 Sin embargo, la existencia de una alta correlacién entre el ahorro nacional y
la inversion no es, de ninguna manera, una prueba a favor de la inmovilidad
de capitales entre paises. La literatura para paises desarrollados ofrece una
gama de modelos capaces de producir movimientos paralelos en la inversién
y el ahorro como respuesta a shocks exdgenos. Imperfecciones en los
mercados, particularmente en ef contexto de la movilidad laboral y el comercio
internacional, pueden explicar la casi perfecta correlacién entre el ahorro y la
inversién domésticos, ain en presencia de una plena movilidad del capital
entre paises. Mas aln, incluso bajo mercados casi perfectos es posible
reconciliar dicha correlacion con la presencia de mercados de capitales
internacionales competitivos cuando los shocks tecnolégicos ocurren de una
manera simultanea entre paises. Ver Tesar (1988) parauna excelente sintesis
de las contribuciones recientes sobre el tema.
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Cuadro lil.1

COLOMBIA: RELACION AHORRO - INVERSION
(Estadisticos t entre paréntesis)

Variable dependiente: Inversion/PIB

Periode 1925-1994 1925-1969 1970-1994
Constante 4.6232 19.5374 0.7869 19.9283 21.2318 18.9112
(2.23)* (24.77) »== (0.33) (18.45) (9.20)»+  (60.36)
(Ahorro doméstico/PiB) 0.7890 0.9831 -0.1142
(7.85)** (8.89)** (-0.92)
{Ahorro externo/PIB) 0.7095 0.9632 0.3107
(5.17) wun (4.60) *** (3.89)ve
R2 0.5626 0.4036 0.7098 0.4481 0.3524 0.6391
DW 1.7191 2.2119 1.8096 2.3078 1.8286 1.85.63
Numero de observaciones 70 70 45 45 25 25
Método de estimacidn AR1 AR1 ARt AR1 ARt AR1
Intervalo coeficiente (+ 6 - 3 errores standar)
Minimo 0.4874 0.2977 0.6513 0.3344 -0.4850 0.0709
Méaximo 1.0906 1.1213 1.3149 1.5919 0.2565 0.5506

*.

Significativo al 10%
**: Siginificativo al 5%
***: Significativo al 1%

financiamiento externo diferentes a la banca multilateral®. Asi
las cosas, la inversién y el desarrollo del mercado de capitales
en Colombia dependieron hasta 1970 de la disponibilidad de
ahorro interno.

ElCuadroell.1tambiénmuestra los resultados de regresiones
entre la tasa de inversion y la tasa de ahorro externo para los
mismos subperiodos. Esinteresante que para elperiodo completo
el coeficiente de pendiente en este caso también es
estadisticamente significativo. De hecho, durante el periodo
1925-1969 es muy similar a uno (al igual que el coeficiente de la
tasa de ahorro interno). Sin embargo, durante el periodo 1970-
1994 el coeficiente estimado es positivo, estadisticamente
significativo y diferentede uno. Ensuma, los resultados anteriores
parecen indicar que por lo menos hasta 1970 el ahorro externo
y el ahorro interno actuaron como complementos en el
financiamiento de la inversién. Desde esa fecha en adelante el
efecto del ahorro nacicnal y extranjero sobre la inversion se
debilitd. En el caso del ahorro nacional desaparecié la evidencia
estadistica de una relacién entre estas variables. En el caso del
ahorro externo, aunque se mantiene una relacién positivaconla
inversion, su magnitud es ahora inferior.

3 Para un detallado andlisis del financiamiento externo en Comobia. Ver
Ocampo (1988).
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El Cuadro 1il.2 muestra los resultados de la estimacién del
ahorro doméstico en funcién del ahorro externo. Hasta 1969
dicha relacién era estadisticamente inexistente, lo cual indica
que el ahorro externo ni disminuia ni aumentaba el ahorro
doméstico. En la terminologia econémica, el ahorro externo no
sustituia el ahorro interno. Por el contrario, de 1970 en adelante
elahorro externo haactuado como sustituto del ahorro doméstico.
De hecho, en esta primera aproximacién que deja porfuera otras
variables relevantes, un peso mas de ahorro externo represento
69 centavos menos de ahorrointerno. Es decir, el ahorro externo
estimulé mas al consumo que a la inversién®.

Como se verA mas adelante, el tamafio del mercado de
capitales esta determinado por la tasa de inversion y ahorro
doméstico. Por ello es (til explorar en detalle sus determinantes
con el proposito de analizar los factores de los cuales depende,
en ultima instancia, el tamafo del mercado de capitales.

2, Determinantes de la Inversion y el Ahorro en Colombia:
1950-1994

2.1. Inversion

Una mirada rapida al Grafico 1.3 permite establecer las
principales caracteristicas del comportamiento de la inversion
en Colombia durante la posguerra. En resumen:;

Cuadro 11l.2

Apartirde1970elahorro exter-
no ha sustituido el ahotrro do-
mestico.

Gréfico HI.3
INVERSION COMO % DEL PIB
1925-1994

COLOMBIA: RELACION AHORRO DOMESTICO - AHORRO EXTERNO
(Estadisticos t entre paréntesis)

Variable Dependiente: ( Ahorro Doméstico / PIB )t

Periodo 1925-1994 1925-1969 1970-1994
Constante 19.5374 19.9283 18.9112
(24.77) *** (18.45)*** (60.36) ***
(Ahorro Externo / PIB)jt -0.2905 -0.0388 -0.6893
(-2.12) ** (-0.18) (-8.62) #*
R? 0.2348 0.2123 0.7665
DwW 2.2119 2.3078 1.8563
No. de Observaciones 70 45 25
Método de Estimacion AR1 AR1 AR1

*:  significativo al 10%
. significativo al 5%

e,

. significativo al 1%

L33

¢ Corbo y Schmidt-Hebbel (1991), a partir de un panel de 13 paises
latinoamericanos durante el periode 1980-1987, encontraron que un
incremento de $1 en el ahorro externo reduce el ahorro privado en $0.58.
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o Lastasasdeinversién privada muestran undeterioro secular
(pasaron de niveles superiores al 17% a comienzos de la
década del sesenta a niveles inferiores al 12% cuarenta afios
mas tarde).

e La inversién puablica, por el contrario, gand participacidn
especialmente durante los afios setenta y comienzos de los
ochenta (el ‘pico’ es 9.7% de! PIiB en 1985).

& Entérminos generales, hasta 1980 el comportamiento de la
inversién publica fue el cpuesto al de la inversion privada.

@ La caida en la tasa global de inversién fue particularmente
marcada durante los afos ochenta cuando los componentes
publico y privado disminuyeron de manera paralela (la tasa
se deterioré vertiginosamente al pasar de 20.5% en 1982 a
15.8% en 1991).

® Apartirde 1991 se ha registrado un aumento espectacularen
laformacién de capital. Su tasa de crecimiento real promedio
durante el periodo 1990-1994 fue de 16.5% por afio (20.4%
para la inversién privada).

En Colombia existe una vasta literatura sobre los deter-
minantes de la inversion. La mayoria de los modelos estimados
enfatizan la hipétesis del acelerador, segun la cual para poder
satisfacer los aumentos en la demanda se requiere incrementar
¢l stock de capital de la economia®. Los diferentes indicadores
de disponibilidad de divisas también han ocupado un lugar
preponderante en la literatura con resultados relativamente
ambiguos®. Igual suerte han tenido los indicadores de finan-
ciamiento (restricciones crediticias) que han medido el grado de
profundizacion del sector financiero o la importancia de las
utilidades (excedente bruto de explotacién) en la financiacion de
la inversién’.

o

Variables como las ventas (Chica, 1984), el crecimiento de las ventas
(Bilsborrow, 1968), la produccidn (Ocampo etal., 1985), el crecimiento de
la produccién (Ospina, 1978), el ingreso nacional (Reyes, 1978) y la
utilizacién de la capacidad (Chica, 1988 y Rubio, 1983) tienen un efecto
positivo y significativo sobre la inversién.

¢ Algunosindicadores hanresultado significativos, tales como las exportaciones
netas mas reservas del afio anterior (Bilsborrow, 1968), exceso de demanda
por divisas (Rubio, 1983; Chica, 1984), numero de posiciones bajo libre
importacién {como porcentaje del universo arancelario), asi como diferentes
variables dicétomas (Ocampo et al., 1985; Fainboim, 1930; Echavarria y
Tenjo, 1993).

7 En sentido estricto, ninguna de estas variables indica si el mercado de crédito
esta racionado.
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Sin embargo, las variables que miden el costo de uso del
capital {como la tasa de interés, las tasas de tributacion y los
precios de los bienes de capital) no han recibido igual atencién
en los estudios realizados. La excepcién a la regla la constituye
el precio relativo de los bienes de capital que generalmente se
haincluido en las especificaciones y ha mostrado tener el signo
negativo esperado (Ocampo et al., 1985). Latasa de interés por
lo general no ha sido incluida en los modeles (y cuando se ha
hecho los resultados no han sido significativos)®. Con excepcidn
del recienle trabajo de Partow (1996}, la literatura empirica
existente en Colombia ha ignorado el papel del riesgo como
determinante de la inversién.

En este trabajo se adopta una metodologia diferente que
enfatiza el papel del costo de uso del capital y del riesgo en las
decisionesde inversion. Unmayor riesgo desincentivalainversién
en la medida es que ésta es irreversible (total o parcialmente) y
postergable en el tiempo. Si el riesgo de emprender un proyecto
es alto, el inversionista sélo lo acometer4 si la tasa de retorno
esperada es alta, ya que un cambio abrupto en las condiciones
existentes puede afectar duramente elflujo de caja esperado del
mismo; de no ser suficientemente alta latasa de retorno, el inicio
del proyecto puede dilatarse hasta que se prevean condiciones
mas favorables. De acuerdo con los desarrollos tedricos
recientes®, una empresainvierte hastaque elvalorde lainversion
sea igual a su costo de uso mas el costo de oportunidad de
ejercer la opcién de inverir'®, el cual crece con el riesgo.

Los determinantes de la inversidn en Colombia se presentan
endos etapas. En primer lugar, se analiza por separado el papel
del costo de uso del capital. Para ello se realizan estimaciones
con base en datos anuales para el periodo 1950-1994. En
particular, el Cuadro II1.3 muestra los resultados de la estimacién
de la ecuacion'';

¢ Por ejemplo, Fainboim (1990} no encontré que la tasa de interés real
afecte la inversién. Obviamente este resultado aumenté en el pasado los
grados de libertad de |a politica monetaria.

® Estos elementos han sido incorporados en modelos desarrollados por Dixit
(1989, 1991, 1992), Pindyck (1988, 1991 y 1993), Caballero (1993), Bertola
y Caballero (1991). Una sintesis de esta literatura se encuentra en Dixit y
Pindyck (1993). Estimaciones empiricas se encuentran en Pindyck y Solimane
(1993}, Ferderer (1993) y Leahy y Whited (1995).

'° £l acto de invertir es comparable con una opcién de compra de un titulo o
activo (call option). Una vez ejercida la opcién de compra, el activo puede
venderse pero se pierde la oportunidad de ejercerla en un momento mas
adecuado (lo cual acarrea un costo de oportunidad).

" El sustento teérico de esta ecuacion se encuentra en Cardenas y Olivera
(1995).
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'\ _ PiB q
log [ ——\ = | Fis I
og(PIB) a+hiog (P/B,)+B°g(p )

+ylog (1+r+8-G/q) +¢log (%*—'m—) €

donde I/PIB es la tasa de inversidn, p es el precio del producto,
g es el precio del bien de capital, res la tasa de interés nominal,
b es latasa de depreciacion, ty es la tasa delimpuesto de renta,
Iv la tasa del impuesto a las ventas o valor agregado y tm el
arancel promedio a las importaciones de bienes de capital.

Adicionalmente, enlas estimaciones se introduce unavariable
dicétoma que capta los efectos del auge reciente de lainversién.
Dado que algunas de las causas del aumento en las tasas de
inversién enlos Ultimos afios son ajenas alas variables incluidas
(i.e., reforma estructural, cambio de expectativas, etc.) es
necesario controlar estos factores para no introducir sesgos
sobre los coeficientes estimados para las variables del costo de
usodelcapital. Asimismo, entodos los casos lavariable dicdtoma
se multiplicé por los componentes del costo de uso del capital.
Los coeficientes correspondientes a esta nueva variable miden
la elasticidad durante el periodo reciente.

La conclusién es que las variables de costo de uso del
capital, tradicionalmente relegadas a un papel secundario en la
literatura existente, tienen una incidencia estadisticamente
significativa y cuantitativamente importante sobre la inversién.
Mas aun, los resultados sugieren que debido al proceso de
reforma estructural por el que atravesé la economia colombiana
la sensibilidad de la inversién frente a estas variables aumentd
a partir de 1990. Esto no es sorprendente, ya que en el pasado
los empresarios podian transferir los cambios en la tasa de
interés, el precio de los insumos y los impuestos al precio del
producto final (o afectar sus margenes) sin modificar sus
decisiones de inversién, que dependian de la disponibilidad de
divisas (reflejada en los controles a las importaciones) y del
ritmo de actividad econdmica.

En segundo lugar, para captar los efectos del riesgo sobre la
inversion se realizaron algunas estimaciones basadas en datos
trimestrales para el periodo Junio de 1980 - Diciembre de 1993.
Los resultados verifican de nuevo la existencia del mecanismo
acelerador, asi como el efecto de las tasas de interés sobre la
inversion (después de la apertura)'. Sin embargo, el elemento

'2 Se interactud la tasa de interés con una dummy con valor 0 para el periodo
Junio de 1980 - Septiembre de 1990, y con valor 1 para el periodo
Diciembre de 1990 - Diciembre de 1994.
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Cuadro lIL.3
DETERMINANTES DE LA INVERSION EN COLOMBIA: 1950-1994
(Estadisticos t entre paréntesis)

Variable Dependiente log (itot) log (ipnrf) log {invme)
Constante -1.762 -2.351 -2.411 -
(-5.96) *** (-9.48) =" (-6.96)
Dummy 6.533 3916 1.626
(2.53)** (1.14) (2.42) "
%pib(-1) 0.992 3.337 2.387
(0.80) (2.92) = (1.54)
log(a/p) -0.639 0.447 -0.564 "
(-4.23)"" (-4.28) " (-3.37)
log(t) -0.3%6 -0.474 -0.344
(-0.88) (-1.29) (-0.66)
log(r) -0.523 0874 -0.322
(-1.88)" (-3.42) *** (-0.95)
log(q/p)*D -5.073 -4.782 -3.400
(-3.42) *** (-3.48) *** (-2.10) **
fog(t)'D -7.040 -3.135
(-1.93)* (-0.81)
fog(r)*D -5.894 -4.495 -3.373
(-3.53) *** {-2.58) ** (-1.76) *
R? 0.616 0.732 0.556
Dw 2173 1.878 1.73
Numero de Observaciones 43 43 43
Método de Estimacién AR1 AR1 AR1

Significativo al 10%

**. Significativo al 5%
***: Significativo al 1%

donde:

log (itot) = Logaritmo de la inversién Privada Total / PIB,

log(ipnrf) = Logaritmo de la Inversién Privada no Residencial Fija / PIB.

log{invme) = Logaritmo de la Inversidn Fija en Maquinaria y Equipo / PIB.

%pib(-1) = Crecimiento del PIB en t-1.

log{a/p) = Logaritmo del precio relativo de los bienes de capital,

log(t) = Logaritmo del factor tributario (1+tv+tm)/{1-ty).

log(r) = Log del factor de interés "real” (1+tasa de r nom+0.04-valorizacién esp. de los Bs de K).

Logaritmo de la relacion inversion publica fija/ PIB.

log(ipuf/P1B)
D = dummy para et periodo 1980-1994.

novedoso lo constituye la relacion negativa y significativa del
riesgo inflacionario y cambiario sobre la tasas de inversion (ver
Cuadro 111.4). En efecto, un aumento del 1% en la volatilidad de
la inflacién implica una caida cercana al 5% en ia tasa de
inversién privada'®. Cabe anotar que es notoriamente mayor el

* Esto significa que un aumento en 1% en la volatilidad de 1a inflacion
reduce la tasa de inversion de 12% a 11.4%.
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Cuadro lll.4

DETERMINANTES DE LA INVERSION EN COLOMBIA
SEGUNDO TRIMESTRE DE 1980 - ULTIMO TRIMESTRE DE 1993
(Estadisticos t entre paréntesis)

Variable Dependiente tn { Inv. Priv. No Res/PIB), Ln { Inv. Priv. Total / PIB ) t
Constante -2.1623 -2.1583
(-37.09) *** (-37.16)***
DLn{PIB)t1 0.6088 0.6105
(3.26)*** (3.27)**+
Dummy Apertura 0.5473 0.5465
(2.37)* (2.37)*
() * Dummy Apertura -1.8582 -1.8554
(-2.49)** (-2.50)**
Volatilidad Inflacién t -4.3710 -4.3585
{-210)** (-2.10)*
Volatilidad ITCR t -0.0445 -0.0445
(_3.27) ek (_3.28) i
R? 0.6455 0.6461
DW 1.9804 1.9900
Nimero de Observaciones 53 53
Método de Estimacion AR1 AR1

Significativo al 10%
**: Significativo al 5%
***: Significativo al 1%

efecto de la incertidumbre inflacionaria que el de la cambiaria, y
que el nivei de la inflacién como tal no es significativa en el caso
colombiano, adiferencia de lo encontrado por Pindycky Solimano
en su ejercicio de corte transversal. Sin ninguna ambigliedad, a
mayor incertidumbre menor inversién.

Tomada en su conjunto, la evidencia de esta seccién muestra
que la manera mds expedita de tener altas tasas de inversién es
mediante una combinacién de bajas tasas de interés
acompafiadas de estabilidad econdmica. Por supuesto, amayor
inversion mayor crecimiento, lo cual retroalimenta las
necesidades de mayor acumulacién de capital. Dado que la
relacién entre ahorro y tasas de interés ha sido mucho mas dificil
de establecer, tanto en Colombia como a nivel internacional,
parece claro que el mejor ambiente para el desarrollo del
mercado de capitales es el mismo que favorece un rapido
proceso de acumulacién de capital. Una politica de represién
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financiera, asociada a altas tasas de interés reales, no estimula
el ahorro ni contribuye alcrecimiento econémico. Desde el punto
de vista del mercado de capitales favorece la creacion de
intermediarios financieros con un alto grado de ineficiencia.

2.2. Ahorro

Los determinantes del ahorro interno en Colombia no han
sido plenamente establecidos debido, en parte, a la escasez de
estudios sobre la materia. Es probable que la falta de interés en
eltema (especialmente en lo relacionado al ahorro privado) sea
atribuible a la gran estabilidad registrada por las tasas de ahorro
privado hasta finales de la década pasada (entre 1972y 1930 el
ahorro privado fluctud entre 13% y 15% del PIB). Sin embargo,
en 1990 se inicié un intenso proceso de deterioro del ahorro
privado que lo llevd a niveles cercanos al 8% en 1993-1994 (ver
Gréfico 111.4).

Por su parte, el ahorro publico ha sido mas inestable que el
ahorro privado (el rango va de 1.3% en 1983 a 9.7% en 1991),
aunque muestra una moderadatendencia creciente. Entérminos
generales, el comportamiento del ahorro externo ha sido
exactamente opuesto al del ahorr¢ publico. Por ello, no es
sorprendente que la mayoria de los estudios que abordan la
problematica del ahorro en Colombia se hayan concentrado en
la relacion existente entre ahorro publico y ahorro externo
(ignorando el ahorro privado). Un buen numero de trabajos
(Perry y Cardenas, 1986; Ccampo et al., 1985) enfatizan el
caracter anticiclico de la politica fiscal (en el pasado ios efectos
expansionistas de bonanzas externas fueron compensados
mediante politicas fiscales contraccicnistas). Sin embargo,
también es posible argumentar, como lo hacen Gémez y Thoumi
(1986), que la causalidad va al revés (es decir, el mayor ahorro
publico sustituye ahorro externo).

En cualquier caso, las cifras mas recientes (i.e., los afios
noventa) sugieren un debilitamiento de la relacién entre ahorro
externo y ahorro publico, al tiempo que ha emergido una fuerte
relacion inversa entre el ahorro externo y el ahorro privado. En
etecto, el notable incremento del ahorre externo, que llegé a
niveles cercanos al 5% del PIB en 1993 y 1994, ha estado
acompafiado de la caida en el ahorro privado, en tanto que el
ahorro publico se hamantenido practicamente inalterado. Existen
algunas hipdtesis acerca de los factores que potencialmente
explican la caida reciente del ahorro. Entre las mas importantes
se encuentran:

® La apertura econdmica redujo los precios relativos de los
bienes de consumo duradero y permitié satisfacer una
demanda represada por este tipo de bienes.

Gréfico 1114
AHORRO COMO % DEL PiB
1925-1994

El ahorro privado ha caido en
los ultimos afos..

... y el ahorro externo ha au-
mentado.
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e La reduccion de las restricciones de liquidez permitié un
mayor crecimiento del consumo. El mayor acceso al crédito
esta asociado a la reforma financiera, que amplio el menu de
actividades autorizadas a los intermediarios financieros, y a
la mayor disponibilidad de recursos para la intermediacion,
producto de la masiva entrada de capitales.

@ Larecienterevaluaciéndela moneda, asociada alas entradas
de capitales, reforzé el abaratamiento relativo de los bienes
de consumo duradero.

e Las modificaciones alrégimen laboral aumentaronelingreso
disponible de los trabajadores al anualizar el pago de las
cesantias (anteriormente disponibles en el momento de
retiro). Con la férmula del salario integral que incluye todas
las prestaciones sociales se incremento, sin duda, la capa-
cidad de consumo de trabajadores con restricciones de
liquidez.

® Lasperspectivas de unabonanza petrolera pudieron aumentar
las percepciones de los individuos sobre su nivel de ingreso
permanente. Conello, se anticiparonunaserie de gastos que
se reflejaron sobre el nive! de ahorro.

® Elaumento en las tasas de tributacién pudo reflejarse enun
menor nivel de ahorro privado.

Aunque no existe un estudio definitivo que pruebe estas
hipdtesis, la evidencia disponible sugiere la hipdtesis delingreso
permanente (segunlacuallosindividuos ahorraniasfluctuaciones
transitorias en elingreso) no es valida en el caso colombiano. La
razon sefialada es la imperfeccién en el mercado de capitales
que impone unarestriccion de liquidez sobre los agentes (Lépez
(1994)). La hipdtesis del ciclo de vida ha sido establecida por
Ramirez (1992), quien con datos de la encuesta de ingresos y
gastos de 1984-85 muestra cémo los jovenes y los ancianos
ahorranpoco. Porsuparte, Carrasquillay Rincon (1990) analizan
la relacién entre ahorro publico y ahorro privado y encuentran
que existe cierta sustituibilidad imperfecta entre ambos tipos de
ahorro. Esto es, cuando el gobierno gasta mas (disminuye su
ahorro), el sector privado ahorra mds, anticipando futures im-
puestos.

El Cuadro lI1.5 muestra algunas estimaciones sobre los
determinantes del ahorro privado en Colombia para el perfodo
1925-1994. Las variables escogidas para este ejercicio forman
parte de los determinantes propuestos porla literatura dominante
sobre el tema. Estas son:
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® Tasade interés Real. Como se discutio enla Parte |, lateoria
no da una respuesta clara sobre el impacto de esta variable
sobre el ahorro. Cambios en la tasa de interés generan a la
vez un efecto sustituciéon y un efecto ingreso, los cuales
operan ensentido contrario sobre las decisiones de ahorro de
los individuos. El efecto final depende de cudl de los dos
prime.

® Ahorro Externo. En una economia abierta, los individuos
pueden recurrir al financiamiento externo para suavizar su
consumo a través del tiempo. De esta forma, el ahorro
externo actia generalmente como sustituto del ahorro
doméstico.

® Ahorro Publico. Provenga éste de un mayor recaudo tributario
o de un menor nivel de gasto publico, es de esperar que el
consumo y el ahorro privados se vean afectados. Qué tanto
caiga el ahorro privado ante aumentos en el ahorro publico es
un punto central de la polémica sobre la validez de la
equivalencia ricardiana.

® Tasadedependencia. Elahorro agregado se ve afectado por
la distribucion de edad de la poblacién, de acuerdo con la
hipdtesis del ciclo de vida. Tanto los jévenes como los
retirados no generan ingresos y por lo tanto son agentes
desahorradores. Asi, entre mayor sea la proporcidn de la
poblacién inactiva en la poblacién total, latasa de ahorro serd
menor.

® T7asa de urbanizacién. A medida que aumenta la proporcion
de la poblacién que habita en areas urbanas, es de esperar
que se reduzca el ahorro por motivo precaucion.

® Inflacién. Estavariable reflejalaestabilidad macroecondémica,
porloque esde esperar que un aumento eniainflacion afecte
negativamente el ahorro. Sin embargo, en el estudio panel
(36 paises, 23 afios) de Edwards (1995) la inflacién no resultd
ser significativa para explicar el ahorro privado.

La estimacion de los determinantes del ahorro privado para
el caso colombiano a partir de los datos para el periodo 1925-
1994 se apreciaen el Cuadro 111.5. De acuerdo con losresultados,
el ahorro externo no resultd significativo para la muestra total ni
para el periodo 1925-1369; sin embargo, durante el periodo
1970-1994 presenta el signo negativo correcto y una alta
significancia. Es decir, a mayor ahorro externo menor ahorro
interno.

El ahorro publico, por su parte, resulté significativo en todas
las estimaciones. Es interesante anotar que el coeficiente pasé
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Cuadro lll.5
COLOMBIA: DETERMINANTES DEL AHORRO PRIVADO
(Estadisticos t entre paréntesis)

Vatiable Dependiente: (Ahorro privado/PIB),

Periodo 1925-1994 1925-1969 1970-1994
Constante 388196 38.2854 -12.3391 -15.2081 80.9833 172.0320
(5.16)*** (5.16) (-0.28) {-0.34) (0.83) (1.98)**
(Ahorro externo/PIB), -0.1906 -0.1944 0.0651 0.0433 -0.6044 -0.4919 .
(-1.53) {(-1.56) (0.35) (0.22) (-4.86)™" {(-4.28)**
(Ahorro puiblico/P1B), -0.5042 -0.4986 -0.5873 -0.5748 -0.8063 -0.6828
(-2.23)™ (-2.22)"" (-1.63)" (-1.58) (-3.65)**" (-3.55) """
Dependencia, 0.3119 -0.2972 10147 1.0870 -0.6697 -1.6005
(-2.08)"" (-2.00)™" (0.94) (0.99) (-0.85) -1.78)"
Urbanizacién, -0.1592 -0.1708 -0.4328 -0.4478 -0.5396 -1.3994
(-4.41)* (-4.62) (-2.33)** (-2.36)** (-0.64) (-1.84)*
Inflacic'mI 0.0298 0.0164 0.1429
(1.14) (0.52) (2.81)"
R? 0.4691 0.4839 0.5359 0.5382 0.6094 0.7230
DW 2.1206 2.1021 2.0516 2.0400 1.7945 1.8522
Numero de observaciones 70 70 45 45 25 25
Método de estimacién AR1 AR1 AR1 AR1 ARt AR1
Variable dependiente: (Ahorro privado/PIB)t
Periodo 1950-1994 1950-1969 1970-1994
Constante 4.9103 -1.3378 176.6040
(0.62) (-0.03) (1.92)*
(Ahorro externo/PIB), -0.4624 -0.5097 -0.5012
{-5.32)"** (-3.04)"** (-3.90)***
(Ahorro publico/PiB), -0.5351 -0.4908 0.7126
(-3.16)"" {-1.18) (-2.82)"*
Dependencia, 0.1763 0.3389 -1.6553
(1.35) (0.34) (-1.70)*
Urbanizacién, 0.0360 0.0097 -1.4278
(0.58) (0.04) {-1.80)"
Inflacién, 0.0637 0.0277 0.1356
{1.10) (0.22) (1.99)**
Tasa de interés real, 0.0174 -0.0083 -0.0161
(0.26) (-0.06} (-0.18)
R2 c.6611 0.7822 0.7244
DW 1.8145 1.4994 1.8618
Numero de observacicnes 45 20 25
Método de estimacién AR1 AR1 AR1

*.

Significativo al 10%
**: Significativo al 5%
***: Significativo al 1%
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de -0.58 para el periodo 1925-1969 a -0.81 durante 1970-1994,
lo cual indica que ha aumentado la sensibilidad del ahorro
privado al pompgrtgmie_nto del gobiernp. Entretapto, la tasa No hay férmulas magicas para
dependencia es significativay muestra el signo negativo esperado

para el total de la muestra y para el periodo 1970-1994. £/  elevar el ahorro.

impacto de la tasa de urbanizacién, por su parie, fue negativo y

significativo en todas las estimaciones. Por liltimo, la inflacién

sélo resultd significativa para el periodo 1970-1994, aunque con

un incémodo signo positivo.

Vale la pena destacar que la tasa de interés real no resulté
significativa en ninguno de los ejercicios. Este hecho confirmalo
hallado por la literatura empirica internacional, asi como por
otros ejercicios que se han realizado para Colombia.

3. Transferencia Ahorro-Inversion en Colombia

Una economia tiene a disposicién multiples mecanismos
para realizar la transferencia de! ahorro a ia inversién. Las
Cuentas Financieras, elaboradas por el Banco de la Republica,
recogen los cambios en las posiciones activas y pasivas de los
agentes de una economia y, por lo tanto, permiten captar la
transferencia de los excedentes de los agentes superavitarios a
los agentes deficitarios.

Los movimientos de balance financiero que se presentan a
continuacién estan agrupados en siete categorias, de acuerdo
con criterios de plazo y tipo de instrumento. Estos grupos son:

1. Operaciones sobre Medios de Pago

2. Titulos y Depdsitos a Corto Plazo

@ Depdsitos de ahorro tradicionales
Depdsitos y certificados del sistema de ahorro y vivienda
Certificados de depdsito a término
Titulos acorto plazo negociables (activos financieros con
vencimiento inferior a dos afios, representados por titulos
de liquidez secundaria).

3. Obligaciones y bonos a largo plazo (son titulos con una
transferibilidad potencial)

4. Derechos de los Propietarios (Equity)
® Acciones, que representanlos derechos enlassociedades
anénimas y en comandita
e Otras participaciones de capital, referidas al capital de las
sociedades limitadas, cooperativas y otras
® Derechos de los propietarios en fas cuasi-sociedades,
que incluyen los derechos de los no residentes en las
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sucursales extranjeras y los derechos de lo residentes en
las sucursales establecidas en el exterior

5. Préstamos a corto plazo (menos de dos afios) + créditos
comerciales™

6. Préstamos a largo plazo (mas de dos afios)

7. Otros
® Reservas matematicas de seguros de vida y cesantias
e Cuentas por pagar o por recibir, pagadas o recibidas
anticipadamente
e Pasivos no monetarios en moneda nacional (depésitos
judiciales, depésitos previos para importacion, depésitos
fiduciarios, depdsitos de garantia, etc.)

El Grafico 1Il.5 muestra los promedios quinquenales del
balance financiero (o Préstamo Neto Financiero, PNF) del total
de los sectores excluyendo el sector externo. Cuando el balance
es negativo hay un excesode inversién sobre el ahorro doméstico
para el agregado de la economia (el cual debe ser cubierto con
ahorro externo). El Gréfico {11.5 muestra ademas la composicién
del PNF por categoria de instrumento'®. Cuando un instrumento
contribuye positivamente actua en el neto como instrumento de
colocacién de excedentes. Cuando su contribucién es negativa
actua en neto como instrumento de financiacién. Por ejemplo,
en el quinquenio 1970-1974 el exceso de inversidn sobre el
ahorro nacional fue de 3.31% del PIB. En el neto se utilizaron los
préstamos (a largo y corto plazo) y en menor medida la emision
dederechos de los propietarios (equity) parafinanciarlainversion.
Los medios de pago y las obligaciones y bonos a largo plazo
sirvieron, en neto, para colocar los excedentes. Resulta
interesante que entre 1975 y 1984 los préstamos a largo plazo
jugaronunpapel preponderante en lafinanciaciénde lainversion
con una baja participacién de la emisién de derechos de los
propietarios. En la segunda mitad de la década de los setenta el
PNF pasé a ser positivo y los titulos y depésitos a corto plazo
constituyeron el destino de los excedentes del ahorro.

' La categoria créditos comerciales corresponde a operacionaes en las
cuales, de comin acuerdo, los dos participantes de una transaccién han
separado la fecha de ejecucién de una operacién (entrega de bienes,
suministro de servicios, etc.) y la fecha de su pago efectivo. Este tltimo
puede anteceder la operacion (p. e|. arras) o puede intervenir después
(pago a plazos, crédito a proveedores). Toda operacién financiera cuyo
desenlace no se realiza en la techa prevista por falla de una de sus partes
se convierte en crédito comercial.

's Para cada quinquenio aparece en la parte inferior derecha el PNF como
porcentaje del PIB.
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Los primeros cinco afos de la década de los ochenta fueron
de exceso de inversidn mientras que durante el segundo lustro
seregistraron excesos de ahorro. Apartirde 1987, los excedentes
de laeconomiasecolocaron principalmente entitulos y depdsitos
a corto plazo. Durante el periodo 1990-93 el PNF fue positivo y
los excedentes de los ahorradores se volcaron de manera
masiva hacia los titulos y depdsitos a corto plazo. En 1993, en
cambio, el ahorro doméstico cayd por debajo de lainversién y la
principal fuente de financiacién fueron los préstamos a corto
plazo.

Las cuentasfinancieras permiten realizar este tipo de andlisis
para cada uno de los sectores productivos. Del andlisis sectorial
se desprenden las siguientes conclusiones:

@ Las instituciones financieras han sido un sector que durante
el periodo de analisis ha presentado un PNF practicamente
equilibrado. Los préstamos a corto plazo, los créditos
comerciales y los créditos a largo plazo sonlos instrumentos
con movimiento neto positivo (activos). Los pasivos netos
corresponden a los titulos y depésitos a corto plazo, y las
operaciones con medios de pago.

® La administracién publica ha basado su financiacion en
préstamos a largo plazo y, en menor grado, en préstamos a
corte plazo y créditos comerciales. La colocacién de sus
excedentes se ha concentrado enlos derechos en empresas
publicas recurrentemente capitalizadas y en medios de pago.

® Las sociedades y cuasi-sociedades no financieras son los
mayores demandantes de financiacién en la economia. Los
préstamos de largo plazo y, con importancia variable, los
derechos de los propietarios han constituido las principales
fuentesde financiacionde las empresas en Colombia. Lo que
podria llamarse excedentes de liquidez, o movimientos activos
en elneto, han sido colocados por este sector principalmente
en depositos y titulos a corto plazo.

® Los hogares constituyen el grupo ahorrador por excelencia
de la economia {su PNF ha sido positivo durante todo el
periodo). El principal destino de sus excedentes han sido los
depositos y titulos a corto plazo, seguidos por el grupo
medios de pago y por los derechos de los propietarios. Llama
la atencion que, como un todo, los hogares sustituyeron
como fuente de financiamiento los préstamos de corto plazo
y créditos comerciales (en los setenta) por préstamos de
largo plazo (en los ochenta y noventa).

® Cabe anotar que la participacion de las obligaciones y bonos
de largo plazo ha sido bastante marginal como mecanismo
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de financiacion de las empresas y como instrumento de
colocacién de excedentes por parte de los hogares.

De este corto analisis de las cuentas financieras por sectores
se obtienen dos conclusiones importantes. La primera es que la
cultura de los bonos en Colombia no existe y la segunda que la
principal forma de financiamiento en el pais ha descansado en
los préstamos de largo piazo y los derechos de los propietarios.
Este punto es muy importante, porque aunque puede ser cierto
que el mercado accionario sea bastante pequefio en el pais, lo
que se conoce como “equity” ha representado una parte
importantisima de la financiacién, sobre todo en el caso de las
empresas. Lo que ocurre es que dichos recursos no han pasado
por las bolsas de valores. Estos hechos son producto del sesgo
hacia el mercado de capitales intermediado que se ha dado en
Colombia, donde los recursos de deuda han provenido
principalmente de créditos bancarios y donde el “equity” ha
estado basado en recursos propics. Obviamente este sesgo ha
favorecido la concentracion de la propiedad tanto en el sector
financiero como en el sector real.

Por ultimo, las cuentas financieras tambien permiten
caracterizar el papel del sector externo en el mercado de
capitales colombianc. El Grafico I1l.6 muestra la composicién
del financiamiento externo cuando se registran excesos de
inversién sobre el ahorro nacional. Como se vio, en promedio el
lustro 1970-1974 asi como la década de los ochenta
corresponden a periodos de PNF negativo que debid ser cubierto
con ahorro externo. El ahorro externo se ha destinado parcial-
mente a la compra de derechos de los propietarios (inversion
exlranjera directa) y a la adquisicién de derechos sobre
obligaciones de corto y largo plazo. Cuando, por el contrario, el
pais ha registrado excedentes financieros (préstamo neto
positivo), éstos han estado representadoes en titulos de corto
plazo y, en préstamos de corto plazo y créditos comerciales
(crédito a los importadores de otros paises) y en depdsitos
previos para importacion.

4. Determinantes del Tamafio del Mercado de Capitales

Una vez conocidos los determinantes de la inversion resulta
interesante explorar los factores que determinan eltamano total
del mercado de capitales no bancario o intermediado, de los
cuales la inversién es unc de ellos. Como se menciond en la
introduccion, la escogencia entre un mercado intermediado y
uno no intermediado puede ser explicita o implicita. En esta
seccion se analizan las condiciones macroecondémicas que
contribuyen al dinamismo de un mercado de capitales basado
en instrumentos.
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En Colombia no esxiste la cul-
tura financiamiento mediante
bonos.

El financiamiento con "equity”
ha sido de gran importancia,
pero estos recursos no han
pasado por el mercado de ca-
pitales en su gran mayoria.

Gréfico lil.6
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Para ilustrar este punto se realizaron algunos ejercicios de
corte transversal para una muestra de 40 paises que incluye
algunos de los denominados mercados emergentes (entre ellos
Colombia). Los datos son promedios para el periodo 1985-
1993. Enlasregresiones del Cuadro |11.6 se utiliza como variable
dependiente el logaritmo de la capitalizacion total del mercado
como proporcién del PIB. Como es légico, los paises con
mayores tasas de inversién tienen mercados de capitales mas
profundos. De hecho la elasticidad correspondiente es cercana
a uno, lo que indica que aumentos en la inversidn van
acompafiados de aumentos proporcionales en el tamafio del
mercado de capitales. Algo idéntico ocurre con ef ahorro
domeéstico dada su alta correlacidn con fa inversion.

Los deméas determinantes del tamafio del mercado de
capitales muestran resultados de interés. Las economias con
mayorgrado de desarrollo dei mercado de capitales sontambién,
en promedio, las que tienen mayor ingreso per cdpita. La
inestabilidad econdmica medida a través del nivel y 1a volatilidad
de lainflacion, asi como la volatilidad de la tasa de devaluacion
real, tiene uha incidencia negativa sobre el tamafio del mercado
decapitales'®. Entodos estos casos los coeficientes sonnegativos
y estadisticamente significativos.

El Cuadro 111.7 utiliza como variable dependiente el logaritmo
del valor total transado/PIB, una medida de la liquidez del
mercado de capitales no bancario. Los resultados son muy
similares. En promedio, los mercados de capitales son mas
liquidos en economias menos inflacionarias y con menor
volatilidad. En este caso, la elasticidad con respecto a la
inversion es superior a la unidad, lo que indica que aumentos en
la inversién tienden a reflejarse mas que proporcionalmente
sobre la liquidez del mercado de capitales. En el Cuadro 111.8
aparece como variable dependiente la relacidn M2/PIB, la
medidamas cominmente utilizada de profundidad financiera. El
impacto negativo de la volatilidad aparece de nuevoe como un
factor de importancia. Sin embargo, es necesario anotar que la
elasticidad con respecto a la inversién se reduce a 0.57
aproximadamente y, por otra parte, que el ahorro no resulta
significativo para explicar el nivel de profundidad financiera de
este conjunto de economias.

En suma, la estabilidad econémica es el mejor estimule al
desarrollo del mercado de capitales. Como se menciond

' La volatilidad es medida como la desviacién estandar de la variable. Es
interesante anotar que en el contexto latinoamericano Brasil constituye
una excepcién a la regla de que la volatilidad implica mercados de
capitales poco profundos.

La capitalizacién del mercado
bursatil depende de la tasa de
inversion y de la estabilidad
econémica.

La liquidez del mercado bur-
satil es mayor en economias
menos inflacionarias y imenos
volatiles.

45



Macroeconomia y Mercado de Capitales

Cuadro .6

DETERMINANTES DE LA PROFUNDIDAD DEL MERCADO DE CAPITALES
EJERCICIO DE CORTE TRANSVERSAL
PROMEDIOS 1985-1992
(Estadisticos t entre paréntesis)

Variable Dependiente: Ln (Capitalizacién de mercado/PIB)

Ecuacién 1 Ecuacién 2 Ecuacién 3 Ecuacién 4
Constante 2.6644 0.0322 1.9389 2.2236
(2.90) """ (0.02) (1.19) (1.43)
Ln (Inflacién) -0.3649
(-3-25) rw
Ln (PIB per capita) 0.1678
(1.89)*
Volatilidad inflacién -0.2887
(-2.90) ***
Volatilidad PIB per capita 0.6027
(201"
Volatilidad devaluacion real -0.4355 -0.5708
(-2.09) ** (-3.07) "
Ln (Inversién/PiB) 1.0610 0.8130
(2.66) ** (1.91)*
Ln (Ahorro doméstico/PIB) 0.8060
(1.80) "
R 0.3691 0.3755 0.2976 0.2934
DwW 1.8753 1.9267 1.8765 1.9433
Numero de observaciones 40 40 40 40
Métedo de estimacién MCO MCO MCO MCO

Significativo al 10%
**: Significativo al 5%
***: Significativo al 1%

anteriormente, la estabilidad econémica ademas de favorecerla
inversion -en si mismo un determinante del tamafio del mercado
de capitales- contribuye directamente a crear las condiciones
propicias para el desarrolio del mercado. Mds aln, como se
aprecia en el Cuadro 111.9, la volatilidad de las variables macro
depende en buena medida de su propio nivel. Asi las cosas, la
mejor receta para tener baja volatilidad en las tasas de inflacion
y devaluacién es tener bajos niveles en dichas variables. Algo
opuesto ocurre con la volatilidad en el PIB per cépita, que
depende inversamente del nivel de ingreso.

Un ejercicio similar a los de corte transversal se hizo para el
caso colombiano con series de tiempo para el periodo 1950-
1994 (Cuadroll1.10). En primer lugar se realizaron estimaciones
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En suma, la estabilidad eco-
némica es el mejor estimulo al
desarrollo del mercado de ca-
pitales.
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Cuadro 1.7

DETERMINANTES DE LA PROFUNDIDAD DEL MERCADO DE CAPITALES
EJERCICIO DE CORTE TRANSVERSAL
PROMEDIOS 1985-1992
(Estadisticos t entre paréntesis)

Variable Dependiente: Ln (Valor total transado/PIB)

Ecuacién 1 Ecuacion 2 Ecuacién 3
Constante -0.0199 -2.4438 -0.6228
(0.02) (-1.28) (-0.32)
Ln {Inflacién) -0.3745
(2.75)"*"
Ln (P18 per capita) 0.3350
(293) hE
Volatilidad devaluacion real -0.4254 -0.6861
(-1.73)* (-2.79)™"
Ln (Inversidon/PiB) 1.8355
(3.59) ***
Ln (Ahorro doméstico/PIB) 1.4205
(2.56) "
R? 0.4101 0.4087 0.3241
DW 1.6882 1.8554 1.7410
Ndmero de observaciones 39 39 39
Método de estimacion MCO MCCQ MCO

*: Significativo al 10%
**: Significativo al 5%
***. Significativo al 1%

para los determinantes del valor total transado en acciones
como porcentaje del PIB. De manera contundente esta variable
depende negativamente de la infiacién y de ia tasa de interés
real. Las volatilidades que resultaron significativas enlos ejercicios
de corte transversal no resultaron relevantes en este caso.

De otra parte, dos fenémenos que influyeron de manera
importante en la evolucién reciente del mercado accionario
debenserconsiderados. Porunaparte, se presentd unimportante
flujo de capitales hacia la economia durante los afios 1992 y
1993 y, por otra parte, en 1994 los procesos de privatizacion
incrementaron el negocio bursatil'’’. Ambos fenémenos se captu-
raron mediante dummies que resultaron significativas.

7 Mientras que en 1990 y 1991 el valor total transado en acciones representé
el 0.22% y el 0.60% del PIB respectivamente, en 1992 y 1993 esta cifra
ascendid a 1.45% y 1.66% del PIB respectivamente. En 1994 dicha cifra
se elevo al 4.3% del PIB.

Lamejorrecetaparatenerbaja
volatilidad es controlar la in-
flacién.

En Colombia, la inflacidon y las
altas tasas de interés van en
detrimento de las transaccio-
nes del mercado accionario...
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Cuadro llI.8
DETERMINANTES DE LA PROFUNDIDAD FINANCIERA
EJERCICIO DE CORTE TRANSVERSAL
PROMEDIOS 1985-1992
(Estadisticos t entre paréntesis)

Variable Dependiente: Ln (M2/PIB)

Ecuacién 1 Ecuacién 2 Ecuacién 3 Ecuacion 4

Constante 3.3949 2.4744 26789 - 44073 -

(8.35) " (3.87)"" (3.28) (5.38)
LN (Inflacién) -0.2139

(-4.31)"*"

Ln (PIB per capita) 0.1228

(3.12) =**
Volatilidad inflacién -0.1130

(-2.46) **
Volatilidad PIB per capita
Volatilidad devaluacién real -0.1813 -0.3091
-1.73)" (-3.16) ***
Ln (Inversién/P1B) 0.5622 0.5800
(2.85) *** (2.71)
Ln (Ahorro doméstico/PIB) 0.1062
(0.46)

R? 0.5452 0.3932 0.3472 0.2334
bw 1.9181 1.6762 1.5128 1.5310
Numero de observaciones 40 40 40 39
Método de estimacién MCO MCO MCO MCO

*,

Significative al 10%
**. Significativo al 5%
“**: Significativo al 1%

La profundidad financiera, por otra parte, también reacciona
frente a la inflacidn y la tasa de interés real, aungue con signo
positivo. Unadummy para el periodo 1992-1994 también resulté
significativa. Aligual que para e! mercado accionario, en el caso
colombiano la volatilidad de diferentes variables no resultd ... mientras que esas variables
significativa, hecho que contrasta de nuevo conlo hallado enlos vandelamanodela expansién
ejercicios de corte transversal. de los cuasidineros.

En suma, altas tasas de interés e inflaciones elevadas han
marcado periodos de expansién de los cuasidineros y de
contraccién del mercado de acciones en Colombia durante los
ultimos 55 afios.
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Cuadro lIi.9
RELACION VOLATILIDAD - NIVEL
(Estadisticos t entre paréntesis)

Ejercicio de Corte Transversal Variable dependiente: volatilidad de:
Inflacion Tasa de Tasas de Devaluacion Devaluacién PIB
interés nominal interés real nominal real per capita
Constante 1.3613 1.1557 2.7909 2.6105 2.8233 1.2751
(9.61)"" (6.49) ™" (14.99) *** (22.00) *** (21.73)*** (13.31)™
Inflacion, 0.0171
(1 1 '42) www
Tasa de interés nominal, 0.0128
(958) aw
Tasa de interés real, 0.0437
(3.05)***
Devaluacién Nominal, 0.0119
(8.92) ***
Devaluacién Real, 0.1075
(2.81)***
PIB per capita, -0.00003
(-4.52)**
R? 0.7730 0.7073 0.2005 0.6824 0.1720 0.3494
DW 1.9487 1.9527 2.1713 2.0015 2.3448 19274
No de Cbservaciones 40 40 39 39 40 40
Método de Estimacién AR1 MCO MCO MCO MCO MCO

*: significativo al 10%
**: significativo al 5%

ok,

: significativo al 1%
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COLOMBIA: DETERMINANTES DE LA PROFUNDIDAD

Cuadro Ii1.10

DEL MERCADO DE CAPITALES
(Estadisticos t entre paréntesis)

Variable dependiente: {Valor total transado en acciones/PIB),

Variable dependiente (M2/PiB),

Periodo

Constante

Tasa de interés real,

Inflacién,

Dummy 1992-1993

Dummy 1994

H2

DW

Numero de observaciones
Método de estimacién

1950-1993

1.2443
(7.84) hdw

-0.0314
(<3.71 ) Tk

-0.0251
(-3.78)""

0.8031
(4.36)""

0.5463
1.8257
44
AR1

1950-1994

1.5288
(528) i

-0.0405
(_304) ko

-0.0319
(-2.91)**

3.1913
(12.27)*

0.8063
1.6010
45
AR1

Periodo

Constante

Tasa de interés real,

Inflacion,

(M2/PIB), ,

Dummy 1992-1994

R‘E

DW

Numero de observaciones
Método de estimacion

1950-1994

3.0500
(3.10) "

0.2741
(4.56)

0.1323
(2.74) ik

0.7260
(g‘ 1 2) s td

4.5881
(4.64)"

0.9675
2.1583
45
AR1

*.

Significativo al 10%
**: Significativo al 5%
***: Significativo al 1%
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IV. TENDENCIAS RECIENTES Y PERSPECTIVAS
DE LA OFERTA DE ACTIVOS FINANCIEROS

1. Losinstrumentos de financiamiento de las empresas en
Colombia

1.1 Tendenclas generales

Las empresas privadas son demandantes importantes de
recursos financieros debido a sus requerimientos de inversién.
Sin embargo, las empresas colombianas se han caracterizado
por una baja utilizacién del mercado de capitales no bancario
como mecanismo de financiacion. Como se menciond antes, su
principal fuente de recursos ha sido el endeudamiento con el
sistermna financiero.

Tenjo (1995), en un estudio realizado para la Misién, basado
en los dates de la Superintendencia de Sociedades analizé la
estructura de financiacién de las empresas privadas y su papel
como oferentes de bonos y acciones. El propédsito fue el de
dilucidarlas razones que explican este comportamiento y sugerir
algunas recomendaciones de politica orientadas a promover
una mayor participacion de los instrumentos emitidos por las
empresas en el mercado de capitales.

De acuerdo con este estudio, los patrones de financiacién y
de inversién de las empresas han registrado variaciones
significativas en los ultimo afios. Entre los cambios mas
sobresalientes aparece la caida en los niveles de ahorro a nivel
de la firma y el acelerado crecimiento de la inversion,
especialmente a partir de 1991'. Tal y como se aprecia en el
Grafico IV 1, la diterencia entre ahorro e inversidn se tradujo en
un mayor endeudamiento. En efecto, el endeudamiento neto de
las sociedades y cuasi-sociedades no financieras pasé de
1.63% del PIB en 1930 a 5.25% en 1993.

De acuerdo a los datos de Cuentas Nacionales la reduccion
enel ahorro es explicada por una caida en et excedente bruto de
explotacion. Muy probablemente este comportamiento es
atribuible a la reduccién en los margenes de las empresas

! Sanchez, Murcia y Oliva (1995) obtienen un resultado similar.

Las empresas colombianas se
han caracterizado por unabaja
utilizacion del mercado de ca-
pitales no bancario.
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Tendencias Recientes y Perspectivas de la Oferta de Activos Financieros

ocasionada por la apertura econémica, asi como a ia mayor
distribucion de utilidades a los accionistas. Como se vera mas
adelante, el aumento en las utilidades distribuidas se explica por
ia mayor facilidad de endeudamiento externo, la disminucién de
las tasas de interés y la mayor disponibilidad de recursos
financieros en el mercado doméstico. Todo ello favorecié la
sustitucién de recursos propios por recursos externos a las
firmas.

En su trabajo, Tenjo (1995) sugiere que las empresas han
enfrentado grandes restricciones financieras lo cual se ha
traducido en un bajo nivel de sustituibilidad entre las diferentes
fuentes de recursos. En otras palabras, las empresas carecen
de fiexibilidad en el momento de escoger sus fuentes de
financiacion. En condiciones de racionamiento las empresas se
ven obligadas a maximizar sus recursos propios para financiar
la inversidn, con lo que incrementan la retencién de utilidades.
Asi las cosas, recurren al mercado bancario doméstico para
suplirlas necesidades de financiamiento que no cubren con sus
recursos propios, pues el acceso a recursos externos o al
mercado de capitales no bancario, es aun mas restringido (ver
Cuadro 1V.1). Sin embargo, ia mayor disponibilidad de crédito
externo ¢ interno permitid, a partir de 1991, una disminucion en
la tasa de retencién de utilidades?.

1.2 Estructura financiera de las empresas colombianas

De acuerdo con los resultados de la Misidn las restricciones
de financiamiento son mas fuertes para las empresas pequefias
e independientes (aquellas que no pertenecen a grupos

Cuadro IV.1

Las empresas carecen de flexi-
bilidad en el momento de es-
coger sus fuentes de financia-
miento.

Las restricciones de financia-
miento son mas fuertes para
las empresas pequeiias que no
pertenecen a grupos econo-
micos.

COLOMBIA: FUENTES DE RECURSOS PARA UNA MUESTRA DE 550
EMPRESAS MANUFACTURERAS 1984-1994
(Porcentajes sobre el total de fuentes)

Endeudamiento

Periodo  Recursos propios Total % Corto plazo % Largo plazo  Emisién de Total Utilidades
acciones retenidas(1)
1984-86 16 80 82 18 4 100 14
1987-90 25 67 80 19 8 100 23
1991-94 33 55 87 13 12 100 17
Total 25 66 82 16 8 100 17

(1) como porcentaje de las utilidades operacionales
Fuente: Tenjo (1995)

2 Sanchez, Murcia y Oliva (1995) documentan una tendencia similar.
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econdmicos). Asi mismo, las empresas extranjeras tienen, por
lo general, menores restricciones que las empresas nacionales.
Las empresas mds racionadas presentan un mayor coeficiente
de retencién de utilidades, una mayor tasa de endeudamiento
con el sistema financiero nacional y una menor participacién en
el mercado de capitales.

El que estas empresas registren un mayor nivel de
endeudamiento con el mercado financiero nacional se explica
porque disponen de un menor nivel de sustituibilidad entre las
diferentes alternativas de financiacién. Mas aun, en un estudio
reciente Sanchez et al. (1995) encuentran que hasta 1991 los
recursos propios y el endeudamiento interno fueron
complementarios en las empresas pequefas.

En el Cuadro IV.2 se presenta la estructura de financiacion
delasfirmas segunsu tamafo (medianas o grandes), pertenencia
a grupos econdmicos y nacionalidad. Las firmas mas pequefas
registran una mayor dependencia del endeudamiento como
fuente de financiacion y su retencién de utilidades es mayor.
Adicionalmente, se financian mediante la emisién de acciones
en una proporcidn inferior a las firmas grandes y de grupo. Las
firmas extranjeras no emiten porque lo hace la casa matriz en
sus mercados de origen. Como un todo, las utilidades retenidas
se redujerony el pago de dividendos aumentd como proporcidn
de las utilidades operacionales a partir de 1991.

De acuerdo con las cifras del Cuadro IV.3, el 48% de los
recursos se destina a financiar la inversién en capital fijo,
mientras los préstamos a terceros representan el 41% de los
recursos (con una participacion creciente). Con eilo, la relacion
préstamos recibidos a préstamos otorgados es del orden de
68% (promedio 1984-1994) lo que implica un amplio reciclaje de
los recursos de crédito que obtienen las firmas. Esto refleja un
mayor grado de profundizaciénfinanciera, especialmente de las
empresas extranjeras y aquellas pertenecientes a grupos.

1.3. Financlacion mediante instrumentos de mercado en
Colombia

La financiaciéon mediante la emisién de acciones y bonos ha
ganado importancia, pese a que su participacién todavia es muy
reducida en comparacién con los estandares internacionales.
Algunos instrumentos recientemente introducidos enelmercado
colombiano tales como los acciones preferenciales, los bonos
obligatoriamente convertibles en acciones (BOCEAS) y los
recibos de depdsito estadounidenses (ADRs) y globales (GDRs),
pueden ayudar a promover, en un futuro, un mayor dinamismo
del mercado.

Lasfirmas pequenas dependen
mas del endeudamiento y re-
tienen una mayor proporcion
de las utilidades.

Las firmas se endeudan pero
también prestan.
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Cuadro 1V.2
FUENTES DE RECURSOS Y DISTRIBUCION DE
BENEFICIOS DE LAS EMPRESAS*
EMPRESAS MANUFACTURERAS 1984-1994

Independ. Grupo Nacionai Extranj. Medianas Grandes

Recursos Proplos

1984-86 16 15 16 32 15 16
1987-90 26 31 28 26 22 27
1991-94 28 36 30 40 31 34
Total 24 28 25 33 23 27
Endeudamiento

1984-86 80 83 79 100 80 80
1987-90 68 64 66 79 71 65
1991-94 62 55 80 57 54 56
Total 69 66 67 77 67 66
Emisiéon de Acciones

1984-86 4 2 5 -32 5 4
1987-90 6 5 6 -5 7 8
1991-94 10 9 10 3 15 10
Total 7 6 7 -9 9 8
Total de Fuentes 100 100 100 100 100 100
Dividendos como % de las utilidades operacionales

1984-86 17 28 18 50 8 24
1987-90 35 56 40 64 27 48
1991-94 49 82 66 55 28 68
Total 43 63 58 58 26 61
Utilidades retenidas como % de las ulilidades operacionales

1984-86 16 10 14 18 15 12
1987-90 24 22 24 22 23 21
1991-94 15 15 18 15 18 15
Total 18 15 17 16 19 16

* Para una muestra de 550 empresas.
Fuente: Tenjo {1995).

Como se mencioné anteriormente, las acciones condividendo
preferencial minimeo y sin derecho a volo fueron introducidas
mediante laLey 27 de 1990. Con ellas, los inversionistas que no
tienen interés en el control de la empresa aseguran un rendi-
miento que se debe cancelaruna vez constituida la reserva legal
y antes de constituir cualquier otra reserva por parte de la
empresa. Por suparte, el accionista mayoritario tiene la posibilidad
de obtener nuevos recursos sin perder el control de la empresa.
Recientemente, con la modificacién al Cédigo de Comercio (Ley
222 de 1995) se redujeron las condiciones y requisitos para su
emisién y se aumenté la proporcién que ese tipo de acciones
puede representar en el capital social.

54



Mision de Estudios del Mercado de Capitales

Cuadro I1V.3

COMPOSICION DEL USO DE RECURSOS DE LAS EMPRESAS* Y NIVEL
DE INTERMEDIACION DE RECURSOS 1984-1994

Independ. Grupo Naclonal Extranj. Medianas Grandes Total
Inversion de Capital Fijo
1984-86 44 48 45 50 46 45 45
1987-90 45 43 45 37 44 44 44
1991-94 51 41 48 36 48 48 48
Total 49 49 47 38 46 47 47
Inversién Financiera
1984-86 15 18 16 12 7 17 16
1987-90 9 19 13 20 6 13 13
1991-94 1 -1 8 1 5 8 7
Total 11 6 9 8 6 10 9
Préstamos
1984-86 31 30 31 26 40 30 31
1987-90 42 34 39 40 45 38 39
1991-94 35 56 41 &5 44 41 41
Total 37 48 40 48 44 40 40
Medios de Pago
1984-86 9 5 5 i2 8 8 8
1987-90 4 4 4 2 5 4 4
1991-94 3 4 4 8 4 3 3
Total 4 4 4 6 4 4 4
Total Usos 100 100 100 100 100 00 100
Relac. Prést. Otrogados / Prést. Recibidos
1984-86 0.39 0.35 0.38 0.25 047 0.37 0.37
1987-90 062 0.52 0.59 0.51 0.62 0.59 0.57
1991-94 0.61 1.31 0.78 1.12 0.91 0.79 0.82
Total 0.58 0.80 0.68 0.79 0.71 0.69 0.68
* Para una muestra de 550 empresas manufactureras
Fuente; Tenjo (1995)

Mediante los ADRs y GDRs los inversionistas extranjeros

pueden invertir en una empresa colombiana sin intervenir en el Grafico IV.2

mercado de capitaleslocal. Simplemente se entreganlas acciones
a un banco depositario que emite recibos de depdsito. El
encargado de custodiar 1as acciones esta obligado a cumplir en
el pais de origen todas las normas y requisitos que reglamenten
la emisién de acciones locales.

Los bonos obligatoriamente convertibles en accionesexisten
desde 1965 en el pais (aunque sélo hasta 1983 se reactivd su
emigién). Constituyen una modalidad de activo financiero que
combinaunpapel de rentafija, endonde elemisor se compromete
a pagar un interés pactado por un periodo de tiempo y un papel
de renta variable en el momento de su conversidn en acciones.

La emision de bonos obligatoriamente convertibles en
acciones resulta una forma de capitalizacion util cuando la
empresa atraviesa por un periodo en el cual no puede ofrecer

OFERTAS PUBLICAS AUTORIZADAS 1989-1995
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una rentabilidad adecuada scbre sus acciones. Adicionalmente
el costo de la deuda es sensiblemente menor que el de un
crédito con el sistema financiero, ya que el inversionista paga
por el privilegio de especular sobre los precios futuros de las
acciones y acepta un retorno menor.

En el Grafico IV.2 se ilustra el valor de las ofertas publicas
autorizadas por las Superintendencia de Valores para las
sociedades y cuasi-sociedades financieras y no financieras. De
acuerdo a las cifras reportadas, la emisién de acciones ordina-
rias fue especialmente dinamica en 1994. Sin embargo, en
condiciones normales la participacion de dichos instrumentos
es muy inferiory estable. Para el periodo de analisis fluctud entre
$100,000 y $50,000 millones al afio (en pesos de 1893).

Con todo, el incremento en la emision de papeles del sector
privado en 1994 no representd unincremento en la participacién
de las emisiones privadas dentro de las emisiones totales
autorizadas. Por el contrario, de acuerdo con el Grafico IV.3
dicha participacién se ha reducido continuamente en virtud del
dinamismo que han adquirido tanto los papeles del sector
publico, como la oferta publica de titulos valores resultantes de
procesos de titularizacion. En el Cuadro V.4 se ilustra la
evolucion de las emisiones de ADRs, las cuales han sido
adquiridas en su mayoria por inversionistas extranjeros. Por
ultimo, en el Gréafico 1V.4 se aprecia el impresionante creci-
miento de la emisién de papeles en el mercado por parte de las
empresas (161% por afio entre 1993 y 1995). Sin embargo, esto
representa en el agregado solo el 0.3%deifinanciamiento de las
empresas (ver Grafico IV.5).

1.4 ¢ Por qué no se utilizan los instrumentos de mercado en
Colombia?

a. Acciones

La alta concentracion de la propiedad de las empresas y la
reticencia de los empresarios a ofrecer al publico nuevas
emisiones de acciones, por el temor a perder el control o a sufrir
interferencia en el manejo de la empresa, son los factores que
mas limitan el desarrollo del mercado accionario privado. Por
ello, no es sorprendente que practicamente todas las nuevas
emisiones se realicen bajo la modalidad de acciones sujetas al
derecho preferente de los accionistas.

De acuerdo conla ley, los accionistas de las empresas tienen
el derecho de comprar las nuevas emisiones en una proporcion
equivalente a su participacion en la empresa. Sélo si renuncian
a este derecho, las emisiones pueden ser compradas por
nuevos inversionistas. En Colombia practicamente la totalidad
de las emisiones son compradas por los accionistas iniciales
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Gréfico IV.3
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Gréfico IV.4
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Cuadro IV.4
COLOCACIONES COLOMBIANAS DE RECIBOS DE DEPOSITO
ESTADINENSES
(Millones de US$)

Fecha Compafiia Valor total Porcentaje colocado

internacionalmente
Enero-83 Corfivalle (B) 50 59
Octubre-93 Banco Ganadero (A y B) 107 67
Mayo-94 Cementes Diamante (B) 78 80
Junio-94 Carulla (B) 33 86
Septiembre-94 Cementos Paz del Rio (A) 27 23
Septiembre-94 Papeles Nacionales (A) 39 71
Diciembre-94 Cadenalco (B) 43 78
Julio-95 BIC (B) 83 73

Nota: A son acciones ordinarias y B son acciones preferenciales.
Fuente: Superintendencia de Valores,

conloque las empresas se capitalizan sin abrirse al publico. Mas
aun, pocas empresas han utilizado los descuentos tributarios
resultantes de la colocacidon de nuevas emisiones en manos de
inversionistas institucicnales®. Como se vio atras, el nimero de
empresas inscritas en bolsa no ha aumentado. Por el contrario
ha disminuido en los tltimos afios, conuna leve recuperacién en
1993 y 1994.

El médulo especial de la Encuesta de Opinién Empresarial
realizada por Fedesarrollo para la Misién corrobora estos
resultados. En efecto, el 50% de las empresas consultadas
sefiald el temor a perder el control sobre la empresa como la
principal razén para no inscribirse enuna bolsa de valores y/o no
emitir acciones. La segunda razén en importancia fue el temor
a la entrada de capitales desconocidos (Cuadro IV.5).

Entre las demds razones por las cuales las empresas no
emiten acciones el 15% respondié que “no es necesario o no les
interesa”. Al desagregar los resultados seguin el tamafo de las
empresas, la razén fundamental por la cual las empresas
pequenas no emiten es porfalta de demanda. La mayoria de las
empresas también coincidid en que su estructura actual de
financiacién (fundamentalmente a través de endeudamiento
con el sistemafinanciero nacional) esla menos costosa. También
consideran que los desembolsos son mas 4giles y se requieren
menos tramites (Cuadro 1V.6).

De las 366 empresas encuestadas el 98% no ha utilizado
nunca 1a financiacion mediante acciones preferenciales y el

3 Decreto 2512 de 1987.

De acuerdo con los resultados
de la encuesta realizada por
Fedesarrollo, eltemor aperder
el control es la principal razén
para no emitir acciones publi-
camente.

Aunque también preocupa el
ingreso de capitales descono-
cidos.
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Cuadro IV.5
RAZONES PARA NO INSCRIBIRSE EN LA BOLSA
ENCUESTA DE OPINION EMPRESARIAL

Tamafo de la empresa

Total Grande Madiana Pequeiia
nacional

Senale on orden de importancia las razones por las cuales su empresa no esta inscrita
(1= mds importante, 9=menos importante)

Permite a los principales accionistas mantener el control de la empresa 1.57 1.80 1.46 1.80
Para no hacer publica la informacién de la empresa por seguridad personal 412 4.37 3.84 363
Para no hacer publica la informacion de la empresa por seguridad frente a la competencia 4.95 4.44 4.40 5.57
Para no hacer piblica ta informacién de la empresa por otras razones 4.79 433 489 5.67
Impide el acceso de desconocidos a la empresa 3.14 3.18 3.09 2.92
Exceso de requisitos 5.07 5.07 5.27 3.10
Pérdida de control sobre el valor del patrimonio 4.21 4.04 4.18 3.90
Mayores costos 5.70 457 6.06 557
Desconocimiento de esta alternativa de financiacion 6.75 8.75 7.32 3.50
Otros 1.83 219 1.87 1.36

Fuente: Médulo Especial Encuesta de Opinién Empresarial, Fedesarrollo (julio de 1995).

97% no ha utilizado el mecanismo de bonos obligatoriamente
convertibles en acciones. En su mayoria son las empresas
grandes las que han utilizado estos mecanismos y algunas
pocas empresas de tamafo mediano. Como se menciond, con En general, Ia reforma al Caodi-
lareforma del Cédigo de Comercio se realizaron modificaciones go de Comercio facilitara la
que fomentardn en un futuro la emisién de acciones

preferenciales emisiéon de acciones...

Esta reforma también redujo el nimero de decisiones que
requieren quérum especial, con lo cual ya no es necesario tener
un porcentaje alto en el capital de las sociedades para
controlarlas. Esto le permite a las sociedades abrirse mas sin
perder el contro! de laempresa. Paralelamente, lafilosofia de la
reforma es la de reforzar los mecanismos de proteccién a las
minorias por medio de una mayor revelacién (disclosure) de ; .
informacién, asi como por la consolidacién contable de los - P€ro, la mayoria requerida
grupos econémicos. Sin embargo, la elevada mayoria (78%) paralareparticion de utilidades
requerida para la distribucién de utilidades sigue actuando en (78%) estimulara la concentra-
contra de la desconceptramon de la propiedad. Esta de<.:|S|on cion de la propiedad.
mas que proteger los intereses de los pequefios y medianos
inversionistas, restringe su acceso al mercado de capitales.

En suma, la baja participacién de la emisién de acciones
dentro de las fuentes de financiacion de las empresas se debe
principalmente a que los propietarios no desean perder el
control de la empresa. Ademas, creen que la financiacién
mediante endeudamiento es menos costosa y mas agil. Esto es
especialmente cierto en las empresas pequefas.
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Cuadro IV.6

EMISIONES DE BONOS Y ACCIONES

ENCUESTA DE OPINION EMPRESARIAL

Tamafio de la empresa

Total Grande Mediana Pequefia

nacional
(Porqué su empresa no ha emitido acciones o bonos?
(Sefale en orden de importancia 1= mas Importante y 6= menos importante)*
Emision de Bonos
Mayor costo frente al crédito bancario 2.24 1.76 2.47 2.22
Dasconacimionto de este mecanismo 2.65 3.67 248 2.14
Falta de demanda 2.09 2.39 1.99 1.82
Demasiados requisitos 2.09 1.86 219 1.92
Otras** 1.17 1.32 1.21 1.40
Emision de Acciones
Mayor costo frente al crédito bancario 2.89 2.43 3.12 267
Falta de demanda 237 248 231 1.82
Demasiados requisitos 243 2.38 244 2.08
Permite a los accionistas mantener el control de la empresa 1.54 1.56 1.48 1.91
Otras** 1.28 1.40 1.22 1.40
2. Teniendo en cuenta la principal fuente de financiacion en 1984
¢Cusles fueron las cuatro principales razones para escoger este esquema?
(1 =mas importante, 4 menos importante)*
Permite a los accionistas mantener el control de la empresa 3.42 3.30 3.42 3.94
Menores costos financieros 2.30 1.64 2.60 2.67
Ventajas tributarias 3.90 3.60 3.88 4.00
Menor demora en los desembolsos 3.00 3.28 2.89 261
Desconocimiento de otras alternativas 4.7 4.94 4.59 467
No tiene acceso a otras fuentes 447 4.69 4.36 4.24
Oftros 4.41 4.37 4.36 4.64

Fuente: Médulo Especial Encuesta de Opinién Empresarial, Fedesarrollo (julio de 1995).

* Entre menor sea el puntaje mas importante es, en promedio, el factor sefialado.

** La respuesta mas frecuente en el rubro otros fue: no es necesario o no le interesa

b. Beonos

La emisidn de bonos representa una fuente de financiacion
de menor costo (especialmente al no requerir aval sino una
simple caliticacién), mayor plazo y flexibilidad en su disefio. Sin
embargo, aun existen algunas desventajas que reducen
significativamente su atractivo como fuente de financiacion,
particularmente en elcaso de montosinferiores a US$10 millones.

En un trabajo para la Misidn, Serrano (1995) destaca varios
elementos que desestimulan el uso de este mecanismo. En
primer lugar, pese a que el proceso de emisidn de bonos se ha
aligerado con la introduccién de la oferta anticipada y la oferta
publica, aun persisten multiples requisitos y aprobaciones antes
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y después de la emision, lo cual toma tiempo y consume

recursos administrativos. Esto se presenta como unadesventaja

sise compara conlaconsecucién de un cupo de crédito bancario

o0 una actualizacién del mismo. En efecto, las empresas

encuestadas sefialaron el exceso de trdmites como uno de los Las empresas no quieren hacer
principales desincentivos para la emisién de bonos (Cuadro publica la informacién.

IV.6). Adicionalmente, las empresas estan mas familiarizadas

con los establecimientos de crédito y tienen mayor confianza en

los banqueros tradicionales, especialmente si han mantenido

vinculos con ellos.

En segundo lugar, para emitir bonos es necesario hacer
publicalainformacidndela empresa mientras que lainformacién
suministrada a los establecimientos bancarios para obtener
créditos es de caracter reservado. Este problema se intensifica
en elcasode las empresas pequefias y medianas, donde lafalta
de transparencia en la informacién les cierra el acceso al

mercado de capitales. La falta de homogeneidad en
las emisiones impide el desa-

Adicionalmente, el mercado de papeles de renta fija es .
rrollo del mercado secundario.

sumamente heterogéneo en sus productos. Cada emisor ofrece
un pape! con caracteristicas muy particulares y esto reduce
significativamente la sustituibilidad entre los diferentes tipos.
Una mayor homogeneidad permitiria una mayor sustituibilidad
y le daria mas liquidez y mayor flexibilidad a las operaciones con
papeles de renta fija.

1.5. Restricciones generales del mercado y recomenda-
ciones de politica

Losresultadosdel Cuadro 1V.7, sugierenque la estructurade )
financiamiento actual de las empresas tenderd a mantenerse en Hay una marcada preferencia
elfuturo. Enefecto, de acuerdo con los planes para los préximos por instrumentos de corto
afios, la reinversion de utilidades y el crédito bancario seran las plazo.
fuentes mas importantes de financiacion de las empresas.

Esta estructura de financiamiento puede reflejar el que
ademgs de las restricciones especificas a los bonos y las
acciones, existenotros problemas que afectan al mercado como
un todo. El primero de ellos es la preferencia marcada, tanto de
los oferentes como de los demandantes de crédito, por el corto
plazo. Lo anterior es caracteristico de las economias
inflacionarias, debido a la incertidumbre de las tasas de interés.
Tampoco existen mecanismos desarrollades de cobertura de
riesgo en este campo. Esto se intensifica por unas costumbres
financieras aversas al riesgo y por una clara reticencia de los
inversionistas a cambiar sus practicas de inversion, con las
cuales se han sentido cdmodos histéricamente.
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Entre las restricciones mas importantes, es de destacar la
total ausencia de market makers, indispensables para el
desarrollo del mercado de capitales. Enla mayoria de los casos
las corporaciones financieras y las sociedades comisionistas,
pese a tener un perfil adecuado para realizar actividades de
banca de inversion, han orientado sus actividades en otra
direccion. Esto es atribuible, en parte, al bajo nivel de
capitalizacion de la mayoria de las sociedades comisionistas de
bolsa frente a los riesgos de intermediacién {por ejemplo
underwriting en firme), concentrandose principalmente en
actividades de corretaje. También existe un baja capacidad
operacional e investigativa en muchas de ellas.

Otro de los problemas criticos es la carencia de promocion
del mercado. Los intermediarios de valores tradicionalmente
han jugado un papel pasivo en el mercado al no promover
agresivamente diferentes alternativas de inversién. De acuerdo
con la encuesta realizada por la Mision a los intermediarios del
mercado de capitales, las firmas comisionistas de bolsa no
desarrollan actividades de investigacion dirigida ainversionistas
y muy pocas realizan estudios de mercado. Adicionalmente,
ninguna firma considera que fa publicidad y mercadeo sean
fundamentales en la estrategia competitiva.

Contodo, en los ultimos afos se ha fortalecido la emisién de
acciones y de bonos como mecanismo de financiacion de las
empresas. Hacia el futuro, es de esperarse que esta tendencia
continde. Aunasi, es necesario adoptarlos correctivos requeridos

Cuadro IV.7

Se requiere la presencia de
market makers.

Las sociedades comisionistas
ylas corporaciones financieras
deben promover mas agresiva-
mente el mercado.

PLANES DE FINANCIACION FUTURA DE LAS EMPRESAS
ENCUESTA DE OPINION EMPRESARIAL

Tamario de la empresa

Total Grande Mediana Pequefia
nacional

{Cuales son los planes para el financiamiento de la inversion en el futuro?

Reinversién de utilidades 1.58 1.79 1.55 1.32
Crédito bancario interno 212 2.31 2.01 1.80
Emisién de bonos en el mercado doméstico 4.00 3.62 4.28 4.00
Crédito externo 263 217 2.91 2.53
Emisién de bonos en el mercado externo 6.26 5.33 5.50 4.67
Emisién de acciones en el mercado interno 3.86 4.03 3.39 5.00
Emision de acciones en el mercado externo 4.80 4.46 500 6.00
Otro 2.83 3.94 2.55 2.33

Fuente: Médulo Especial Encuesta de Opinién Empresarial, Fedesarrollo

* Entre menor sea el puntaje mas importante es, en promedio, el factor sefalado.
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para estimular la oferta de papeles y permitir que las medidas
tomadas recientemente y los cambios estructurales de la
economia se traduzcan efectivamente en una mayor
profundizacién del mercado de capitales.

En primer lugar, la estabilidad macroecondmica, reflejadaen
tasas de interés en niveles aceptables, reglas monetarias claras
y transparentes y una politica fiscal que no desplace la inversién
privada, son requisitos fundamentales, para desarrollar el
mercado de bonos y acciones.

Esindispensable que el énfasis futuro sobre el desarrollo del
mercado de capitales se coloque en el papel que deben
desempefiar los intermediarios del mercado de valores en los
aspectos relacionados con la promocioén del mercado. Esto
exige el desarrollo de su funcién como market makers y el
fortalecimiento de su capacidad de underwriting. Para ello se
requiere consolidar patrimonialmente a las sociedades comi-
sionistas de bolsa, en especial con requerimientos diferenciales
segun las actividades desarrolladas, reorientar sus actividades
hacialabancadeinversionyenparticularhacialaintermediacion
del mercado de valores, asi como estudiar la posibilidad de
facilitar su acceso a recursos de financiamiento de ultima ins-
tancia. En este sentido se sugiere aumentar los requerimientos
de capital de las firmas comisionistas, aunque no en un monto
que ponga en peligro su permanencia en el mercado. Es decir,
sedebe evitar atoda costaque esta actividad se concentre. Para
ello esimportante establecer regimenes diferenciados de capital
para diferentes actividades. Asi mismo, tanto en las sociedades
comisionistas de bolsa como en las corporaciones financieras
tendrd que darse una mayor capacitacién del recurso humano.

Es inaplazable que estos agentes disefien estrategias
agresivas de promocién de las diferentes alternativas de
financiacion a través del mercado de capitales. En la actualidad,
el papel de los intermediarios y de los asesores en el mercado
es muy reactivo. Se le presta servicio a los emisores una vez
ellos estadn convencidos de la conveniencia de ir al mercado.
Falta untrabajo sistematico de promocion de estos negocios que
anticipe las necesidades de las empresas y mercadee las
posibilidades que ofrece el mercado de capitales. Como se
discute mas adelante, las entidades de vigilancia y el Estado
pueden ayudar a liderar este el proceso.

Es necesario evaluar las implicaciones de permitir a los
intermediarios financieros de diversa indole realizar las tareas
de underwriting. Con ello se introduciria mayor competencia en
las labores de mercadeo y promocidn de este tipo de instrumentos.
Sin embargo, es preciso tener en cuenta que las ganancias
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Reglas monetarias claras
acompanadas de ortodoxia fis-
cal son requisitos indispensa-
bles para dinamizar la emisién
de acciones y bonos.

Las corporaciones financieras
y las firmas comisionistas de-
ben asumir las tareas de pro-
mocion y desarrollo del mer-
cado.

Para ello sera necesario forta-
lecerlas patrimoniaimente.

Su papel debe dejar de ser
reactivo para convertirse en
proactivo.
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provenientes de una emision se criginan en su mayoria en las
transacciones en el mercado secundario ya que sélo en un
pequeho porcentaje son generadas por las comisiones de
underwriting. Por ello, el que los bancos puedan participar en
este tipb de actividades no resuelve por completo el problema si
el mercado secundario continda siendo estrecho. Mds adn, se
podria presentar un mayor conflicto de intereses dado que la
emisién de bonos desplaza oportunidades en el otorgamiento de
crédito por parte de los bancos. Ademas, ayudaria a consolidar
el papel de los intermediarios cuando el propdsito general es
diversificar el mercado hacia mecanismos no intermediados.

Lo que se requiere es una mayor convergencia entre las
firmas comisionistas de bolsa quienes deben tener la cultura
empresarial para este tipo de negocios, las corporaciones
financieras que tienen el capital necesario y las tesorerias que
pueden dinamizar el mercado secundario. Por ello, se debe
promover la integracién entre las firmas comisionistas y los
intermediarios financieros para que los primeros desarrolien
tareas de mayoristas y los segundos de minoristas. Esto exige,
por supuesto, que las corporaciones financieras desarrollen los
canales de distribucién y de contacto con el mercado, los cuales
han estado virtuaimente ausentes de sus actividades.

Otro elemento que resulta indispensable es organizar y
revisar las restricciones y los requerimientos de informacion del
mercado balcon. Elio con dos propdsitos fundamentales. Primero,
facilitarel acceso de lasfirmas pequefias almercado de capitales.
Segundo, promover la participacion de estas empresas con
menores requisitos de informacién (como se vio, la razén funda-
mental por la cual éstas no emiten es lafalta de demanda y los
requisitos de informacién). En la medida en que los requeri-
mientos para emisiones en el mercado balcdn sean menores, las
firmas también acudirdn a este mercado cuando la agilidad en el
desembolso sea una de las principales consideraciones.

En cuanto al mercado de papeles de renta fija seria util
homogeneizar eltipo de papeles ofrecidos de tal forma que sean
facilmente sustituibles. En este sentido seria util homogeneizar
la emision de tal forma que se consideren equivalentes los
papeles conla misma calificacién. Igualmente se debe promover
lapractica de aceptacién del cumplimiento del papel sinimportar
la fecha de emisién.

De otra parte, pese a que el marco legal y regulatorio actual
es adecuado y a que se han reducido significativamente los
requerimientos de la oferta publica, el hecho de que no sea
rentable emitir por montos menores a US$10 millones es motivo

Es necesario propiciar una
mayorcomplementaciénentre
las corporaciones financieras
y las firmas comisionistas.

De otra parte, el mercado bal-
con debe flexibilizarse para
facilitar elacceso de firmas pe-
queinas que quieran revelar me-
nos informacion.
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de preocupaciéon. Los inversionistas perciben que es mas
complejo y costoso endeudarse através de este mecanismo, en
comparacion aotras alternativas. Esto sugiere que aunpersisten \
dificultades relacionadas con los costos administratives que Sut.>s.|'sten problemas para la
consumen los trdmites de las emisiones, 0 un desconocimiento emision de bonos en montos
de estos mecanismos. adecuados a las necesidades

. de las empresas.
En este sentido las politicas gubernamentaies se podrian
orientar hacia 1a relajacion de los requerimientos de inversidon de
los inversionistas institucionales, el mejoramiento de los
mecanismos de subasta de tal forma que el precio de los bonos
sea determinado por el mercado, {a participacion de inversio-
nistas extranjeros (asi como de empresas comisionistas de
bolsa extranjeras) y la agilizaciéon de los mecanismos de
adjudicacidén y liquidacion. Es necesario incrementar la liquidez
del mercado y promover la profundizacién financiera.

Adicionalmente, la preferencia de los emisores y los
inversionistas por el corto plazo sigue siendo uno de los factores
que mas restringe el desarrollo del mercado de bonosy acciones.
Como se analiza mas adelante, se debenrevisarlasrestricciones
que actualmente tienen los inversionistas institucionales para
invertir enbonos y acciones. La promocién de fondos de capital
de riesgo también seria Util para comenzar a romper esta
preferencia, enla medida enque el perfil de inversiones de estos
fondos es fundamentalmente de largo plazo.

E! mercado primario de acciones en Colombia ha sido un
instrumento esencialmente utilizado por las empresas
consolidadas y maduras. Este hecho impone un obstaculo para
el desarrollo del mercado de capitales al reducir el rango de
potenciales oferentes. Para promover el acceso de las firmas
nuevas o pequefias existen otros mecanismos ademas del
mercado balcén. La promociénde las emisiones mancomunadas
mediante el mecanismo de fiducia, reduce los costos y elriesgo ~ L0S Fondos de Capital de Ries-
de estas emisiones. Igualmente, la promocién de fondos de go pueden facilitar el acceso
capital de r-lesgo apu‘nta en estg Finreccnon. Este.tapo de fondos de las empresas pequeiias e
puedenobiengarantizar las emisiones de estas firmas orealizar .
ia emisién directamente. En un trabajo para la Mision, Zuleta |nn<?vadoras al mercado de
(1995) sugiere que para fomentar los fondos de capital de riesgo capitales.
sera necesario que el gobierno considere la posibilidad de
ofrecer beneficios tributarios sobre los rendimientos de sus
inversiones asi como sobre los recursos que destinen los
inversionistas a la participacién en este tipo de iniciativas. En
Colombia existe un desconocimiento absoluto sobre este
instrumento, ademas de no existir profesionales entrenados
para su administracion. Por ello es necesario que el gobierno
impulse una serie de actividades tendientes a familiarizar a los
empresarios con esta posibilidad. Esto se puede lograr
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auspiciando una serie de talleres en las diferentes ciudades del
pais enlos cuales se exponga elinstrumento y se ilustre con las
experiencias exitosas en otros palses. Con todo, la inscripcion
de los fondos de capital de riesgo en las bolsas de valores sera
un objetivo de mediano plazo, toda vez que por su misma
naturaleza estos fondos invierten en empresas en sus primeras
etapas de desarrollo. Por ultimo, se recomienda la elaboracion
de unproyecto deley que flexibilice las condiciones de operacion,
tanto de los Fondos como de las Sociedades Administradoras
de los mismos, siguiendo los lineamientos de 1a legislacién de
algunos paises en los que estos fondos han sido exitosos. Asi
mismo, los gobiernos nacionales, regionales y locales podrian
vincularse como proveedores directos de capital de riesgo,
principalmente a las empresas medianas y pequefias.

2. El financiamiento del sector publico en Colombia

Este capitulo analiza elpapel del sector publico como oferente
de instrumentos en el mercado de capitales. En los paises
desarrollados, el Estado ha jugado un papel primordial en el
desarrollo del mercado de capitales, através del ofrecimientode
titulos, en especial bonos de deuda del gobierno central y de las
entidades territoriales. Adicionalmente, las entidades
descentralizadas y empresas publicas han sido un agente
importante paraincrementarla ofertade instrumentos enalgunos
de nuestros vecinos latinoamericanos.

Este capitulo resume las principales conclusiones y reco-
mendaciones derivadas de cuatro estudios realizados por la
Mision sobre los instrumentos de deuda publica nacional,
departamental y municipal, asi como sobre los mecanismos de
privatizacion y/o capitalizacién de las empresas de servicios
publicos. En el caso de los instrumentos de deuda publica
interna del gobierno nacional se le presta especial atencion al
papel que puede jugar la autoridad monetaria, toda vez que la
legislacion establece que en el futuro se deben unificar los
instrumentos del tesoro con los utilizados para la estabilizacién
monetaria.

2.1. El Financiamiento del Gobierno Nacional

El financiamiento de la Nacién en el mercado local de
capitales debe buscarcomo objetivos (i) la provisionde recursos
de endeudamiento interno para la financiacién del gasto del
gobierno central, y (ii) la profundizacién y consolidacién del
mercado de capitales. Sin embargo, la tematica propia de la
Misién exige la concentracién en el segundo aspecto®.

4 Al respecto, ver el trabajo de Bonilla y Moreno (1996) elaborado para la
Mision.

El financiamiento de la Nacién
puede y debe contribuir a la
profundizaciéon y consolida-
cion del mercado de capitales.
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En los Gltimos afios el endeudamiento interno y externo del
Gobierno Central ha ganado importancia como fuente de
financiacion. De acuerdo conlas cifras del Cuadro IV .8, ladeuda
interna equivalié en 1995 al 6% del PIB, representada en cerca
de 90% en los bonos denominados Titulos de Tesoreria (TES)
creados por la Ley 51 de 1990. Hacia el futuro, es previsible un
incremento sustancial enla emisién de estos papeles que podria
ascender a $2,3 billones de pesos en 1997 y $3,3 billones en
1998. Con todo, los esquemas, montos y plazos de colocacion
aun son caracteristicos de un mercado incipiente, iliquido y
altamente intervenido.

Los ejemplos de otros paises (Alemania, Japén, EE.UU.)son
ilustrativos de la importancia de un instrumento de deuda
soberana para desarrollar el mercado de capitales. El bajo
riesgo de los instrumentos soberanos de deuda contribuye a la
liquidez en el mercado secundario, a la vez que sirve de
referencia para la curva de rendimiento. Adicionalmente, los
instrumentos soberanos se utilizan para el control monetario a
través de operaciones de mercado abierto por parte del banco
central.

En Colombia, la Ley 31 de 1992 establece que a partir de
199_9 es obligatorio susti;ui.r los Titulos dg Par_ticipacién que La ley obliga la consolidacion
emite el Banco de la Republica, con plazos inferiores a un afio, ,
por los benos de la Nacidn. En este sentido, los TES se de los TES y los titulos de
convertirdn en el Unico instrumento soberano, evitando la participacionenunsoéloinstru-
segmentacion del mercado y la competencia ineficaz entre los mento a partir de 1999.
dos emisores. El control monetario del Banco de la Republica
tendra lugar a través de la compraventa de TES, de acuerdo a
la practica comin en los paises desarrollados.

La inmediata eliminacion de las colocaciones obligatorias y
convenidas de TES esun prerequisito para el funcionamiento de
este esquema y para la profundizacién del mercado. Estas

Cuadro IV.8
TITULOS DE TESORERIA - TES B
($ miles de millones)

1993 1994 1895

Saldo 9821 2091.4 3865.5
Colocaciones 1194.2 1700.4 2366.1
% Colocacion a particulares  47.0 352 16.2
Memo:

Total deuda interna

Gobierno Central 2802.8 34441 51434
% TES-B 35.0 60.7 751
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colocaciones tienen lugar entre entidades oficiales y limitan
tanto el establecimiento de un esquema competitivo y trans-
parente de emisién, como la profundizacién y liquidez del mer-
cado secundario.

Para lograr este propdsito, se recomienda la promocién de
venta a través de bancos y corporaciones financieras. Adicio-
nalmente, resulta importante promocionar el desarrollo activo de
nuevos agentes colocadores y de market-makers nacionales,
que impulsen este mercado. En especial, los market-makers
tendrian que asumiruna posicién propia en el mercado y publicar
cotizaciones diarias, que permitieran incrementar la
profundizacién y liquidez del mercado secundario. De acuerdo
con las practicas internacionales, se podria ampliar la base de
underwriters para los titulos de deuda publica permitiendo a los
intermediarios financieros ejercer esta funcion.

De no lograrse una mayor profundizaciéon del mercados de
TES podrian surgir algunas dificuitades para lograr el objetivo
sefialado en la mencionada ley. De una parte, el Banco de la
Republica pondria en entredicho su capacidad para ejercer el
control monetario dada lainexistencia de un mercado secundario
amplio para los TES. En este sentido, se deben garantizar
mecanismos que doten al Banco de la Republica con un acervo
de TES suficientemente amplio para ejercer las tareas de
estabilizacidn. Para ello, también es necesario que la estructura
de plazos de dicho acervo corresponda con las necesidades de
intervencion en el mercado monetario. Dichos mecanismos
pueden incluir, adicionalmente, figuras como la cartera en
administracion, o el swap de deuda externa por deuda interna
por parte del gobierno nacional (y reservas internacionales por
TES en los activos del Banco de la Republica)®.

Sibien la unificacién de instrumentos es la estrategia éptima
desde el punto de vista del desarrollo del mercado de capitales,
se puede establecer inicialmente un esquema de transicién con
cierta gradualidad al introducir un periodo inicial que permitiera
una coexistencia temporal de TES a corto plazo (menos de un
afo) y TPs en la que los dos instrumentos se utilizaran para el
control monetario {bajo una estricta coordinacién entre los dos
emisores). Adicionalmente, es necesario fortalecer el intercambio
periédico de informacién sobre necesidades de financiamiento
por parte de la Tesoreria y sobre las condiciones del mercado
monetario por parte del Banco de la Republica. Estainformacion
debera ser publica paraque los agentes puedantomar decisiones
sobre losinstrumentos de deudaptiblica ofrecidos en el mercado.

5 Mas (1995) analiza este punto.

Pero es necesario que para
entonces se hayadesarrollado

un mercado secundatrio.
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En cuanto al disefio especifico de los TES, es preferible
ofrecerinicialmente una gama restringida de productos, parano
confundir al mercado. Los plazos actualmente existentes
deberan, sin embargo, ser ampliados en el mediano plazo, para
crear una curva de referencia para instrumentos de plazos méas
largos. Un porcentaje de las emisiones se debe realizar en
bonos atasa flotante, los cuales permiten ampliar el espectro de
inversionistas potenciales. Con todo, se recomienda limitar los
montos de emision de este Ultimo tipo de instrumentos para
evitar que se aumente, de manera sustancial, el grado de
indexacion en la economia.

Finalmente, se resalta que el efecto de desplazamiento de
los TES sobre el principal instrumento privado demandado en el
mercado de valores (CDTs) es considerable. Por ello, es
imperativo que el crecimiento en la emisidn de estos papeles se
modere y programe a fin de evitar un agotamiento del mercado
para los instrumentos del sector privado.

2.2 El Financlamiento de las Entidades Tertitoriales

Ladescentralizacién administrativa recientemente adoptada
en Colombia transfirié una amplia gama de competencias, en
especial con respecto a inversiones en [os sectores sociales y
de infraestructura, a las administraciones centrales de los
municipios y departamentos. Asi mismo, destind una proporcion
creciente de los recursos del gobierno nacional a las entidades
territoriales.

Sibien la mayor necesidad y capacidad de apalancamiento
de recursos por parte de los entes territoriales puede significar
grandes oportunidades para el crecimiento del mercado de
capitales, también conlleva importantes riesgos. Porunlado, se
puede poner en juego la estabilidad macroecondmica del pais
si se agrava la situacién de las finanzas publicas. De otra parte,
se puede agudizar el problema de desplazamiento del sector
privado.

Dado lo anterior, el andlisis realizado por la Misién busca
prestar especial atencion a las oportunidades y riesgos, de tal
manera que los instrumentos de deuda de los entes territoriales
signifiquen una profundizacién del mercado de capitales, sin
poner en peligro la estabilidad macroecondmica y el crecimiento
de la inversién privada. Desde este punto de vista, resulta
central la ley que debe ser expedida por el Congreso para
reglamentar las operaciones de endeudamiento de los gobiernos
regionales.

Si bien el endeudamiento y el déficit fiscal de los entes
territoriales se mantienen enrangos atin aceptables, lasfinanzas
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departamentales muestran undeterioro creciente, especialmente
marcado en el caso de los nuevos departamentos. Por su parte,
los municipios tienen un comportamiento heterogéneo que
depende, en buena parte, de los niveles de pobreza. De hecho,
los municipios mas pobres cuentan con estructuras tributarias
deficientes, alta dependencia de las transferencias y grandes
dificultades para financiar sus gastos de funcionamiento.

De otra parte, los municipios menos pobres generan ahorro
corriente pero tienen sintomas de sobre-endeudamiento. Si se
juzga por los indicadores propuestos en el proyecto de ley, la
emision de instrumentos de deuda de estos entes prodia verse
limitada en elfuturo, sino se procede de inmediato a reestructurar
fa deuda existente. Para evitar tal situacién, los municipios y
departamentos con mayores indicadores de servicio de ladeuda
podrian reestructurar sus obligacicnes, mediante la transfor-
macién de créditos bancarios por bonos.

De cualquier manera, parece indispensable sanear las
finanzas departamentales y municipales modificando el régimen
tributario. Es necesario adecuar los sistemas tributarios a la
nueva estructura descentralizada, incrementar el estuerzo fiscal
y la capacidad de gestién y administracion de los entes terri-
toriales.

De acuerdo a la situacién financiera de los diferentes entes
territoriales, la Misidn considera que los entes con menor
capacidad financiera requerirdn de intermediarios pero los de
mayor tamaho podran recurrir directamente al mercado de
bonos. Para el primer grupo resulta poco recomendable la
implantacién de un banco de primer piso especializado para
préstamos a municipios y departamentos. Es improbable que
una institucion de este tipo sea capaz de asumir los riesgos ante
un ndmero de clientes tan limitado y con baja capacidad de
ahorro. Como masrealistay probable, se sugiere que FINDETER
se mantenga tnicamente como una entidadfinanciera de segundo
piso con lineas de redescuento especializadas en el largo plazo.
Esta entidad deberia convertirse en privada o mixta y fondearse
através de la emisién de instrumentos de deuda y contratacion
decrédito externo. Las condicionesfinancieras permitirianobtener
un margen de intermediacidn positivo. Por su parte, para la
cofinanciacién de proyectos territoriales, se propone una
institucion estatal especializada separada de las funciones de
redescuento de la institucién propuesta. Sibien la coordinacion
entre las financiaciones a través de lineas de redescuento y las
de cofinanciacién tienen ciertas ventajas, se limita la
independencia de las dos actividades. Sélo una entidad con
lineas de redescuento independiente, podra evitar la politizacién
de sus decisiones y emitir instrumentos en el mercado de
capitales.

Los municipios y departamen-
tos de mayor tamarno deben
sustituirel créditobancariocon
emisién de bonos.

FINDETER debe especializarse
en el crédito a largo plazo.

La cofinanciacion de proyec-
tosterritoriales ladebetealizar
una institucion estatal dife-
rente.
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Conrespecto ala emisién de bonos por parte de [as entidades
territoriales existen cuatro razones principales para su limitado
desarrollo:

e Falta de conocimiento por parte de las entidades sobre
esquemas y requerimientos.

® Precariedad de la informacién de los inversionistas sobre la
situacion financiera de los departamentos y municipios.

e Imposicion de topes al rendimiento de estos instrumentos lo
cual les resta competitividad frente a otros papeles.

® Restriccidn al endeudamiento adicional de los entes con
capacidad de emisién.

Para promover el desarrolio del mercado de beonos es
necesario disefiar mecanismos que permitan un flujo de infor-
macién confiable y oportuno, especialmente en relacion a las
tasasdeinterésylos saldosdeladeudadelos entesterritoriales.
En este sentido, resulta de especial importancia que los entes
territoriales desarrollen bases contables de acuerdo con ios
manuales elaborados por Ia Contaduria General de la Nacién.
Basados en estos lineamientos, tanto la Contaduria como el
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico podrian realizar una
publicacion sistematica y periédica con indicadores sobre el
estado de las finanzas territoriales.

Por otra parte, para el mediano y largo plazo se propone el
desarrollo de los llamados bonos de retorno, cuya principal
caracteristica consiste en estar garantizados por el retorno de
proyectos de inversidn especificos (titularizaciones). Estos
instrumentos podrian ser emitidos por administraciones locales
y regionales para financiar proyectos de infraestructura como
acueductosy aicantarillados, electricidad y telecomunicaciones,
entre otros. Un elemento esencial dentro de la estrategia
propuesta para fomentar el mercado de bonos locales, es una
posible exencién tributaria sobre los rendimientos de los
instrumentos de largo plazo dedicados a la financiacién de
proyectos de infraestructura, bajo la modalidad de bonos de
retorno. Unaexencion de este tipo podria apoyar eldesarroliode
estos instrumentos y ampliar las bases de financiacién para
proyectos de infraestructura bajo responsabilidad de las
administraciones locales, al aumentar et premium asociado al
mayor riesgo que implican estas inversiones. En este sentido,
representarian un esquema de promocion, usado también en
paises desarrollados, para ampliar las bases de financiacién,
reduciendo la necesidad de financiamiento total a través de los
presupuestos publicos. Adicionalmente, el desarrolio de este
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mercado es importante en la medida en que se promueve la
financiacién de infraestructura para el desarrollo con ahorro
doméstico, reduciendo asi la vulnerabilidad cambiaria inherente
a la financiacién en el exterior.

Los limites de endeudamiento adicional propuestos por el
proyecto de iey presentado por el ejecutivo tienen en cuenta la
capacidad de ahorro para determinar los cupos de endeu-
damiento y en este sentido son adecuados y sanos para las
finanzas territoriales. El proyecto propone dos indicadores. En
primer lugar, como medida de flujo de endeudamiento se utilizaria
la relacién entre servicio de la deuda y ahorro primario. En
segundo término, como medida del nivel de endeudamiento se
propone la relacion entre el saldo de la deuda y el ahorro
primario. Sila entidad territorial cumple con los niveles maximos
permitidos para estos indicadores la operacién no requiere
andlisis por parte del Ministerio de Hacienda. Sin embargo, 1a
utilizacion de este tipo de indicadores puede ocasionar algunos
inconvenientes, sino se establecen consideraciones adicionales
para la toma final de decisiones. De una parte, se trata de
indicadores estaticos que hacen referencia sélo a un periodo en
el tiempo. Por ello, no tienen en cuenta aspectos tales como 10s
efectos de posibles reformastributarias o, mas sencillamente los
periodos de gracia sobre amortizaciones. Por ejemplo, cuando
acaban los periodos de gracia se eleva el servicio de la deuda.
Asf las cosas, es posible que de un afo a otro los indicadores
planteados se modifiquen sustancialmente. Otro inconveniente
de los indicadores propuestos es que en la practica gran parte
del ajuste recaeria sobre aquellos departamentos y municipios
con mayor capacidad de endeudamiento y mayor posibilidad de
emitir bonos en el mercado local.

Dado lo anterior, es necesario incluir un elemento adicional,
bien sea para el analisis de primera instancia 0 como criterio de
evaluacion para la labor de segunda instancia que realizaria el
Ministerio de Hacienda. Este indicador debe medir el flujo de
ahorro primario del municipio, durante el periodo en el que se
tendra que pagar la deuda. Una vez se estima el flujo de ahorro
primario se podria establecer que el valor presente neto del
servicio de la deuda no excediera el 40% del valor presente neto
dei ahorro corriente.

Conrespecto ala legislacién propuesta y su incidencia sobre
la posibilidad de emitir instrumentos de deuda por parte de los
entes territoriales, se considera innecesario fijar tasas maximas
para la emisidn de instrumentos de deuda, ya que las subastas
garantizan acceso a las mejores condiciones obtenibles en el
mercado. Por ultimo, el proceso de aprobacién para la emision
es largo y complicado. Ental sentido, se sugiere la agilizacion de
dichas aprobaciones por medio de la adopcion de controles

Losindicadores propuestosen
el proyecto de ley son nece-
sarios perodeben complemen-
tarse con...

... medidas que permitan pro-
yectar fa evolucion futura de
las finanzas territoriales.

Se considera innecesario fijar
topes sobre las tasas de este
tipo de papeles.

ral



Tendencias Recientes y Perspectivas de la Oferta de Activos Financieros

sobre el nivel global de endeudamiento y no sobre las diferentes
alternativas individuales de financiacién (bonos, bancos comer-
ciales, redescuento).

2.3 Elfinanciamiento delasempresasde serviciosptblicos

Los recursos requeridos por las empresas de servicios
publicos para financiar sus inversiones, asi como la posibilidad
de enajenar la propiedad accionaria en las mismas, son de D€ acuerdo con la Ley 142 de
especial importancia para la profundizacién del mercado local 1994, las empresas de servi-
de capitales. De acuerdo con la Ley 142 de 1994, la Misién cios publicos deben convertir-
recor_nlenda que gn el menor tlempo posible estas empresas se seensociedades poracciones.
conviertan en sociedades por acciones, conlo cual se aumentan
las posibilidades de un papel activo de ellas en el mercado
accionario. Es importante que a través de la Superintendencia
de Servicios Publicos se insista en la transformacién de todas
las empresas de servicios publicos en sociedades por acciones
en el plazo previsto porla Ley 142.

La Misidén analizé las condiciones administrativas, financieras
y regulatorias que permitirian el acceso de las empresas al La participacién de empresas
mercado de capitales, bien sea para emitir instrumentos de .. -
deuda, instrumentos de capital o instrumentos hibridos®. La de servicios pl'..lbl.lcos en Io_s
participacién de empresas de servicios piblicos enlos mercados mercados domésticos de capi-
domésticos de capitales ha jugado un papel central en el tales ha jugado un papel cen-
desarrollo de los denominados mercados emergentes. Como se tral en el desarrollo de los de-
menciond en la introduccién, el tamafio, la profundizaciony la .
liquidez del mercado de capitales dependen crucialmente del rol nominados mercados emer-
que jueguen estas empresas. El tamafio de las empresas de gentes.
servicios publicos es decisivo para la consolidacién delmercado
de capitales.

Para el caso colombiano, es necesario adoptar ciertos
cambios de corte administrativo y normativo para que las
empresas de servicios publicos puedan convertirse en actores
centrales en el mercado de capitales. Esto es a todas luces
aconsejable, toda vez que las restricciones fiscales limitan la
disponibilidad de otras fuentes de financiamiento provenientes
de la Nacién. En efecto, la intermediacién especializada de la
FENyFINDETER, elotorgamiento de créditos no reembolsables,
los créditos bi- o multilaterales con respaldo de la Nacién, la
asuncién y reprogramacicn de pasivos en casos de insolvencia
0 la capitalizacion de las empresas, seran opciones cada vez
mas limitadas.

l.os principales obstaculos que restringen el acceso de las
empresas de servicios publicos al mercado de capitales en la
actualidad son:

¢ Al respecto, ver Bonilla y Moreno (1996b).
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@ Deficiente gestion y capacidad gerencial.

® Incertidumbre regulatoria y normativa, en especial con
respecto a tarifas y subsidios.

e Falta de definicién sobre las responsabilidades de inversion
en infraestructura en mercados débiles.

o Costos asociados con las convenciones colectivas y pasivos
laborales de las empresas.

@ Intervencién politica en la administracion de las empresas
con mayoria publica.

Dado lo anterior es poco probable que en el corto plazo las
empresas de servicios publicos puedan acceder al mercado de
capitales. Para agilizar ese proceso se proponen las siguientes
acciones, muchas de las cudles podran ser mas faciimente
logradas bajo esquemas de administracion privada:

® Revisar las convenciones colectivas.

® Mejorarla administraciénde las empresas, especialmente en
la seleccién y reduccién de personal.

® Mejorar el recaudo de la cartera y reducir los niveles de
pérdidas técnicas y negras.

@ Adoptar esquemas de planeacién tinanciera.
® Adoptar mecanismos adecuados de control interno.

@ Introducir estructuras organizacionales en funcién de la
satisfacciénde los usuarios y remuneracién segunresultados.

Adicionalmente, es necesario establecer reglas permanentes
enmateriade subsidios ytarifas que permitan a los inversionistas
particulares contar con informacién a mediano y largo plazo. En
el corto plazo, puede ser necesario garantizar esquemas de
autogeneracion de ios subsidios requeridos dentro dei sector
respectivo. Sin embargo, en el mediano y largo plazo las tarifas
y, sifuera el caso, los subsidios directos ala demanda otorgados
através de esquemasfiduciarios, deben asegurar el cubrimiento
delos costosy otorgar rentabilidades aceptables alas empresas.

De otra parte, se considera que el esquema tarifario y de
subsidios actual no incentiva las inversiones en infraestructura
en mercados débiles. Para este caso, se propone establecer
subsidios adicionales, permitiendo estas inversiones y reduciendo
el riesgo de las empresas.
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Con relacion al pasivo laboral, se sugiere verificar en cada
empresa el calculo actuarial y establecer mecanismos que
aseguren su atencion en forma adecuada. Adicionalmente, se
propone un cambio legal que permita la conversién de
expectativas pensionales enderechos accionarios enlasempre-
sas, de tal manera que se pueda establecer simultaneamente
una sclucion al pasivo laboral y a la participacién de los traba-
jadores en el capital accionario, seglin el mandato constitucional.

Los instrumentos de deuda podrian contemplar la emisiénde
bonos, titularizaciones, o instrumentos hibridos. En cuanto a los
instrumentos de capital y los mecanismos de colocacién que
puedan servir para dinamizar el mercado de capitales cabe
resaltar la oferta publica de una emisién primaria de acciones,
la emisidn de bonos convertibles en acciones, asi como la
enajenacion de un paquete accionario.

La experiencia internacional (ver Lépez de Silanes (19396)
para el caso mexicano) indica que la presencia de sindicatos
activos (y costosos), asi como la venta de paquetes accionarios
gue no dan control de la empresa, reducen el precic de venta.
El desempefo financiero y operativo de las empresas
privatizables disminuye en la medida que se acerca el diade la
venta, de ahf la existencia de una relacion negativa entre el
precio de venta final y el tiempo que dure todo el proceso. Es
decir, la velocidad de las privatizaciones aumenta el premium
pagado. Algo similar ocurre cuando se estimula la competencia
en la subasta. Esto se logra reduciendo los requisitos que
restringen la participacion de agentes en las ofertas. En suma,
mas que dilatar el proceso reestructurando las empresas, hay
que vender rapido y sin demasiadas restricciones.

Conrespecto a los procesos de privatizacién o capitalizacion
de las empresas se recomienda revisar la obligatoriedad,
establecida en la Ley 226 de 1995 siguiendo algunas interpre-
taciones de los pronunciamientos de la Corte Constitucional y
del Consejo de Estado, segun la cual el precio al que se ofrecen
las acciones a los trabajadores y al sector solidario constituye el
precio minimo para la oferta a inversionistas particulares. Este
esquema podria ser flexibilizado, evitando ingresos reducidos o
falta de competencia en el proceso.

Dadas las caracteristicas de las empresas, en la mayoria de
los casos se requerird un inversionista estratégico que asumael
control y la administracion de la empresa, y a quién se venderia
en primera instancia a través de procesos en las bolsas de
valores, una vez ofrecidas al sector solidario y los trabajadores,
de acuerdo con el marco constitucional. Posteriormente, se
podriancolocarlas acciones enelmercado de valores, ampliando
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asila oferta de acciones en Colombia. Es recomendable, que e!
bloque entero de acciones se venda al socio estratégice con la
consecuente obligacién de éste de vender un porcentaje
determinado en las bolsas al publico en general siguiendo
procedimientos transparentes y abiertos; de esta manera se
agilizaria y simplificaria el proceso de enajenacidén ampliando el
acceso del publico en general.

Se considera conveniente reglamentar la conversién de
acciones ordinarias de propiedad del Estado en acciones pre-
ferenciales sin derecho a voto. Lo anterior permitiria el traslado
del control sin tener que enajenar la mayoria accionaria, si por
alguna razén ello no fuera posible.

Enrelacién a casos sectoriales especificos, la posibilidad de
vinculacion de capital privado a algunas empresas de generacion
eléctrica aparece como algo prioritario. Estas empresas cuentan,
ademas, conposibilidades de emisién de bonos y detiltularizacion
de sus carteras. Otras empresas actuaimente integradas del
mismo sector tambien pueden contribuir aampliar el mercado de
capitales, al convertirlas al menos en sociedades de economia
mixta.

Para {as empresas de distribucion de energia eléctrica es
viable su privatizacién o conversién en sociedades mixtas siempre
y cuando se solucionen los principales problemas laborales y de
gestion. Por su panrte, las empresas de distribucién de gas
existentes y nuevas podrian vincularse, en el corto plazo, al
mercado de valores.

Finalmente, en los sectores de telecomunicaciones, asec y
saneamiento basico existen grandes oportunidades tanto para
la emisién y colocacidén de acciones ¢como para la emisién de
titulos de deuda. Para el sector de telecomunicaciones, los
recursos en Colombia complementarian los provenientes del
exterior. Por ofro lado, dada la insuficiente capacidad de
generacidninternade fondosy el limitado tamafic de los proyectos
de las empresas de acueducto y alcantarillado, no se vislumbran
opciones inmediatas para su ingreso al mercado de capitales.

Cuando no se desee vender la
mayoria accionaria, el Estado
debe convertir sus acciones
ordinarias en acciones prefe-
renciales.

75



V. TENDENCIAS RECIENTES Y PERSPECTIVAS
DE LA DEMANDA DE ACTIVOS FINANCIEROS

1. El papel de los inversionistas institucionales colom-
bianos

1.1 Consideraciones generales

Al observar la experiencia internacional se puede concluir
que la presencia de los inversionistas institucionales es el
principal motor de crecimiento y desarrollo del mercado de
capitales. Especialmente, en los paises en desarrollo en los
cuales el mercado de capitales se caracteriza por un circulo
vicioso de baja demanda y ofenta de activos, la presencia de los
inversionistas institucionales ha permitido romperlo, al generar
un circulo virtuoso de creciente demanda y oferta de papeles.

a. Efectos sobre el aharro y la inversién

La relacion entre el nivel de ahorro doméstico y la presencia
de los inversionistas institucionales, especialmente de los fondos
de pensiones, ha sido tema de gran controversia en la teoria
econdmica sin que haya un resultado concluyente. Sobre lo
unico en lo que existe consenso es en que Ia presencia de los
inversionistas institucionales tiene un efecto positivo sobre la
composicién del ahorro, dirigiéndolo hacia ahorro de largo
plazo. Esto resuita en un beneficio enorme para los paises en
desarrollo enlos cuales existe una escasez de recursos de largo
plazo para financiar proyectos de gran envergadura y de lenta
maduracién.

Silos ahorradores adguieren confianza en los inversionistas
institucionales se puede acumular en pocos ahos un volumen
importante de recursos de largo plazo que alimenta el mercado
de capitales. Debido a sutamafio y experiencia los inversionistas
institucionales desarrollan la capacidad de exigir suficiente
informacién de buena calidad y la habilidad para analizarla
adecuadamente. Esto les permite dirigir los recursos hacia las
actividades mas rentables, generando asi un efecto positivo
scbre la inversion y el crecimiento econdmico. Obviamente, la
asignacion eficiente de los recursos depende de la existenciade
un marco regulatoric adecuado que les permita cumplircon este
objetivo.

Los inversionistas institucio-
nales generan un circulo vir-
tuoso de mayor demanda y
oferta creciente de papeles.

Los fondos de pensiones esti-
mulanelahorrodelargo plazo.

Ademas exigenbuenainforma-
cionparalatomadedecisiones
de inversién.
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b. Efectos sobre el mercado de capitales

Un mercado de capitales desarrollado no es un prerrequisito
para el surgimiento de inversionistas institucionales. Experiencias
como la de Chile permiten establecer que la rapida e importante
acumulacién de recursos y la gran demanda de activos que
generan los inversionistas institucionales, conjuntamente con
unaregulacién adecuada, puedenlilevaral mercado de capitales
al circulo virtuoso mencionado arriba'.

Al crecer la demanda de activos de los inversionistas
institucionales las empresas se ven estimuladas a emitiracciones
y bonos como medio para financiarse pues tienen una mayor
sequridad sobre la colocacion de sus emisiones. El gobierno
también encuentra en ellos una fuente importante de recursos.
Se desarrolla asi el mercado accionario y de deuda de largo
plazo. Los inversionistas institucionales que cuentan con la
capacidad de exigirun disclosure de alta calidad por parte de los
emisores, promueven la mayor informacion y transparencia del
mercado, lo cual a su vez contribuye a la fijacién de precios
eficientes. Porotra parte, generan mayor profundidad y liquidez
al mercado secundario que ayuda a evitar movimientos bruscos
de precios que se pueden presentar ante desequilibrios
transitorios.

Losinversionistasinstitucionales han promovido lainnovacion
financieray la modernizacién del mercado. Ejemplos como elde
Chile y Estados Unidos permiten corroborar que el desarrollo de
la titularizacién de la economia y la creacién de nuevos instru-
mentos se hadado con elfin de satisfacer la creciente demanda
de los inversionistas institucicnales. Su presencia también ha
contribuido a la modernizacién del mercado a través de la
creacion de centrales de registro, sofisticacion de las bolsas,
creacion de centrales de depdsito de valores, desarrollo de la
actividad de calificacién de riesgo y aplicacién de nuevas
tecnologias de informacion y telecomunicaciones al servicio de
los inversionistas.

Otro punto interesante de resaltar es la influencia de los
inversionistas institucionales en el manejo de las empresas

' Sin embargo, el tamafo de los inversionistas, el cual trae encrmes
ventajas para el desarrollo del mercado de capitales, depende de otros
factores que es importante tener en cuenta. Porejemplo, en el caso de los
fondos de pensiones, la forma cémo se haya disefiado, negociado
politicamente e implementado lareformapensional determina la velocidad
ala cual se trasladan los afiliados del antiguo sistema al de capitalizacién
individual, y por lo tanto el monto de recursos manejados por los fondos
y el ritmo al que se acumulan. Un andlisis comparativo de estos aspectos
se encuentra en Ayala (1995).

Lapresenciadeinversionistas
institucionales mejora la efi-
ciencia en la valoracion de ac-
tivos.

Ademas, estimulan la innova-
cion y modernizacion del mer-
cado.
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cuando se convierten en accionistas importantes. Sin embargo,
en algunos paises se intenta mantener un papel pasivo de los
inversionistas en las empresas a través de limites por emisor
que se imponen sobre las inversiones. Un ultimo punto para
mencionar es el papei que los inversionistas institucionales han
tenido en el proceso de privatizacién de las empresas del
Estado. En Chile, hacia la mitad de los afios 80 se permitid la
inversién en acciones de empresas en proceso de privatizacién.
Con ello, se cred una oferta de activos para los inversionistas y
se amplié efectivamente el tamafo del mercado de capitales.

1.2 La regulacion

Debido a la importancia del marco regulatorio sobre el
comportamiento de los inversionistas institucionales, algunos
trabajos de Ia Misién se encargaron de analizar la experiencia
colombiana y extranjera en esta materia. Loray Salazar (1996a)
evaluaron la conveniencia de la regulacién a que estan sujetas
las actividades de los principales inversionistas institucionales
en Colombia. Adicionalmente, se realizé un trabajo sobre los
inversionistas institucionales en Chile (Fuica e Iglesias, 1995} y
otro sobre los inversionistas institucionales en Estados Unidos
(Chuppe, 1995). Con ellos se busco establecer hacia dénde
debe tender la reguiacién a medida que los inversionistas
institucionales crecen y maduran. En un cuarto trabajo se
compard laregulacidonen los tres paises y se extrajeron algunas
lecciones para Colombia (Lora y Salazar, 1996b).

En los paises en donde existe un mercado de capitales
solido, como Estados Unidos, no se requiere de un cuerpo
regulatorio detallado sobre las inversiones de los inversionistas
institucionales. Es mas, se tiende a creer que una regulacion
muy restrictiva anula los beneficios que pueden traer estos
inversionistas al mercado de capitales. Por lo tanto, aunque la
regulacién prudencial sobre los inversionistas es bastantefuerte,
el régimen de inversiones es muy sencillo, de caracter general
y brindagran libertad a losinversionistas en la asignacién de sus
portafolios®. Sin embargo, con el fin de evitar inversiones
demasiado riesgosas o problemas de riesgo moral se aplica
para casitodos los grupos de inversionistas la regla del hombre
prudente?®. Perola regulacién, salvo muy contadas excepciones,
no establece limites cuantitativos o cualitativos sobre las
inversiones*. Por otra parte, la regulacién norteamericana le da
unagranimportancia a la revelacion de informacion por parte de
los inversionistas. Otro elemento importante en el caso norte-
americano es la importancia de la autorregulacion.

2 Ver Chuppe, T. (1995).
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Enlos paises en desarrollo la ausencia de un mercado sélido
y transparente implica la necesidad de una regulacién detallada
sobre los inversionistas institucionales, por lo menos enla etapa
inicial del sistema. Por 1o general, el régimen de inversiones en
estos paises comprende tres clases de clausulas:

e Limites maximos de inversién por tipo de instrumento y
emisor.

® Condiciones de rentabilidad minima.

® Reglas de valoracién de activos.

Esta regulaciéntiene el propdsito de garantizar la estabilidad
del sistema mediante el desestimulo alas inversiones demasiado
riesgosas y la promocion de la diversificacién del portafolio. Por
otra parte, genera la confianza necesaria de los ahorradores en
los inversionistas institucionales para incentivar el crecimiento
del sistema. Sin embargo, es necesario que la regulacién
evolucione y se flexibilice con el paso deltiempo como enelcaso
chileno (Fuica e Iglesias, 1995).

Chile es un ejemplo exitoso en esta materia. Desde que se
crearon los fondos de pensiones privados a comienzos de los
ahos 80, el sistema de inversionistas institucionales ha ex-
perimentado un crecimiento acelerado. A su vez, la politica
econdémica y la regulacién han respondido y evolucionado de
manera favorable frente al mayor tamafio y experiencia de los
inversionistas.

1.3 Los inversionistas institucionales en Colombia

En Colombia existe una amplia gama de inversionistas
institucionales que manejan diferentes tipos de ahorro

3 Laregla del hombre prudente es la principal norma a la cual deben regirse
los fondos de pensiones privados, las companias de seguros y los
llamados bank trusts. La regla simplemente establece que el plan de
inversiones debe realizarse para satisfacerlos intereses de los participantes
o afiliados. Sugiere que los planes de inversién deben ser diversificados
de manera a minimizar elriesgo de grandes pérdidas y los administradores
de éstos deben actuar con inteligencia, cuidado, prudencia y diligencia.
Por otra parte, en el caso de los fondos mutuos de los Estados Unidos la
base de la regulacién es la perfecta informacién (full disclosure). Hay que
recordar, por ejemplo gque existen fondos mutuos que se especializan en
inversiones de alto riesgo y la regulacién permite este comportamiento
siempre y cuando el grado de exposicion al riesgo de las inversiones
coincida con lo estipulado en el momento de la creacién del fondo, es
decir, que los participantes desde el inicio conozcan el objetivo y el plan
de inversiones del fondo.

* Porejemplo, debido a que las companias de seguros compraren en los anos
80 un monto importante de los [lamados *junk bonds™ (papeles de alto riesgo),
algunos Estados en sus leyes han impuesto el requisito de que las compaiias
sélo inviertan en papeles de alta calidad.

En los paises en desarrollo la
regulacion es, inicialmente,
mas restrictiva.

En Colombia existe unaamplia
gama de inversionistas insti-
tucionales que manejan dife-
rentes tipos de ahorro.
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(contractual, forzoso y voluntario) e invierten en el mercado de
capitales. Como puede observarse en el Gréfico V.1, en los
ultimos afios, como consecuencia de las reformas estructurales
llevadas a cabo en el sectorfinanciero y laboral y del proceso de
apertura hacia el capital extranjero, el ahorro institucional ha
presentado un crecimiento mayor at del resto de la economia.
Actualmente, se cuenta con los fondos de pensiones, los fondos
de cesantias, las compafiias de seguros y capitalizacién, los
fondos mutuos de inversidn, los fondos de inversion, los fondos
de valores, las sociedades fiduciarias, los fondos comunes
ordinarios y las corporaciones financieras.

El tamafno de los inversionistas institucionales en la econo-
mia coiombiana es pequefio cuando se compara con otros
paises (Cuadro V.1). En 1994 el ahorro institucional alcanzé
13.2% del PIB mientras que enlos Estados Unidos esta cifra fue
de 152% y en Chile de 62%. De acuerdo con el mismo cuadro,
los mayores inversionistas institucionales en Colombia son las
sociedades fiduciarias, los fondos comunes ordinarios y el
sector asegurador. Los fondos de pensiones y cesantias son
todavia pequefios pero se espera que tengan un crecimiento
importante en los proximos afios®.

Lora y Salazar (1996a) analizaron los fondos de pensiones,

los fondos de cesantias, las compafiias de seguros y capita-
lizacién y los fondos mutuos de inversion. De acuerdo con las

Cuadro V.1

Grafico V.1
EVOLUCION DEL AHORRO CONTRACTUAL
EN COLOMBIA, 1975-1994

Porcentaje del PIB

1975

g

1981
1984
987
990
993

Fuente: Superintendencia de Valores y Superin-
tendencia Bancaria.

Sin embargo, el tamaiio de los
inversionistas institucionales
en laeconomia colombianaes
pequefio cuando se compara
con otros paises.

AHORRO CONTRACTUAL POR TIPO DE INVERSIONISTA
INSTITUCIONAL, 1994

Inversionista Saldo en $ millones Participacién en total (%) Participacion en el PIB (%)
Sector asegurador (1) 1.036,002 14.4 1.89
Fondos de inversién (2) 86,699 1.2 0.18
Fondos mutuos (3} 160,184 2.2 0.29
Fondos comunes ordinarios (4) 1.032,101 14.3 1.88
Fondos cesantias 352,336 49 064
Fondos de pensiones 28,676 04 0.05
Fondos de valores 54,756 0.8 0.10
Sociedades fiduciarias (5) 3,133,310 43.4 5.71
Corporaciones financieras 675,719 9.4 1.23
Fondos de capital extranjero 659,647 9.1 1.20
Total 7,219,430 100 13.2

(1) Reservas técnicas mas matematicas.

(2) ¥ (3) Suscripciones del publico y valorizaciones,

(4) Bancos y corporaciones financieras.

(5) Cuentas de fideicomitentes (fideicomisos y administracion mobiliaria).

La dltima cifra para los fondos comunes ordinarios corresponde a marzo de 1994.

Fuente: Superintendencia de Valores {1994) y Superintendencia Bancaria.
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proyecciones realizadas en el estudio, todos los grupos de
inversionistas institucionales tienen potenciales para crecer en
el mediano plazo, especialmente los fondos de pensiones, a
medida que crezcala afiliacion de lostrabajadores y se acumulen
gradualmente los fondos de jubilacién (Grafico V.2). El estudio
calculd para los cuatro tipos de inversionistas mencionados, que
los recursos que manejarian representarian entre 8.6%y 11.6%
del PIB enelafio 2000, mientras que este porcentaje fuede 3.7%
en 1994. Esdecir, los montos invertidos por estos cuatrotiposde
inversionistas se multiplicarian entre tres y cuatro veces en el
término de 6 afios.

Para el desarrollo del mercado de capitales no es solamente
importante el monto de recursos manejado por los inversionistas
institucionales sino también la composicién de sus portafolios de
inversién. De acuerdo con las cifras del Grafico V.3, en julio de
1995 los fondos de pensiones invirtieron cerca del 2% de su
portafolio enacciones (el limite de inversién en este tipo de papel
es det 30%). Por su pante, el 25% de las inversiones correspon-
dian a papeles oficiales y del Banco de la Republicay el 55% a
papeles del sector privado (44% en instrumentos de renta fija
emitidos por instituciones financieras). Si se toman las cifras
para el caso de los fondos de pensiones en Chile encontramos
que el portafolio esta compuesto enun 40% por papeles estatales
de renta fija, en un 32% en acciones, en un 14% por letras
hipotecarias, en un 6% en papeles de instituciones financieras y
en un 6% en bonos (Gréafico V.4). En el caso de los Estados
Unidos, los fondos invierten €1 42% de sus recursos enacciones,
el 34% en papeles de rentafija y el resto en otras inversiones. Es
decir, el portafolio de los fondos de pensiones en Colombia esta
mas concentrado en papeles de renta fija de corto plazo que en
el caso de los otros paises estudiados.

Esta tendencia es ain mas marcada en el caso de los fondos
de cesantias, en donde la inversion en acciones alcanza una
participacion menoral 1% (70% en papeles de rentafija emitidos
por instituciones financieras). En el caso de las compafiias de
seguros y los fondos mutuos de inversion, la inversidn en
acciones tiene un mayor peso en el portafolio (en diciembre de
1994 alcanz6 39%). Sin embargo, este porcentaje esta lejos del
limite impuesto por la regulacion (60% y 80%, respectivamente).

¢ Ayala (1995) sostiene que el desempefo de los fondos de pensiones
privados colombianos es el mas atrasado en Latinoamérica. Suargumento
se basa en que el Instituto de Seguros Sociales compite con los fondos
privados, con ventajas en cuanto a los beneficios para ciertos grupos de
poblacién. Lo anterior se ha agravado dada la falta de un plazo para el
traslado de los afiliados de un sistema a otro y la lentitud en el cierre de
las cajas de prevision. Por supuesto se ha retrasado el pasc de los
trabajadores de un sistema a otro.

Grafico V.2
RECURSOS DEL SECTOR ASEGURADOR,
FONDOS DE PENSIONES Y CESANTIAS Y
FONDOS MUTUOS DE INVERSION, 1990-2000
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1.4 La regulacion en Colombia

Las inversiones de los fondos de pensiones y cesantias
(regulados y supervisados por la Superintendencia Bancaria)
estan sujetas a limites por instrumento, por grupos de
instrumentos, por emisor y a reglas de valoracién de activos de
acuerdo con la Resolucién 200 de 1995°. Ademds, los fondos de
pensiones y cesantias deben cumplir con requerimientos de
rentabilidad minima de sus inversiones, la cual se define en
funcidén de la rentabilidad promedio de los fondos, de la
rentabilidad de un portafolio sintético de renta fija disefiado por
la Superintendencia Bancariay de larentabilidad de las acciones,
calculada con base en un promedio de los indices de las tres
holsas del pais.

L.as compafhias de seguros, tambiénreguladasy supervisadas
por ia Superintendencia Bancaria, enfrentan dos regimenes de
inversién, uno para el 40% de las reservas técnicas y otro para
el resto de las reservas y demas fondos. En ambos casos se
imponen limites maximos porinstrumento y poremisor. También
estan sometidas a reglas de valoracién de activos de acuerdo
con la Resolucién 200 de 1995.

Los fondos mutuos de inversién (no manejados por las
sociedades fiduciarias) son regulados por la Superintendencia
de Valores y supervisados por Dancoop {Departamento Admi-
nistrativo Nacional de Cooperativas). En la actualidad existe un
proyecto de ley que busca trasladar la supervision a la primera
de estas entidades.

Estos inversionistas también estdn sujetos a limites de
inversion por instrumento y por emisor y valoran sus activos de
acuerdo con la Circular Externa 14 de 1989 de la Supervalores.
Vaie la pena anotar que tienen un limite minimo de inversion en
acciones de 15%. Con todo, en la practica el porcentaje obser-
vado ha sido muy superior (39%).

Antes de evaluar |a regulacion, la Misidn realizé una serie de
entrevistas con representantes del sector para oir sus criticas
en cuanto aldisefio de la misma (estructura de topes, caiculo de
la rentabilidad minima y metodologia de la Resolucidén 200).

¢ LaResolucién 200 de 1995 tiene como objetivo obligar alos inversionistas
a que valoren sus inversiones de acuerdo con el valor de mercado, con
el cansecuente efecto sobre sus estados financieros. Con este fin, los
inversionistas deben calificar y valorar adecuadamente sus activos,
registrar las pérdidas o ganancias resultantes de la exposicion al riesgo
de mercado, solvencia y juridico. De acuerdo con la clasificacién de las
inversiones (renta fija a tasa fija, renta fija a tasa variable y renta variable),
la Superintendencia Bancaria desarrolla las reglas de valoracién para
cada una de las categorias.
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Posteriormente se evaluaron estas apreciaciones con base en
un modeilo de simulaciéon disefiado para reproducir un
comportamiento hipotético de los inversionistas.

Las opiniones recibidas (algunas de las cuales fueron
refutadas en los estudios) pueden resumirse de la siguiente
manera: el sector asegurador considera que la Ley 45 de 1990
no amplié realmente el abanico de posibilidades de inversion
para las compafias de seguros. Por problemas de ofera,
muchas de las posibilidades de inversién (en papeles no
tradicionales) no se dan en la practica. Con ello, el régimen
privilegia la inversién en papeles oficiales y del Banco de la
Republica. El sector acepta la conveniencia de tener dos
regimenes de inversion pero considera que éstos no tienen en
cuenta los diferentes plazos en los negocios dentro de la
actividad aseguradora (seguros de vida versus generales). Por
otra parte, se considera que la norma de valoracién de activos
sesga las inversiones hacia el corto plazo (en contra de los
objetivos de los inversionistas institucionales). Un problema
adicional mencionado es que aunque la regulacién es detallada
y estricta no establece limites a la concentracién de la propiedad
accionaria. En este punto hay que tener en cuenta que debido al
plazo y cuantia de los recursos que manejan, varias companias
de seguros actian como cabezas de grupos de inversion, desde
donde ejercen el control de las empresas. La regulacién no
restringe el control de las empresas ni exige ningun tipo de
diversificacidn de la inversion en acciones para evitar la
concentracion de riesgo por sectores.

Porsu parte, losfondos de pensiones y cesantias expresaron
diversas criticas sobre la regulacién de sus inversiones. Por un
lado, consideran que elrégimende inversion es bastante amplio,
pero al tener en cuenta la rentabilidad minima que deben
garantizar a los afiliados las posibilidades se ven limitadas al
tratar de evitar riesgos. Por otro lado, la reglamentacion sobre
rentabilidad minima conlleva a la homogenizacién de los
portafolios. Como esta exigencia se basa parcialmente en el
rendimiento promedioc de los fondos y ademas como ningan
fondo puede tener un peso mayor del 20% dentro de este
promedio, la estrategia mas segura para cumplir con la
rentabilidad minima es no alejarse del comportamiento de los
demas.

De otra parte, como la definicidn de la rentabilidad minima
depende tambiénde la rentabilidad de un portafolio de referencia
{de renta fija) disefiado por la Superintendencia Bancaria, puede
darse una tendencia por parte de todos los fondos a reproducir
dicho portafolio sintético, lo cual refuerza el fenémeno de
homogenizacidn. Esta homogenizacién de los portafolios lleva,
ademas, aque el riesgo de todo el sistema sea mayor a pesar de

Fondos mutuos
(Diciembre de 1994)

Fuente: Superintendencia Bancarlay Asociacién
Nacional de Fondos Mutuos de inversion.

Gréfico V.4
PORTAFOLIO DE INVERSIONES DE LOS
FONDOS DE PENSIONES EN CHILE Y
ESTADOS UNIDOS
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Fuente: Chuppe (1995) y Fuica e Iglesias (1995)
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que el riesgo individual (de cada fondo) se esté minimizando. Es
decir, el peligro de riesgo sistémico es mayor en la medida en
que los portafolics estdn invertidos de la misma manera y
concentrados en pocos papeles.

Adicionalmente, se detecta un problema de asimetria en la
medida en que los excesos de rentabilidad favorecen a los
afiliados mientras que ios déficits van en contra del patrimonio
de las administradoras. De la misma manera que el sector
asegurador, los fondos de pensiones y cesantias temen que la
Resolucién 200 los conduzca a concentrar sus inversiones en el
corto plazo. Por ultimo, consideran que existen problemas de
estrechez en la oferta de papeles, que no permiten que los
recursos de largo plazo con los que cuentan sean invertidos en
acciones o papeles con el mismo plazo.

A pesar de que todos los inversionistas institucionales opi-
nan que los objetivos generales de la Resolucién 200 son
vélidos y sanos, consideran que ésta no distingue entre el
horizonte de la inversidn y el plazo del papel, lo cual induce
una mayor variabilidad a los rendimientos de los portafolios
(debido a los cambios de valoracion). Por altimo, la critica méas
importante por parte de los fondos mutuos de inversién es que
han sido aftectados negativamente por la labor de supervisién
electuada por Dancoop, entidad que carece de la capacidad
técnica para ejercer una vigilancia adecuada.

Algunasde estas criticas trataron de evaluarse através de un
modelo de simulacién de asignacién de portafolio (Lora y
Salazar, 1996a). El modelo consiste en maximizar una funcién
de utilidad para el inversicnista institucional. Dicha funcién
depende positivamente del rendimiento y negativamente del
riesgo de su portafolio. Se consideran ciertas restricciones,
algunas impuestas por el mercado (condiciones de velocidad de
ajuste y de liquidez) y otras por la regulacion (valoracion a
precios de mercado, topes a las inversiones y, en algunos
casos, exigencias de rentabilidad minima).

Lo interesante del modelo es que permite considerar,
simultaneamente, dentro de cada grupe de inversionistas (fon-
dos de pensiones, fondos de cesantias, etc.) varios agentes,
cada uno de los cuales da un peso diferente al riesgo dentro de
sus preferencias. Esto permite detectar qué tipode circunstancias
o restricciones relacionadas con la regulacion llevan a que el
comportamiento de los diferentes agentes tienda a asemejarse.
De la misma manera, el modelo considera varios periodos
consecutivos de tiempo, con el fin de poder analizar los efectos
sobre el valor de los activos de un incremento o disminucién de
ias tasas de interés. El modelo incorpora algunas restricciones
que impiden rotar los portafolics plenamente de un periodo a
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otro, ya sea por limitaciones de oferta, costos de ajuste o
problemas de informacién. Por ultimo, el modelo sélo considera
cuatro papeles con el propésito de simplificar el andlisis: acciones,
titulos de participacién, papeles detesoreriao TESy certificados
de depdsito a término.

El ejercicio de simulacidn parte de un escenario base para
cada grupo de inversionistas, en ausencia de regulacién pero
con las restricciones propias del mercado. Sucesivamente, se
incorporan cada uno de los instrumentos regulatorios sobre las
inversiones y se analizan sus efectos sobre la asignacion del
portafolio de cada inversionista.

Losresultados sugieren, enelcaso delos fondos de pensiones
y cesantias, que la imposicion de una rentabilidad minima
induce un sesgo hacia papeles oficiales y de corio plazo.
Ademas, si el peso dado al promedio de la rentabilidad de todo
el sistema es elevado habra una tendencia a una homogeniza-
cién de los portafolios. De la misma manera, si el peso dado al
portafolio de reterencia es elevado, habrd una tendencia a
invertir inicamente en papeles de renta fija. Mas aun, sea cual
sea la definicion de la rentabilidad minima, la rentabilidad
observada de los fondos se reduce con respecto al escenario en
el cual no se impone esta restriccidn,

Para todos los grupos de inversionistas se encuentra que la
imposiciénde una estructura complejade topes a las inversiones
faciimente puede inducir un resultado perverso. Con este tipo de
normas se buscaunadiversificacion del portafolio. Sin embargo,
dadas las complementariedades que pueden existir entre los
diferentes activos el resultado puede serelopuesto. Porejemplo,
puede ocurrir que al imponer un tope a la inversién en papeles
de corto plazo se desestimula la inversién en acciones. Este
escenario resultaria si el papel al que se le impuso el limite es el
complementario de las acciones de acuerdo conlas preferencias
(riesgo-rendimiento) de los inversionistas. Cabe sefialar que en
la mayoria de los casos los topes son altos y no restrictivos. En
¢l caso de las compafias de seguros, la existencia de un doble
regimen de inversién le deja poca flexibilidad a las compafiias
para que asignen su portafolio. Los resultados del modelo
sugieren que en periodos de alza en las tasas de interés la
Resolucion 200 sesga las inversiones hacia el corto plazo (pero
ocurre lo contrario cuando disminuyen las tasas).

1.5 Recomendaciones de Politica

a. Debenadoptarse mecanismos expeditos paraautorizarnuevas
formas de inversion.

Las regulaciones actuales estan atrasadas frente a los
desarrollos del mercado financiero y de capitales, especialmente

Deacuerdocon losresultados,
laférmulade rentabilidad mini-
ma induce un sesgo hacia las
inversiones en renta fija y su
homogenizacidén.

Paraddéjicamente la rentabili-
dad minima reduce Ia rentabi-
lidad del sistema.

Puede ocurrir que los topes a
las inversiones de corto plazo
desestimulen la inversién en

acciones.
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enelcasode lasaseguradorasy los fondos mutuos de inversion.
Se recomienda incluir cuando menos las opciones de inversion
aceptadas para otros grupos de inversionistas institucionales, la
cual debe ser automatica cuando se cumplan ciertos requisitos
minimos establecidos (por ejemplo, transadas en bolsa o el
contar con calificacién de riesgo).

b. Deben simpilificarse los sistemas de topes maximos de inversion
queapiican atodoslos grupos de inversionistas institucionales.

Lafijacion de topes maximos es justificable como mecanismo
dediversificacidnde lasinversiones y de limitacion delriesgo. Lo
primero requiere un sistema sencillo de topes que no es el que
existe en la actualidad. Lo segundo sélo es justificable cuando
no hay formas mas directas de control del riesgo, y por lo tanto
debe desaparecer como criterio de fijacién de los topes en la
medida en que se consolide la adopcién de las reglas de
valoracién de activos.

Mas especificamente, en relacién con los topes maximos,
para las compafiias de seguros se recomienda eliminar la
separaciénentre el 40% de las reservas y elresto de inversiones
admisibles, separaciéon que no sirve ningtn propdsito claro.
También se recomienda consolidar algunos grupos de papeles
con el objeto de simplificar el sistema de topes, especialmente
los que aplican actualmente a las inversiones admisibles. Debe
tenerse en cuenta al respecto que el rigido sistema de topes se
aplica porigual a los distintos negocios aseguradores, sintener
en cuenta el horizonte temporal de los riesgos cubiertos ni las
necesidadesde liquidez. Puesto que no seriadeseable establecer
diferentes sistemas de topes para los diferentes negocios
aseguradores, debe avanzarse hacia un sistema comun mas
sencillo.

En los casos de los fondos de pensiones y de cesantias
también es recomendable que la estructura de topes maximos
sea simplificada al maximo, dejando un solo nivel de topes por
instrumento. En la actualidad las inversiones de estos fondos
estan regidas por topes por instrumentos y por emisor, y hay
ademas topes por grupos de instrumentos a diversos niveles de
agregacion. Puesto que algunos de estos topes no consultanlas
limitaciohes de oferta, en la practica pueden privilegiar las
inversiones en papeles oficiales o en instrumentos de renta fija,
en desmedro de otras aiternativas mas favorables para el
desarrollo del mercado de capitales (como es la inversién en
acciones). Ademas, la estructura de topes no tiene en cuentala
naturalezacomplementaria que puede existirentre lasdemandas
de distintos tipos de papeles por razones de diversificacién de
riesgo o de compensacion de plazos.
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El sistema de topes maximos ha buscado inducir mayocres
inversiones en acciones, pero cComo se vio anteriormente no es
la forma mas adecuada de perseguir este propésito. Para lograr
dicho objetivo resultaria mas efectivo fijar directamente un
porcentaje minimo de inversién en acciones, como de hecho se
hace en el caso de l0s fondos mutuos. Especificamente, se
podria fijar un minimo inversidén en acciones para los fondos de
pensiones y cesantias, ubicado entre el 3% y 5% del valor del
fondo y al cual podria llegarse de manera gradual, lo cual
actualmente no enfrentaria problemas de oferta. Sin embargo,
hay que reconocer que este tipo de medidas “represivas” puede
prestarse a manipulaciones indeseables y hay que recordar que
el fin ultimo de los fondos es maximizar el valor de las pensiones
de los trabajadores. Alternativamente a las medidas de topes 0
de minimos de inversion en renta variable, seria posible disefiar
politicas que permitan asumir mas riesgos por parte de los
fondos, por ejemplo a través de ciertas modificaciones en la
férmula de rentabilidad minima, las cuales se sugieren mas
adelante.

¢. Promover la oferta de acciones y otros instrumentos

Las inversiones de los cuatro grupos de inversionistas
institucionales considerados se multiplicaran en términos reales
entre 3y 4 veces en el curso de cinco o seis afios. Si el mercado
de capitales crece al mismo ritmo que el PIB, estas demandas
sobrepasaran ampliamente la oferta primaria de papeles. Las
restricciones por el lado de la oferta de acciones seran ain mas
severas, ya que si se adoptan las medidas que aqui se
recomiendan para estimular estetipo de inversiones (como lade
fijarunporcentaje minimode inversidn en estetipo de instrumento
en el caso de los fondos de pensiones y cesantias), la demanda
de acciones crecerd mucho mas rapido. Ademas es necesario
lograr una mayor diversificacién en la oterta de papeles, ya que
tas experiencias de otros paises muestran que puede crearse un
circulo virtuoso entre el desarrollo de ciertos inversionistas
institucionales y el de nuevas modalidades de inversidn através
del mercado. En este punto vale la pena hacer énfasis en la
mayor oferta de instrumentos que se podria generar al adelantar
y agilizar el proceso de privatizacién de las empresas del Estado.

d. Apoyar el desarrollo de sistemas de calificacién de riesgo

La regulacion sobre topes maximos ha buscado, entre otros
objetivos, la limitacién del riesgo que pueden asumir los
inversionistas. Pero este no es un objetivo que sea razonable
buscar con ese instrumento, porque los limites de inversion se
hacen por tipe de papel y no de acuerdo con criterios explicitos
deriesgo. Lasreglas de valoracidn de activos sonuna forma mas

Se podria fijar un minimo a la
inversion en acciones paralos
Fondos de Pensionesy Cesan-
tias.

Las privatizaciones aparecen
de nuevocomo esencialespara
estimular la oferta de papeles.
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directade lograr ese propésito, y su consolidacién debe facilitarse
apoyando el desarrollo de sistemas de calificacion de riesgo. Al
respecto se propone que la Superintendencia de Valores adopte
disposiciones necesarias para asegurar la calificacion de todas
las emisiones de papeles de renta fija con plazos superiores a
un afio. Para ello es fundamental que se amplie el nimero de
firmas calificadoras, estrictamente independientes y sinintereses
en los negocios que se realizan en el mercado. La calificacién
puede servir ademas como criterio automatico para autorizar la
inversién en nuevos papeles por parte de los inversionistas
institucionales.

e. Evitar las decisiones discrecionales por parte de la
Superintendencia Bancaria en la definicion de las reglas de
valoracion de activos

Debido a la ausencia de mercados para valorar algunas
inversiones, existe el riesgo de intervenciones administrativas
discrecionales de parte de la Superintendencia Bancaria en la
aprobacién de los métodos de valoracién que proponen las
entidades y en otros aspectos operativos de la regulacién.
Algunas de estas decisiones discrecionales seran inevitables
mientras se consolida el sistema y hasta cuando se amplien los
sistemas de calificacién de riesgos. Pero deben tratar de mini-
mizarse. Elactivismo regulatorio de la Superintendencia Bancaria
podriagenerar incertidumbre y desconfianzay ala larga castiga
la innovacién y el desarrollo del mercado de capitales.

L Se deben realizar algunas modificaciones a la férmula de Ja
rentabilidad minima

Se debe utilizar el promedio mévil de varios periodos de la
rentabilidad real. La definicién actual de rentabilidad minima
para los fondos de pensiones y cesantias se basa parcialmente
en un cdlculo de la rentabilidad promedio de los fondos del
grupo, lo cual tiende a desestimular la toma de riesgos, tiende
a homogenizar los portafolios de los fondos, y reduce la
rentabilidad ofrecida alos afiliados. Estas desventajas se deben
a 1a inclusion de las inversiones mas riesgosas y voldtiles en
dicho calculo, como son las acciones. Parcialmente, la rentabi-
lidad minima también se basa en un portafolio de referencia que
estd exento de las dificultades anteriores pero que genera
desconfianza entre los fondos porque es definido en forma
administrativa y puede ser cambiado arbitrariamente. Un pro-
blema adicional del método de aplicaciéon de la rentabilidad
minima consiste en que trata en forma asimétrica las ganancias
extraordinarias, que deben ser distribuidas entre los afiliados, y
las pérdidas extraordinarias, que debenir a cargo del patrimonio
de las administradoras de los fondos. Esta asimetria inhibe la
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adopcion de riesgos y tiende a reducir la rentabilidad de los
afiliados. E! uso de promedios méviles de varios periodos para
calcular dicha rentabilidad minima es una correccion precaria a
esta dificultad debido a que las tasas de interés pueden experi-
mentar cambios de naturaleza permanente.

Para corregir esta serie de deficiencias, se recomienda
adoptar no un nivel especifico de rentabilidad minima sino una
banda dentro de la cual pueda fluctuar la rentabilidad de los
fondos. Si la rentabilidad del fondo resulta superior al techo de
la banda, un porcentaje del excedente se destina a un fondo de
estabilizacién. Si resulta menor al Iimite inferior, la administra-
dora deberd afectar el fondo de estabilizacion y, si éste es
insuficiente, su patrimonio. E! nivel alrededor del cual se fijaria la
banda seria el promedio de Ia rentabilidad del portafolio de los
fondos (0 uno exdgeno) de manera que no sea susceptible de
alteraciones administrativas. Por otra parte, el limite inferior
asegura al afiliado que el fondo asignara su portafolio de una
forma adecuada entre papeles de rentafija y acciones, y de esta
manera podra obtener con seguridad una rentabilidad minima.
El techo se constituiria en un estimuio para invertir en papeles
como acciones que son los que eventualmente generan rendi-
mientos elevadosy permiten engrosar elfondo de estabilizacion.
Por otra parte, la rentabilidad minima debe calcularse no en
valores nominales, como se hace en la actualidad, sino en
valores reales {descontando la inflacién), utilizando el promedio
de varios periocdos (en la actualidad son 24 meses, que es un
numero razonable).

En primerainstancia el punto medio de labanda debe reflgjar
la rentabilidad de un portafolio que incluya inversiones en
acciones. Es necesario impulsar activamente una mayor inver-
sién en acciones en las primeras etapas de desarrollo del
mercado. Se trata de una actividad con enormes externalidades
due debido a problemas de coordinaciénrequiere ser promovida
por medio de la regulacién. Sin embargo, ésta debe asegurarse
de propiciar una adecuada rotacidn por parte de las acciones en
manos de los fondos, asi como de mecanismos que eviten una
mayor concentracion de la propiedad accionaria. Una vez el
mercado haya madurado se debe revisar la metodologia de
célculo de la franja de rentabilidad, la cual debe simplificarse al
tomar como punto de referencia el rendimiento de los papeles
del tesoro (cero riesgo).

g. Unificar en una sola entidad la autorizacion de inversiones y la
vigilancia de los fondos mutuos de inversién

En el caso particular de los fondos mutuos, la regulacién de
inversiones estd entorpecida por el hecho de que la autorizacién

Se recomienda adoptar no un
nivelespecifico derentabilidad
minima sino una banda dentro
de la cual pueda fluctuar la
rentabilidad de los fondos.

El nivel alrededor del cual se
fijaria la banda seria el pro-
medio de la rentabilidad del
portafolio de los fondos.

El punto medio de la banda
debe reflejar la rentabilidad de
un portafolio queincluyainver-
siones en acciones.

Una vez el mercado haya ma-
durado sedeberevisarlameto-
dologia de calculo de la franja
de rentabilidad, la cual debe
simplificarse al tomar como
punto de referencia el rendi-
miento de los papeles del teso-
ro (cero riesgo).
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deinversiones esta a cargo de la Superintendencia de Valores,
mientras que la vigilancia estd a cargo de Dancoop. Esta
situacién ha dificultado la participacién de los fondos mutuos en
nuevas formas de inversién y, en general, en el mercado de
capitales. Se recomiendaunificar estas funciones enla Superin-
tendencia de Valores ¢ la Bancaria, seguin se considere mas
conveniente por el conocimiento del sector y fa capacidad
efectiva de supervision.

h. Promover el uso del déposito de valores a través de una
legislacién que considere como actividad de alto riesgo la no
utilizacion de éste

Lo anterior se deberia complementar con una agresiva
estrategia de mercadeo que deje ver cuadles son las bondades
de este sistema (Cardenas y Rojas, 1996) y asi promueva la
utilizacién de las centrales de depdsito de valores,

{. Avanhzar gradualmente hacia esquemas de regulacién mas
sencillos

De acuerdo con la experiencia internacional, una regulacién
estricta es necesaria en un comienzo pero se debe, en el
mediano y largo plazo, a medida que los inversionistas insti-
tucionales van adquiriendo mayor tamafio y experiencia, avan-
zar gradualmente hacia sistemas de regulacién mas sencillos,
con minima intervencion de las entidades reguladoras y un
maximo apoyo de la informacion publica de calificadoras de
riesgo y de disclosure por parte de inversionistas y emisores. En
los paises en desarrolio este ideal estd entorpecido por las
imperfecciones de los mercados financieros y de capitales, por
eluso poco extendido de las calificaciones de riesgo y porlafalta
de cultura financiera y de transparencia en la informacion.

2. La inversidn extranjera de portafolio en Colombia
2.1 Consideraciones generales

En la Ultima década y especialmente desde 1990 se ha
presentado un-auge importante de la inversién extranjera de
portafolio hacia les paises emergentes. Esto se ha debido en
parte a factores que han “expulsado” los capitales desde los
paisesindustrializados como fueron el descenso enlastasas de
interés internacionales entre 1989 y 1993 y las menores
perspectivas de crecimiento en estos paises. Por otra parte, han
influido factores domésticos en los paises receptores entre los
cuales hay que destacar las reformas econémicas y estructurales
para liberalizar los mercados llevadas a cabo en Asiay América
Latina, las cuales atrajeron grandes flujos de capital hacia estos
paises.
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Colombia no ha sido una excepcién a este fendmeno. Con
base en cifras a enero de 1996, existen 156 fondos de inversidn
autorizados, provenientes en su mayoria de Estados Unidos y
de Gran Bretafa. De acuerdo conlainformaciéndel Gréfico V.5,
el saldo de inversion extranjera de portafolio a esta mismafecha
se estimaen US$829 millones. Este saldo puede descomponerse
en: i} inversion en el mercado doméstico (Grafico V.6) vy ii)
inversion extranjera en recibos de depdsites, mas conocida
como inversién en programas ADRs o GDRs, es decir en
instrumentos que representan acciones vendidas internacio-
nalmente (Gréfico V.7).

El primer componente representa un poco mas de un tercio
de lainversién extranjera de portafolio total. Su comportamiento
fue dinamico hasta junio de 1995 y desde entonces ha
permanecido estable, alrededor de los US$350 millones (Gréfico
V.6). Por su parte, el segundo componente tiene un mayor peso
dentro de la inversién extranjera de portafolio total y presentd un
comportamiento mas dinamico, especialmente entre diciembre
de 1993 y septiembre de 1994, cuando se le compara con el
comportamiento de la inversion en acciones en el mercado
doméstico. Desde finales de 1994, su crecimiento ha sido bajo
(como consecuencia de la reduccion en el volumen de emisién
de ADRs) y su nivel ha permanecido alrededor de los US$500
millones. Laimportanciade lainversién extranjera enprogramas
ADRs/GDRs se debe a que tanto los inversionistas extranjeros
como las compafias colombianas {que han ulilizado este
mecanismo) prefieren este tipo de inversién/financiamiento. Los
primeros prefieren este tipo de instrumentos por su liquidez y
facilidad de compra (no necesitan proceso especialde aprobacién
para invertir en este tipo de papel). Por su parte, las compafiias
colombianas han encontrado esta alternativa de financiamiento
menos costosa frente a la de un crédito en el mercado domés-
tico. Adicionalmente, han utilizado de manera importante esta
forma de financiacion pues permite establecer un track-record
en el mercado internacional para suplir necesidades futuras de
financiamiento a través de emision de acciones o deuda.

De acuerdo con los resultados del trabajo realizado por
Kleirman (1996) parala Misién, los fondos de inversidn extranjera
realizan una diferenciacién de los mercados antes de operar en
alguno de ellos. Dentro de este proceso de diferenciacién
analizan indicadores macroeconémicos como crecimiento real
del PIB, tasade inflacién, situaciénfiscal, monetaria y de balanza
de pagos y posicién de reservas internacionales. También se
interesan por el avance alcanzado en materia de reformas
estructurales como la liberalizacion del mercado financiero, la
independencia del banco centrai y los procesos de privatizacion.

Grafico V.5
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Griéfico V.6
INVERSION EXTRANJERA DE PORTAFOLIO
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Griéfico V.7
INVERSION EXTRANJERA DE PORTAFOLIO
PROGRAMAS DRs

600 80
, a=axSaldo

a o Variaa'bn mensugl (%] 70

N 3
. B K
: b

v ;
h ! E b
. b

, K

'
8

g

Milkones de dalares
Now
8 8

g

'aaEE

:Hz::'m

Fuente: Superlntendencna de Valores.

[

91



Tendencias Recientes y Perspectivas de la Demanda de Activos Financieros

La regulacién, el grado de liberalizacién, el nivel de solvenciay
sofisticacidn del mercade financiero son factores importantes
para la seleccion de los mercados por parte de los fondos de
inversién extranjera. Inclusive se preocupan por variables
politicas y sociales como el desempleo, la pobreza, la violencia
etc. Generalmente consultan las agencias calificadoras inter-
nacionales como Standard and Poor’s, Moody's e IBCA con el
fin de conocer el nive! de riesgo asignado al pais.

Pero los elementos fundamentales para los fondos de
inversion extranjera son obviamente los relacionados con las
condiciones del mercado de valores dentro del cual piensan
actuar. Por lo general, desean tener el mismo tratamiento que
los inversionistas nacionales. Dispendiosos y demorados
procesos de aprobacién y registro, limitaciones para actuar en
ciertos mercados y problemas de repatriacién de capitales y
ganancias pueden desestimular la inversién en un pais.
Normalmente buscan mercados donde existan (o por lo menos
se inicien esfuerzos para crearlas) condiciones, reglas ©
estandares internacionales en materia de procesos de oferta
ptblica, de informacién y transparencia, de contabilidad, de
requerimientos de capital, de sanciones al uso privilegiado de
informacién y operaciones indebidas, de normas éticas en la
conducta de los agentes involucrados, etc. Prefieren mercados
en donde exista cierto nivel de eficiencia y sofisticacién en los
procesos de transaccién y también donde haya un mercado
liquido conbuenos niveles de capitalizacidon, unnimero adecuado
de compafias inscritas y un volumen transado importante, con
elfin de que sustransacciones (que son de magnitud importante
cuando se compara con el tamafio del mercado colombiano) no
afecten de manera significativa la fijacion de precios. Por ltimo,
las cuestiones tributarias son fundamentales en el proceso de
inversién.

2.2 Marco regulatorio

El ente encargado de disefiar la politica frente a la inversion
extranjera de portafolio es el Departamento Nacional de
Planeacion. La Superintendencia de Valores tiene a sucargo la
labor de regulacién, aprobacién y monitoreo, mientras que el
Banco de la Republica asume la funcion de registro de divisas
y cambios. El marco juridico actual para la inversién extranjera
(Estatuto de Inversiones Internacionales?) esta basado en dos
principios:

7 Este estatuto incluye las Resoluciones 51 y 52 de 1991, 53, 55, 56 y 57
de 1992y 60 de 1993 del CONPES y ademds los Decretos 2348 de 1993;
98, 1812, 2012 y 2764 de 1994 y 517 de 1995.
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® Igualdad en el trato entre inversionistas extranjeros y
nacionales.

® Libertad de la inversidon en cualquier sector econémico.

A suvez, dentrode los inversionistas de portafolio extranjeros
distingue dos tipos de fondos de inversion los cuales reciben un
tratamiento diferente: i) los fondos institucionales (fondos de
pensiones, fondos mutuos de inversion, fondos pais, fondos de
cobertura de riesgo y fondos émnibus®), que requieren de la
aprobacién de la Superintendencia de Valores para su fun-
cionamiento, y ii) los fondos individuales que no estan sujetos a
dicha exigencia y sblo deben registrar sus transacciones en ¢l
Banco de la Republica (como toda inversion extranjera).

Existen dos modalidades de aprobacién de un fondo de
inversion institucional, la automatica y la ordinaria. Esta dltima
no requiere de documentacién especifica (simplemente se eva-
lia la solicitud con base en la idoneidad y trayectoria del fondo)
y no debe durar mas de 28 dias calendario. Por su parte, la
aprobacién automatica, modalidadcreada con el finde simplificar
el tramite de autorizacion de los fondos, requiere de documentos
especificos que demuestren:

e Que laadministradora delfondo estd sometida a la vigilancia
de una autoridad gubernamental que regula y supervisa el
mercado de valores en su domigilio.

@ {Que su accién esté inscrita en una de las principales bolsas
del mundo, o que tengainversiones efectivas de la magnitud
gue pretende realizar en Colombia en tres © mas mercados
emergentes, oque tenga uncapital suscrito mayoracincuenta
miliones de ddlares de Estados Unidos.

® Que el fondo ejecute drdenes de compra de inversionistas
institucionales cuya actividad este vigilada por una entidad
gubernamental del pafs de origen.

Adicionalmente, la operacién de los fondos de inversion
extranjera esta sujeta a varios requisitos. Por una parte, todo
fondo de inversién extranjera debe tener un administrador, el
cual tiene funciones especificas de registro en el Banco de la
Republica, de reporte de la informacién necesaria a la
Supervalores y de verificacion de cumplimiento de la legislacion
colombiana. Por otra parte, existen varios pasos que deben

8 Autorizados por la Resclucién 53 del DNP. Un fondo émnibus es un fondo
dentro del cual se pueden abrir varias subcuentas de inversién.
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cumplirse en ei proceso de compra y venta de acciones los
cuales se explican con detalle en el trabajo de Rosenberg y
Torres (1996) realizado para la Misién.

Asi mismo, existen limitaciones a las inversiones que vale la
pena mencionar:

® Noestapermitidalainversiénen algunos sectores econémicos
(industrias de defensa nacional y seguridad, de materiales
radioactivos no producidos en Colombia). Existen restric-
ciones a las inversiones en el sector inmobiliario y titulari-
zaciones inmobiliarias.

® La inversion en ciertos sectores requiere de aprobacién del
DNP (por ejemplo, los servicios publicos y el sector finan-
ciero cuando se quiere invertir mas del 10% del capital
accionario de cualquier institucién).

e Losfondos institucionales y 6mnibus no pueden poseer mas
de 10% y 40%, respectivamente, de las acciones de una
compafia (cada subcuenta del fondo dmnibus esta sujeta a
un limite del 10%,).

& Se limita la inversién de los fondos individuales en renta fija
a aquéllas con plazos mayores a un afo.

e Ningun fondo exiranjero puede invertir en papeles del
Gobierno o del Banco de la Republica emitidos con fines
monetarios.

® Para los fondos institucionales existe un limite del 20% del
capital del fondo para las inversiones en instrumentos de
deuda del Gobierno o entidades publicas y de 20% para las
inversiones en instrumentos emitidos por instituciones
financieras.

En el caso de las inversiones de renta fija, se exige al igual
que para los inversionistas domésticos el pago de impuesto a la
renta del 35% pero los fondos no pueden deducir de sus
impuestos todos los costos locales (lo cual si estd permitido para
los inversionistas nacionales). Efectivamente, la Reforma
Tributaria de 1995 permitié deducir algunos costos como los
directos e indirectos para el administrador delfondo, las pérdidas
de los ejercicios anteriores y la devaluacién sufrida por la
inversion. Pero no hubo ningun cambio en cuanto a reducciones
de otros costos como los de la inflacion, los de asesoriafiscal y
legal, asesoria de investigacion de mercadeo y los costos para
el custodio relacionados con el servicio para transacciones en
Colombia.
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2.3 ¢cComo nos ven los inversionistas extranjeros?

Para evaluar la competitividad colombiana en materia de
inversién extranjera de portafolio, la Mision efectud entre julio y
octubre de 1995 una encuesta a 48 fondos extranjeros (cercade
30% de los inversionistas extranjeros de portafolio vigentes en
Colombia). El trabajo de Rosenberg y Torres (1996) reponta los
resultados en detalle.

De acuerdo con los resultados, los fondos de inversion
buscan en los paises emergentes una mayor diversificacién de
sus portafolios y un mayorretorno global. Los principales riesgos
serelacionan conlailiquidez del mercado, lafaltade informacion
y transparencia y la inestabilidad politica y/o econdmica. Las
inversiones son generalmente de mediano plazo y de nivel de
riesgos mediano. Por lo general se dirigen a instrumentos de
renta variable (acciones y recibos de depdsito), bonos conver-
tibles en acciones y bonos publices. La mayoria de los fondos
piensaincrementar sus inversiones enlos mercados emergentes,
a pesar de lo ocurrido a comienzos de 1995 en México.

E! manejo macroecondémicoy la buena calidad enla direccién
de las empresas fueron los factores que incentivaron a los
fondos de inversién extranjera de portafolio a invertir en el
mercado colombiano. Sinembargo, se pudieron detectar algunas
deficiencias en cuanto a condiciones del mercado, marco
regulatorio y operativo.

A nivel de funcionamiento del mercado, el mayor problema
encontrado por los fondos es el proceso de autorizacion. Los
fondos consideran que los requisitos exigidos en cuanto a
traduccién, consularizacién y notarizacion son excesivos,
dispendiosos, costosos e innecesarios en la medida en que no
son exigidos en la mayoria de los otros mercados latinoame-
ricanos. De acuerdo conla encuesta, se establecié que eltiempo
que exige ia consecucion, preparacién y presentacion de los
documentos por parte de la administradora del fondo y sus
asesores y el proceso de aprobacion por parte de la Super-
intendencia de Valores puede tomar hasta 11 meses, lo cual se
convierte enunelemento poco atractivo parainvertiren Colombia.

Adicionalmente, en el caso particular de los fondos ingleses
se cuestiond el proceso de aprobacién automatica ya que enla
Gran Bretafia la bolsa es autorregulada. Esto obliga a los
inversionistas ingleses a incurrir en mayores tramites que en los
otros paises, por ejemplo Estados Unidos.

Por lo general, los fondos de inversién extranjera utilizan un
custodio internacional el cual maneja asuntos legales y las
inversiones. En Colombia, se exige que el fondo cuente conun

Los fondos extranjeros consi-
deran que los requisitos exigi-
dos en cuanto a traduccidn,
consularizacion y notarizacion
son excesivos, dispendiosos,
costosos e innecesarios en la
medidaen que no sonexigidos
en lamayoriade los otros mer-
cados latinoamericanos.
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administrador local, requisito que se convierte en un costo
administrativo adicional. Sin embargo, a pesar de que se deben
seguir numerosos pasos en el proceso de compra y venta de
acciones, los fondos no reportaron mayores problemas en
cuanto a este aspecto.

Los fondos de inversidon extranjera expresan que en el
mercado colombiano son mas atractivos los instrumentos de
capital que los de deuda. La razén es de cardcter tributario
debido a la discriminacién en contra de los segundos (que de
paso viola el principio de igualdad en el tratamiento de inver-
sionistasnacionalesy extranjeros). Enconcreto, los inversionistas
extranjeros no pueden deducir de sus impuestos todos los
costos locales (cosa que si ocurre con los nacionales). Se
considera ademas que los cambios a este respecto contenidos
enladltima Reforma Tributaria, en la practica, no son suficientes
y que poriotanto todavia es poco atractivo invertir en papeles de
rentafija. Estodebe serun elemento de preocupacion, pues los
fondos a su vez expresaron que estaban interesados en los
proyectos de infraestructura colombianos financiados a través
de instrumentos de deuda.

Otra preocupacién fundamental para los fondos extranjeros
que quieren venir a invertir en Colombia tiene que ver con los
problemas defaltade liquidez, alta concentracién de lapropiedad
accionaria, insuficiente informacién y transparencia del mercado
colombiano. Con todo, la calidad de la informacién macro-
economica se considerd adecuada, pero la de la informacién
diaria del mercado y de las compafiias listadas en bolsa se
clasifico por debajo del promedio de los mercados emergentes
e inciusive del promedio de los mercados latinoamericanos.
Ademé4s, los fondos expresaron que el servicio prestado por los
comisionistas locales es deficiente. En suma, el mercado colom-
biano fue calificado entre los tres menos atractives de Latino-
américa y los cinco menos atractivos entre los mercados emer-
gentes a nivel global.

2.4 Recomendaciones de politica

Las perspectivas de la inversién extranjera de portafolio
dependen indiscutiblemente de los esfuerzos que realice el
gobierno para modificar el actual régimen. Pese a los grandes
avances recientes por parte de la Supervalores, es preciso
mejorar ciertas condiciones desfavorables existentes en el
mercado colombiano las cuales hacen del pais un mercado
emergente poco competitivo en materia de inversién extranjera.

Por ello debe facilitarse el proceso de aprobacién de los
fondos, mediante la eliminacién de la traduccién, consularizacion
y demas obstdculos a la autorizacion automatica.
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De otra parte, subsisten obstaculos que no hacen atractivala
inversidn en papeles de renta fija emitidos por entidades des-
centralizadas o compafiias listadas en bolsa. Las necesidades
de inversién en infraestructura en los préximos afios seran
imposibles de satisfacerse si no existe un complemento de
inversidn extranjera. La mayoria de los proyectos de infraes-
tructura se titularizaran a través de instrumentos de renta fija, los
cuales no son atractivos para los inversionistas por no poder
deducir todos los costos incurridos.

Otros aspectos de indole general contribuirian a atraer
inversionistas extranjeros. Por ejemplo, se recomiendafortalecer
mediante asistencia técnica, entrenamiento de personal y
esfuerzos en el area de sistematizacion, la labor de la Superin-
tendencia de Valores. Esto, con el fin de mejorar el monitoreo, la
vigilanciadel mercadoy latransmisién de informacién al mercado.

Es urgente aumentar la liquidez del mercado. Esto puede
darse a través de un estimulo a la actividad de market-making
por parte de los agentes del mercado bursatil. Adicionalmente,
una mayor profundizacion puede lograrse a través de mayor
oferta, que podria ser generada, por ejemplo, por el avance en
los procesos de privatizacion en los cuales los inversionistas se
mostraron interesados y otras medidas discutidas en cuanto a
este aspecto en un capitulo especial de la Misién.

Unmayor nivelde disclosurede los emisores, esindispensable
para promover la transparencia en el mercado. Esto puede
lograrse, por ejemplo, a través del requisito de publicar los
balances consolidados de los emisores de acciones, comple-
mentandose con la exigencia de informacion a las compafias no
inscritas en bolsa.

Como se menciond antes, la actividad de los comisionistas
de bolsa en Colombia no cuenta con la capitalizacidn adecuada
ni con las capacidades técnicas suficientes para satisfacer las
necesidades de los fondos de inversion extranjera. Los inver-
sionistas extranjeros cuestionan algunas practicas toleradas y
los bajos requerimientos profesionales de los comisionistas.

Por ello debe facilitarse el pro-
ceso de aprobacidondelos fon-
dos, mediante la eliminacion
de la traduccién, consulariza-
cion y demas obstaculos a la
autorizaciéon automatica.
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VI. NUEVOS PRODUCTOS: TITULARIZACIONES,
PROJECT FINANCE Y LEASING HABITA-
CIONAL

1, Titularizaciones’

La titularizacién es una alternativa de financiamiento que
implica la emisién de titulos valores respaldada en diferentes
tipos de activos. La diferencia principal entre latitularizaciony la
emision tradicional de deuda o capital accionario, es el respaldo
de los instrumentos financieros por el valor y flujo proveniente de
un portafolio ¢ activo especifico y determinado, sin respaldo
adicional por parte del emisor. La titularizacién puede tener
como objeto la emisidn de titulos valores de contenido crediticio
o de participacion.

Este instrumento puede estar respaldado en un activo pre-
sente, como un inmueble o futuro, como los son ingresos por
tarifas, peajes u otros relacionados con un proyecto a ser
construido. En algunos casos los flujos son indeterminados, es
decir, dependen de la realizacién y operacion del proyecto
(aunque cuentan usualmente congarantiasdirectas o indirectas).
El esquema de la titularizacion involucra generalmente un
esquema en ¢l cual un grupo de activos es transferido de un
desarroliador u originador a una entidad de objeto especifico o
una compafia proyecto que, a su vez, emite los titulos valores
respaidados en el valor y flujo de los activos transteridos.

La titularizacion de activos, bajo esquemas regulatorios,
tributarios y financieros distintos, ha surgido comouna alternativa
importante en los paises desarrollados, especialmente en el
mercado hipotecario de los EE.UU., el Reino Unido y Francia.
Los esquemas usados han incluido principalmente los créditos
hipotecarios de vivienda, las carteras de tarjetas de crédito, la
cartera comercial de empresas no-financieras, los créditos de
consumo, los canones de leasing, los inmuebles, las accionesy
los flujos provenientes de proyectos de infraestructura.

Esta alternativa de inversion puede traer beneficios espe-
cificos a los emisores e inversionistas. Para los emisores puede

' Esta seccién se basa en el trabajo de Selfinver (1996) elaborado para la
Misidn.
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dada por el valor y flujo prove-
nientede un portafoliooactivo
especifico.

La titularizacién de activos ha
incluido principalmente los
créditos hipotecarios de vi-
vienda, las carteras de tarjetas
de crédito, la carteracomercial
de empresas no-financieras,
los créditos de consumo, los
canones deleasing, los inmue-
bles, las acciones y los flujos
provenientes de proyectos de
infraestructura.



Misidn de Estudios del Mercado de Capitales

significar entre otros: (i) reduccién de las necesidades de capital
y de los costos de financiamiento, (ii) redistribucién y
diversificacion de riesgos, (iii) diversificacion y ampliacidonde las
fuentes de financiamiento, y {iv) mayor rotacién de activos. Para
los inversionistas, los principales beneficios incluyen: (i)
posibilidad de mejores retornos, (i} mejores posibilidades de
evaluaciéon de inversiones y diversificacion de riesgos, (iii)
ampliacién de las alternativas de inversion, y (iv) acceso a
novedosos instrumentos liquidos.

En Colombia la legislacidn sustantiva se encuentra
ampliamente desarrollada, al punto que es comparable con lade
los paises mas avanzados en la materia. Las principales
definiciones se encuentran contenidas en la Resolucién 400 de
1995 de la Superintendencia de Valores. Colombia cuenta con
un completo desarrollo normativo donde elementos centrales
como los vehiculos para efectuar las titularizaciones y conseguir
un efectivo aislamiento de los activos titularizados del resto de
activos del originador se encuentran convenientemente definidos.
Sin embargo, las reglamentaciones contables son aun escasas
y sujetas a agudas controversias. Lo anterior, especialmente por
las provisiones de cubrimiento requeridas para la titularizacién
de la cartera financiera.

La titularizacién en Colombia se ha concentrado entrestipos
de activos: inmuebles y proyectos inmobiliarios, cartera de
instituciones financieras y cartera de empresas industriales. El
monto total de las ofertas publicas aprobadas de procesos de
titularizacion a agosto de 1995, segun datos de la Super-
intendencia de Valores, era de $216 mil millones. La relativa
homogeneidad, seguridad y existencia de una base amplia de
estadisticas (que permite calcular flujos y riesgos) hace de la
cartera hipotecaria de vivienda el activo titularizable por
excelencia. Por otra parte, continuamente el mercado esta
identificando otros activos que presentan caracteristicas similares
y que constituyen buenas oportunidades de titularizacion.

De acuerdo conuna encuesta desarrollada para la Misién, el
mecanismo de litularizacion cuenta ¢on un ambiente favorable
por pante de originadores en el sector financiero e inmobiliario.
Existen algunas expectativas en entidades del sector real,
entidades territcriales y concesionarics de obras de infraes-
tructura. Por las caracleristicas de los titulos, las mayores
posibilidades de desarrollo se encuentran en las carteras del
sectorfinanciero, especialmente la hipotecaria de vivienda, y en
los flujos de las obras de infraestructura, en aquellos casos en
que el Estado, a través de diversos mecanismos, garantiza un
flujpp minimo o aumenta la predicibilidad de los flujos. Una
primera aproximacion al monto de activos titularizables muestra

EnColombialalegislacion sus-
tantiva se encuentra amplia-
mente desarrollada.

La titularizacion en Colombia
sehaconcentradoentrestipos
de activos: inmuebles y pro-
yectos inmobiliarios, cartera
de instituciones financieras y
cartera de empresas indus-
triales.

El monto de activos titulariza-
bles muestra que en Colombia
existe un potencial de $15
billones.
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que en Colombia existe un potencial $15 billones con
previsibilidad de flujo, las suficientes bases estadisticas que
permitan cuantificar los riesgos, y la homogeneidad requerida
por este mecanismo.

Dentro del mercado del inversionista institucional, las
caracteristicas de seguridad y rentabilidad del instrumento son
claramente percibidas y se podria esperar una destacada
participacion de las titularizaciones en sus portafolios encaso de
existir una oferta suficiente. Sin embargo, un desarrollo rapido
de estas emisiones en el corto plazo tropezaria con la limitacion
de posibilidades de inversion delos inversionistasinstitucionales.
Paralograrunaampliaciéndel volumen que podria serabsorbido
por los inversionistas, es necesario el desarrollo de un activo y
eficiente mercado secundario para estos titulos, reduciendo
gradualmente las limitaciones de inversion establecidas, y
simultdneamente ampliando la capacitaciéon sobre la estruc-
turacién de titularizaciones y el manejo adecuado de portafolios.

De acuerdo con io anterior, una cuantificacion preliminar del
monto que los inversionistas institucionales podrian invertir en
titulos con las caracteristicas de las titularizaciones presenta un
monto aproximado de $850 mil millones. La diferencia entre ¢l
potencial de emision y la capacidad de inversién refleja ¢l
desbalance tipico de una economia en desarrollo y particular-
mente la estrechez del mercado de capitales en Colombia.

Para el desarrollo del mecanismo de titularizaciones la
Mision considera necesario:

e Desarrollar y definir una metodologia para el calculo de los
indices de siniestralidad para diferenciar y cuantificar los
riesgos mas importantes a que estan expuestos los activos
titularizables.

e Complementar ciertos vacios existentes en las normas y en
las regulaciones, asi como diseminar la informacién corres-
pondiente a todas las instancias y el personal de los entes
regulatorios y de vigilancia. Estarecomendacion, estabasada
en la necesidad de clarificar ciertos aspectos relativos a los
patrimonios auténomos tales como su independenciacontable
de los estados financieros del originador (Balance Generaly
P & G) en caso de insolvencia de éste.

e Solicitar el maximo esfuerzo para que, en los procesos de
calificacion de los titulos por parte de las sociedades
calificadoras de valores, se calcule el riesgo inherente a los
activos titularizados independientemente del resto de los
activos del originador.
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@ Continuar con el proceso de reglamentacién contable de los
diversostipos de titularizacién (carteradel sectorreal, canones
de leasing, inmuebles y proyectos de construccion, flujos
futuros, etc.) y definir con exactitud la metodologia para su
valoracién dentro de los portafolios.

@ Revisarlareglamentacién sobre el calculo de la ponderacion
por riesgo de las carteras titularizadas del sector financiero.

@ Promocionar la creacion de sociedades titularizadoras que
asuman la totalidad de los riesgos correspondientes a los
activos titularizados.

2. Financlacion de Proyectos de Infraestructura

Entérminos generales, todos los esquemas de financiacion
estructurada de proyectos de infraestructura reflejan una
financiacién por fuera del balance del desarrollador o promotor
dei proyecto, ya que la emisién de participacion en la compafia
proyecto, o la emisién de deuda para financiar el proyecto, son
respaldados por el flujo y los activos del mismo proyecto. Sin
embargo, la falta de predicibilidad de los flujos de los proyectos,
su alto riesgo, y su largo periodo de maduracién, implican que
estos esquemas requieren de mecanismos de cubrimiento de
riesgo y garantias adicionales.

La financiacién privada de proyectos de infraestructura a
través de esquemas de “project finance” incluye, por ejemplo, la
construccién y operacion de plantas de generacién eléctrica,
gasoductos y concesiones viales. En el caso de estos uitimos,
también se puede considerar como opcién la titularizacién de la
deuda o de una participacidén del proyecto una vez esté en
operacion, con base en los peajes y el trafico esperado. Este
ultimo esquema podria constituirse en una fuente importante
para el desarrollo del mercado de capitales colombiane, dado el
tamafo de los proyectos y la eliminacién del riesgo de
construccién.

Las crecientes necesidades en estos sectores, asi como los
cambios introducidos que buscan financiar gran parte de estos
proyectos con la participacion de inversionistas particulares,
abren un posible espacio para colocar instrumentos financieros
en el mercado local de capitales. El andlisis elaborado para la
Misidn por Herz (1996) se centra en esquemas, instrumentos y
procedimientos que permitan financiar en el mercado local de
capitales las altas inversiones que el Gobierno Nacional se ha
propuesto para los préximos afios en materia de infraestructura.
Eneste sentido, se identifican de manerageneral, las condiciones
y los esquemas financieros que permitan colocar instrumentos

Los esquemas de financiacion
estructurada de proyectos de
infraestructura reflejan una
financiacién por fuera del ba-
lance del desarroliador o pro-
motor del proyecto.

El "project finance" se puede
utilizar para la construccion y
operacién de plantas de gene-
racion eléctrica, gasoductos y
concesiones viales.
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de deuda o capital en el mercado local de capitales para
financiar un monto importante de proyectos a través del mer-
cado interno de valores, teniendo en cuenta y solucionando los
problemas encontrados en los proyectos hasta ahora adelan-
tados. Enespecial, se destacan posibles esquemas de asignacién
de riesgos, considerando que estos esquemas son flexibles y
dependen de la madurez de la regulacion actual y de la expe-
riencia con los procesos de financiacion privada ya existente en
el pais.

Los planes existentes para la financiacién de proyectos de
infraestructura con participacién privada son amplios y
ambiciosos, y como tales sefialan un potencial importante para
profundizar el mercado local de capitales. Sin embargo, los
riesgos inherentes a los proyectos y la falta de conocimiento por
parte de los demandantes requieren clarificar y fijar contrac-
tualmente la asignaciony mitigacidén de estos riesgos. El anélisis
sugiere unas bases para la distribucion de los diferentes riesgos
entre los agentes. Para aquellos asumidos por el Estado, se
deben crear esquemas de garantias que aseguren la liquidez
necesaria y el pago oportuno una vez ocurra el siniestro.

Resultafactible e importante en el actual estado de desarrollo
del programa de financiacidn privada de infraestructura, dado el
interés de profundizar el mercado de capitales, crear apoyo
institucional para instrumentos de garantias y de participacion
directa del Estado. En este sentido, se puede pensar en la
creacion de una entidad o fondo con un doble propdsito: porun
lado, otorgar garantias y mejorar la rentabilidad de los proyectos,
asi como la predicibilidad de los flujos a través de instrumentos
especificos que faciliten el financiamiento privado; por otro lado,
colocar instrumentos de deuda y capital directamente por parte
del fondo, que amplien asi la oferta en el mercado.

Los productos que debe proveer el fondo sugerido deben
incluir instrumentos contingentes o de garantias ante posibles
siniestros asi como instrumentos de participacién financiera
directaporparte del Estado. Log primeros incluyen, por ejemplo,
(i) garantia de refinanciacién después del financiamiento inicial
del proyecto; (ii) garantia de acceso a divisas para el repago del
proyecto; (iii) una facilidad que permita a los inversionistas
esceger entre el repago de los intereses en moneda local o
extranjera;y (iv) garantias de obligaciones de pago de entidades
estatales, como seguro de Ultima instancia.

Por su parte, algunos mecanismos de participacién directa
del Estado, que pueden reducir la percepcién de riesgo de los
inversionistas y, a la vez, mejorar la rentabilidad del proyecto,
incluyen: (i} fondos de deuda para infraestructura; (i) participacion
directa del Estado; y (iii) participacién temporal del Estado.
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Es menester identificar aquellos obstaculos legales que
limitan la entrada de inversionistas locales o extranjeros para
financiar estaclase de proyectos enelmercadolocal de capitales.
Por un iado, cabe destacar que las recientes normas legales
sobre concesiones y participacion privada de infraestructura
estanconsagradas principalmente enel Estatuto de Contratacién
del Estado (Ley 80 de 1993), asi como en la Ley de Transporte
{Ley 105 de 1993), la Ley Eléctrica (Ley 143 de 1994), y la Ley
de Servicios Publicos Domiciliarios {Ley 142 de 1994). En
términos generales, las leyes han creado un marco normativo
que permite y facilita que una entidad estatat contratante ceda el
derecho de la prestacién, operacién o explotacién de un servicio
publico. Por su parte, también quedan cubiertos 1os esquemas
de construccion, explotacién o conservacién de una obra o bien
de uso publico por cuenta y riesgo del concesionario.

Para facilitar la financiacion de proyectos en el pais, es
importante eliminar las actuales clausulas excrbitantes. En el
mas inmediato plazo, es importante ampliar, en la medida de lo
posible, la aplicacidon del derecho privado en el proceso licitatorio
y contractual de las concesiones en infraestructura con la
ventaja de una mayor flexibilidad para asegurar la financiacion
requerida. Adicionalmente, seria importante que el Estado
emitiera regulaciones generales sobre las normas legales que
estipulan la necesidad de mantener el equilibrio econdmico de
los contratos de concesion y las condiciones de indemnizacion
mientras existan las clausulas exorbitantes de terminacion,
maodificacién o terminacién unilateral, ¢ en casos de caducidad
y reversion. Si bien los aspectos mencionados anteriormente
pueden ser pactados en cada caso a través del contrato
correspondiente, unos lineamientos béasicos emitidos por el
Ministerio de Hacienda como férmula general serian de suma
importancia para establecer una mayor claridad y estabilidad.

Otra area con problemas especificos es la presupuestacion
de las garantias o indemnizaciones del Estado. Enuna primera
instanciaresulta oportuno reglamentarlas garantias en el sentido
tradicional vs. pasivos contingentes en los que incurren las
entidades contratantes. Lo anterior resultade sumairmportancia,
para imponer una mayor disciplina en 10s usos de garantias en
las contrataciones de financiacién, construccion y operacién
privada de proyectos de infraestructura. En este mismo sentido,
es importante mencionar que, segun lo estiputado, ninguna
autoridad estatal puede contraer obligaciones sobre apro-
piaciones inexistentes, o en exceso de un saldo disponible, sin
la autorizacion del CONFIS, para comprometer vigencias futuras.
En este sentido, siempre y cuandec se usen vigencias futuras
para las indemnizaciones o garantias en mencién, resulta im-
portante establecer de manera reglamentaria que la apropiacién

Para facilitar la financiacién de
proyectos en el pais, es impor-
tante eliminar las actuales clau-
sulas exorbitantes y ampliar
en la medida de lo posible la
aplicaciondel derecho privado
en el proceso licitatorio y con-
tractual de las concesiones de
infraestructura.
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correspondiente haya sido aprobada por el CONFIS antes de
iniciar el proceso licitatorio, como parece ser la intencién de la
recientemente expedida Ley Organica de Presupuesto. Lo
anterior otorga seguridad alos inversionistas y permite al Estado
cuantificar las garantias de antemano.

Por otro lado, si las garantias se establecen através de cupo
de endeudamiento, es importante asegurar un desemboiso
oportuno cuando ocurra el siniestro correspondiente, a través
de vehiculos financieros, que sirvan de puente de liquidez o
recursos entregados en administracién fiduciaria para tal fin.
Con respecto a este ultimo punto, vale la pena destacar que se
debe proceder a eliminar las dudas existentes sobre el uso de
fiducias mercantiles para la administracién y el manejo de
recursos fiscales.

Finalmente, conrespecto altema presupuestal, esimportante
aclarar los aspectos que permiten el recaudo de tasas legales,
como peajes o tarifas, por parte del inversionista privado. Este
flujo de caja, sibien, en algunos casos debe ser presupuestado
como ingreso publico, debe entrar directamente al proyecto
para permitir un repago inmediato de la deuda. Este aspecto no
ha creado problemas actualmente en Colombia, sin embargo su
aclaracién regulatoria despejaria posibles incertidumbres.

Es preciso destacarque la normatividad vigente no consagra
un tratamiento fiscal concreto y especifico para la financiacién
de proyectos a través de los esquemas aqui contemplados. Lo
anterior implica, que se viene aplicando lo establecido para
cualquier tipo de sociedad, a pesar de que los proyectos de
infraestructura tienen por lo menos tres aspectos importantes y
especiales que cabe destacar: (i) una etapa de altos costos sin
ingresos, (ii) un periodo inicial con alta liquidez de caja pero
limitadas utilidades, y (iii) una duracién limitada en el tiempo, por
lo cudl los inversionistas pretenden poder distribuir excesos de
caja lo antes posible.

En este sentido, la aplicacidén de las normas financieras,
contables ytributarias generales limitanlaposibilidad de liquidez
para los socios de las compafias-proyecto, cuya existencia esta
limitada por el periodo de la concesidn. Uno de los principales
inconvenientes que para la compahia-proyecto contiene la
aplicacién de estas normas generales, esta relacionado con las
disposiciones que reducen el flujo de caja, y por ende la
capacidad de repago de la deuda y de “girar” utilidades a los
inversionistas o desarrolladores. Algunas disposiciones al
respecto incluyen retenciones en fa fuente, anticipo sobre el
impuesto a la renta, generaciéon de reservas minimas para
cumplir con lo establecido en las normas legales, entre otras.
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Conrespecto a estos puntos, vale Ia pena pensar encondiciones
tributarias que permitan alas compafhias-proyecto aplicarnormas
especiales, especialmente en la fase de construccién, vy,
posiblemente, en |a etapa inicial de operacién. Adicionalmente,
deben serrevisadas posibles férmulas que amplien la posibilidad
de repartir excedentes de flujo de caja a los inversionistas atn
cuando no se producen utilidades. Estas normas no buscan
subsidios, sino aplicaciones especiales para las circunstancias
en el tiempo de las compafiias-proyecto.

Con respecto a las regulaciones sectoriales, es importante
anotar que muchas de las normas establecidas son recientes y
aun no es factible considerartodas las implicaciones existentes.
Sin embargo, cabe especificar, de manera muy general, que la
estabilidad y transparencia de las regulaciones resuita en esta
etapa inicial, especialmente en los sectores de energia eléctrica
y gas, mas importante que ajustes o cambios constantes. Sin
embargo, es necesario ampliar las regulaciones existentes con
desarrollos complementarios, que le otorguen mayor claridad,
estabilidad y seguridad al inversionista. De manera similar, es
importante establecer claridad y estabilidad a mediano y largo
plazo en materia de tarifas para los servicios publicos. En
especial, debe contemplarse una politica de cubrimiento de los
costos marginales de largo plazo, y una politica que logre el
saneamiento financiero de las entidades publicas y privadas en
los sectores en mencion. Finalmente, es menester recalcar la
necesidad de clarificar los esquemas procedimentales y de
cubrimiento de sobrecostos de construccion en el sector trans-
porte.

Esquemas que promocionen e incentiven el uso de
instrumentos financieros en el mercado local de capitales en la
financiacién de proyectos de infraestructura, pueden ser de
indole muy distinta. Sinembargo, es importante que el pais y sus
autoridades tengan conciencia del costo adicional que significa
una mayor financiacién en el mercado local de capitales. Lo
anterior, es el caso por las primas mayores que se requeriran
inicialmente para promover una participacion de inversionistas
en proyectos con altos riesgos, largos periodos de maduracion
y sin pleno conocimiente de las implicaciones regulatorias en
cada sector. Esto puede ser el caso en una fase inicial de
aprendizaje por parte de los inversionistas locales. En el mediano
ylargo plazo, sin embargo, el mercadoe local podria significar una
tuente altamente competitiva, pues el mayor costo mencionado,
podria sercompensado conuna menor consideracién de riesgos
relacionados con elfactor soberano, asi como la eliminacién de
riesgos cambiarios y de convertibilidad. Una alternativa factible
es la de combinar esquemas de financiacién externa e interna,
estableciendo esquemas promocionales para esta Gltima.

Vale la pena pensar en condi-
cionestributarias que permitan
alas compafias-proyecto apli-
car normas especiales, espe-
cialmente an la fase de cons-
truccién, y, posiblemente, en
la etapa inicial de operacion.

La estabilidad y transparencia
de las regulaciones resulta en
esta etapa inicial, especial-
mente en los sectores de ener-
gia eléctrica y gas, mas impor-
tante que ajustes o cambios
constantes.

105



Nuevos Productos: Titularizaciones, Project Finance y Leasing Habitacional

Esquemas proactivos para promover la financiacion de
proyectos de infraestructura a través del mercado local de
capitales incluyen: (1) obligaciones, estipuladas en los pliegos
de licitacién, de involucrar esquemas para el desarrollo del
mercado de capitales bien sea a través de instrumentos de
capital o de deuda; (2) puntajes adicionales en la evaluacion de
las propuestas que incluyen estos instrumentos; y (3) otor-
gamiento de garantias, s610 si se tienen encuenta esquemas de
desarrollodel mercado local de capitales. Entérminos generales,
esrecomendable usaresquemas quedejanalosdesarrolladores
privados un mayor grado de libertad. En vez de obligaciones o
condicionamientos, es mas factible otorgar “premios” para pro-
puestas que incluyan componentes dirigidos hacia el mercado
local de capitales, tales como puntajes adicionales, ¢ si se
quiere establecermecanismos mas proactivos, se puedenotorgar
ventajas tributarias adicionales (por ejemplo reduccién o
deduccién del impuesto de renta) para esquemas de desarrolio
del mercado de capitales.

Finalmente, en una fase de transicién y ampliacion hacia la
financiacién local de proyectos de infraestructura el Estado
puede crear mecanismos directos para dinamizar el mercado de
capitales a través de la colocacion de titulos de participacién en
el fondo de garantias arriba mencionado, o la creacién de un
banco de inversion especializado cuyas acciones podrian ser
colocadas en el mercado de capitales. Adicionaimente, y de
acuerdo con los esquemas mencionados, el Estado puede
contemplarlapromociénde fondos especializados enlainversion
en diferentes sectores de infraestructura. Estos fondes, a su
vez, podrian canalizar recursos de deuda como de capital
obtenidos en elmercado publico. Se deben crear las condiciones
para que agencias de crédito establecidas en el pais incluyan la
calificacion de proyectos dentro de los productos ofrecidos. La
calificacion de riesgo de los proyectos de infraestructura serfa
un elemento importante para posibilitar la participacién de
inversionistas institucionales en esta clase de financiaciones en
el mercado local.

En resumen, proyectos de infraestructura financiados por
inversionistas particulares pueden ser, al menos en el mediano
plazo, una fuente importante para ampliar la oferta de
instrumentos a largo plazo en el mercado de capitales. Dadas
las caracteristicas de riesgo y plazo, el mercado puede estar
inclinado a demandar inicialmente otros instrumentos menos
complicados. De ahi, se deduce la necesidad de: (i) establecer
esquemas claros de procedimientes licitatorios; {ii) establecer
férmulas generales parala mitigacién de riesgos y paragarantias
por parte del Estado, (iii) eliminar restricciones y obstaculos
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normativos a esta clase de financiacion, (iv) crear esquemas de
promocién de indole reglamentaria e institucional para fomentar
la participacién del publico en la financiacién de proyectos de
infraestructura en el mercado local de capitales.

3. El Leasing Habitacional en Colombia

Ei déficit habitacional en la mayoria de los paises latinoa-
mericanos, incluido Colombia, ha sido creciente en ios ultimos
afios. Chile ha sido una interesante excepcion donde la politica
de vivienda ha buscado complementar las acciones del Estado
coninstrumentos de ofertay demanda, conla activa participacion
delsectorprivado. Esto le ha permitido tenerundéficit habitacional
decreciente. En los ultimos 5 afios en Chile se ha venido
disefiando un instrumento novedoso de financiamiento de vi-
vienda para los sectores de mas bajos ingresos, denominado
"leasing habitacional", dirigido a aquellas familias que tienen
vivienda arrendada sin la capacidad de ahorro para una cuota
inicial. Este instrumento tiene una conexién estrecha con el
mercado de capitales através de dos canales:latitularizaciénde
los tlujos de los arrendamientos y la conformacion de Fondos de
Ahorro y Vivienda especializados que invierten el ahorro de los
arrendatarios en el mercado de capitales.

No se trata delinstrumento tradicional del leasinginmobiliario,
sino de una adecuacion especial para la vivienda social. La
principal ventaja del leasing habitacional consiste en que no se
requiere cuota inicial para comprar vivienda, lo cual es muy
apropiado para los sectores de mas bajos ingresos. Si bien el
pago inicial del subsidio completo puede ser mas oportuno
desde el punto de vista de politica sectorial, esta alternativa
contempla un desarrollo del mercado de capitales a través de
pagos diferidos en el tiempo.

Pese a los esfuerzos realizados por los dltimos gobiernos, el
pais tiene un déficit habitacional cualitativo y cuantitativo de
alrededor de 2 millones de viviendas. Este déficit podria ser
creciente si no se adoptan soluciones audaces que contribuyan
a una reduccion significativa en un periodo razonable.

3.1 Condiciones pata la puesta en marcha en Colombia del
leasing habitacional

a. Condiciones Financieras

Para que un importante segmento de demandantes
potencialesde vivienda acceda al sistema de leasing habitacional,
las condiciones financieras mas importantes identificadas por la
Misidn son las siguientes:

El "leasing habitacional" esta
dirigido aaquellas familias que
tienen vivienda arrendada sin
la capacidad de ahorro para
una cuota inicial.

El pais tiene un déficit habita-
cional cualitativo y cuantitativo
de alrededor de 2 millones de
viviendas.
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@ Niveles decrecientes de inflacion.

® Ingresos reales crecientes (con ello es posible introducir
algun escalamiento en las cuotas mensuales que permita
reducir la proporcion de éstas dentro de los ingresos
mensuales).

e Mantenerun sistema de subsidic que se entregue al principio
delcontrato de leasing, conelfin de reducirlos requerimientos
de cuota mensual.

® Disefar un esquema de leasing con opcién de compra del
10% para reducir el monto de las cuotas mensuales.

Dentro de estas condiciones, se encuentra que hay un
segmento que hoy destina al arrendamiento una proporcion
similar de su ingreso a la que destinaria en cuotas mensuales
dentro de un contrato de leasing y manteniendo una proporcion
razonable entre el pago por arrendamiento y el avallio de la
propiedad. Es conveniente cuantificar en estudios posteriores el
tamano de este segmento de arrendatarios.

b. Condiciones Institucionales

Es deseable utilizar, en lo posible, entidades existentes para
el cumplimiento de las diferentes funciones en la practica del
instrumento. Sinembargo, es necesario prever, que las entidades
existentes deberan especializarse y profesionalizarse
suficientemente para el éxito de su puesta en marcha. Para la
definicién preliminar del tipo de entidades que pueden participar
en el desarrollo del leasing habitacional en Colombia se sugiere
tener en cuenta los siguientes criterios basicos:

® Lasentidades que realicen las funcionesinmobiliarias deben
ser entidades con capacidad profesional en el manejo
financiero de instrumentos como la titularizacién y al mismo
tiempo disponer de la capacidad operativa para asegurar
una buena administracién de los inmuebles de su propiedad
durante la larga vida de los contratos de leasing.

® Aunque cualquier entidad financiera de crédito estariaen la
posibilidad de administrar cuentas de ahorro y su inversién,
esteinstrumento deberia propiciar ante todo elfortalecimiento
del mercado de capitales en el pais.

e Elesquema institucional deberia ser lo mas flexible posible
en el sentido de que permita a muchas entidades afines
transformarse o especializarse enlafuncién respectivadentro
del sistema que se disefie.
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Las sociedades inmobiliarias deberian ser especializadas y
tener la capacidad profesional para participar en el mercado de
capitales, asi como estar suficientemente capitalizadas. Sus
principales fuentes de recursos serian el capital propio, la
emisidén de bonos, el crédito, y la captacién. Con todo, la
titularizacion debe ser el instrumento preferido (los titulos pueden
ser emitidos por sociedades fiduciarias).

Podriancumplir las funciones de las sociedades inmobiliarias,
entre otras, las siguientes entidades (adecuando sus niveles
actuales de capital):

@ Sociedades inmobiliarias especiales que se creen para el
efecto con requisitos legales preestablecidos.

e Las Corporaciones de Ahorro y Vivienda.

e Filiales constituidas por las Compafias de Financiamiento
Comercial especializadas o no en leasing.

Una posible organizacién del sector implicaria que las
entidades financieras administrarian las cuentas de los usuarios,
efectuarian el recaudo, asignarian los recursos a la entidad
correspondiente, enviarian los extractos y cobrarian las
comisiones. Esta funcién puede ser desarrollada en Colombia,
por ejemplo, por los bancos, las corporaciones de ahorro y
vivienda, las compafiias de financiamiento comercial y las
corporaciones financieras. Sinembargo, se requiere unaredcon
una amplia cobertura geogratica, lo cual coloca a fos bancosya
las Corporaciones de Ahorro y Vivienda en una mejor posicion
para este servicio. Se podria pensar en que la funcién de invertir
las cuotas de ahorro de los arrendatarios en titulos valores del
mercado de capitales pueda serdesarrollada por las sociedades
administradoras de fondos de pensiones y cesantias y por las
sociedades fiduciarias creando fondos especializados.

¢. Condiciones legales

Se considera absolutamente necesario introducir en la
legislacién colombiana la figura del "leasing habitacional” tal
como se ha entendido en este contexto (dirigida a resolver
masivamente el problema habitacional de los sectores de mds
bajos ingresos). Esto con el fin de evitar la necesidad de aplicar
otras normas vigentes, porejemplo en materia de arrendamientos
0 de contratos de leasing, que harian inoperante el nuevo
sistema. Esto de por si requeriria una ley.

Aungue existen entidades en Colombia con funciones afines
a las de las "sociedades inmobiliarias”, tales como las corpo-
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raciones de ahorro y vivienda y las compafiias de financia-
miento comercial especializadas en leasing, serfa necesario
darles legaimente las atribuciones necesarias para celebrar los
contratos de leasing habitacional. Si se tratase de entidades
nuevas, también se requeririan normas legales especiales.

Para administrar las cuentas de ahorro por parte de las
entidades financieras no se requeririan autorizaciones espe-
ciales. Las sociedades administradoras de los fondos de pen-
siones y cesantias requeririan una autorizacion legal especial
para administrar los fondos de ahorro y vivienda. Dado lo
anterior, |as alternativas legales disponibles son las siguientes:

@ Introducir modificaciones legales parciales, pero tipificando
mediante ley el contrato de leasing habitacional.

e Utilizar el instrumento de ia titularizacién para desarrollar
todo el proceso.

e Someter al Congreso un proyecto de ley especial, para

definir un marco legal integral, que no deje dreas grises en
ninguno de los campos relevantes.
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VII. INSTRUMENTOS DECOBERTURADERIESGO
Y MERCADOS SOBRE EL MOSTRADOR

El desarrollo de cualquier actividad cuyos resultados sélo se
puedan conocer en el fuluro comprende necesariamente la
existencia de riesgos, ya que es imposible anticipar la evolucién
de variables relevantes. En particular, la presencia de incer-
tidumbre afecta negativamente la actividad econdmica y el
bienestar, en la medida en que no se llevan a cabo proyectos
deseables, con capacidad de generar crecimiento en el futuro.
Los recursos no destinados a estos proyectos se canalizan
entonces hacia usos alternativos que posiblemente no son los
mejores, de forma tal que también resulta distorsionada la
asignacién de recursos en la economia.

Es necesario tener en cuenta que el impacto potencial del
riesgo depende del grado de aversion al mismo que tengan los
agentes. Los especuladores, por ejemplo, encuentran en
situaciones riesgosas posibilidades de obtener beneficios y
actian en consecuencia. Sin embargo, en el agregado los
agentes son, en mayor o menor grado, aversos al riesgo. Lo
anterior implica que la economia se beneficia de la existenciade
mecanismos que permitan contrarrestar riesgos enlamedida en
que, en el neto, se hace viable un nimero positivo de proyectos
que en condiciones de riesgo descubierto no se llevarianacabo.
Como corolario, la asignacién de recursos se torna mas eficiente.

Si en el esfuerzo de contrarrestar o cubrir el riesgo participa
ungrannumerode agentes, es posible crear mercados eficientes
donde las demandas y ofertas de posibilidades de cobertura son
amplias. Arrow y Debreu, por ejemplo, demostraron que en un
mundo ideal donde existieran mercados y titulos para todas las
futuras contingencias, los individuos podrian construir portafolios
de cobertura que asignarian eficientemente recursos y riesgos
en la economia como un todo. Se lograria incluso replicar los
resultados (precios y cantidades) de una economia bajo
competencia perfecta en ausencia de riesgo.

Sin embargo, en el mundo real no existen mercados para
todo tipo de contingencias, de manera que elriesgo no puede ser
cubierto compietamente. Por esta razdn, para mejorar la asig-
naciénde recursosy elevar el bienestar es necesario mejorarlas
posibilidades de cobertura. En la Parte lll ya se realizé una

El riesgo distorsiona la asig-
nacion de recursos en la eco-
nomia.

Por lo tanto, la cobertura de
riesgos elevael bienestardela
sociedad.
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i i6n al ntificacion del impacto del riesgo en la Grafico VIl1
aproximacion a la cuantificac P 9 VOLATILIDAD INFLACION ANUAL

(Desviacion estdndar ultimos 12 meses)

economiacolombiana, a través de la inversidn. En este capitulo
se analizanlos instrumentos de cobertura actualmente existentes
en Colombia y se propone la creacién de otros mecanismos ain
no disponibles en el pais.

1. Los riesgos en la economia colombiana

Elriesgo es unfendémeno relacionado con el futuro y como tal
debe medirse a partir de variables que miren hacia adelante. Por
ejemplo, la evolucion del precio de una opcién, que es un
producto que da el derecho a comprar o vender un activo en el

futuro, permitiria cuantificar el riesgo. Sin embargo, enColombia Gréfico VIL.2
no existen opciones, ni herramientas similares, razén porla cual VOLATILIDAD INFLACION ANUAL
es necesario recurrir a mediciones alternativas de riesgo, (Desviaclén estandar ultimos 12 meses)
inevitablemente relacionadas con hechos ya pasados. Una e
posibilidad es suponer que las variables econémicas son ge- 1.000
neradas por procesos estocdsticos. El riesgo, entonces, se g
calcula como la desviacién estandar o volatilidad de la variable 3 '
escogida'. ;é 10
&

Con base en la comparacién del riesgo asociado con la ‘
inflacién, la devaluacién y el rendimiento bursatil, construidos a 0
partir de datos mensuales, para un grupo de paises latino- 2%22%%3%%2%2?2?322?2%%%2%2%22222
americanos se puede decir que Colombia es en términos
macroecondmicos la economia mas estable y, por lo tanto, la Gréfico VIL.3
mas predecible. VOLATILIDAD DEVALUACION ANUAL

Como se aprecia en los graficos VII.1 a Vil.4, Colombia
exhibe la menor volatilidad en las tasas de inflacion con relacién
a la devaluacion y a los retornos bursatiles, analizados a partir
de la informacidn recogida en Harvey (1995) para el periodo
1976-1992 (Cuadro VIl.1). Colombia es el mercado emergente
de América Latina mas rentable y menos volatil o riesgoso (un
resultado simiiar se obtiene al analizarunamuestrade 26 paises
desarrollados y en desarroilo durante el periodo 1985-1992
(Gréfico VII.5)). Sin embargo, las autocorrelaciones de primer
orden revelan que los retornos en Colombia son los mas Gréfico VIl
predecibles, factor que lejos de ser positivo revela un alto grado VOLATILIDAD DEVALUACION ANUAL
de imperfeccion del mercado. {Desviacién estandar Gltimos 12 meses)

- Venezuela
Colombia :

10.000

Sinembargo, el andlisis del riesgo enla economiacolombiana,
no se debe limitar Unicamente a las comparaciones internacio-

2
=)

8

' Una medida alternativa, ampliamente utilizada, es el coeficiente de
variacidn (desviacidn estandar dividida por la media), el cual hace
comparable la volatilidad o riesgo de dos ¢ mds variables medidas en '
escalas distintas. Sin embargo, cuando se utilizan las variables definidas
en términos de tasas de crecimiento es preferible utilizar la desviacion o
estandar (el coeficiente de variacién resulta demasiado alto para varibales
cuyo promedio de crecimiento sea cercano a cero).

Escala Logaritimica
o

Argentina
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Autocorrelacion de primer orden

Cuadro VII.1
COMPORTAMIENTO DE LOS RETORNOS BURSATILES EN
AMERICA LATINA
Inicio de la muestra  Promedio geométrico Desviacién estdndar
Argentina Enero de 1976 27.02 105.06
Brasil Enero de 1978 4.71 60.83
Chile Enero de 1976 30.90 39.84
México Enero de 1976 19.02 45.00
Venezuela Enero de 1985 26.23 47.52
Colombia Enero de 1985 40.27 3257

0.05
0.03
0.17
0.25
0.27
0.49

Fuente: Harvey {1995).

nales. Es necesario conocer. mas a fondo la evolucién de los
diferentes riesgos macroeconoémicos del pais y establecer si
existenrelaciones entre ellos. Porello, se construyeronbases de
datos de periodicidad diaria para la devaluacién, la tasa de
interés real y el retorno bursétil; en el caso de la inflacién, se
elaboré una serie mensual. Ei Grafico VII.6 muestra que esta
altima es la variable macroecondmica menos volatil o riesgosa
del pais {desviacién estandar maxima inferior al 2.5%), seguida
en su orden por la tasa de interés real, la tasa de devaluacion y
el IBB, que de lejos ha tenido el comportamiento mas volatil en
el pasado reciente? (ver Grafico VI1.7).

Grafico VIl.5
RENTABILIDAD Y RIESGO EN ALGUNOS MERCADQS
ACCIONARIOS
{Promedios 1985-1992)
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Vale la pena comentar brevemente la evolucién reciente de
la tasa de cambio, cuyo manejo ha estado sujeto a importantes
transformaciones conclarasimplicaciones en materiade riesgo.
Desde la promulgacion del Decreto 444 de 1968 hasta el 30 de
junio de 1991, la devaluacién nominal en Colombia se definié
administrativamente y de acuerdo con el sistema de las
minidevaluaciones. A partir del mes de julio de 1991 se inicio un
proceso de liberacion del mercado de divisas en el pais, que le
di¢ a las fuerzas de la oferta y la demanda un mayor peso en la
determinacién del nivel de latasa de cambio. El comportamiento
de la devaluacién se presenta en el Grafico VII.8.

Por su parte, la volatilidad asociada a la devaluacion (Gréfico
VII.9) ha presentado tres etapas claramente diferenciables. La
primera, de una muy baja volatilidad, se extendid hasta el primer
semestre de 1991. Posteriormente se inicié una época de gran
volatilidad cambiaria que termind en el ditimo trimestre de 1993
y que presenté un pico muy acentuado durante eltercer trimestre
de 1992%. Finalmente, se presentd una estabilizaciéon de la
volatilidad a partir de 1994, aunque en un nivel superior al
registrado en la primera etapa (antes de julio de 1891). La
coincidencia entre las transiciones de una etapa a la siguiente
y los principales cambios que se han producido en materia de
regulacion cambiaria es indudable. La etapa de alta volatilidad
estuvo antecedida por el fin de las minidevaluaciones y por ia
creacién de unatasa de cambio “de mercado”, determinada en
bolsa de acuerdo con el descuento existente para la venta del
certificado de cambio. La compra de éste en bolsa por parte del
Banco de la Republica hacia posible garantizar un descuento
maximo deltitulo, conlo cual se cred implicitamente una “banda”
cambiaria con un piso minimo. Al lo largo de esta etapa de alta
volatilidad, los periodos de volatilidad ascendente y luego
descendente {a partir del tercer trimestre de 1992) guardanuna
estrecha relacién con la inestabilidad de los flujos de capital
hacia el pais. Finalmente, la etapa de estabilizacién que se inicié
a comienzos de 1994 estuvo determinada por la adopcién
explicita de un sistema de bandas cambiarias deslizantes, el
cual aun se encuentra en operacion.

La evolucidn institucional del manejo de latasa de cambio ha
alterado notoriamente el riesgo cambiario a lo largo de esta
década: actualmente hay un mayor riesgo que el que existia
hace sélo unos afios. La razén es que el riesgo inherente al

2 Ladesviacién estandar de |a variacién del rendimiento (trimestral) del IBB
aqui presentado alcanzé niveles superiores al 50% durante 1992.

3 En los vitimos meses de 1992 la volatilidad fue entre 6 y 8 veces superior a
la que se abservé con anterioridad a junio de 1991,
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Gréfico VIL.6

COLOMBIA: VOLATILIDAD INFLACION ANUAL

(Desviacion estandar Glitimos 12 meses)
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mercado cambiario era cubierto en buena parte por la interven-
cién explicita del Banco Central.

Paradeterminar si existen relaciones entre los riesgos macro-
econdmicos en Colombia, se llevaron a cabo pruebas de
cointegracién. Los ejercicios no arrojaron resultados positivos,
lo que implica que la eventual creacion de un derivado para
cubrir riesgos cambiarios, no servira para cubrir el riesgo asocia-
do con el mercado accionario. Es necesaric, sin embargo, hacer
una salvedadimportante acercade los resultados. |a periodicidad
diaria de las variables permitié hacer estimaciones con un gran
namero de observaciones, pero con el inconveniente de cubrir
un periodo muy corto de tiempo (3 6 4 afios). Por lo tanto, la
conclusién de la no existencia de cointegracién se limita al
periodo de apertura, lo cual no obsta para que en periodos mas
largos de andlisis, en el futuro, aparezcan resultados diferentes.

2. Instrumentos de Cobertura de Riesgo en Colombia:
situacién actual y perspectivas

2.1. Situacion Actual

Laofertade instrumentos de coberturade riesgo en Colombia
eraminima o nula hace apenas una década. Desde entonces ha
surgido un nimero reducido de mecanismos de baja sofisticacion,
que inicidé en el pais una cultura alrededor del uso de estos
instrumentos. Su evolucidon ha sido diversa, pero tienen en
comun una participacion marginal en las transacciones del
sectorfinanciero como untodo y una serie de problemas que les
ha impedido desarrollarse de una forma mas dindmica. Su futuro
se encuentra ain méas en peligro en la medida en que desde
hace un tiempo se discute la posibilidad de crear instrumentos
mas sofisticados en el pais, similares a los derivados o
instrumentos de cobertura utilizados en los mercados
internacionales. La conta lista de instrumentos existentes en el
pais se compone de los carruseles, las operaciones a plazo, los
forwards de tasa de cambio y los swaps de titulos valores.

l.os carruseles, sucesiones de operaciones predefinidas con
el mismo titulo como pivote (donde la primera de ellas
generalmente es bursatil), aparecieron en 1987 y fueron el
primer derivado utilizado en el mercado colombiano. Se buscéd
consu creacion aislar la liquidez futura de untitulo de la del resto
de la economia, lo cual convirtié este derivado en una valiosa
herramienta para medir expectativas acerca de la liquidez futura
del sistema. Sin embargo, un fuerte cambio en las tasas de
interés y un mal uso del los carruseles fueron factores
determinantes de la crisis bursatil de 1988, fendémeno que afectd
el uso del instrumento. Una vez superada la crisis, las firmas

Grafico VIL.9
DEVALUACION NOMINAL
(Variacion anualizada de la tasa de cambio
nomimal de los Ultimes 90 dias)

La oferta de instrumentos de
cobertura en Colombia era
inexistente hasta hace pocos
afios y es aun muy precaria.
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comisionistas revivieron ¢ innovaron la figura del carrusel, con
el fin de satisfacer las necesidades crecientes y cada vez mas
sofisticadas del dindmico sector de los fondos fiduciarios.

Entre las ventajas que ofrecen los carruseles estan facilitar
la planeacion hasta cierto punto de |a liquidez de los portafolios
y serlabase a partir de la cual crear derivados mas sofisticados.
La posibilidad de diferir los resultados de ciertas operaciones fue
unaprécticacontable que favorecié el desarrollo de los carruseles
en el pasado, pero la valoracién a precios de mercado afectd de
manera importante esta opcién. Por otro lado, su principal
desventaja radica en su iliquidez, en la medida en que los titulos
involucrados en un carrusel no puedenvenderse antes del plazo
pactado®. Asi, aunque el carrusel permite construir expectativas
detasas deinterés futuras, su iliquidez impide que sirva de base
para construir una curva de rendimientos.

Las operaciones a plazo son el segundo instrumento de
cobertura existente en el pais. Consisten en operaciones
bursatiles de compraventa de titulos en las que se pacta la
entregay el pago correspondiente paraunatechafutura. Aligual
que en el case de los futuros, se exigen garantias ajustables a
lo largo del plazo de la operacion.

A diferencia de los carruseles, donde algunas de las
operaciones de la secuencia no son bursdtiles, la operacién a
plazo si lo es, lo cual garantiza la conformacién de un precio de
mercado y el acceso a los fondos de garantias de las bolsas.
Numeresas reformas se han adoptado en el pasado reciente
con respecto a las operaciones a plazo. Se han mejorado los
esquemas de garantias, se unificaron los plazos de negociacién
(cada quince dias) y se establecieron dos tipos de operaciones
a plazos sobre acciones.

Los swaps de titulos valores (no confundir con los swaps
tradicionales que se transan en los mercados desarrollados) se
configuran mediante el intercambio de papeles con plazos
diferentes, ajustando las tasas de rendimiento para lograr
condiciones de indiferencia. Se configurancuando seintercambia
un papel de largo plazo (sin liquidez a su precio de registro) por
uno de plazo mas corto con rendimientos (por debajo del
mercado) que compensan la pérdida potencial del papel de
largo plazo. El resultado es una reestructuracién de plazos y de
portafolio, y para ciertos casos se logra ademas colocar papeles
en condiciones de liquidez.

* La dnica forma de obtener liquidez temporal es mediante un repo con el
titulo como respaldo.
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Lavaloracionaprecios demer-
cados ha afectado los carru-
seles.

Las operaciones a plazo han
sufrido numerosas reformas
con el fin de adaptarlas a la
realidad actual y son ejemplo
de underivado que se hadesa-
rrollado en las bolsas de valo-
res del pais.
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Estos swaps apareciercn en Colombia entre 1993y 1894, en
una época en que las tasas de interés aumentaron mas alla de
las expectativas de los inversionistas. En estas circunstancias
era posible la estructuracion de plazos y mejorar la situacion de
fiquidez de varios intermediarios, sin afectar su situacidénpresente
de pérdidas o ganancias. Esta aparente ventaja fue en muchos
casossugrandefecto. Hoy varios portafolios registranimportantes
pérdidas originadas en el diferimiento de las pérdidas pasadas.

Es indudable que el swap de titulos valores no presenta
muchas oportunidades en un futuro préximo, dado que existen
dificultades y riesgos en desarrollar este tipo de operaciones.
Las resoluciones 200 y 96, expedidas respectivamente por las
superintendencias Bancaria y de Valores, buscan entre otros
objetivos controlar y hacer revelar a las entidades la verdadera
situacion de los instrumentos en el mercado. El resultade se ha
empezado asentir: se hanrequeridofuertes ajustes de provisiones
por parte de las entidades, y en algunos ¢asos no ha quedado
otro camino que abandonar este mercado.

Las operaciones forward que se hacen en Colombia tienen
como subyacente principal la tasa de cambio. Son contratos
donde uncomprador se obliga acomprary unvendedor avender
unmontodedivisas determinado a unprecio también determinado
en una fecha futura. Sin embargo, si no se requiere |a entrega
futura de divisas se establece una tasa de referencia (por
ejemplo la Tasa Representativa del Mercado) para que el
comprador o el vendedor cubra la diferencia que se presente
entre la tasa fijada y la tasa de referencia. Estas operaciones
buscan ante todo cubrir riesgos cambiarios derivados de
operaciones de importacién o exportacién.

3. Beneficios yobstaculosenlaincorporacion de derivados
mas sofisticados

La situacién actual de la cobertura de riesgo en el pais revela
unacontradiccioninterna muy delicadaque es necesario subsanar
antes de pensar en nuevos instrumentos o en reformas
relacionadas con ellos. Por un lado, los agentes productivos
enfrentan riesgos que sdlo pueden cubrir deficientemente y por
ende se ven afectados por ellos, tal como se analizé en las
secciones anteriores y enla Parte [ll. En este sentido, el terreno
estd abonado para introducir mecanismos de cobertura mejor
disefiados y mas eficientes, tal como ha sido la experiencia de
otras economias endesarrollo. Pero porotraparte, practicamente
nadie en el sector financiero, en la comunidad empresarial 0 en
las entidades gubernamentales esta capacitado para participar,
en el presente inmediato, en la transaccién de derivados mas
sofisticados con real conocimiento de causa y profesionalismo®.

Los swaps de titulos valores
también se hanvisto afectados
por la valoracién a precios de
mercado.

En Colombiaexiste un elevado
nivelde desconocimiento alre-
dedordelosinstrumentosderi-
vados sofisticados.
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Alinterior del sistemafinanciero, por ejemplo, se tienen grandes
dificultades en cumplir el mark-to-market que exigen las reso-
luciones 96 y 200, ya que se cuenta con pocos sistemas de
andlisis de riesge de balance, o bases de datos para analizar
escenarios de comportamiento de portafolios bajo diferentes
supuestos. Por obvias razones, se conoce todavia menos
acerca de metodologias para determinar precios de derivados
sofisticados.

Si en el futuro se quiere que las necesidades de cobertura
sean satisfechas por agentes e instrumentos idéneos, la mayor
inversidn que el pais debe hacer debe ir dirigida a conformar y
entrenar un grupo de comisionistas altamente especializados,
capacitar alos proveedores de software y hardware, y actualizar
alascompafias que ofrecen servicios de contabilidad y asesorias
legales.

En cuanto a la estructuracién del mercado, es necesario
definir sicomo primera medida es deseable crear sélo una bolsa
de futuros y opciones, o sitambién se va a permitir la existencia
de un mercado sobre-el-mostrador (OTC). Cabe anotar que, de
acuerdo con The Economist (1996}, un poco mas de la mitad de
los derivados que se transan en el munde no pasan por las
bolsas o, lo que es lo mismo, se transan en el mercado OTC,
donde se producen y mercadean los derivados mas sofisticados
y especializados®. La existencia de mas de una plaza, ademas
de la bolsa, para canalizar, mercadear y transar los derivados
evita otorgar poderes cuasi-monopélicos a esta ultima, con los
beneficios adicionales que trae la competencia. La Misién
recomienda, porlo tanto, adoptarun sistema donde coexistanla
bolsa de derivados y el OTC.

Como segunda premisa fundamental hay que definir los
productos con los cuales fundar el mercado. Basados en la
volatilidad de las variables macroeconémicas se recomiendan,
enprimerainstancia, los forwards y opciones sobre un indice de
tasas de interés de corto plazo y sobre la tasa de cambio peso-
dolar. Mercados activos con estos instrumentos como base
daran lugar al surgimiento de otros derivados (e.g. swaps) en el
futuro. Por otra parte, el mercado de bonos se veria beneficiado
con la creacion de un derivado sobre un instrumento con3 a5

5 Es importante aclarar que ciertas instancias del Gobierno han adquirido
una valiosa experiencia en el manejo de herramientas de cobertura, en la
medida en que han recibido asescriainternacional para manejar el riesgo
cambiario de la deuda externa.

¢ Generalmente las innovaciones se producen en el OTC y una vez ganan

aceptacién entre el puablico pasan, a veces con ligeros cambios, a ser
registrados en la bolsa.
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afos de madurez, enla medida enque el mecanismo que genere
el precio de dicho derivado ayudaria a extender la curva de
rendimiento (yield curve) en Colombia. Los futuros y opciones
sobre indices bursatiles o acciones individuales deben
posponerse para etapas posteriores en que el mercado sea mas
maduro.

Adicionalmente, como se menciond arriba, las bolsas de
valores han adecuado las operaciones a plazo a las realidades
del mercado actual. Una idea aun en desarrollo en las bolsas,
cuya maduraciéndebe apoyarse, es lacreacioén de unaoperacion
aplazo de cumplimiento financiero sobre titulos de rentafija, que
trate de acoplar la mayor parte de las caracteristicas operativas
y financieras de las bolsas de futuros internacionales a la
realidad legal y a las condiciones de riesgo imperantes en el
mercado nacional. Una primera caracteristica de este producto
debe ser la estandarizacion del instrumento subyacente con el
finde minimizar el riesgo emisor y garantizar una ofertaconstante
y periédica a los inversionistas del mercado. En segundo lugar,
se debe estandarizar el plazo de la cobertura, acoplandolo de la
mejor manera posible al plazo que los inversionistas desean
para su portafolio. Eltitulo que mejorcumple conlas condiciones
anteriormente descritas es el TES emitido con tasafija aun afio,
con el compromiso de entregarlo de forma estandarizada 90
dias antes de su vencimiento. Una tercera caracteristica debe
ser la estandarizacion del valor nominal del instrumento
subyacente, de formatal que se facilite su manejo operativoy se
amplie su acceso al mayor numero de agentes posibles. En este
sentido se estudia la posibilidad de establecer un valor por
compromisc de $100'000.000 representados en TES de las
caracteristicas anteriormente descritas.

Vale lapena sefialar que el instrumento gozaria de garantias
especiales entregadas a la bolsa por parte de las partes
comprometidas. Estas garantias estantécnicamente disefiadas
para cubrir en todo momento los riesgos derivados de las
variaciones de las tasas de mercado y para no lastimar
financieramente la viabilidad de la operacién.

Latercerapremisafundamentaltiene que verconlaregulacion.
Enelcasocolombiano la legislacidén no contempla expresamente
la posibilidad de crear un mercado de derivadosy por lo tanto se
deben dar pasos en este sentido. Por otra parte, internacio-
naimente hay tendencias hacia un sistema unificado de
regulacioén, en la medida en que, tritese de bolsa de valores, de
derivados o del mercado OTC, se deben proteger los fondos del
publico y propender por la integracién financiera del mercado.
Por esta razén, en las circunstancias actuales seria deseable
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que los mercados de derivados quedaran bajo la vigilancia de la
Superintendencia de Valores’.

Una vez sentados estos principios basicos, es necesario
precisar algunos aspectos referentes alabolsa de futurosy alas
transacciones OTC. Este informe inicia con los que atafien ala
bolsa de futuros, tema scbre el cual la experiencia internacional .
es muy ilustrativa®. Un punto fundamental es cuando crear la Colombia cumple con los re-
bolsay posteriormente cuando introducir en ellanuevoscontratos.  uisitos en términos de entor-
La ensefianza internacional muestra que periodos de mayor no macroechomico para crear
volatilidad de precios e inflacioncreciente, durante los cuales los mercados de derivados sofis-
agentes perciben mayores riesgos y aumenta por lo tanto su
interés en cubrirse, resultan propicios paraintroducir derivados.
Sin embargo, adn si la inflacion es estable pero su nivel es alto,
los futuros y las opciones son oportunidades atractivas. El caso
colombiano cumple este requisito, asi como el de un creciente
déficit en cuenta corriente.

ticados.

Por otra parte, es importante crear una masa critica de
contratos negociados en un periodo no muy largo de tiempo®.
Los mercados estudiados ensefian que si ho se sobrepasa un
volumen de 5.000 contratos diarics en menos de tres afios, la
bolsa no tiene oportunidades reales de continuar en expansién
y empieza adesaparecer'. La mayoria de las boisas transa sus
productos electrénicamente y la clearinghouse opera separa-
damente de la bolsa.

El mayor beneficio que el estudio de los nuevos mercados
internacionales de derivados puede dejarle a Colombia es
sefalarle los errores que no deben repetirse. A continuacion se
presenta una lista de puntos fundamentales:

3.1. Organizacion del mercado

e Evitarque demasiadas instancias tengan poder decisorio en
la organizacién de la bolsa. Lo mejor es poner una sola

En la Parte Vlil se discuten con mas detalle los temas relacionados con
la vigilancia de los mercados de derivados, en el contexto de una
estructura idénea para la supervisidn futura de la totalidad del mercado
de capitales.

& En un trabajo para la Misién, Powers (1995) llevé a cabo una encuesta entre
12 mercados de derivados creados en 8 paises durante los titimos 15 afos
(uno en Brasil, dos en Espafia, uno en Filipinas, uno en Sudafrica, 3 en
Malasia, unc en Austria, dos en ltalia y uno en Estados Unidos).

Cabe anotar que la mayoria de las nuevas bolsas de derivados transan
principalmente futuros, con las opciones en un segundo plano.

* Un caso anélogo ocurre con la introduccién de nuevos contratos en mercados
desarrollados.
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persona con gran experiencia al frente de todo y un comité
asesor de reducido tamafio para apoyarla.

Los market-makers son muy importantes para el éxito de la
bolsa. Por esta razén, importantes esfuerzos deben dirigirse
a identificar este tipo de agentes.

Obtener compromisos legales por parte de los agentes que
tengan interés en convertirse en market-makers, ya que
muchos prometen participar y luego no 1o hacen.

Las clearinghouses deben establecer altos requerimientos
de capital para sus miembros. Por esta razdn, es mejor que
estos sean pocos y que los demas miembros hagan el
clearing a través de ellos.

3.2. Mercadeo

El mercadeo de la bolsa es un punto muy delicado. No se
deben malgastar recursos en publicidad general. Es preferible
que los recursos sean utilizados por las firmas para armar
una base de clientes.

Se deben evitar al maximo los grandes seminarios, que
resultan muy caros y poco efectivos.

Por el contrario, se deben enfocar l0s esfuerzos hacia la
realizacion de seminarios pequefios y especializados que se
ocupen de temas muy especificos tales como el manejo del
riesgo en un segmento del mercado.

Anticiparse a cuellos de botella que sufrieron algunos merca-
dos de derivados en otras latitudes al momento de iniciar
operaciones. A manera de ejemplo, se pueden mencionar: (i)
evitar que los participantes no dispongan de una base de
datos de buentamano o {ii) impedir que carezcan de modelos
de analisis adecuados.

3.3. Aspectos regulatorios

Dar cabida a la autorregulaciéon y conferir a la administracién
de la bolsa independencia para llevar a cabo auditorias e
investigaciones disciplinarias es un requisito indispensable.
Ademds, sin duda alguna serd una exigencia por parte de la
comunidad internacional.

Los entes gubernamentales encargados de la regulacion
deben estar altamente preparados. En la medida de lo

Los market-makers son funda-
mentales...

...y alas clearinghouses debe
imponérseles altos requetri-
mientos de capital.

La autorregulacién debe pro-
moverse y sera una exigencia
delacomunidadinternacional.

121



Instrumentos de Cobertura de Riesgo y Mercados sobre el Mostrador

posible, deben reunirse con entes regulatorios de otros
paises donde ya existan mercados de derivados.

e Permitirque labolsatengainiciativa entérminos de regulacién
y someta sus proyectos a las autoridades competentes, las
cuales deben pronunciarse con la mayor celeridad posible.

La observacién de ias anteriores recomendaciones es muy
importante enla medida enque ayudan aconstruirla credibilidad
y solidez de la bolsa. Es necesario, ademas, hacer algunas
recomendaciones en otros frentes importantes:

o Establecer y mantener un esfuerzo investigativo continuo
que asegure el cumplimiento por parte de los miembros de
requerimientos financieros, reglas de transaccion y
regulaciones de las Superintendencias.

® Proveer una efectiva vigilancia de! mercado de futuros y
opciones para detectar y corregir rapidamente congestiones
del mercado, asi como distorsiones o manipulaciones de
precios.

o Otorgar a ciertas firmas el status de market-makers, que
ayuden al mercado a mantener un estrecho margen entre
demandas y ofertas, asi como una liquidez minima. Sin ellos
es muy dificil que la bolsa despegue. Se recomienda, por lo
tanto, que las instituciones financieras creen conjuntamente
(sin poseer cada una mas del 10%) una firma cuyo objetivo
sea el de crear mercados para cada instrumento.

@ Hacer explicito en los reglamentos de la bolsa que se
reconoce la sustitucidon al nivel de la clearinghouse de
posiciones opuestas en una misma cuenta', lo cual de
acuerdo con las consultas realizadas, no contraviene la ley
contractual colombiana.

® Precisar si contratos de futuros y opciones bien disefiados
podran ser exentos del impuesto de timbre al ser negociados
en holsa.

@ Aclarar si las ganancias en la transaccion de futuros y
opciones estan sujetas a retenciones en la fuente por parte
de los comisionistas y la clearinghouse.

"' Supéngase que Ay B, através de sus respectivos comisionistas, negocian
un contrato con posiciones opuestas (A se compromete a vendery B a
comprar). Los comisionistas llevan el contrato a la clearinghouse, al
interior de la cual este contrato se cancelay surgen dos contratos nuevos:
uno en donde el comisionista de A se compromete a venderle a la
clearinghouse y otro en el que el comisionista de B se compromete a
comprarie a la clearinghouse. Sin embargo, el compromisode Ay B no
desaparece con sus respectivos brokers.
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® Las actividades hechas con derivados se consideran posi- El desarrollo del mercado de

ciones por fuera de los balances de las empresas. Debe  garivados requiere de claridad

aclararse, por lo tanto, silas ganancias o pérdidas en que se . }
incurra antes de que termine el plazo del instrumento deben en todos los aspectos tributa

ser registradas en el balance o si, por el contrario, debe [0S Yy contables sobre los que
contabilizarse el resultado final sélo hasta tanto se cumpla el existan dudas.
plazo del instrumento.

® Aceptar la especulacién profesional como una conducta
esencial para el éxito de la bolsa de derivados. Esta no sélo
se compone de personas aversas que quieren cubrir riesgos
sino de actores que buscan tomar posiciones propias y
obtener ganancias con ello. Las autoridades deben adquirir
especial conciencia de este punto.

® Se debe exigir el ma_rk-to_-marlferdiario de las po_sic_iones de La especulacion profesional
los cqntratos, lo que implica gvnar qug lps comisionistas o la debe ser una conducta acep-
clearinghouse otorguen créditos que difieran estos pagos por
parte de los clientes'. tada.

o Unelementofundamentalenla protecciénde losrecursos del
publico es que la autorregulacion (o la regulacion
gubernamental) exija revelar toda la informacion sobre las
transacciones. Asegurarse de que el cliente entiende de qué
se trata y tiene los recursos para respaldar lo que quiere
hacery que elvendedor expongatodos los riesgos asociados
con la transaccién, el monto de las comisiones y la tasa de
retorno que el instrumento debe tener para que el cliente
alcance el punto de equilibrio.

® Mantener una estricta separacion (cuentas separadas) entre
los fondos de los clientes y los de los comisionistas, para asi
evitar malversacién o desproteccion de los fondos de los
primeros™. Como consecuencia de este punto, también es
necesario revisar las leyes de quiebra en el pais, de forma tal
que los fondos de los clientes sean tratados como activos de
su propiedad.

@& Acreditar debidamente a los profesionales en el negocio de
los derivados, que son los mas indicados para manejar los
dineros del publico porque tienen experiencia; capital

'2 El término en inglés para estos pagos es cash margin deposits o daily
mark-to-market settlements in cash.

¥ En las bolsas de valores colombianas, el dinero de los clientes es depositado
enlascuentas delos comisionistas, quienes después realizan las transacciones
ordenadas. En caso de quiebra del comisionista los fondos del cliente no
estan protegidos y quedan a disposicion de los acreedores del primero.
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suficiente; capacidad de monitoreo; poder de negociacién
para reducir las comisiones y; acceso mas oportuno a la
informacidn. Adicionalmente, quienes llevan sudinero donde
estos profesionales tienen la tranquilidad de que, por el
hecho de ser socios limitados de un fondo mas grande, sélo
tienenresponsabilidad limitada por el monto que invirtieron.

Ahora es necesario cubrir algunos aspectos relacionados
con el mercado sobre-el-mostrador (OTC). En primer lugar,
como se menciond anteriormente, el OTC es un mercado con
menos requerimientos que la bolsa de derivados y por lo tanto
surgen preocupaciones de que se confunda a los ahorradores
y se les lleve a invertir en productos no apropiados. Adicional-
mente preocupa elimpacto que unacrisis enel OTC puedatener
en el resto del sistema financiero, aumentando asi el riesgo
sistémico de la economia. Por estas razones el OTC debe ser
creado conlasnecesarias precauciones que disipenlostemores
y hagan de éste un mercado activo y seguro.

No obstante lo anterior, el OTC es también un mercado de
innovacidn en el que se pueden realizar negocios sofisticados
con riesgos correctamente calibrados. Debe darsele, entonces,
suficiente libertad de accidn para que logre su cometido. Por
estarazén, la Mision hace las siguientes recomendaciones:

® Adquellos agentes que hagan negocios con el publico en
general deben estar fueriemente regulados por la Super-
intendencia de Valores y deben tener una licencia de
funcionamiento.

@ Laregulacion debe ser menos incisiva para los negocios del
OTC que se hagan entre profesionales del negocio o
especuladores informados.

® No debe limitarse, y esto es muy importante, el espectro de
productos susceptibles de ser negociades en el OTC (con
excepcion de aquellos abiertamente peligrosos).

® Al igual que en el caso de la bolsa de derivados, debe
fomentarse la autorregulacién, ojald encabezade unaentidad
con licencia para operar comoe tal en el OTC. Esta modalidad
ha probado tener gran éxito en otros paises.

® A las firmas que ofrezcan productos en el OTC deben
imponérseles requerimientos minimos de capital acordes
con el volumen de negocios realizados, con el fin de reducir
al maximo el riesgo sistémico.

* Las cuentas individuales tienen responsabilidad ilimitada.
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VIIl. LA REGULACION Y EL MARCO INSTITU-
CIONAL DEL MERCADO DE CAPITALES EN
COLOMBIA

1. Aspectos preliminares

La experiencia internacional ensefia que los mercados de
capitales de mayortamafio, liquidez, aperturay eficiencia tienen
también un mayor grado de desarrollo institucional. Mds atn, la
ola de reformas regulatorias realizadas durante los lltimos diez
afios ha sido un componente decisivo de las grandes
transformaciones alcanzadas por los mercados de capitales. En
fin, el desarrollo del marco institucional no ha sido un elemento
menos importante que la internacionalizacién de las economias
y las rapidasy profundas innovaciones tecnoldgicas y financieras.

En contraste con los indicadores de tamafio, alcance,
crecimiento y eficiencia, en sus aspectos institucionales el
mercado de capitales colombiano se encuentra relativamente
desarrollado (aunque todavia dista mucho delde los paises mas
avanzados). Por ello, su incipiente desarrollo generalno sélo es
atribuible (enlamayoria de los casos) a limitaciones y distorsiones
impuestas por el marco juridico y la regulacion.

El marco general del sistema regulatorio se definié inicial-
mente a partir del mercado de capitales bancario con lo que la
intervencién ha carecido de especificidad y autonomia. Quizas
por ello la intervencién ha sido relativamente pasiva en las
labores de prevencidon y promocién. En suma, el estrecho
sistema institucional y regulatorio existente en la actualidad, no
permitird atender las demandas de financiacion, cobertura de
riesgos y bursatilizacién que se registraran en los préximos
afos.

La regulacion es decisiva en la definicion de |a estructura del
mercado de capitales, especialmente en su fase de desarrollo.
En términos generales los mercados de capitales pueden ser
intermediados (bancarios) o no intermediados (de instrumentos).
Las bolsas, los mercados sobre el mostrador (OTC) y las redes
privadas son los mecanismos basicos de organizacién de los
mercados publicos no intermediados. La experiencia inter-

Los mercados de capitales de
mayor tamaio, liquidez, aper-
turay eficienciatienentambién
un mayor grado de desarrollo
institucional.

Laregulacion es decisivaenla
definiciéon de la estructura del
mercadode capitales, especial-
mente en su fase de desarrolio.
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nacional sugiere, como altamente deseable, un sistema
diversificado en el cual compitan estas y otras formas diferentes
de organizacién y de practicas de mercado. Ello exige que los
marcos legales y las practicas regulatorias no se sesguen en
favor de uno u otro tipo.

2. Tipos de regulacién

En un sentido amplio, la regulacién es el conjunto de reglas
aplicables que restringen las acciones de los participantes en el
mercado y por lo tanto alteran los resuitados de las mismas.
Abarca tanto la intervencién estatal, como los mecanismos
regulatorios que se constituyen a partir del propio mercado {bajo
el supuesto de eficiencia) y las normas acordadas autdno-
mamente por los agentes que en él participan (la llamada
autorregulacién).

La regulacién abarca las actividades de reglamentacién
(legislativa o administrativa seguin su naturaleza), supervisién y
control. Por reglamentacidon se entiende aqueflla actividad
mediante ia cual se expiden reglas de caracter general. Median-
te las actividades de supervision y control, se vela por que
quienes participan en el mercado ajusten sus operaciones a las
normas que lo regulan. La inspeccién y la vigilancia se encuen-
tran comprendidas dentro del concepto de supervisién, aunque
laprimera es ocasional y la segunda es permanente. A su vez el
control supone una labor de verificacién que puede ser previa o
posterior y que a diferencia de la supervision que es preventiva,
es eminentemente correctivo o sancionatorio.

Los mercados de capitales se caracterizan portenerasimetrias
de informacidn y por existir riesgos de colapsos financieros, lo
cual, sumado al hecho de involucrar masivamente el ahorro
privado, justifican una adecuada intervencién. La regulacion
que se limita a estas correcciones y propende por la eficiencia
de estos mercados, se denomina preventiva o prudencial .
Sus objetivos son principalmente los de asegurar la solvencia y
solidez de los intermediarios, la proteccién de los consumidores

' Los objetivos de la regulacion prudencial también pueden buscarse a
partir de una regulacién correctiva. Sin embargo, existen argumentos
para preferir la regulacién preventiva a la correctiva. En general, la
prevencién es la medida mas apropiada cuanto menores sean los activos
propios del ofensor, cuando haya alto apalancamiento y gran especificidad
del capital, caracteristicas que son generales a los intermediarios
financieros y también comunes en los del mercado de capitales. También
es preferible la prevencion cuanto menor sea la probabilidad de que un
tribunal de justicia atienda y otorgue una accién correctiva, como cuando
hay mucha dispersién del dafio y por lo tanto dificultad para la accién
colectiva de los perjudicados, y cuando sea dificil probar la causalidad
entre el comportamiento oportunista v los dafios.
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contra el comportamiento oportunista de los emisores o los
comisionistas, y la promocién del desempefio eficiente del
mercado mediante la competencia.

Las asimetrias de informacién en el mercado de capitales se
manifiestan a través de diversas formas. Los profesionales del
mercado tienen acceso a informacion que no conoce el publico
general y los emisores conocen mas de su firma que lo que es
consignable en los prospectos. El comportamiento oportunista
por parte de emisores, comisionistas, asesores y otros
intermediarios genera una importante externalidad negativa al
inducir una falta de confianza en el mercado.

Por ello, se justifica el uso de instrumentos que obligan la
revelacién de informacion por los emisores asi como la adopcién
de estandares contables. Las autorizaciones y licencias reque-
ridas por los comisionistas, banqueros de inversién y demés
agentes actuan en lamisma direccion, aligual que los requisitos
de transparencia y competitividad en la formacién de precios.
Sin embargo, en muchos casos dichos instrumentos pueden ser
definidos por medio de la autorregulacién privada y no requieren
necesariamente de la intervencion publica.

De conformidad con las practicas modernas, la regulacién
prudencial debe formularse de acuerdo con ciertos principios
basicos. Por ejemplo, en el mercado de Estados Unidos los
inversionistas son los tinicos responsables de sus decisiones.
La regulacion sélo se encarga de asegurar que se disponga de
la informacién adecuada (no se trata de prevenir las emisiones
riesgosas sino proveer al inversionista de los elementos para su
correcta evaluacion) y que se mantenga un ambiente competitivo
en el mercado. En sintesis, la regulacién debe proveer:

1. Compatibilidad de incentivos (debe emplear elinterés propio
de los agentes econdmicos hasta donde no perjudique a los
demads).

2. Eficiencia (debe minimizar los costos directos e indirectos).
3. Neutralidad competitiva (no debe privilegiar ningtn
mecanismo de transferencia del ahorro a la inversion ni debe

procurar apoyar sectores especificos).

4. Salidas ordenadas del mercado (no debe evitar a todo costo
las quiebras).

5. Mecanismos adaptativos(debe responder alas innovaciones
que buscan reducir la efectividad de la regulacién).

Enlos Estados Unidos, laregu-
lacion asegura el acceso ade-
cuado a la informacién y la
existenciade unambientecom-
petitivo en el mercado.
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6. Flexibilidad (debe tener capacidad para regular diferentes
emisores, clientes e intermediarios en forma diversa).

Asimismo, |la regulacién prudencialse puede realizar a partir
de variados instrumentos, dentro de los cuales, sobresalen:

1. Autorizaciones o licencias de funcionamiento paralos agentes
del mercado (tienen por objeto asegurar una capacidad de
manejo especializado).

2. Requisitos de capital minimo (tienen por objeto aseguraruna
relacion de solvencia o apalancamiento de las operaciones)

3. Autorizaciones sobre actividades y operaciones permitidas
(buscan prevenir conflictos de interés).

4. Reglas de revelacion de informacion (tienen por objeto
asegurarlacalidadde lainformacion aportada porios emisores
a los inversionistas).

5. Reglas para controlar transacciones privilegiadas e impedir
manipulaciones.

6. Reglas para diversificacién de inversiones.

7. Armonizacion internacional de los estdndares regulatorios
(impiden el arbitraje regulatorio y facilitan los flujos
internacionales de capitales).

8. Regulacionde grupos financieros(aplicanormas prudenciales
de acuerdo a la situacién del consolidado).

9. Autorregulacion (debe estimular al mercado a proveer y
cumplir sus propias reglas).

La regulacion represiva se utiliza para obtener una asig-
nacion de recursos diferente a la que tendria lugar cuando los
agentes toman decisiones con base en precios ajustados por
riesgos. Este tipo de intervencion, delcual la represién financiera
es el mejor ejemplo, ha sido utilizado para cumplir objetivos de
desarrollo general, por lo general con pobres resultados. Los
préstamos subsidiados y las obligaciones de asignacion a sec-
tores o grupos especiales han sido poco efectivos como instru-
mentos de desarrolle.

La regulacion meritoria obedece primordialmente a los
intereses econémicos de agentes privados y portanto a objetivos
que pueden ser contradictorios con aquellos de la regulacion
prudencial. Esta asociada a las acciones discrecionales de la

128



Misidn de Estudios del Mercado de Capitales

autoridad regulatoria las cuales necesariamente dan origen a
actividades de busqueda de rentas por parte de los potenciales
beneficiarios. La regulacién meritoria se utiliza, por ejemplo,
para restringir la participacién de ciertos agentes en el mercado
o para autorizar cierto tipo de operaciones (e.g., autorizacién de
emisores y emisiones, fijacion de precios de las emisiones
primarias, licenciamiento de intermediarios, asignaciones de
crédito, etc.).

Las autoridades también realizan labores promocionales,
ejecutadas a menudo por las mismas autoridades supervisoras
tales como la generacién y difusién de informacién y la
capacitacion de los agentes.

Cuando la regulacion, y en particular la supervisién y el
control, se ejercen sobre determinadas actividades, indepen-
dientemente de quién las realice, se denomina objetiva. Tal es
el caso de los emisores de valores que no pertenecen al sector
financiero. La regulacién subjetiva se ejerce sobre determinadas
entidades segun su naturaleza e independientemente de si
éstas efectivamente desarrollan alguntipo particular de actividad
(e.g., bolsas, comisionistas, administradores de fondos de
inversion o de depdsitos de valores, calificadores de valores,
valuadores de inversiones, etc.).

3. Marco juridico y regulatorio del mercado de capitales
colombiano

3.1 La Constitucion Politica

Fundamentada en el interés publico y en la necesidad de
proteger la confianza publica, en la Constitucion se establece la
obligacion permanente del Estado de velar por las actividades
financiera, aseguradora y bursatil, asi como cualquier otra
relacionada con el manejo, aprovechamiento e inversién de los
recursos provenientes del ahorro privado. Por lo mismo, la
Constitucién exige autorizacion previa para quienes deseen
ejercer estas actividades y las somete a inspeccién, vigilancia y
control estatal. Es indiscutible que la innovacién financiera se
restringe al sdlo permitirse lo prescrito, autorizado y vigilado en
funcién del interés publico. En este contexto, la autorregulacién
puede ser util como mecanismo para agilizar, extender y hacer
eficiente la regulacion. Existe una base legal para la auto-
rregulacion en ia medida en que en fa Constitucién se permite al
Gobierno delegar a los particulares el ejercicio de algunas
funciones administrativas de acuerdo con la ley.

Con la Constitucién de 1991, se otorgaron facultades de
reglamentacion al Congreso que antes se encontraban asignadas

La constitucion establece la
obligacion permanente del Es-
tado de velar por las activida-
des financiera, aseguradora y
bursatil asi como cualquier
otrarelacionadacon el manejo,
aprovechamiento e inversion
de los recursos provenientes
del ahorro privado.
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exclusivamente al Presidente de la Republica, buscando dotar
al sistema regulatorio de una mayor estabilidad institucional. Asi
las cosas, el sistema regulatorio, en especial en lo concerniente
a las competencias reglamentarias, comienza en el Congreso y
continia en el Gobierno a través de la Sala General de la
Superintendencia de Valores. Aungue en otros paises se utiliza
el esquema de comités especializados y de comisiones
regulatorias mas independientes, existe en ambos modelos el
riesgo de regulacion meritoria.

3.2 La Ley Marco (Ley 35 de 1993)

En términos generales, la ley marco define los objetivos,
instrumentos y limites de la intervencién gubernamental en el
mercado de capitales y a la vez que introduce normas particu-
lares y precisas dentro del sistema regulatorio.

Dentrode las normas que tienen incidencia sobre elmercado
de capitales, cabe resaltar las siguientes disposiciones:

e Encargo ala Sala General de fa Superintendencia de Valores
elejercicio de lafuncion reglamentaria atravésde la expedicién
de las normas de intervencién (que deben ser de caracter
general).

® Afadi6 a los objetivos generales de intervencién otro espe-
cial para que “el mercado de valores se desarrolle en con-
diciones de transparencia, competitividad y seguridad”, asi
como un mandato para “propender por el aumento del ahorro
y 1a inversién privada”

e Definio como actividades de interés publico aquellas rea-
lizadas en el mercado publico de valores y asigna facultades
a la Sala que le permiten modificar el alcance de este
concepto. Delega a la Sala el establecimiento de requisitos
de patrimonio segun las actividades realizadas por los
intermediarios y la autorizacién de operaciones endesarrollo
de objetos cuya definicion se reserva a la ley.

® Establecié que los requisitos de capital minimo (antiguamente
competencia del Gobierno) se determinaran por medio de las
leyes ordinarias.

® Encargo al Gobierno lacompilaciénenun solo Estatuto de las
normas vigentes que reguian el mercado publico de valores
y las entidades sometidas a inspeccion, vigilancia y control.
Sin embargo, la Corte Constitucional declard posteriormente
inexequible esta disposicion del Congreso, asi como el
decreto gubernamental, correspoondiente conocido como el
Estatuto Orgdnico del Mercado de Vaiores.
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® No se pronuncié sobre las posibilidades de la autorregula-
cion, y la forma como los particulares pueden ejercerla.

3.3 Autoridades Reguladoras: La Sala General y la
Superintendencia de Valores

Segun la Constitucién, al Congreso de la Republica compete la
reglamentacion general del sistema regulatorio y al Presidente
de la Republica compete lainspeccién, vigilancia y control sobre
quienes ejerzanias actividades financiera, bursatil, aseguradora
y cualquiera otra relacionada con recursos captados del publico.
La Ley Marco, delegd esas tareas a las Superintendencias
Bancaria y de Valores (con posibilidad de ser reasumidas por el
presidente en cualquier momento). Las funciones de regla-
mentacion dentro del marco de la ley, se asignaron a la Sala
General de la Superintendencia de Valores.

La Supervalores ejerce la supervision subjetiva sobre las
bolsas, los comisionistas de bolsa, las sociedades admi-
nistradoras de fondos de inversién y de depdsitos centralizados
de valores, las calificadoras de valores y los fondos de garantia
del mercado publico de valores. Realiza la vigilancia objetiva
sobre los emisores de titulos inscritos en el Registro Nacional
(solo en las materias que conciernen al mercado publico de
valores) y sobre cualquier persona que ejerza funciones de
intermediacién en el mercado.

Es de anotar que mientras los emisores de los sectores
vigilados por la Superbancaria permanecen bajo dicha
supervision, los emisores vigilados por Supersociedades dejan
de serlo y pasan a ser supervisados por la Supervalores quien
s0lo vigila las materias relativas a valores. En el primer caso
existen riesgos de duplicaciones. En el segundo caso, al ejercer
la Supervalores una supervision restringida, se creaun vacio de
supervision en los demas asuntos societarios que requieren
atencion.

La Sala esta compuesta por el Ministro de Hacienda, quien
delega usualmente en el Viceministro Técnico y ejerce la
Presidencia, y por el Ministro de Desarrollo, quien también
puede delegar, los Superintendentes Bancario y de Sociedades,
Yy por un delegado del Presidente, y en ella participa sin voto el
Superintendente de Valores. La Sala fija politicas generales
para la Superintendencia pero no interfiriere en su manejo
administrativo. También expide las reglamentaciones generales
del mercado, sin embargo, el Superintendente las normas
también tiene funciones reglamentarias de caracter general,
algunas de las cuales ejerce previo concepto de la Sala?.
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La Sala carece de capacidad técnica propia, la cual proviene
de la Superintendenciay del Viceministerio Técnico de Hacienda,
el cual tiene a su vez un Comité Técnico de coordinacién de
regulacion, que comprende también las dreas de supervision
financiera y aseguradora, pero excluye el drea societaria. Este
comité no tiene capacidad decisoria ni reglamentaria.

La singularidad y ventaja especial de la Sala de Valores es su
capacidad para hacer reglamentacién objetiva. Esto es, puede
fijar normas sobre actividades y entidades enrazén de suinterés
publico aunque sean realizadas por entidades e intermediarios
queno estén sujetos a la inspeccidn, vigilancia y control subjetivos
de Supervalores. Esto representaungran potencial para realizar
la regulacion funcional, es decir aquella que se organiza de
acuerdo con las tareas que realiza el mercado indepen-
dientemente de quién las ejecuta. Sin embargo, existen limi-
taciones enlasfacultadesde la Sala que no le permiten modificar
a fondo la estructura de los intermediarios. Por ejemplo:

e Elalcance de la intervencidn reglamentaria esta circunscrito
al mercado publico de valores y a las actividades realizadas
por entidades sujetas a la inspeccién, vigilancia y controf de
la Superintendencia de Valores, lo cual genera arbitraje
regulatoric.

e La discrecionalidad en la definicion del mercado publico
aumenta la probabilidad de ocurrencia de de la regulacién
meritoria.

® Las autorizaciones de operaciones y los requisitos de
patrimonio son los principales instrumentos de regulacién
prudencial que utiliza la Sala.

® Lasfuncionesdereglamentaciénno se encuentran asignadas
exclusivamente a la Sala, con lo que ésta ocasionalmente
choca con el poder regulador del Superintendente de Valores
quien tiene competencias propias en dreas muy definitivas
como lapromocion, el manejo de los conflictos de interés y de
lainformacién privilegiada, y negociabilidad de las comisiones.

2 Porsu parte, y previo concepto de la Sala, el Superintendente tiene obvios
poderes sancionatorios que llevan a tomas de posesién y disoluciones de
las entidades sometidas a su vigilancia, asi como la cancelacién de la
inscripcidn de titulos e intermediarios del Registro Nagcional. Entre las
facultades reglamentarias generales del Superintendente que no requieren
concepto de Sala se destacan las normas sobre conflictos de interés y uso
inadecuado de infermacién en las operaciones del mercado de valores,
sobre la promocion del mercado, las cuales son parte integral de la
regulacion prudencial.
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Ello dificulta el aislamiento de las facultades reglamentaria y
supervisora necesario para evitar presiones que busquen
acomodarlaprimera a la segunda. Elque el Superintendente
tenga la facultad de modificar las normas que supervisa,
afecta las condiciones de competencia y de eficiencia del
mercado y obviamente del mismo sistema regulatorio.

® No existe simetria respecto a la organizacion regulatoria de
los mercados financiero y asegurador (que carece de
esquema equivalente al de la Sala). Por ello, no existe ni
regulacién funcional sobre actividades con una relacién
indirecta con el mercado, ni coordinacién a nivel superior
entre los diferentes reguladores.

3.4 Otros Componentes Importantes del Sistema Regulatorio

a. Autorregulacion

Laescogencia entrelaregulacién publicay la autorregulacidn
no es facil, especialmente en el caso del mercado de capitales.
La autorreguiacion posee ventajas y desventajas frente a la
regulacion publica. La mezcla correcta de ambas depende en
gran parte del area especifica aserregulada. Como lo menciona
Pagano (1992), la autorregulacién es como dejar al zorro a
cargodelasgallinas. Porlo general, los agentes autorreguladores
tenderian a asignar un peso desproporcionado a los intereses
de su propio grupo, intereses que podrian no estar en la misma
linea de los de sus clientes. Un ejemplo inmediato son las
excesivas restricciones para la entrada al mercado, bajo el
pretexto de mantener estdndares profesionales. Cuando los
miembros de las bolsas de valores imponen fuertes y rigidos
requerimientos de membrecia, restringen la oferta colectiva de
servicios e incrementan sus ingresos a expensas de los clientes.
Otro ejemplo caracteristico de las bolsas de valores auto-
rreguladas es la fijacién de las comisiones en niveles exce-
sivamente altos. Para mitigar algunos de estos problemas
puede resultar benéfico permitir que las bolsas autorreguladas
compitan entre si, con diferentes requisitos de inscripcién de
titulos y con diferentes mecanismos de transaccion.

La autorregulacién puede ser inadecuada en la proteccién
del publico frente a practicas fraudulentas. En los mercados de
acciones, los administradores de portafolios pueden beneficiarse
a costa de sus clientes ya sea ajustando los portafolios muy
frecuentemente con el fin de incrementar la comisién o
anticipandose al cliente para obtener ventajas de informacion
privilegiada sobre elflujo deltitulo (front running). Adicionalmente
los entes reguladores pueden ser laxos con el cumplimiento y
fortalecimiento de las reglas, en gran parte debido al conflicto de
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intereses inherente a la naturaleza del mecanismo. Lo anterior
sugiere y hace evidente la necesidad de al menos una minima
supervision de cardcter publico. Esta serviria para garantizar
que los entes autorreguladores cumpian con las reglas que ellos
mismo$ imponen.

Hasta el momento se han discutido las desventajas de la
autorregulacion. Sin embargo, éstas no significan en ningun
momento que la regulacidn publica de los mercados financieros
sea necesariamente superior. En primer lugar los reguladores
publicos pueden acoplarse 0 ser ‘capturados’ porlaindustriaque
regulan, y adn si no fuera asi, podrian bajo principios de buena
te, concedero premiar confranquicias exclusivas situaciones de
mercado donde la libre competencia seria superior. En segundo
lugar, los réguladores publicos tienden a ser excesivamente
restrictivos. Esto es particularmente cierto en areas como las de
desarrollo de nuevos productos y mercados (p.ej., nuevos
contratos de futuros) o en el disefio de las reglas especificas
para las transaccién y liquidacién de acciones. A diferencia de la
regulacion publica, las estructuras autorreguladas poseen la
gran ventaja de que las reglas especificas son hechas por
aquellos que tienen tanto el mayor interés de largo plazo en
mantener la credibilidad, como la mayor acumulacién de un
conocimiento técnico y especializado sobre el mercado y sus
vulnerabilidades. Lo anterior es particularmente cierto entiempos
de rapidos cambios en la tecnologia, en la estructura de
transacciones y en el ambiente econdmico en general.

Con todo, la autorregulacion es hoy el modelo basico de
intervencion en la mayoria de los mercados de capitales
desarrollados. La regulacion estatal se concentra en supervisar
dicha autorregulacion y en labores de ultima instancia o recurso
por lo que, en tedo caso, se hace compatible con esquemas
intervencionistas (como los del Este Asiatico). Sin embargo, es
preciso advertir que la autorregulacion conlleva riesgos dado su
caracter monopolistico. Por ello, el papel estatal esta en prevenir
las préacticas restrictivas y manipulaciones a que puede dar
lugar.

La autorregulacién reduce el arbitraje regulatorio, tiene un
papelimportante en eldesarrollo y regulacién de las operaciones
extramercado, sistemas OTC y otros mercados ptiblicos como
las bolsas especializadas enopciones y futuros. También permite
desjudicializar los conflictos al abrir un nuevo espacio para
resolverlos por la via técnica y conciliadora.

Las Bolsas colombianas desempefian funciones “auto-
rreguladoras” que se derivan de sus estatutos y reglamentos
internos, sujetos -como en toda sociedad comercial anénima- a
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las normas del Cédigo de Comercio. Dichos estatutos regulan
las relaciones de los miembros y contemplan la posibilidad de
ejercer auténticas funciones requladoras dentro de su objeto
principal. Sin embargo, en estricto sentido no existe autorre-
gulacién ya que se realiza solo en ejercicio de las facultades
societarias ordinarias, que no implican responsabilidades frente
al mercado, no corresponden a la naturaleza de las facultades
reguladoras que ejerce el Estado y por tanto, son vigiladas por
la Superintendencia como agentes del mercado y no como
reguladores.

Las actividades regulatorias (de caracter administrativo)
podrian ser ejercidas por particulares como lo permite el articulo
210 de la Constitucién. Pero sélo la Ley Marco puede encargar
de dichas funciones a los particulares, bien sea por delegacion
directa o autorizando al Gobierno para que las delegue.

Una preocupacion reciente es la de si debe existir un solo
regulador o, si por el contrario, debe existir competencia entre
organismos reguladores. No hay respuesta unica, porque lo que
se presenta es un conilicto entre los costos de un mayor riesgo
sistémico (asociado a la existencia de un solo regulador) y los
costos de las incoherencias (asociados a la dispersién de
reguladores).

b. La integracion del mercado de capitales colombianc y el
marco juridico

El mercado de capitales colombiano se encuentra
segmentado por la operacién parcialmente aislada de las tres
bolsas de valores. Existe un proyecto de integracién del mercado,
con resultados muy parciales parte debido a que la regulacion
no ha intervenido para acelerarlo e inducirlo. Esta seccion se
limita a examinar las reglas y competencias vigentes, para
apreciar el margen regulatorio existente para ello.

Desde hace ya buen tiempo, existe en el pais un Registro
Unico de Valores cuya funcién primordial es la de dar publicidad
a las operaciones, titulos, y transacciones. Sin embargo, las
bolsas mantienen registros de los titulos transados en cadauna
de ellas, con lo que han aumentado los costos de transaccién y
se han limitado las operaciones de compray venta desde otras
bolsas.

A pesar de normas y compromisos generales para la
unificacién los resultados han sido modestos e, incluso, algunas
inversiones recientes en sistematizaciéon no facilitan la
integracion. La Supervalores ha autorizado reglamentos (distintos

En sentido estricto, en Colom-
bia no existe autorregulacion.

E!mercado de capitales colom-
biano se encuentra segmen-
tado por la operacion parcial-
mente aislada de las tres bol-
sas de valores.
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a los operativos) que difieren entre cada una de las Bolsas. La
faltade armonia en este frente ha contribuido a la fragmentacion,
via diferencias disciplinarias, condicicnes de entrada de
intermediarios, y diversidad de requisitos de inscripcion de
titulos en ias bolsas.

A través de la implantacién de la figura de los Depdsitos
Centralizados de Valores se han hecho importantes avances
hacia la integracion del mercado. Potestades que actualmente
tienen, como la de realizar actividades de compensacién,
liquidacién y registro de transacciones demuestran lo anterior,
aun cuando la efectividad de los Depdsitos dentro del objetivo
integrador ha sido limitada por la estructura bajo la cual la ley ha
autorizado su funcionamiento {un Depdsito de origen guber-
namental con caracter mixto y un sinntimero de depdsitos con lo
cual se desnaturaliza su caracter centralizado).

La Sala General tiene todas la facultades reglamentarias en
relacion con el Registro Nacional de Valores e Intermediarios,
las transacciones, las bolsas, los valores negociables en ellas y
fuera de bolsa, que le permitirian alcanzar un esquema inte-
grado cualquiera que fuese el modelo que se adopte. El propio
Superintendente tiene las facultades que le permitirian hacer lo
propio y complementar las medidas de la Sala. La Misiénen este
contexto recomienda agilizar el proceso que autonomamente
han iniciado las bolsas de valores en el cual podria resultar
necesaria una mayor participacion de las autoridades regu-
latorias.

c. Los intermediarios del mercado

Laregulacion haampliado notabiemente las autorizaciones alos
comisionistas. Hoy en dia se permite que intermedien
colocaciones de titulos, realicen operaciones por cuenta propia,
otorguen préstamos a clientes para financiar adquisicion de
valores, celebren compraventas con pactos de recompra,
administren valores de comitentes, administren portafolios de
valores deterceros, constituyany administren fondos de valores,
yprestenasesoria®. Las limitaciones se restringen a los requisitos
de capital y de apalancamiento requerido para realizar algunas
de estas funciones.

Pese a la amplitud de las autorizaciones y a los bajos
requisitos de capital, las firmas comisionistas (con excepciones)
tienden a concentrarse en pocas actividades. Porio general sélo

® También merece destacarse la autorizacién de la ley 45 para que los
intermediarios financieros participen en el capital de las sociedades
comisionistas de bolsa.
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realizan operaciones de bolsa por cuenta de clientes, con
especializacion portipos detitulos y/o de clientes (segunbolsas).

En contraste, la tendencia internacional no es la de autorizar
progresivamente mas funciones a los comisionistas basicos,
sino la de permitir y estimular que otros intermediarios (mas
especializados) participen en elmercado. Dichas autorizaciones
van acompafiadas de mayores exigencias en relacion con la
formacién, creacién y operacién del mercado. Para ello, no
bastan los requisitos de capital. Se requiere incidir estructu-
ralmente en las transacciones para mejorar laliquidez, aumentar
la transparencia y proteger a los clientes. La arquitectura y
funcionamiento de los mercados depende cruciaimente del
desempeho de los agentes en las operaciones. Esta es la
definicién que falta en el mercado colombiano.

La experiencia internacional es muy ilustrativa en este punto.
Existen multiples configuraciones de intermediarios, que a su
vez corresponden a diversos sistemas de operacion de las
bolsas. Los agentes para terceros (brokers) -que operan en
mercados de transferencia de érdenes (order driven)- no tienen
obligacién de utilizar el inventario propio para responder a las
ordenes de los clientes (cuando no encuentren contraparte). En
el otro extremo se encuentran los formadores de mercado
(market makers), que estan obligados a cotizar posturas de
compra y venta en firme en forma ininterrumpida y a responder
en forma inmediata a las érdenes del mercado. Operan en
mercados de transmision de posturas (quote driven), que sélo lo
hacen sobre posiciones propias, y pueden ser centralizados
(como las bolsas de futuros estadinenses) o descentralizados
(como NASDAQ).

En un punto medio se encuentran los “especialistas” que
actuan en los remates con doble funcion, para operar como
intermediarios puros (brokers) 0 como negociadores por cuenta
propia (dealers). Asi se logra mejorar la continuidad en la
formacién de precios y se eliminan desequilibrios temporales
entre oferta y demanda de valores. Estos “especialistas” tienen
obligaciones precisas de mantener liquidez, amplitud,
profundidady transparencia. Paraello se les puede dar concesién
temporal de determinadas emisiones. Por una parte acttian en
el mercade de compra-venta donde obtienen ganancias por
diferenciales y por otra parte actian en el mercado de
intermediacién donde obtienen comisiones.

d. Requisitos de Capital

La reglamentacion de requisitos de capital para intermediarios
delmercado de capitales es unterreno nuevo y poco consolidado.

Pese a la amplitud de las auto-
rizaciones yalos bajos requisi-
tos de capital, las firmas comi-
sionistas tienden a concen-
trarse en pocas actividades.
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No hay uniformidad internacional en esta materia, como la que
existe paraelcasode losintermediarios financieros. Usualmente
se exige un capital minimo para entrar, y ademas mantener
alguna relacidon de solvencia sobre patrimonio técnico (relativa al
alcance de las operaciones autorizadas). El capital minimo le fija
unpiso al patrimoniotécnico, aunque la complejidad o insuficiencia
de los requisitos de apalancamiento debilita las relacién entre
capital minimo y patrimonio técnico.

Las reglamentaciones en esta materia en Colombia tuvieron
muchos cambios hasta 1993, cuando la ley 35 determind que los
montos minimos solo podria ser modificados en adelante por
ley, congelando asilabase de los requisitos de capital. El capital
minimo comprende lainversién en el puesto de bolsa y un monto
adicional que depende de si la firma desea o no realizar todas la
operaciones autorizadas ($400 o $200 millones de 1993,
respectivamente). El primer componente evoluciona de acuerdo
con la valorizacién de! puesto y el segundo se actualiza con el
IPC. A pesar que los puestos de bolsa se han encarecido, los
requisitos de capitalminimo sontodavia muy bajos. Sinembargo,
este no es el tnico instrumento de cobertura de riesgo del
mercado de valores: los fondos de garantia, las pignoraciones
de los puestos de bolsa y las pélizas de seguros cumplen un
buen papel en este sentido.

El patrimonio técnico esta constituido, ademads de las inver-
siones requeridas para ingreso a las bolsas, por el capital
primario y secundario. El primero comprende el capital suscrito
Yy pagado, la reserva legal, las primas en colocaciones de
acciones, y utilidades no distribuidas pero con vocacidn de
capitalizacion, menos el puesto de bolsa y las pérdidas.

El'segundo comprende reservas diferentes a las legales, las
porcién capitalizable de las utilidades ain no distribuidas, y parte
de las valorizaciones de activos (menos las del puesto), con
alguin ajuste por ef riesgo del portafolio. El patrimonio técnico
(PT) sirve de base para definir los requisitos de capital para las
operaciones autorizadas.

Con todo, aunque las reglas de apalancamiento siguen en
promedio las experiencias internacionales tienen demasiadas
calificaciones y excepciones. Quizas para compensar los bajos
requisitos de capital minimo.

Elenfoque empleado por la regulacién colombiana difiere del
utilizado en los paises mas avanzados, el cual pone m4s énfasis
enlos requisitos de capital para soportaruna exposicion resultante
de desequilibrios entre activos y pasivos. Sin embargo, no hay
consenso acerca de si la reglamentacién en esta materia debe
basarse en las pesiciones netas o brutas (la suma de todas las
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posiciones cortas y largas), ademas de las dificultades para
valorar y determinar cudles son las actividades sujetas a este
tratamiento. Las posiciones netas probablemente reflejan el
riesgo general de mercado, mientras la brutas posiblemente son
mas especificas a los riesgos de portafolios individuales,
incluyendo los riesgos de crédito. Todaviano hay acuerdo sobre
lo que se desea controlar. Por ejemplo, Estados Unidos y Japon
tienen requisitos basados en las posiciones brutas, mientras
que el Reino Unido los hace sobre las netas. Por su parte,
Basilea y la Unién Europea recomiendan las dos simultanea-
mente.

e. Incertidumbre Regulatoria

La incertidumbre regulatoria consiste en que es dificil formarse
expectativas estables respecto de las reglas del juego debido a
que las normas cambian con frecuencia o con facilidad. Las
normas estan sujetas a interpretaciones administrativas o judi-
ciales que no necesariamente son consistentes. Ademds, el
monitoreo es esporadico y difuso, y los indicadores de cum-
plimiento son costosos o vagos. De la misma manera, la
incertidumbre regulatoria también atecta la eficacia y la efectividad
del sistema regulatorio.

Se pueden identificar diversos factores que contribuyen a
generar incertidumbre. Estos pueden ser, institucionales o no
institucionales, segun se trate de elementos endégenos o exd-
genos al sistema regulatorio. Dentro de los institucionales se
puede mencionar el efecto que tienen sobre el sistema las
decisiones jurisdiccionales, la insuficiencia de las definciones
legales, las dificulltades para la integracién normativa y la
incompatibilidad con diferentes sistemas normativos. Dentro de
los no institucionales, cabe resaltar el temor o el desconocimi-
entode algunos funcionarios puiblicos y la volatilidad del mercado.

Lasdecisiones jurisdiccionales puedengeneranincertidumbre
cuando son inconsistentes, cuando varian con frecuencia o
cuando su alcance conlleva una forma implicita de regulacién a
cargo de las propias autoridades jurisdiccionales. La dificultad
estriba en que no existen mecanismos formales y cohercitivos
de consistencia para las decisiones jurisdiccionales a todo nivel
(esto es, en todas las instancias judiciales). Por otro lado,
tampoco existen jurisdicciones epecializadas en temas
financieros y del mercado de capitales que se caracterizan por
su especial tecnicismo.

A esto, se suma la insuficiencia de las definiciones legales la
cual se manifiesta por la permanente necesidad de variar las
- definiciones basicas (mercado publico, oferta publica, etc.) que
refleja la ausencia de criterios funcionales. Por otra parte el
sistema regulatorio del mercado de capitales es influenciado por

La incertidumbre regulatoria
también afecta la eficacia y
efectividad del sistema regu-
latorio.

Las decisiones jurisdicciona-
les pueden generan incerti-
dumbre cuando son inconsis-
tentes, cuando varian con fre-
cuencia o cuando su alcance
conlleva una forma implicita
de regulacién a cargo de las
propias autoridades juris-
diccionales.
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multiples tipos de legislacion como la tributaria, societaria, penal
y la contable, que no resultan necesariamente compatibles.

Como resultado, el sistema conduce a la desvalorizacién de
las normas, promueve el comportamiento elusivo y evasivo y
abre un espacio para la presidn politica y los intereses particu-
laristas.

4. Implicaciones Institucionales del Marco Juridico

Las implicaciones institucionales del marco juridico se pueden
resumir en los siguientes puntos.:

@ El sistema regulatorio del mercado de capitales no se ha
estructurado a partir de una concepcién funcional del mismo.

® Losobjetivos promocionales se delegan al Superintendente,
sin criterios especificos y sin requerir concepto de la Sala. En
principio, la eficiencia y la competitividad han quedado asi
relegadas a un segundo nivel frente a la proteccién individual
y del sistema.

® Los objetivos generales son de muy diverso orden y no hay
criterios para fijar prioridades ni para arbitrar conflictos entre
ellos. Dichas definiciones quedan en manos de la Sala.

® No existe un criterio homogéneo para armonizar la vigilancia
subjetiva y la objetiva entre las distintas superintendencias.
Por esto, en algunos casos subsiste la regulacién subjetiva
(ejercida sobre los sectores financiero o asegurador o por
haber captacién de recursos del publico) sin atencién a sus
efectos sobre el mercado de capitales. En otros casos se
pierde la vigilancia subjetiva sobre emisores no financieros
en materias estrictamente societarias.

@ La concentracion del dmbito de aplicacidn del criterio de
interés publico en el mercado publico de valores desregula
las actividades excluidas. Una definicion mas amplia de
interés publico puede justificarse en algunos casos (e.g.,
transacciones directas entre empresas).

e Ladefinicion del mercado publico de valores es competencia
exclusivade laSalade Valores. Aunquela Salatiene poderes
amplios y funcionalmente trascendentes para autorizar
productos e innovaciones, carece de facultades para asignar
las responsabilidades supervisoras o para modificar las que
competen a otras Superintendencias relevantes, como la
Bancaria y la de Sociedades. Por otra parte, la asignacién
exclusiva de decisiones sobre reglas del juego a la Sala sin
criterios especificos hace vulnerable la regulacion a criterios
represivos o meritorios.
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® Se asignan importantes tareas reglamentarias al Super-
intendente, lo cual es problematico en la medida en que al
asignarle lafacultad de modificarlas reglas que supervisa, se
puedengenerar conflictos entre sus funciones y aumentarel
riesgo de la regulacién meritoria. Por otfra parte, las normas
que regulan la supervisién son extensas y muchas de ellas
casuisticas, lo cual dificulta fa claridad de la tarea de
supervisién.

® Lacodificacion de normas es una facultad reservada por la
Constitucién al Congreso. Sin embargo, la interpretacion de
la Corte Constitucional impide al Gobierno realizar labores
de armonizacion e integracién de normas que serian Utiles
para eliminarincoherencias y redundancias. Tratandose de
una legilsacién tan extensa y variable, esta limitacién tiene
gran incidencia hacia la eficacia del sistema regulatorio.

® Entreotrosfactores, elexceso normativo generaincertidumbre
regulatoria, comportamiento oportunista y arbitraje regulatorio.
Paradéjicamente, mds normas llevan a mayor discrecio-
nalidad.

® Debe aprovecharse mas el papelde la autorregulacién como
apoyo a la supervisién estatal.

e Elalcance de laregulacién prudencial en cuanto a requisitos
de capital es restringido. Aun cuando no existen un sistema
ideal, las exigencias minimas actuales son bajas.

5. Recomendaciones en materia regulatoria e institucional

El analisis presentado en las secciones anteriores pone de
presente las principales limitaciones del esquema institucional
del mercado de capitales colombiano. Dado que el sistema
regulatorio se encuentra definido a partir de las autorizaciones
legales, la superacién de muchas de estas limitaciones implican
variaciones a las normas vigentes, en especial a la Ley 35 de
1993. En particular es recomendable:

1. Encuanto a la determinacién del espectro de intervencién
estatal:

® Precisar y ampliar la nocién de interés publico dada su
importancia como criterio general de regulacién.

® Ampliar el campo de aplicacién de la intervencién mas
alla delmercado publico de valores. Es necesario abarcar,
por lo menos, las transacciones que lo afectan indirec-
tamente.
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e Utilizar una definicién multifuncional para el mercado
publico de valores (no limitada a la oferta publica de
valores).

® Dar un enfoque funcional a la regulacion.

2. Separar completamente las competencias reglamentarias
generales de las de inspeccién, vigilancia y control entre la
Salay la Superintendencia. Adicionalmente, dotar a la Sala
de una mayor capacidad técnica propia con el propésito
ultimo de desarrollar una regulacion funcional.

3. Utilizar las competencias legislativas para establecer crite-
rios generales derivados de la definicién de interés publico,
otorgando a las autoridades gubernamentales (la Sala)
facultades de modificacidn de la politica concreta de inter-
vencion de acuerdo con la evolucidn y promocién del
mercado. Es decir, otorgar mayores facuitades ala Sala en
materia de competencias regulatorias para poder hacer
frente a las innovaciones del mercado de capitales.

4. Establecermecanismos internos de consistencia (liderados
por el gobierno) entre las reglamentaciones de diverso
nivel.

5. Incorporarun auténtico sistema de autorregulacion eficiente
para lo cual, es imperativo aumentar las responsabilidades
delegadas a los organismos autorregulatorios y desarrollar
mecanismos que los supervisen adecuadamente. Seria
conveniente gque el poder atorregulador no se conhcentrara
enlas bolsas, por lc que es recomendable que se organicen
cuerposde comisionistas y otros profesionales, concaracter
diferente al gremial, que les permita sancionar a los
asociados, dirimir conflictos entre los intermediarios y sus
clientesy, eventualmente, expedir reglamentaciones. Dadas
las exigencias constitucionales, la insercién de la
autorregulacion requeriria una modificacion a la Ley 35 de
1993.

6. Elmodelo basico de la Sala de Valores parece adecuado a
la naturaleza del mercado que le corresponde, convoca a
los sectores relevantes, se presta al enfoque funcional y a
la regulacion objetiva bien articulada con la subjetiva. Sin
embargo es recomendable estudiar un modelo de esquema
institucional diferente que, atendiendo el criterio de unificar
la reglamentacién pertinente del mercado financiero,
permitiera un mayor grado de coordinacion bajo una mayor
autonomia técnica en la determinacion de politicas
regulatorias. Un arreglo institucional posible es el detrasladar
todas las funciones regulatorias de la Superbancaria,
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10.

11.

12.

Supervaloresy Supersociedades aunanueva Sala General
auténoma, independiente y técnicamente sélida. Esta sala,
a su vez, podria estar compuesta de tres subsalas espe-
cializadas en los aspectos financieros, de valores y
societarios, respectivamente.

De forma paralela al desarrollo del mercado es viable que
la reglamentacién promocional y proteccionista (como la
queimpone ladiversificacionde las inversiones) se sustituya
por una en la que se garantiza simplemente una mejor
calificaciony vigilanciade los intermediarios y los organismos
de autorregulacién. Ello implica reorientar la supervision
para dar mayor énfasis a la legislacién societaria, a la
autorregulacion y a la solucién de conflictos entre par-
ticulares.

Con miras a atenuar los etectos adversos de la incertidum-
bre regulatoria, se debe propender, poruna mayor consisten-
cia en las decisiones jurisdiccionales relacionadas con el
mercado de capitales.

Con el mismo fin, se recomienda la creacién de una
jurisdiccion especial para dirimir los conflictos entre
particulares que al llegar a una instancia judicial requieran
de un conocimiento especial que rebasa el puramente
juridico. Ademds, es necesario realizar tareas de difusién y
capacitacion dirigidas especialmente al sectorjudicial, alos
organismos fiscalizadores y a los propios funcionarios
publicos responsables de! sistema regulatorio.

Con respecto a la integracion del mercado, se considera
deseable que las tres bolsas trabajen auténomamente a
través de diferentes dreas como la armonizacién de sus
sistemas operativos. Sinembargo, sienun plazo razonable
no se materializan avances significativos serd necesario
una mayor participacion de las autoridades regulatorias.

De otraparte, es indispensable completar la arquitecturade
las bolsas con la autorizacién de nuevos tipos de agentes
como los “especialistas”. Para ello se requiere determinar
no solo sus facultades sino también sus obligaciones
operacionales, también es necesaric distinguir el
comisionista puro (broker) del especialista (broker-dealer).

Lo anterior, requiere adecuar las reglamentaciones sobre
transacciones. También convendria revisar si convienen
que las autorizaciones conlleven obligaciones que conduz-
can al desarrollo del mercado. Las firmas que realicen
tareas como las de los “especialistas” deben estar sujetas
a las mismas obligaciones de inspeccién, vigilancia y
control.
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13. En cuanto a los requisitos de capital, se recomienda*:

@ Aplicar criterios de determinacién del capital minimo en
funcién de las diferentes actividades que puedenrealizar
los intermediarios delmercado, considerando los riesgos
particulares que cada una implica.

e FElevar el capital minimo dado que tiene una importante
incidencia sobre los requerimientos de patrimonio técnico,
mediante un plan gradual anunciado que ofrezca flexi-
bilidad segun el alcance de las operaciones de los
comisionistas y que sea precedido por un régimen de
transicién escalonado y viable.

® Mantener en manos de Congreso la determinacion del
capital minimo ya que asegura estabilidad regulatoria.

® Reducir la complejidad de las reglas que limitan las
operaciones de acuerdo con el patrimonio técnico.

14. En reiacidn a los grupos financieros se recomienda com-
plementar el esquema actual de regulacién consolidada con
medidas para aislar algunas filiales reguladas como las
bursatiles y las aseguradoras. Igualmente se requiere equi-
librar la regulacién consolidada financiera para que sea
integral y no orientada a la de filiales “off-shore” y proseguir
la armonizacién de los estandares de valoracion aplicables
a todo tipo de entidades, para tener medidas comunes de
capitaly reducir elarbitraje regulatorio. También esnecesario
mejorar el disefio y la vigilancia de las reglas especiales
paralas transacciones intragrupo. La supervision de grupos
requiere fortalecer la coordinacién reguiatoria.

* Estas recomendaciones no son compartidas por la totalidad de los
miembros del Consejo Directivo de ia Misidn.
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IX. RESUMEN Y CONCLUSIONES

En los capitulos anteriores se han realizado una serie de
recomendaciones sobre las diterentes actividades a emprender
con el propésito de dinamizar el mercado de capitales en
Colombia. Del andlisis realizado queda claro que no existen
soluciones faciles. No es posible identificar una decisién, una
herramienta o una politica, que por si sola resuelva todos los
problemas del mercado. Existen, por el contrario, multiples
actividades a realizar por los diversos agentes -publicos y
privados- que componen el mercado.

Antes de resumir las recomendaciones vale la pena recordar
las razones por las cuales es importante desarrollar el mercado
de capitales. ;Qué gana una sociedad al contar con un mercado
de capitales mas profundo y eficiente? Para responder esta
pregunta es preciso tener en cuenta gue el mercado de capitales
no es exclusivamente un mercado de recursos, sino que también
es un mercado de riesgos, informacién y derechos de control,
que resultan fundamentales para el proceso de conversion del
ahorro en inversién. A mayor desarrollo relativo del mercado de
capitales, mayor la competencia entre diferentes instrumentos
paracaptar elahorroy mayores las oportunidades y herramientas
para la financiacién de la inversién. Un mercado de capitales
mas competitivo trae consigo mejores mecanismos para
monitorear las empresas, para evaluar sus decisiones y para
ofrecer instrumentos que permitan cubrir riesgos. En ausencia
de estosinstrumentos algunos proyectos de inversion deseables
no pueden ejecutarse.

Esto es importante dado que el gran reto que enfrentara la
economia colombiana durante los proximos afios serd el de
lograr incrementar sus niveles de ahorro e inversién para, de
estatorma, acelerar el crecimiento econémico de largo plazo. El
objetivo debe ser elevar la formacién de capital fijo a un nivel
cercano al 25% del PIB, lo cual requiere de un aumento de cinco
puntos porcentuales frente a su nivel actual. En el caso del
ahorro, el esfuerzo es ain mayor ya que las tasas actuales son
bajas (15% del PIB). En el largo plazo, sélo con disponibilidad de
ahorro propio se pueden sostener las tasas de inversién
deseadas. Ademas de permitir la elevacién de las tasas de
ahorro e inversién, el desarrollo del mercado de capitales

Del andlisis realizado queda
claro que no existen solucio-
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Resumen y Conclusiones

contribuye amejorarla eficiencia en laimtermediaciénde recursos
en la economia. Con ello, una mayor proporcién del ahorro se
convierte efectivamente en inversién.

La evidencia internacional es categérica: los paises que
cuentancon mercados de capitaies mas desarrollados registran,
en promedio, mayores tasas de crecimiento. La pregunia es
entonces, ;Como desarrollar el Mercado de Capitales? Para
contestar esta pregunta es necesario reconocerque hay muchos
tipos de mercados de capitales. Como se ha mencionado
repetidamente en este informe, en el mundo moderno los
mercados de capitales tienendos componentes fundamentales.
De una parte, se encuentran los intermediarios financieros,
encargados de captar ahorro del publico y trasladarlo a los
inversionistas que requieren recursos. De otra parte, algunos
instrumentos, como las acciones y los bonos, permiten que las
empresas connecesidades definanciacién captendirectamente
el ahorro personal e institucional. Esta distincién ha dado pie
para que se hable de un mercado de capitales intermediado (o
bancario) y otro no intermediado (o de instrumentos).

La evaluacion de los modelos alternativos de mercados de
capitales muestra que tanto los sistemas basados en
intermediarios como los basados en instrumentos tienen
fortalezas y debilidades, motivo por el cual una estrategia que
promueva et desarrollo balanceado del mercado parece ser la
mejor opcion. Un sistema mds diversificado ayuda a reducir los
riesgos globales de una economia, al tiempo que introduce mas
competencia, lo cual reduce los costos de intermediacion.

Porello, los gobiernos no deben privilegiarun modelo a costa
del otro. En el pasado, el patrén de intervencion estatal en
Colombia favorecié, a través de diversos mecanismos, el
financiamiento de las empresas através delcrédito, endetrimento
de la emision de acciones y bonos, de la innovacién financiera
y del disefio de herramientas para el manejo del riesgo. Como
consecuencia, este segmento del mercado experimentd un
deterioro continuo hastafinales de los afos ochenta. Porello, su
nivel de desarrollo es incipiente, incluso cuando se le compara
con el de otros paises similares al nuestro. En contraste con el
comportamiento de muchos otros indicadores sociales y
economicos, los indices de desarrollo del mercado de capitales
no bancario en Colombia son aun los de una economia de bajos
ingresos.

El que Colombia no cuente con un mercado de capitales

acorde con sus necesidades implica también que los beneficios
de un mayor desarrollo en este frente son enormes.
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La Misidn del Mercado de Capitales tuvo como propdsito
fundamental plantear una serie de recomendaciones de politica
con ¢l fin de promover el desarrollo arménico del mercado de
capitales en Colombia, lo cual implica eliminar los sesgos en
contra del segmento no intermediado o de instrumentos. Sin
embargo, no debe perderse de vista que la larga historia de
desarrollo del mercado de capitales intermediado o bancario
condiciona las opciones disponibles. A lo largo de los afios, y en
especial durante la posguerra, se han consolidado fuertes
relaciones de complementariedad entre los intermediarios
financieros y las empresas del sectorreal. Por ello, el proceso de
cambio exige reconocer una estructura existente, la cual sélo
puede modificarse en el margen al incorporar nuevos actores e
instrumentos.

00

El analisis macroeconémico revela, con base en las cifras
colombianas y de otros paises, que la estabilidad econdmica -
entendida como la menorvariabilidad en las principales variables
macroeconomicas- constituye el ambiente propicio para el
desarrollo y la profundizacién del mercado de capitales. Mds
aun, para que la intermediacion de recursos por la via de la
emision de instrumentos, como las acciones y los bonos, pueda
consolidarse se requiere de bajos niveles en las tasas de interés
yde inflacion. Cuando estas variables registran niveles elevados
se estimula el segmento del mercado basado en intermediarios
que, como en Colombia, ofrecen depdsitos indexados.

Dado io anterior, resulta claro que en Colombia se deben
reforzar lasinstituciones que propenden por una mayor estabilidad
macroeconomica. Dentro de ellas juega un papel central el
Banco de la Republica, especialmente bajo la independencia y
autonomia otorgada porla Constitucién de 1991. El propdsito de
reducir la inflacién en Colombia es, a todas luces, un eslabén
esencial en la estrategia de desarrollo del mercado de capitales
no bancario.

*o0

Desde hace una década se han adoptado en el pais
importantes decisiones con el fin de promover el desarrollo del
mercado de capitales. Los sesgos tributarios en contra de la
emisidn de acciones se han eliminado mediante una secuencia
de reformas tributarias, de las cuales la ley 75 de 1986 fue
pionera al propiciar la eliminacion simultanea de la deducibilidad
del componente inflacionario de los intereses, de las diferencias
en la tarifa de renta aplicable a las sociedades andnimas y

La estabilidad econdémica
constituye el ambiente propi-
cio para el desarrolio y la pro-
fundizacién del mercado de
capitales.

El propdstito de reducir la in-
flacion en Colombia es esen-
cialenlaestrategiade desarro-
llo del mercado de capitales
no bancario.

Desde haceunadécadasehan
adoptado en el pais importan-
tes decisiones con el fin de
promovereldesarrollodel mer-
cado de capitales.
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limitadas, y de la doble tributacién de las utilidades repartidas
por las empresas.

Por su parte, las reformas estructurales de los afios noventa
crearon nuevos inversionistas institucionales como los Fondos
de Cesantias (1990) y los Fondos Privados de Pensiones
(1993). Enunpaistradicionalmente cauteloso frente alainversion
extranjera, coenstituyé un claro avance el que a los fondos
extranjeros se les permitiera invertir en acciones y bonos (1991)
en el mercado colombiano.

Las reformas también actuaron sobre la oferta de nuevos
instrumentos alintroducir las acciones preferenciales sin derecho
avoto (1990) y la titularizacién de activos (1992). La expedicidn
de unnuevo Cédigo de Comercio (1995) aumentd 1as exigencias
de suministro de informacién al mercado por parte de las
empresas y simplificé, con algunas excepciones importantes,
las mayorias requeridas para la toma de decisiones. Esta
reforma tuvo el propésito de facilitar la desconcentracion de la
propiedad, lo cual es atamente deseable dadas|as caracteristicas
de! mercado bursétil colombiano.

Pese a que las reformas adoptadas han seguido de cerca las
recomendaciones de libro de texto en la materia, los resultados
aun no son plenamente satisfactorios. Porello, cabe preguntarse
cuales son las modificaciones adicionales que es necesario
introducir.

60

Especial atencién merecen las recomendaciones
relacionadas con la emision de papeles en el mercado
colombianc. La Misién analizé con detalle los factores que
desestimulan la utilizacién de las acciones y los bonos como
fuente de financiacién de las empresas. En primer lugar, la
ausencia de market makers, atribuible -en parte- al bajo nivel de
capitalizacion de la mayoria de las sociedades comisionistas,
unida alabaja capacidad operacional e investigativa en muchas
de ellas, es un factor que limita la promocion de diferentes
alternativas de inversion.

Envirtud de los anterior, la Mision propone fortalecer gradual
y selectivamente la situacién patrimonial de las firmas
comisionistas. Ademas, se recomienda evaluar la posibilidad de
permitir a los intermediarios financieros realizar las tareas de
underwriting. Con ello se introduciria mayor competencia en las
labores de mercadeo y promocién de este tipo de instrumentos.
Sin embargo, el objetivo final es el de lograr una mayor
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complementariedad entre las firmas comisionistas de bolsay las
corporaciones financieras, donde estas Gltimas desarrollen fos
canales de distribucién y de contacto con el mercado.

De otra parte, es necesario racionalizar los requisitos de
informacion del mercado balcdn para facilitar el acceso de las
firmas pequefias al mercado de capitales. No obstante, para
promover el acceso de las firmas nuevas o pequefias existen
otros mecanismos diferentes al mercado balcén. Por ejemplo, la
promocién de las emisiones mancomunadas mediante el
mecanismo de fiducia reduce los costos y el riesgo de estas
emisiones. Igualmente, los fondos de capital de riesgo pueden
garantizar las emisiones de firmas individuales o realizar la
emision directamente. En ambos casos es necesario que el
gobiernoimpulse una serie de actividades tendientes afamiliarizar
a los empresarios con estas opciones.

Encuanto al mercado de renta fija, pese a que en los Gitimos
anos se han reducido significativamente los requerimientos de la
oferta publica, persisten dificultades relacionadas conlos costos
asociados a los tramites de las emisiones.

De acuerdo con la encuesta realizada, los inversionistas
percibenque es mas complejo y costoso endeudarse atravésde
este mecanismo, en comparacién con otras alternativas. Para
profundizar el mercado secundario, se propone homogeneizar
eltipo de papelesofrecidos, conlo cual sefacilita su sustituibilidad.

Es de resaltar que los estimulos tributarios a las empresas
inscritas en las bolsas, o a aquellas que estando inscritas emitan
acciones, no hacen parte del cuerpo central de las reco-
mendaciones de este informe. Las razones para elio estan
asociadas al precario éxito de eslas iniciativas en el pasado en
Colombiay alafaltade evidencia internacional que justifique una
accion en esta materia. La Mision decidié limitar el uso de las
exenciones tributarias como recomendacién de politica, en
parte porque la selectividad requerida para su efectividad es
dificil de lograr en la practica.

En el caso de la emisién de acciones, en teoria, se podria
premiar contarifas diferenciales delimpuesto de renta a aquellas
empresas gue emitan acciones como mecanismo de financiacién.
Esta decision podria justificarse debido a que la ampliacién en el
tamafo del mercado bursatil genera una externalidad: al
inscribirse en bolsa una empresa el mercado se hace mas
atractivo para que otras empresas paricipenen él. Sinembargo,
cuando la propiedad de las acciones inscritas o emitidas esta
exageradamente concentrada, o cuando la bursatilidad de las

Es necesario racionalizar los
requisitos de informacion del
mercado balcén para facilitar
el acceso de las firmas peque-
fias al mercado de capitales.

Es de resaltar que los estimu-
los tributarios no hacen parte
del cuerpo central de las reco-
mendaciones de este informe.

Laselectividad requerida para
su efectividad es dificil de lo-
grar en la practica.
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mismas es muy limitada, la externalidad es mucho menor. Por
ello, se requiere que la politica sea en extremo selectiva, lo cual
entra en conflicto con su efectividad y crea un amplio espacio
para practicas distorsionantes. En suma, los costos de estas
exenciones, 0 loop-holes en laterminologia anglosajona, pueden
superar los beneficios.

No obstante, es indudable que la posibilidad de auditorias
fiscales sobre resultados anteriores es unfactor que desestimula
la inscripcidn de empresas en las bolsas de valores. Por ello, el
otorgamiento de amnistias tributarias para empresas que tomen
esta decision no puede descartarse de piano. Esta acciénpuede
resultar necesaria si se quiere que las medidas propuestas en
este informe tengan algun efecto. Este seria un buen
complemento alios estimulos tributarios existentes porellado de
la demanda descritos en este informe.

*00

Las emisiones de papeles por parte del sector publico
pueden contribuir a consolidar y profundizar el mercado de
capitales. En el caso de los instrumentos de la Nacién, los
esquemas, montosy plazos de colocacidén aunson caracteristicos
de un mercado incipiente, iliquido y altamente intervenido. La
eliminacion de las colocaciones obligatorias y convenidas de
TES es un prerequisito para el establecimiento de un esquema
competitivo y transparente de emisién, que a su vez otorgue
mayor liquidez al mercado secundario. En igual sentido, la
Mision recomienda permitir a los intermediarios financieros
ejercer las funciones de agentes colocadores asi como de
underwriters. A igual de lo que ocurre con los papeles privados,
hace faltauna mayor participacion de market-makers que asuman
posiciones propias. La mayor liquidez del mercado es a todas
luces necesaria, yaque la Ley 31 de 1992 establece que a partir
de 1999 es obligatorio sustituir los Titulos de Participacién que
emite el Banco de la Republica, con plazos inferiores a un afio,
por bonos de la Nacién. El control monetario del Banco de la
Republica tendra lugar a través de la compraventa de TES, de
acuerdo con la practica comun en los paises desarrollados.

En cuanto al disefic especifico de los TES, es preferible
ofrecer inicialmente una gama restringida de productos. Los
plazos actualmente existentes deberan ser ampliados en el
mediano plazo con el fin de crear una curva de referencia para
instrumentos de plazos més largos. Un porcentaje de las
emisiones se debe realizar en bonos a tasa flotante, los cuales
permiten ampliar el espectro de inversionistas potenciales. Sin
embargo, no debe perderse de vista el efecto desplazamiento

150

La eliminacién de las colo-
caciones obligatorias y conve-
nidas de TES es un prerequisito
para el establecimiento de un
esquema competitivo y trans-
parente de emisién.

Esimperativo que el crecimien-
to en la emision de estos pa-
peles oficiales se modere a fin
de evitar un agotamiento del
mercado para los instrumen-
tos del sector privado.



Mision de Estudios del Mercado de Capitales

de los TES sobre los instrumentos privados, especialmente los
CDTs. Porello, es imperativo que elcrecimiento en la emisién de
estos papeles oficiales se modere afin de evitar un agotamiento
del mercado para los instrumentos del sector privado.

De otra parte, la mayor necesidad y capacidad de
apalancamiento de recursos por parte de los entes territoriales
puede significar grandes oportunidades para el crecimiento del
mercado de capitales. De acuerdo con la situacion financiera de
los diferentes departamentos y municipios, la Misién considera
que aquellos con menor capacidad financiera requeriran de
intermediarios, mientras que los de mayortamafio podran recurrir
directamente al mercado de bonos. Para el primer grupo resulta
poco recomendable la implantacién de un banco de primer piso
especializado para préstamos a municipios y departamentos. Es
improbable que una institucién de este tipo sea capaz de asumir
los riesgos ante un numero de clientes tan limitado y con baja
capacidad de ahorro. Como mas realista y probable, se sugiere
que FINDETER se mantenga Gnicamente como una entidad
financiera de segundo piso con lineas de redescuento
especializadas en ellargo plazo. Estaentidaddeberiaconvertirse
en privada o mixta y fondearse a través de la emisién de
instrumentos de deuda y contratacion de crédito externo. Las
condiciones financieras permitirian obtener un margen de
intermediacién positivo. Por su parte, para la cofinanciacién de
proyectos territoriales, se propone una institucién estatal
especializada separada de las funciones de redescuento de la
institucion propuesta.

Con respecto a los limites de endeudamiento planteados en
el proyecto de ley presentado por el Ejecutivo, la Misién propone
incluir unindicador adicional que mida el flujo de ahorro primario
del municipio durante el periodo en el que se tendrd que pagar
la deuda. Se podria establecer que el valor presente neto del
servicio de la deuda no excediera el 40% del valor presente neto
del ahorro corriente. Por ultimo, el proceso de aprobacién para
la emisién de bonos es largo y complicado. En tal sentido, se
sugiere la agilizacion de dichas aprobaciones por medio de la
adopcion de controles sobre el nivel global de endeudamiento y
no sobre las diferentes alternativas individuales de financiacidn
(bonos, bancos comerciales, redescuento).

Para promover el desarrollo del mercado de bonos es
necesario disefiar mecanismos que permitan un flujo de
informacién confiable y oportuno. En este sentido, resulta de
especial importancia que los entes territoriales adopten los
estandares de la Contaduria General de la Nacién y que el
Ministerio de Hacienda publique periédicamente indicadores
sobre el estado de las finanzas territoriales.

Resulta poco recomendable la
implantacidén de un banco de
primer piso especializado para
préstamos a municipios y
departamentos.

FINDETER deberiaconvertirse
en privada o mixtay fondearse
atravésdelaemisiéondeinstru-
mentos de deuda y contrata-
cion de crédito externo.
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Para el mediano y largo plazo se propone el desarrollo de
bonos garantizados por el retorno de proyectos de inversion.
Estos instrumentos podrian ser emitidos por administraciones
locales y regionales para financiar proyectos de infraestructura
como acueductos y alcantarillados, electricidad y telecomu-
nicaciones, entre otros, y podria gozar transitoriamente de una
exencidn tributaria sobre sus rendimientos.

Sin duda, las mayocres oportunidades para el mercado de
capitales por parte del! sector publico provienen de las
necesidades de financiamiento y la posible enajenacién de las
empresas de servicios publicos. Es conocido que la participacion
de empresas de servicios publicos en los mercados domésticos
de capitales ha jugado un papel central en el desarrollo de los
denominados mercados emergentes.

Sin duda alguna, la conversion de las empresas publicas en
empresasinscritas enlasbolsas constituye la mejor herramienta
para modificar las condiciones del mercado bursatil,
especiaimente cuando éste se encuentra atrapado en un mal
equilibrio -con pocas empresas inscritas, baja bursatilidad y
elevada concentracién-.

Para agilizar ese proceso se proponen diferentes acciones,
entre las cuales sobresale la obligatoriedad por ley de realizar
dichaconversion. Ademas, es necesario revisar las convenciones
colectivas y mejorar la administracion de las empresas
(incluyendo el recaudo de la cartera y los niveles de pérdidas
técnicas y negras). Se sugiere no sdlo verificar el calculo
actuarial del pasivo laboral sino también un cambio legal que
permita la conversion de expectativas pensionales en derechos
accionarios en las empresas.

La experiencia internacional indica que la venta de paquetes
accionarios que no dan control de la empresa reducen el precio
de venta. Asimismo, el desempefio financiero y operativo de las
empresas privatizables disminuye en la medida que se acerca
el dia de la venta, de ahi la existencia de una relacién negativa
entre el precio de ventafinaly eltiempo que dure todo el proceso.
En suma, més que dilatar el proceso reestructurando las
empresas, hay que venderrapidoy sindemasiadas restricciones.

Dadas las caracteristicas de las empresas, en la mayoria de
los casos se requerird un inversionista estratégico que asuma su
control y administracion. A diche inversionista se le venderian
las acciones en primera instancia a través de procesos en las
bolsas de valores, una vez ofrecidas al sector solidario y los
trabajadores de acuerdo con el marco constitucional. Posterior-
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mente, se podrian colocar las acciones en el mercado de
valores, ampliando asi la oferta de acciones en Colombia. Es
recomendable, que el bloque entero de titulos valores se venda
al socio estratégico con la consecuente obligacién de
posteriormente vender un porcentaje determinado de manera
amplia y transparente.

*0®

Las recomendaciones en el campo de la oferta de papeles
deben ser complementadas con algunas reformas que permitan
estimular la demanda por parte de diferentes tipos de
inversionistas. En particular, pese a que la demanda ejercida por
los inversionistas institucionales se multiplicara entre 3y 4 veces
en el curso de los préximos cinco afios, el marco regulatorio para
laoperacién de estos agentes es adn restrictivo. Por ejemplo, en
el caso de las aseguradoras y los fondos mutuos de inversién,
deben adoptarse mecanismos expeditos para autorizar nuevas
formas de inversién. Asi mismo, deben simplificarse los sistemas
de topes maximos de inversién que aplican atodos los grupos de
inversionistas institucionales. Mas especificamente, para las
compafias de seguros se recomienda eliminar la distincion que
establece la norma, en materia de topes, entre el 40% de las
reservas y el resto de inversiones admisibles. El rigido sistema
de topes se aplica enla actualidad de manera indiscriminada, sin
tener en cuenta el horizonte temporal de los riesgos cubiertos ni
las necesidades de liquidez. Puesto que no seria deseable
establecer diferentes sistemas de topes para los diferentes
negocios aseguradores, debe avanzarse hacia un sistema comun
méas sencillo. En los casos de los fondos de pensiones y
cesantias también es recomendable que la estructura de topes
maximos sea simplificada, dejando un solo nivel de topes por
instrumento.

La Misidn evalud la conveniencia de fijar un porcentaje
minimo de inversién en acciones, como de hecho se hace en el
caso de los fondos mutucs. Se podria fijar un minimo de
inversién en acciones para los fondos de pensiones y cesantias,
ubicado entre el 3% y 5% del valor del fondo y al cual podria
llegarse de manera gradual, lo cual actualmente no enfrentaria
problemas de oferta. Sin embargo, estos requisitos no son
ideales ya que el fin uitimo de los fondos es maximizar el valor
de las pensiones de los trabajadores.

La regulacién sobre topes maximos ha buscado, entre otros
objetivos, la fimitacidn del riesgo que pueden asumir los
inversionistas. Las reglas de valoracion de activos -que requieren
de unbuen sistema de calificacién de riesgo- son una forma mas

Enelcasodelasaseguradoras
y los fondos mutuos de inver-
sién, deben adoptarse meca-
nismos expeditos para autori-
zar nuevas formas de inver-
sion.
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directa de lograr ese propdsito. Al respecto se propone la
obligatoriedad de calificacién detodas las emisiones de papeles
de renta fija con plazos superiores a un afo, lo cual requiere de
una ampliacién en el nimero de firmas que prestan estos
servicios (las cuales no deben tener intereses en los negocios
que se realizan en el mercado). La calificacién puede servir
ademas como criterio automatico para autorizar la inversién en
nuevos papeles por parte de los inversionistas institucionales.

Un capitulo importante de las recomendaciones en este
frente se relaciona con las modificaciones requeridas a la
férmula de la rentabilidad minima. La definicion actual de
rentabilidad minima para los fondos de pensiones y cesantias -
basada parcialmente en un calculo de la rentabilidad promedio
de los fondos- tiende a desestimular la toma de riesgos,
homogeneizar los portafolios y reducir la rentabilidad ofrecida a
los afiliados. Para corregir estos inconvenientes se recomienda
establecer una banda dentro de la cual pueda fiuctuar la
rentabilidad de los fondos. Si la rentabilidad del fondo resuita
superior al techo de la banda, un porcentaje del excedente se
destina a un fondo de estabilizacion. Si resulta menor al limite
inferior, la administradora debera afectar elfondo de estabilizacién
¥y, Si éste es insuficiente, su patrimonio. El nivel alrededor del
cual se fijaria la banda seria el promedio de la rentabilidad del
portafolio de los fondos, el cual debe incluir inversiones en
acciones. Eltecho se constituiria en un estimulo para invertir en
papeles con mayores rendimientos y riesgo (como las acciones)
que permiten engrosar el fondo de estabilizacion. Sin embargo,
una vez el mercado haya madurado se debe revisar la
metodoiogia de cdlculo de 1a franja de rentabilidad, la cual debe
simplificarse tomando como punto de referencia el rendimiento
de los papeles del tesoro.

Por altimo, de acuerdo con la experiencia internacional, la
normatividad debe avanzar gradualmente hacia sistemas mas
sencillos, conminima intervencion de las entidades reguladoras
y un maximo apoyo de la informacién publica de calificadoras de
riesgo y de disclosure por parte de inversionistas y emisores.

Apesardelos avances recientes, es preciso mejoraralgunos
aspectos que reducenla competitividad del mercado colombiano
frente a la inversién extranjera de portafolio. Por ejemplo, debe
facilitarse el proceso de aprobacién de los fondos, mediante la
eliminacion de la traduccidn, consularizacidny demas obstaculos
a la autorizacion automatica. De otra parte, la Misién llama la
atencion sobre la necesidad de corregir el sesgo tributaric que
aun persiste en contrade las inversiones en papeles de rentafija
por parte de este tipo de agentes.
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En elcampo de los nuevos instrumentos, la Misién considera
necesario dinamizar la emisién de titularizaciones, cuyo marco
legal esta relativamente desarrollado. Se requiere una
normatividad neutral (tributariamente) y flexible en la que los
activos generadores del titulo {que en realidad es una anotacién
contable) se saguen del balance de la sociedad emisora. Para
que el vehiculo tenga éxito es necesario hacer obligatoria la
calificacién de! papel por parte de una firma especializada, asi
como lapresenciade una sociedad gestoraindependiente de los
emisores. Enotros frentes, es deseable acelerar eldesarrollode
una metodologia para el calculo de los indices de siniestralidad
que permita diferenciary cuantificar los riesgos mds importantes
a que estan expuestos los activos titularizables. También es
necesario que las sociedades calificadoras de valores midan el
riesgo de los activos titularizados independientemente del resto
de los activos del originador. Se requiere, a su turno, continuar
con el proceso de reglamentacién contable de los diversos tipos
de titularizacidn (cartera del sector real, canones de leasing,
inmuebles y proyectos de construccién, flujos futuros, etc.) y
definir con exactitud la metodologia para su valoracién dentro de
los portafolios. Por ultimo, es indispensable promocionar la
creacidn de sociedades titularizadoras que asuman la totalidad
de los riesgos correspondientes a los activos titularizados.

Los planes existentes para la financiacién de proyectos de
infraestructura con participacién privada son amplios y
ambiciosos, y como tales sefialan un potencial importante para
profundizar el mercado local de capitales. Sin embargo, se
requiere clarificar la distribucién de los riesgos entre los agentes.
Para aquellos asumidos por el Estado, se debencrear esquemas
de garantias que aseguren laliquidez y el pago oportuno encaso
necesario. Para ello, la Misién recomienda crear una entidad o
fondo que otorgue garantias y mejore la rentabilidad de los
proyectos. Este fondo podria colocar instrumentos de deuda y
capital directamente que amplien asi la oferta en el mercado.

Parapromoverlafinanciaciénde proyectos de infraestructura
a través del mercado local de capitales se pueden establecer
diversos mecanismos que premien a los proponentes que
introduzcan esquemas para el desarrollo del mercado de
capitales. Finalmente, en una fase de transicién y ampliacion
hacia la financiacién local de proyectos de infraestructura, el
Estado puede crear un banco de inversién especializado cuyas
acciones podrian ser colocadas en el mercado de capitales. La
calificacion de riesgo de los proyectos de infraestructura seriaun
elemento importante para posibilitar la participacion de
inversionistas institucionales en esta clase de financiaciones en
el mercado local.

LaMision consideranecesario
dinamizar la emisién de titula-
rizaciones

Los planes existentes para la
financiacion de proyectos se-
falan un potencial importante
para profundizar el mercado
local de capitales.
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Pese alos esfuerzos realizados por l0s Ultimos gobiernos, el
pais tiene un déficit habitacional cualitative y cuantitativo de
alrededorde 2 millones de viviendas. Por ello, se hace necesario
introducir nuevos instrumentos alternativos para elfinanciamiento
de la vivienda. Entre ellos, el leasing habitacional reviste una
paricularimportancia para el desarrollo del mercado de capitales
ya que requiere de la titularizacion de los flujos de los
arrendamientos y la conformacién de Fondos de Ahorro y
Vivienda especializados que invierten el ahorro de los
arrendatarios.

Para que un importante segmento de demandantes
potenciales de vivienda acceda al sistemade leasing habitacional,
se requiere conmtar con niveles decrecientes de inflacién y
crecientes de ingreso, asi como mantenerun sistema de subsidio
que se entregue al principio del contrato de leasing, con eifinde
reducir los requerimientos de cuota mensual. Para que el
instrumento pueda introducirse se considera absolutamente
necesario evitar la aplicacion de otras normas vigentes, por
ejemplo en materia de arrendamientos o de contratos de leasing,
que harianinoperante elnuevo sistema. Esto de porsirequeriria
una ley.

Por ultimo, en el pais los agentes productivos enfrentan
riesgos que sélo pueden cubrir deficientemente, por lo que el
terreno esta abonado para introducir mecanismos de cobertura
mejor disefiados y mas eficientes. Si en el futuro se quiere que
las necesidades de cobertura sean satisfechas por agentes e
instrumentos idéneos, lamayor inversion que el pais debe hacer
debe estar dirigida a conformar y entrenar un grupo de
comisionistas altamente especializados, capacitar a los
proveedores de software y hardware, y actualizar alas compahias
que ofrecen servicios de contabilidad y asesorias legales.

En cuanto a la estructuracién del mercado, es necesario
definir si es deseable crear sélo una bolsa de futuros y opciones,
0 si también se va a permitir 1a existencia de un mercado sobre-
el-mostrador (OTC). La existenciade mas deunaplaza, ademas
de la bolsa, para canalizar, mercadear y transar los derivados
evita otorgar poderes monopdlicos a esta ultima, con los
beneficios adicionales que trae la competencia. La Misién
recomienda, porlo tanto, adoptar un sistema donde coexistana
bolsa de derivados y el OTC.

Basados en la volatilidad de las variables macroecondmicas
se recomiendan, en primera instancia, los forwards y opciones
sobre un indice de tasas de interés de corto plazo y sobre latasa
de cambio peso-ddlar. Mercados activos con estos instrumentos
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como base daran lugar al surgimiento de otros derivados (p. €j.,
swaps) en el futuro. Por otra parte, el mercado de bonos se veria
beneficiado con la creacion de un derivado sobre uninstrumento
con 3 a 5 afios de madurez, en la medida en que el mecanismo
que genere el precio de dicho derivado ayudaria a extender la
curva de rendimiento (yield curve) en Colombia.

En el caso colombiano la legislacién no contempla
expresamente la posibilidad de crear un mercado de derivados
y por lo tanto se deben dar pasos en este sentido. Por otra parte,
internacionalmente hay tendencias hacia un sistema unificado
de regulacién, en la medida en que, tratese de bolsa de valores,
de derivados o del mercado OTC, se deben proteger los fondos
del publico y propender porlaintegraciénfinanciera del mercado.
Por esta razbn, en las circunstancias actuales seria deseable
que los mercados de derivados quedaran bajo la vigilancia de la
Superintendencia de Valores.

*%

Como se menciond arriba, el desarrollo del mercado de
capitales depende de reformas institucionales, muchas de las
cuales exigen cambios a las normas vigentes, en especial a la
Ley 35 de 1993. En particular es necesario precisar y ampliar la
nocion de interés publico dada su importancia como criterio
general de regulacién. Para elio se debe ampliar ¢l campo de
aplicacién de la intervencién mas alld del mercado pablico de
valores. Un aspecto adicional que se considera prioritario es el
de separar completamente las competencias reglamentarias
generales de las de inspeccién, vigilancia y control entre la Sala
y la Superintendencia. Asimismo, se debe dotar a la Salade una
mayor capacidad tecnica propia con el propdsito uitimo de
desarrollar una regulacién funcional.

El modelo basico de la Sala de Valores parece adecuado a
la naturaleza del mercado que le corresponde, convoca a los
sectores relevantes, se presta al enfoque funcional y a la
regulacion objetiva bien articulada conla subjetiva. Sinembargo,
es recomendable estudiar un modelo de esquema institucional
diferente que, atendiendo el criterio de unificarla reglamentacion
pertinente del mercado financiero, permitiera un mayor grado de
coordinacién bajo una mayor autonomia técnica en la
determinacién de politicas regulatorias. Un arreglo institucional
posible es el de trasladar todas las funciones regulatorias de la
Superbancaria, Supervalores y Supersociedades a una nueva
Sala General auténoma, independiente y técnicamente sélida.
Esta sala, a su vez, podria estar compuesta de tres subsalas
especializadas en los aspectos financieros, de valores y
societarios, respectivamente.

El desarrollo del mercado de
capitales dependedereformas
institucionales, en especial a
la Ley 35 de 1993.

Un arreglo institucional posi-
ble es el de trasladar todas las
funciones regulatorias de la
Superbancaria, Supervalores
y Supersociedades a una nue-
va Sala General auténoma,
independiente y técnicamente
sdlida.
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Resumen y Conclusiones

Ensus aspectos regulatorios, el mercado debe incorporarun
auténtico sistema de autorregulacién. Para ello, es imperativo
aumentar las responsabilidades delegadas a los organismos y
entidades privadas, y desarrollar mecanismos que los supervisen
adecuadamente. La Mision considera deseable que el poder
autorregulador no se concentre en las bolsas, por lo que es
recomendable que se organicen cuerpos de comisionistas y
otros profesionales, con caracter diferente al gremial, que les
permita sancionar a los asociados, dirimir conflictos entre los
intermediarios y sus clientes y, eventualmente, expedir
reglamentaciones. Dadas las exigencias constitucionales, la
insercién de la autorregulacién requeriria una modificacién a la
Ley 35 de 1993.

De forma paralela al desarrollo del mercado, es viable que la
reglamentacién promocional y proteccionista (como la que
impone ladiversificacidonde lasinversiones) se sustituyaporuna
en la que se garantiza simplemente una amplia calificacién de
los papeles y una mejor vigilancia de los intermediarios y los
organismos de autorregulacién. Elio implica reorientar la
supervision para dar mayor énfasis a la legislacién societaria, a
la autorregulacién y ala soluciénde conflictos entre particulares.

Con respecto a la integracién del mercado, se considera
imperativo unificar gradualmente el registro de titulos,
manteniendotres bolsasindependientes. Paralograreste objetivo
es necesario que las tres bolsas armonicen sus sistemas
operativos en el corte plazo. Sin embargo, de no materializar
avances significativos serd necesario una mayor participacion
de las autoridades regulatorias parainducir el resultado deseado.
De otra parte, es indispensable completar la arquitectura de las
bolsas con la autorizacién de nuevos tipos de agentes como los
“especialistas”. Para ello se requiere determinar no sélo sus
facultades sinotambién sus obligaciones operacionales. Tambign
es necesario distinguir al comisionista puro (broker) del espe-
cialista (broker-dealer).

Aunque sin el acuerdo de todos sus miembros, la Misidn
recomienda elevarlos requisitos de capital minimo enfunciénde
las diferentes actividades que puedenrealizar los intermediarios
del mercado, considerando los riesgos particulares que cada
unaimplica. La elevacién del capital minimo tiene unaimportante
incidencia sobre los requerimientos de patrimonio técnico,
mediante un plan gradual anunciado que ofrezca flexibilidad
segun el alcance de las operaciones de los comisionistas y que
sea precedido porun régimende transicién escalonado y viable.
Con todo, se debe mantener en manos del Congreso la
determinacion del capital minimo ya que asegura una mayor
estabilidad regulatoria.
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Esta claro que buena parte del éxito de la labor de la Misién
depende de la capacidad que tengan los principales actores,
publicos y privados, para promover el mercado. Se requiere
poner en marcha una estrategia agresiva de familiarizacion con
el mismo, la cual puede financiarse parcialmente con recursos
de origen publico pero cuya ejecucién debe estar en manos del
sector privado. Dicha estrategia debe incluir como componente
central un programa de apoyo para el disefio de una estrategia
financiera por parte de los empresarios. Este programa debe
incluir una serie de visitas en las que se expongan las ventajas
y desventajas de diferentes alternativas de financiamiento para
sus empresas. Estos servicios deben ser provistos por
profesionales vinculados al sector privado y académico.

Por dltimo, para darle continuidad a las recomendaciones
aqui resumidas, la Misidn recomienda la conformacién de un
comité mixto de seguimiento, el cual debera elaborar en el
terminode unafnouninforme acercadelavancey el cumplimiento
de estas iniciativas.
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FUNDACION PARA LA EDUCACION SUPERIOR Y EL DESARROLLO

FEDESARROLLO es vna entidad colombiana, sin dnimo de lucro
dedicado a promover el adelanto cientifico y cultural y la educa-
cion superior, orientdndolos hacia el desarrollo econdémico y

social del pais.

Para el cumplimiento de sus objetivos, adelantara directamente
o con la colaboracion de universidades y centros académicos,

proyectos de investigacion sobre problemas de interés nacional.

Entre los temas de investigacidn que han sido considerados de
alta prioridad estdn la planeacidn econdmica y social, el disefio
de una politica industrial para Colombia, las implicaciones del
crecimiento demogradfico, el proceso de integracién latinoame-
ricana, el desarrollo urbano y la formulacicn de una politica pe-

trolera para el pais.

FEDESARROLLO se propone ademds crear una conciencia dentro
de la comunidad acerca de la necesidad de apoyar a las Univer-
sidades colombianas con el fin de elevar su nivel académico y
permitirles desempefiar el papel que les corresponde en la mo-
dernizacion de nuestra sociedad.



