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INTRODUCCION

El presente estudio se concentra en la evolucion del mercado de capitales no bancario en
Colombia, con énfasis en el desempefio reciente de las firmas comisionistas de bolsa, en la
estructura de financiamiento de las empresas del sector real y en el comportamiento del
mercado de deuda publica.

El proceso de apertura y globalizacion que se dio a comienzos de los noventa, implicé un
dinamismo sin precedentes en los mercados de capital primarios a nivel mundial v,
especialmente, en las economias emergentes. Las reformas estructurales y los programas de
estabilizacion economica emprendidos por la mayoria de paises en desarrollo crearon un
ambiente propicio para los capitales foraneos, a lo cual también contribuyé la caida en las
tasas de interés en los paises desarrollados.

Colombia no fue la excepcion a esta tendencia. De hecho, entre 1991 y 1995 la tasa de
crecimiento real anual de las transacciones bursatiles fue 35%, cifra que en la segunda
mitad de los noventa descendi6 hasta un nivel negativo de 6% anual.

Aunque, como se verd més adelante, los mercados de capital emergentes siguen siendo
pequefios en volimenes absolutos, han mostrado un crecimiento acelerado en los afios
noventa como consecuencia de las politicas de apertura, las reformas estructurales y la
estabilizacion macroecondmica. En efecto, las emisiones de acciones y de deuda de estos
paises pasaron de un nivel de US$92.000 millones en la primera mitad de los ochenta a
US$605.000 millones en la primera mitad de los noventa.

En los paises emergentes, el ambiente creado por las reformas estructurales y los crecientes
flujos de capital llevaron a que el debate econdmico se ocupara de cémo lograr el desarrollo
de un mercado de capitales mas profundo, como mecanismo para generar un volumen
creciente de ahorro necesario para fortalecer la inversion y lograr mejores niveles de
crecimiento economico. Esta vision valida la evidencia empirica respecto al hecho de que
los pafses que cuentan con mercados de capitales desarrollados, registran en promedio
mayores tasas de crecimiento.

En Colombia el gobierno realizé, a mediados de los noventa, un estudio de diagndstico y
recomendaciones sobre €l sector - denominado Misién del Mercado de Capitales - en el
cual se concluyd que, a pesar de que durante la década anterior se habian tratado de
remover la mayor parte de los obstaculos al desarrollo del mercado de capitales no
bancario, todavia su grado de desarroilo era precario. En particular, en ese trabajo se
planteaba que en 1994 el mercado bursétil colombiano era pequefio, concentrado e iliquido.

: Aylward A., y Glen J. (1999).
? Vease, Levine y Zervos (1998) b.



El indice de desarrollo bursatil de Colombia a mediados de la década estaba entre los mas
bajos, superando sélo a Venezuela y algunos paises africanos.

Entre las principales razones que explican la evolucion del mercado de capitales en
Colombia se destacan en ese trabajo, por una parte, el hecho de que tradicionalmente en
Colombia se privilegié el financiamiento de las empresas a través del mercado de capitales
bancario, con lo cual no solo se limitd el crecimiento de instrumentos como acciones y
bonos, sino que se inhibid el disefio de herramientas para el manejo de riesgo.

Por otra parte, se establece alli que en Colombia el comportamiento de la tasa de interés y
de la inflacidon han afectado de manera negativa al mercado de capitales, por sus elevados
niveles y por su volatilidad. La evidencia internacional muestra que la estabilidad
macroeconomica es una condicion necesaria para el desarrollo y la profundizacion del
mercado de capitales, pues este factor afecta tanto la demanda como la oferta de activos
financieros.

Adicionalmente, ¢l mencionado estudio recomienda que la estructura del mercado y de los
intermediarios deberia ajustarse a los requerimientos de un mercado mas avanzado. En
particular, se plantea que la limitada oferta de diferentes alternativas de inversion y la baja
utilizacion de acciones y bonos como fuente de financiacién de las empresas, se explica en
buena medida por la.ausencia de markef makers, a lo cual se suma un bajo desarrollo de
operaciones de underwriting y de funciones de banca de inversion. Situacioén que obedece a
un reducido nivel de capitalizacion de la mayoria de sociedades comisionistas, asi como a
una reducida capacidad operacional e investigativa en muchas de esas firmas y a un
mercado excesivamente regulado, en parte porque su normativa esta estrechamente ligada a
la regulacion bancaria.

En este sentido, lo que propuso la Mision del Mercado de Capitales fue fortalecer la
situacion patrimonial de las firmas comisionistas, para desarrollar la capacidad de generar
nuevas operaciones, y crear los mecanismos para que exista un flujo de informacion
confiable y oportuno, especialmente si se trata de impulsar la emision de bonos y acciones.
Este daltimo punto se relaciona de manera directa con el desarrollo de instrumentos de
cobertura de riesgo, que aun en la actualidad son escasos y poco sofisticados.

Después de cinco afios de este diagnéstico, la situacion del mercado de capitales
practicamente no ha cambiado y, por el contrario, las condiciones macroecondmicas unidas
a la crisis financiera internacional detuvieron el dinamismo que el mercado presentd
durante la primera mitad de la década. A pesar de los esfuerzos que se han hecho,
especialmente en materia regulatoria y de operacion del mercado, todavia hay muchos
factores que afectan de manera negativa el desarrollo del mercado de capitales colombiano.,
De acuerdo con el comportamiento de las caracteristicas esenciales del mercado de
capitales, como son la eficiencia, la liquidez y la volatilidad, se puede concluir que todavia

3

‘Ministerio de Hacienda, Banco Mundial y Fedesarrollo (1996) Misién de Estudios del Mercado de
Capitales: [nforme Final.



existen deficiencias en los mecanismos de transaccién y en la estructura regulatoria. Por
otra parte, el desempefio reciente de los fundamentales macroecondémicos, que son uno de
los determinantes del buen funcionamiento del mercado de capitales, ha tenido un impacto
negativo sobre el mercado colombiano. Vale decir también que la evolucién y el esquema
regulatorio bajo el que operan los inversionistas institucionales, no han permitido que éstos
se conviertan en un elemento dinamizador del mercado.

El objetivo de este trabajo es analizar el desempefio del mercado de capitales colombiano
en los ultimos cinco aflos, tomando como punto de partida el diagndstico realizado en la
mencionada Misién, teniendo en cuenta tanto el contexto internacional como el doméstico,
con un énfasis especial en la situacion de las firmas comisionistas.

El trabajo se divide en cuatro capitulos, ademas de esta introduccién. En el primer capitulo
se presenta una breve resefia del desempefio del mercado de capitales mundial en la década
de los noventa, con énfasis en la comparacion del mercado colombiano frente al de otros
paises, en particular, de América Latina. En el segundo capitulo se analiza el desempeiio
del mercado de capitales colombiano durante la década de los noventa, donde se estudian
las condiciones macroecondémicas que han tenido influencia en el desempeiio del mercado,
los avances en materia de regulacién y la microestructura del mercado, entendida ésta como
la evolucion de Jos sistemas de transaccion en las bolsas y sus agentes en Colombia.
Finalmente, se dedica una seccién a mirar el vinculo enire el mercado de capitales
colombiano y el sector real, a través de la estructura de financiacion de las empresas con
base en los resultados de la encuesta que sobre el tema se realizd a una muestra de
empresas del sector industrial en 1995 y en 2000.

En el capitulo III se presenta un andlisis detallado de las firmas de comisionistas en los
Gltimos cinco afos. Este andlisis consta de dos partes. En la primera se estudian las
condiciones actuales del entorno de las firmas comisionistas de bolsa, con énfasis en la
diversificacion de las actividades que ha tenido lugar en los ultimos afios favorecidas por
los cambios regulatorios, especialmente de principios de la década de los noventa. En la
segunda seccion se presenta un andlisis de los estados financieros de las firmas
comisionistas y el impacto que ha tenido sobre ellos la diversificacion de operaciones, por

tamafios de firma, y destacando a largo del analisis el desempefio de la firma
INTERBOLSA.

Finalmente, en el capitulo IV se discute la evolucién del mercado de deuda ptblica, cuyo
crecimiento ha sido, en buena parte, responsable del dinamismo del mercado de capitales
en los Gltimos afios.



L DESEMPENO DEL MERCADO DE CAPITALES MUNDIAL EN LOS
ANOS NOVENTA

Durante la década de los noventa se produjo un cambio fundamental en el mercado de
capitales mundial, pues las economias emergentes incrementaron ampliamente su
importancia. Estos paises no sélo aumentaron su partictpacion en el mercado total, sino que
sus mstrumentos de financiacion de tipo no bancario se modificaron sustancialmente.
Adicionalmente, los flujos de inversion extranjera de portafolio hacia las economias
emergentes experimentaron un crecimiento espectacular durante la primera mitad de Ia
década. Sin embargo, el atractivo de estos mercados fue duramente golpeado, primero con
la crisis mexicana de finales de 1994

En el Cuadro I.1 se comparan los valores de las emisiones de deuda y acciones - es decir, el
mercado de capitales primario total - para los paises del G4, los tigres asidticos y una
muestra de 24 mercados emergentes.* Se evidencia que, entre la primera mitad de los
ochenta y la primera mitad de los noventa, los mercados emergentes incrementaron su
participacion en el total y se mantuvieron incluso por encima del nivel de emisiones de los
tigres asiaticos.

S1 se analiza el desempefio del mercado mundial por tipos de instrumentos, se observa que
entre los ochenta y los noventa aumento [a importancia de las emisiones de deuda de largo
plazo privada y se dio una leve pérdida de participacion de las acciones dentro del total de
emisiones (Grafico I1.1). En efecto, a comienzos de los ochenta, las emisiones de deuda de
largo plazo gubernamental representaban 54% del total de emisiones, mientras que la deuda
de largo plazo privada era 28% y las acciones 6%. Durante la primera mitad de los noventa,
la deuda de largo plazo del Gobierno redujo su participacion a 45% y la deuda de largo
plazo privada llegd a ser 41% del total de emisiones. En contraste, las acciones apenas
llegaron a 5%. Esta tendencia se explica en buena medida por la liberalizaciéon generalizada
de los flujos de capital y la consecuente integracion financiera.

El analisis de esta estructura del mercado por instrumentos para los grupos de paises antes
mencionados, arroja algunos aspectos interesantes (Graficos 1.2, 1.3 y 1.4). Por una parte, en
los paises del G4 y en las economias emergentes aumentd la participacion de las emisiones
de deuda de largo plazo privada entre los afios ochenta y los noventa, mientras que en los
tigres asiaticos disminuyd. Por otra parte, las emisiones de acciones ganaron participacion
dentro del total entre los dos periodos comparados, tanto en los paises emergentes como en
los tigres asiaticos, aunque el incremento fue superior en estos ultimos.

f Véase, Aylward A., y Glen J. (1999). El G4 estd conformado por Alemania, Japén, Reino Unido y

Estados Unidos. Los tigres asiaticos incluye Hong Kong, Corea, Singapur y Taiwan. Los mercados
emergentes incluidos en la muestra son: Argentina, Brasil, Chile, China, Colombia, Grecia, Hungria, India,
Indonesia, Jamaica, Jordan, Kenya, Malasia, Mauricio, México, Pakistan, Pent, Filipinas, Portugal, Sri Lanka,
Tailandia, Tunez, Turquia y Venezuela.



No obstante, si se estudia el tamafio de cada uno de estos tipos de emisiones se encuentra
que la estructura se ha mantenido a lo largo de las dos décadas. Como se observa en el
Grafico 1.5, al comparar respecto al PIB, el principal instrumento de financiacion es la
deuda de largo plazo gubernamental, seguido por la deuda privada, las acciones y la deuda
de las empresas del Estado.

Dentro de las economias emergentes, también se ha dado un cambio importante entre los
ochenta y los noventa respecto a los principales actores en el mercado. Para el caso de las
acciones, en los Graficos 1.6 y 1.7 se observa que en los noventa los paises asiaticos fueron
los que alcanzaron los mayores niveles de emisiones. No obstante, paises de América
Latina como México, Brasil, Venezuela y Chile se mantuvieron dentro del grupo de los
principales emisores de acciones. Colombia, aunque aument6 ¢l monto de acciones de US$
0.6 Miles de Millones a US$1.1 miles de millones, no se mantuvo dentro del grupo.

En resumen, los mercados de capitales de los paises emergentes experimentaron un
dinamismo sin precedentes durante la década de los noventa. Aunque los gobiernos siguen
siendo los principales usuarios de este mercado como mecanismo de financiacion, durante
esta década el sector privado acudio a esta fuente de manera creciente. Sin embargo, las
acciones no fueron el mecanismo predominante para lograr este objetivo. Colombia no fue
la excepeidn a esta tendencia, pero si se diferencia por lo menos en dos aspectos. Por una
parte, la deuda de largo plazo gubernamental crecié mucho més que la privada y, por otra,
la financiacion a través de acciones virtualmente no mostrd ninglin cambio significativo. En
contraste, otros paises, en particular de América Latina, experimentaron grandes
crecimientos del endeudamiento privado en ¢l mercado de capitales y de la emisién de
acciones.

1. El mercado de capitales colombiano frente al mundo

Levine y Zervos (1998) encuentran que después de la eliminacion de la mayoria de las
restricciones a los flujos de capital, los mercados de capitales tienden a ser mas grandes,
mas liquidos, mas volatiles y mas integrados. Como se vera a lo largo de este analisis, este
ha sido el caso de Colombia especialmente en cuanto a volatilidad y tamafio. Sin embargo,
la liquidez y la integracion con el mercado internacional no han mostrado mejoras
importantes pues otros factores, diferentes a la apertura de Ia cuenta de capitales, han
incidido negativamente en el desempefio del mercado de capitales colombiano durante la
década de los noventa. En particular, el pobre desempefio de la liquidez e indicadores como
la eficiencia y los costos de transaccidn, tiene su origen en factores como deficiencias en
los mecanismos de transaccidén, en un esquema regulatorio ain restrictivo y en el
comportamiento inadecuado de algunos fundamentales macroecondmicos.



1.1 Capitalizacion de mercado

El mercado de capitales colombiano experimentd un crecimiento sin precedentes en la
primera mitad de los noventa y una marcada pérdida de dinamismo durante la segunda
mitad de la década. Este comportamiento ha mantenido al pais dentro del grupo de las
economias con mas bajo nivel de capitalizacion, entendido este concepto como el volumen
de recursos de financiacién generados a través del mercado no bancario.

Entre 1990 y 1994 Colombia estaba entre los paises que tuvieron las mayores tasas de
crecimiento promedio de capitalizacion, casi 77% anual, cuando el promedio mundial era
de aproximadamente 13% (Grafico 1.1.1.1.1). En contraste, entre 1995 y 1998 la tasa de
crecimiento promedio anual de capitalizacién a nivel mundial aumenté hasta 16% y
Colombia mostrd una caida promedio de casi 10%. Este abrupto descenso no fue exclusivo
de Colombia, pues otros paises emergentes experimentaron también una desaceleracién en
el crecimiento de sus mercados en buena parte como consecuencia de la crisis financiera
internacional. Sin embargo, paises como México y Brasil, los cuales fueron duramente
golpeados por la crisis macroecondomica de 1994 y la crisis financiera de [997
respectivamente, han mantenido o siguieron incrementado su capitalizacion durante este
periodo (Grafico 1.1.1.1.2).

A pesar del dinamismo de la primera mitad de los noventa, el mercado de capitales
colombiano estd todavia entre los mas pequefios de la region (Grafico 1.1.1.1.3). Si se
analiza el indicador de capitalizacion como porcentaje del PNB, se encuentra que en el
rango de tamafio més alto estdn Estados Unidos, Chile y Malasia, mientras en el mas bajo
se encuentran Indonesia, Argentina, Colombia, Venezuela y Ecuador.

Adicionalmente, la composicion sectorial de la capitalizacién de mercado en Colombia
muestra poca diversificacion frente a otros paises emergentes (Gréafico 1.1.1.1.4). En efecto,
en Colombia 39% de la capitalizacion corresponde al sector industrial y 43% al sector
financiero. En contraste, en Chile la industria representa el 37% de la capitalizacién, el
sector transporte el 34%, el comercio 12% y el sector financiero 15%. En el caso de
México, el sector transporte es el que mas participa en la capitalizacién con 40%, seguido
de la industria que representa un 23%. En paises como Peri y Argentina, la mineria
también participa en un porcentaje importante de la capitalizacion, y en los paises asiaticos,
ademas de la mineria, la actividad agricola y el turismo también se financian a través del
mercado de capitales.

1.2 Volumen transado

En la literatura no hay consenso sobre el hecho de que la capitalizacion de mercado es el
mejor indicador de tamafio de mercado es por esta razén que el volumen transado y la
liquidez se usan para tener una visidn complementaria que permita sacar conclusiones més
exactas sobre cada mercado en particular. El indicador de volumen transado muestra el gran
dinamismo que han tenido los mercados emergentes, y entre ellos Colombia, especialmente
durante la primera mitad de los noventa. En efecto, a pesar del reducido tamafio de estos
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mercados, la tasa de crecimiento promedio anual de paises como Perti, Colombia y Brasil
entre 1990 y 1994 superé el 100% mientras la del total mundial era 12.5% (Grafico
1.1.1.2.1). En la segunda mitad de los noventa la tasa de crecimiento promedio anual del
volumen transado subi6 a 30.8%, pero la mayoria de paises emergentes, con excepcion de
Argentina, Venezuela, Brasil y Taiwan, experimentaron caidas en el volumen de
transacciones. En el caso de Colombia el crecimiento promedio anual para el periodo 1995-
1998 fue 7% (Grafico 1.1.1.2.2).

1.3 Liquidez

Si bien, el volumen transado da buena cuenta del dinamismo registrado por los paises
emergentes, es un indicador que debe analizarse conjuntamente con el nivel de liquidez. La
liquidez se mide comparando el volumen transado con el PNB o con la capitalizacion, lo
cual implicitamente esta relacionado con la transabilidad de los valores que se negocian en
un mercado determinado. Incluso, de acuerdo con Glen (1994), la liquidez del mercado
determina el nivel de éxito de un mercado de capitales.

La baja liquidez implica altos costos de transaccidon y en consecuencia la ausencia de
mecanismos eficientes de movilizacion de capital. Los costos de transaccioén son cruciales
para la determinacion de la eficiencia, la rentabilidad y la liquidez del mercado.

Un mercado de valores liquido es aquel que es capaz de movilizar grandes volimenes de
recursos y absorber adecuadamente ¢l flujo de transacciones que esto implica, asegurando
que no se produzcan cambios bruscos en los precios cuando se presentan variaciones leves
en la oferta o la demanda de valores.

Es precisamente en la velocidad y la facilidad para comprar y vender un valor (cantidad de
transacciones) asegurando un precio adecuado del mismo, que aspectos de la
microestructura del mercado como los mecanismos de transaccion y los sistemas de
informacion, los cuales a su vez determinan el numero de agentes que participa, juegan un
papel fundamental.5

En el Grafico I.1.1.3.1 se presenta el indicador de liquidez medido como valor
transado/PNB para 1997 v 1998. Estados Unidos, Alemania y Malasia son los mercados
con un mejor indicador de liquidez. No obstante, vale la pena mencionar, que para la
totalidad de paises emergentes considerados en esta muestra, y en particular los de América
Latina, la liquidez disminuy¢ al final de la década de los noventa.

Esta tendencia se confirma también con el indicador de valor transado/capitalizacién
también conocido como indice de bursatilidad (Grafico 1.1.1.3.2). Con excepcion de Corea,
Estados Unidos y Filipinas se observa que después de un incremento en la liquidez de los
mercados de capital durante la primera mitad de los noventa, esta tendencia se ha revertido

3 Véase Glen (1994).
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en los ultimos afios, especialmente para los paises de América Latina. Adicionalmente,
sobresalen los bajos niveles de liquidez de paises como Colombia, Ecuador, Chile y
Argentina. En el caso de los paises emergentes, sin duda la principal causa de este resultado
es la crisis financiera internacional de 1997 que deterioro la confianza en estos paises por
su impacto sobre las principales variables macroeconémicas.

1.4Numero y tamaiio de las empresas que cotizan en bolsa

En cuanto al numero de firmas registradas en bolsa en cada pais, se observa que la cifra es
similar entre los paises emergentes y que ha tendido a aumentar a lo largo de la década de
los noventa (Gréficos 1.1.1.4.1 y 1.1.1.4.2). Estados Unidos es de lejos el pais con mas
compailias que cotizan en bolsa, en promedio durante la primera mitad de los noventa
contaba con 7,000 firmas y en el periodo 1995-1998 con 8,400. Paises como Alemania y
Japon tienen en promedio 700 y 2,350 firmas en bolsa, respectivamente.

En contraste, a nivel de América Latina los pafses que cuentan con un mayor nimero de
compaiiias en bolsa son, en su orden: Brasil, que en promedio entre 1995 y 1998 alcanzo6 a
tener 540 compaiiias registradas en bolsa, Chile con 400, Perii con 246, México con 193, y
Colombia con 183.

Si bien, el niimero de firmas que cotizan en bolsa es similar entre los paises emergentes, las
diferencias en el tamario de las firmas son importantes. En el contexto de América Latina, -
Ecuador, Peri, Colombia y Venezuela son los paises con tamafios promedio de firma mas
pequefios no obstante que estos han aumentado durante la década (Grafico 1.1.1.4.3). En
Ecuador el tamafio promedio de las firmas registradas en bolsa - medido como la
capitalizacién de mercado dividida por el nimero de firmas registradas en bolsa - paso de
US$66 millones en 1995 a US$ 15 millones en 1999, mientras en Peru esta cifra fue US$
55 millones en 1999. En Colombia el tamaifio promedio de las firmas registradas en bolsa
aumentd de USS 18 millones en 1990 a mas de US$100 millones en 1997 vy se redujo a
US$ 80 millones en 1999.

En contraste, en paises como Brasil el tamafio promedio de firma llegé en 1999 a US$ 477
millones, en México fue US$ 819 millones y en Argentina US$650 millones.

1.5 Concentraciéon de mercado

En cuanto a concentracion del mercado, la revision de indicadores como el nimero de
papeles transado, la participacién de los diez papeles mas grandes en la capitalizacion de
mercado y la participacion de los diez papeles mas dinamicos en el valor transado hacen
evidente que el mercado de capitales colombiano es concentrado, aunque no mucho mas
que el de otros paises de similar nivel de desarrollo (Cuadro 1.1.1.5.1).

El nimero de papeles transados en bolsa en Colombia es particularmente reducido frente a

otros mercados emergentes. Mientras en Colombia, entre 1997 y 1999, el nimero de
papeles que se transd en bolsa estuvo alrededor de 25, en paises como Chile y México se
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transaron en promedio 50 y 70 papeles. En Brasil se negocian en bolsa cerca de 92 papeles
y en paises asiaticos como Corea y Malasia los papeles transados superan los 150.

Por otra parte, la participacién de los diez papeles mas grandes en la capitalizacion de
mercado es, en general, alta para los pafses emergentes y evidencia un alto nivel de
concentracion. No obstante, en el caso de Colombia este indicador esta al nivel o incluso
por debajo del indicador para varios de los mercados emergentes méas dindmicos. En efecto,
entre 1997 y 1999, la participacion de los diez mas papeles mas grandes en la capitalizacion
de mercado ha sido en promedio 47%, mientras en paises como Argentina, Chile, México y
Corea este indicador ha estado entre 40% y 45%. A pesar de que el nimero de papeles
transados en Colombia es reducido hay una menor concentracion relativa frente a otros
paises.

En cuanto a la participacion de los diez papeles mas dinamicos en el valor transado en el
mercado, Colombia también se encuentra dentro del promedio de los mercados emergentes.
El promedio de participacion de estos papeles en Colombia, entre 1997 y 1999, fue 52%,
cifra similar a la de México y un poco por encima de la de Brasil (47%). Sobresale el nivel
de este indicador para Argentina, Chile y Venezuela el cual se ubica entre 65% y 85%.

1.6 Eficiencia del mercado

La eficiencia se asocia con la determinacién de los precios de los activos, es decir, con la
capacidad del mercado de fijar un precio correcto para los activos que se transan.

Un mercado eficiente es aquel donde los precios no presentan estacionalidades y, por lo
tanto, no son altamente predecibles. La eficiencia depende fundamentalmente de la
disponibilidad de informacién sobre el tamafioc del mercado, su profundidad, los
movimientos de los precios, y de que el mercado sea capaz de reflejar este acervo de
informacién en los preciosﬁ. Si estos ultimos incorporan toda la informacion disponible, se
minimizan las posibilidades de que exista informacion privilegiada y de que algunos
agentes tomen ventaja sobre otros. Adicionalmente, si los precios incorporan correctamente
la informacion del mercado, también reflejan los riesgos inherentes a los activos.

En consecuencia, si €] mercado de capitales es ineficiente, habra una lenta reaccion de los
precios, con periodos de alzas o de bajas prolongados, que pueden durar semanas € incluso
meses, mientras que en mercados eficientes los movimientos se realizan en pocos dias.

Cabe anotar, sin embargo, que esta es una aproximacion aun simplificada (y extrema) del
concepto de eficiencia. Como se sugiere en algunos estudios sobre el tema (Fama, 1991), es
necesario analizarla conjuntamente con un modelo de precios de los activos. En este

¢ De acuerdo con Fama (1991), esta version extrema del concepto de eficiencia tiene como condicién

necesaria que los costos de transaccion y de informacion son siempre cero. En este sentido, sugiere analizar la
evidencia sobre el ajuste de los precios a varios tipos de informacion, incluyendo en el andlisis otro tipo de
variables ademads de los costos de informacion y de transaccion.
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sentido, una manera de probar si la informacion esté reflejada en forma apropiada en los
precios es en el contexto de un modelo de precios que, entre otras cosas, defina el
significado de "apropiada". El andlisis exhaustivo de la eficiencia del mercado de capitales
en Colombia con diferentes mediciones, no es el propdsito de este trabajo, aun cuando si se
hacen algunas mediciones en forma simplificada de la eficiencia tomando como referencia
algunos conceptos utilizados internacionalmente. Sin embargo, este es un aspecto poco
estudiado en el caso colombiano, y donde atin hay un campo importante por explorar.

Para medir la eficiencia del mercado accionario en Colombia, se realizé un ejercicio
economeétrico en el que se descompone la varianza o movimiento intertemporal de fos
indices de precios de las bolsas de Bogotd y New York, respectivamente. En particular, el
gjercicio busca determinar la explicacion estocastica de la varianza del indice de precios de
la Bolsa de Bogot4 y se compara con la varianza del indice de la Bolsa de Nueva York. Se
encontré evidencia de que el mercado de bursétil colombiano es ineficiente pues no
incorpora de manera rapida los choques exdgenos a los precios (en el Anexo 1 se explica en
detalle el ejercicio realizado}. Es decir, que en el caso de la Bolsa de Bogota el indice de
precios puede estimarse con base en sus niveles pasados, lo que implica que el mercado no
incorpora en los precios informacion proveniente de choques exogenos.

Durante la primera parte de la década de los noventa todos los paises emergentes
considerados en esta muestra, con excepcidén de Venezuela, experimentaron altas tasas de
crecimiento promedio tanto de los precios como de los rendimientos de los papeles
transados en el mercado de capitales. Durante la segunda parte de la década, esta tendencia
solo la mantuvieron Argentina, Brasil, México y Taiwan, y a este grupo se sumo Venezuela
(Gréaficos1.1.1.6.1 v 1.1.1.6.2).

En el periodo 1990-1994, Colombia estaba dentro del grupo de paises con tasas de
crecimiento promedio anuales de los precios y de los rendimientos mas altas. El
crecimiento promedio anual de los precios de los papeles transados fue 58%, y el de los
rendimientos fue 63%. Entre 1995-1999, estas tasas se tornaron negativas y fueron 12.5% y
8.5%, respectivamente.

Ademds del comportamientd de la rentabilidad y de los precios, otros aspectos que son
importantes para caracterizar un mercado de capitales son la volatilidad, tanto de precios
como de rendimientos, y €l nivel de integracién con el mercado financiero internacional.

1.7 Volatilidad

La volatilidad del mercado de capitales se relaciona con el comportamiento de los precios
de los activos, especificamente con la frecuencia y la magnitud del movimiento de los
mismos. Su efecto sobre el mercado es negativo, en la medida en que las variaciones de
corto plazo no reflejen en forma correcta los valores de equilibrio del active financiero. En
este sentido, la volatilidad esta directamente asociada con el nivel de riesgo.
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La volatilidad del mercado depende en buena medida de los sistemas de transaccion
utilizados, por cuanto éstos tienen como una de sus funciones principales la de acercar los
precios de los papeles a los niveles de equilibrio.” De esta manera, la volatilidad de los
precios v de los rendimientos de los papeles transados se asocia con ineficiencia del
mercado, pues es un signo de que el mercado toma mucho tiempo para incorporar en los
precios la nueva informacion disponible.

Una manera simplificada de medir la volatilidad y por tanto de percibir el riesgo del
mercado de valores, es evaluar la varianza del rendimiento de los activos (su desviacion
estandar). Este indicador refleja qué tan estable es el rendimiento en el tiempo y con qué
nivel de frecuencia varia®.

Como se observa en los Gréaficos 1.1.1.7.1 y 1.1.1.7.2, la desviacion estandar de los indices
de precios y rendimientos de los principales mercados emergentes evidencia una alta
volatilidad. No obstante, Colombia esta en el grupo de paises que tienen una menor
desviacidn estandar tanto en precio como en retorno, junto con Chile y Peru. S1 bien este es
un aspecto positivo del mercado de capitales colombiano, es importante hacer notar que no
implica que este mercado sea eficiente, como se vio antes.

Adicionalmente, al comparar la relacion entre el rendimiento y su desviacion estandar entre
los periodos 1989-1993 y 1994-1999 se encuentra, por una parte, que si bien Colombia ha
mantenido casi el mismo nivel de riesgo en los dos periodos su rendimiento se ha reducido
y, por otra parte, que aunque la mayoria de paises emergentes experimentaron una caida en

rendimientos la han compensado con una disminucién del riesgo (Graficos 1.1.1.7.3 ¥
[.1.1.7.4).

1.8Integracion con el mercado internacional

La integracion del mercado doméstico con el mercado internacional se puede medir a traves
de la correlacion entre los indices de precio y rendimiento de cada mercado con el indice
S&P300 del mercado estadounidense. En los Graficos 1.1.1.8.1 y 1.1.1.8.2 se observa que
Colombia, Perti y Venezuela tienen los indices de correlacion mas bajos de la muestra de
paises considerada, con valores por debajo de 20% tanto para los precios como para los
rendimientos. En contraste, paises de América Latina como Argentina, Chile, Brasil y
México tienen coeficientes de correlacion entre 40% y 50%.

Este resultado es una muestra adicional del bajo nivel de eficiencia del mercado
colombiano, en la medida en que incerpora muy poca informacién del desempefio de los
precios y la rentabilidad del mercado internacional.

? Estos sistemas deben asegurar que los precios no sobrepasen ciertos limites, para lo cual se utiliza el

mecanismo de "quebradores de circuitos" (circuit breakers), que consiste en detener por cierto tiempo el
intercambic para que los inversionistas en general, y el mercade en particular, procesen, absorban y
diseminen la informacién.

§ Una discusion sobre el concepto de volatilidad se encuentra en Fama (1991}
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1.9 Situacion institucional

Finalmente, un analisis de indicadores institucionales y de regulacién muestra que
Colombia, a pesar de las reformas estructurales realizadas a comienzos de los noventa
relacionados con la apertura a la inversion extranjera y con el sector financiero, todavia
tiene profundas diferencias con respecto a otros mercados emergentes.

En el Cuadro I.1.1.9.1 se presenta, para el periodo 1989-1993, una evaluacién comparativa
de indicadores como publicacion de informacién sobre las empresas que cotizan en bolsa,
el nivel de estindares contables, la calidad de la proteccion al inversionista, y las
restricciones a la reparticion de dividendos y de capital, asi como al acceso al mercado de
capitales.

Los indicadores muestran que en informacién sobre las firmas que cotizan en bolsa
Colombia, junto con Venezuela y Argentina estdn entre los paises con una menor calidad
de la informacion que publicada. Los estdndares contables y la proteccion para el
inversionista en Colombia son adecuadas, pero este nivel esta por debajo del de paises
como Chile, Brasil, México, Corea y Malasia. En materia de repatriacién de dividendos y
de acceso al mercado de capitales, Colombia todavia exhibe algunas restricciones, aunque
en este caso estd dentro del promedio de la mayoria de paises de América Latina
considerados en esta muestra.

En conclusion, a pesar del crecimiento que tuvo hasta mediados de la década, el mercado
de capitales colombiano frente al de paises de similar de desarrollo se destaca todavia por
ser pequefio y por un volumen de transacciones que ha decrecido en los ultimos afios, por
tener un tamafio promedio reducido de las firmas que cotizan en bolsa - si bien el numero
de compafiias que cotizan es relativamente alto - y por tener un bajo volumen de
transacciones - aunque no es tan concentrado como el de otros paises de la region -.
Adicionalmente, y tal vez lo mas importante, en Colombia este mercado es iliquido, poco
eficiente, y con altos costos de transaccion lo cual, como ya se menciond, esta intimamente
relacionado con los mecanismos de transaccidén, con el esquema regulatorio, y con el
desempefio de las variables macroeconémicas. A esta situacion se suma el hecho de que
una proporcion muy pequeiia de las empresas en Colombia se financia por esta via, aspecto
que se tratara en detalle en una seccién posterior.
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Cuadro 1.1

Actividad del Mercado de Capitales Primario Mundial: Emisiones de Deuda y Acciones
US$ Miles de Millones

Mercados Composicién Porcentual Tasas de crecimiento
1980-1985 | 1986-1990 | 1991-1995 | 1980-1985 | 1986-1980 | 1981-1995
1) 2) (3) @y | oMz | Era)
Mercados emergenies 92 267 605 1.9 3.1 4.0 190.5 126.7 5587
Tigres Asiaticos 32 124 329 0.7 14 2.2 290.5 165.6 937.2
G4 4,703 8219 14,082 97.4 95.5 93.8 747 71.3 198.4
Total 4,827 8,609 15,015 100.0 100.0 100.0 78.4 74.4 2114
Fuente: Calculos con base en Discussion Paper N° 39, Internacional Finance Corporation.
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Cuadro 1.1.1.9.1
INDICADORES INSTITUCIONALES: PROMEDIO 1986-1993

Resfricciones sobre:

Informacion Calidad de la Acceso al
sobre las Estandares | proteccion del |Repatriacién de{Repatriacién de| mercado de
empresas contables inversionista dividendos capital capitales

1) 2} {3) (4) (5) {6)
Argentina 0.25 1.00 1.00 1.25 1.63 2.00
Brasil Q.75 2.00 2.00 2.00 1.50 1.50
Chile 0.88 2.00 2.00 1.75 1.00 2.00
Colombia 0.25 1.00 1.00 1.38 2.00 1.50
Corea 1.00 2.00 2.00 2.00 1.63 1.25
Filipinas 0.88 1.75 1.00 1.75 1.75 1.13
Indonesia 1.00 0.16 0.83 1.29 1.29 1.71
Malasia 1.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00
México 1.00 2.00 2.00 1.75 1.75 1.75
Tailandia 1.00 1.00 1.00 1.75 1.75 2.00
Taiwan 0.75 0.25 0.13 1.63 2.00 1.13
Venezuela 0.25 1.00 1.00 1.00 1.00 1.75

Nota: columna (1): O=publicada, 1= comprehensiva y publicada internacionalmente.
columnas (2) y (3): O=pobre, 1=adecuada, 2=buena, de calidad internacionalmente aceptada,
columnas (4), (5) y {6); O=restringido, 1=algunas restricciones, 2=libre

Fuente: tomado de Levine y Zerbos {1998}
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II. DESEMPENO DEL MERCADO DE CAPITALES COLOMBIANO EN LA
DECADA DE LOS NOVENTA

Existe un viejo debate, ain sin resolver, sobre las ventajas y desventajas de que un pais
cuente con un sistema financiero basado en bancos frente a uno basado en el mercado. En
el primero, son los bancos, ¢ de manera més general los intermediarios financieros, los que
canalizan el ahorro hacia la inversién y facilitan el manejo del riesgo, mientras en el
segundo esa responsabilidad es compartida con el mercado de capitales.

Para algunos, la presencia de mercados de capitales grandes y eficientes fomenta el
crecimiento econémico de largo plazo. Mientras que, varios trabajos sobre el tema
defienden el hecho de que tanto los sistemas financieros eminentemente bancarios como los
mercados de capitales son mas grandes, dindmicos y eficientes en la medida en que los
paises tengan niveles de ingreso mas altos.” Esta vision podria interpretarse como que el
sistema financiero tiene un papel pasivo en materia de crecimiento econoémico.

Independiente de cuil sea el sentido de la causalidad de la relacién entre sistema financiero
- incluido el mercado de capitales - y crecimiento econémico, es un hecho que el mercado
de capitales es fundamental para disminuir la vulnerabilidad financiera de un pais en el
largo plazo, pues el proceso de inversién permanentemente enfrenta problemas de descalce
en plazos y en monedas.

En este sentido, vale la pena mencionar los principales determinantes del desempefio del
mercado de capitales. Entre estos factores, se cuentan: tasas de ahorro e inversidn altas,
ingreso per capita alto, bajo nivel y reducida volatilidad de la inflacién y poca volatilidad
en la tasa de cambio real. No obstante, a este conjunto de factores de caracter
macroecondmico se suman otros de tipo institucional que son de particular importancia
para que se consolide la tendencia de crecimiento del mercado bursatil. Dentro de este
ultimo grupo se destacan la necesidad de una reglamentacién y supervision lo
suficientemente efectivas como para proteger adecuadamente al inversionista y, en
particular, a los accionistas minoritarios y para promover el uso de practicas contables
internacionalmente aceptadas. Ademads, la reglamentacion debe ser lo suficiente flexible
para promover la utilizacion de diversos instrumentos y para incentivar la participacion de
agentes en el mercado. Todo lo anterior debe ser complementado con una infraestructura
eficiente para lograr que haya procedimientos de compensacion y liquidacion rapidos.

Una revision rapida de las condiciones que Colombia presenta en cada uno de estos factores
permite concluir que todavia queda mucho camino por recorrer para lograr un crecimiento
sostenido del mercado capitales en el pais. El gran logro de la década de los noventa ha sido
reducir la inflacién a un digito, lo cual tiene un impacto positivo sobre este mercado, sin

? Véase Levine y Zervos (1996) y Demigurc-Kunt y Levine (1999).
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embargo, las bajas tasas de ahorro e inversién que prevalecen en el pais unidas a
condiciones institucionales y, en particular, regulatorias todavia susceptibles de mejorar no
plantean un panorama despejado para el mercado de capitales en Colombia'®.

Colombia tradicionalmente ha sido un pais orientado hacia un sistema financiero bancario,
lo cual a pesar de la apertura econdmica v del creciente flujo de capitales extranjeros que se
dio en la primera mitad de los noventa no ha cambiado sustancialmente en la Gltima mitad
de la década. Como se vera en la seccion 2 de este capitulo, la industria en Colombia
todavia sigue financidndose en su mayor parte con recursos del sistema financiero
intermediado y muy poco con acciones o bonos. Adicionalmente, aunque la apertura
econémica trajo consigo un buen numero de privatizaciones, el modelo aplicado en
Colombia para la venta de activos del gobierno se apoyo muy poco en el mercado de
capitales, si bien esta opcion se ha utilizado para unos casos puntuales.

No obstante, durante la década de los noventa el mercado de capitales colombiano
experimentd el mayor auge de su historia, seguido de una profunda destorcida que, como se
vera mas adelante, tiene origen en la confluencia de diversos factores. Con todo, el valor de
las transacciones bursatiles pasd de ser casi 1.5% del PIB entre los afios cincuenta y setenta
a un promedio de 30% durante la década de los noventa (Grafico I1.1). El aumento de
tamaiio del sector se ha dado a pesar de que a partir de 1996 la actividad bursatil registrd
una fuerte caida. En efecto, la tasa de crecimiento real de esta variable pasé de ser en
promedio 45% anual para el periodo 1991-1995, a un nivel de 0.9% promedio anual entre
1996 y 1999 (Gréafico 11.2).

Cuando se analiza el desempeiio de la actividad bursatil desde 1950 se observa que la
dinamica del mercado ha estado muy influenciada por factores de tipo puntual, en
particular, por los cambios de legislacion. Es claro como la eliminaciéon de la doble
tributacion en 1986 y la apertura del mercado a la inversién extranjera a comienzos de los
noventa coinciden con etapas de auge del mercado de capitales en Colombia. Bajo estas
condiciones, pareceria que todavia subsisten condiciones de tipo estructural que deben ser
mejoradas para que se logre un crecimiento sostenido del mercado de capitales.

1. Caracterizacion del mercado

1.1El desempefio reciente

La estructura del mercado de capitales colombiano por tipo de transacciones ha seguido la
misma tendencia que se observa a nivel internacional en cuanto a la creciente importancia
de los instrumentos de renta fija. A pesar de que a nivel internacional, como se observo en
la seccion anterior, las acciones han mantenido su participacidn dentro del mercado de
capitales casi constante, en Colombia se observa una creciente pérdida de importancia de
este tipo de instrumentos (Grafico 11.1.1.1.1). En efecto, mientras entre los afios cincuenta y

1 Sobre ¢l tema institucional y regulatorio véase Lopez de Silanes F. (1999)
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setenta las acciones representaban més del 60% de las transacciones en €l mercado bursatil,
durante los noventa su participacion se redujo a casi 8%. Actualmente, las transacciones de
renta fija cubren mas del 85% del total de transacciones realizadas en el mercado de
capitales colombiano.

Si bien el volumen transado en acciones es en términos relativos pequefio, aumentd de
tamafio en la ultima década pues pas6 de ser menos de 0.5% del PIB en los afios ochenta a
3% del PIB en promedio en el periodo 1996-1999 (Grafico 11.1.1.1.2). En contraste, las
transacciones de renta fija pasaron de representar 3.7% del PIB en los ochenta a casi 35%
del PIB a finales de los noventa (Grafico I1.1.1.1.3). Como se vera en el capitulo [V de este
trabajo, el dinamismo del mercado ha estado directamente relacionado con el crecimiento
de la deuda pablica interna.

La estructura del mercado bursatil colombiano se explica, en buena medida, por el hecho de
que las empresas en Colombia no se financian por esta via. Esta tendencia se refleja, por
una parte, en una alta concentracién de la propiedad accionaria en las empresas que cotizan
en bolsa y, por otra, en un bajo indice de bursatilidad para la mayor parte de las acciones
transadas en este mercado o, dicho de otra forma, con un reducido ntimero de acciones que
presentan una bursatilidad alta.

La concentracion de la propiedad accionaria de una empresa se puede medir a través del
Indice Gini. Si hay total desconcentracién, es decir si la propiedad esta distribuida de
manera igualitaria entre todos los accionistas, el indice es 0. Mientras que si hay
concentracion de la propiedad el indice toma un valor de 1. Si se calcula por sectores el
promedio aritmético de los indices Gini de las empresas que componen cada sector, se
observa que en Colombia en casi todos los sectores el indice se ubica entre 0.8 y 0.9
(Cuadro I1.1.1.1.1). Lo anterior sugiere que las empresas que estan cotizando en la bolsa,
transan en el mercado una proporcion pequefia de sus acciones lo cual es consecuente con
una poca propension a ceder el control de las empresas. Esta circunstancia no es extrafia
pues Colombia es un pais que se caracteriza por la operacién de grandes grupos
econdmicos en varios sectores de la economia.

En resumen, a pesar de ser pequefio a nivel internacional, el mercado de capitales
colombiano registré un crecimiento espectacular durante los afios noventa. Sin embargo,
durante la década se pueden diferenciar dos etapas: un importante dinamismo hasta
mediados de la década y un virtual estancamiento desde 1996. Por otra parte, el crecimiento
del mercado ha estado fundamentado especialmente en el crecimiento de los titulos de renta
fija, especialmente desde finales de los afios ochenta, en contraposicion a una lenta
evolucion del mercado accionario, originada en buena parte en la concentracion de la
propiedad accionaria que caracteriza a las empresas colombianas.
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.1 .2 Las tres bolsas

En Colombia los agentes del mercado de capitales operan a través de tres bolsas, situacion
que ha sido ampliamente cuestionada lo cual ha llevado el debate hacia una posible
integracion y/o fusién. Decisidon que se concretd a comienzos de marzo de 2001 y que
redundara en efectos positivos sobre el fortalecimiento de este mercado. En este contexto,
vale [a pena analizar la participacion y las principales actividades de la Bolsa de Bogota, de
Medellin y de Occidente.

L.a Bolsa de Bogota siempre ha participado con més del 50% en el total del volumen
transado en el mercado nacional. Sin embargo, su participaciéon ha mostrado una tendencia
decreciente, cediéndole terreno a la bolsa de Medellin y de Occidente. En los afios 90, la
Bolsa de Bogota aumentd su participacion en el total nacional transado hasta 1994, afio en
el cual participé con 70,8%. A partir de esta fecha este porcentaje comenzé a bajar hasta

llegar a 57,9% en 1999 (Grafico 11.1.2.1).

El patrén de comportamiento de la participacion de la Bolsa de Medellin en el total
nacional transado ha sido opuesto al de la de Bogota. En 1990 represento el 22,2% del total
nacional, porcentaje que fue decreciendo hasta llegar a 14,2% en 1992. A partir de esta
fecha recuperd nuevamente su participacion, la cual aumento a 29,5% en 1999,

La Bolsa de Occidente ha sido la mds pequefia de las tres y su participacion en el total
transado ha sido mas variable. A comienzos de la década de los 90, incrementd su
importancia, pero posteriormente esta tendencia se revirtio y pasd de 22,4% en 1993 a
13,1% en 1994. Descenso que continud hasta 1997. En el siguiente afio se recuperd
nuevamente, para volver a descender en 1999 a 12;5%,

Las principales cuentas de las tres bolsas del pais han mostrado una tendencia creciente,
particularmente a comienzos de la década de los noventa. Entre 1990 y 1994, los activos,
ingresos, patrimonio y utilidades mostraron un aumento nominal porcentual anual
considerable. De 1995 en adelante, en general la misma tendencia creciente se presentando,
aunque las bolsas también vieron los efectos de la crisis econdmica mundial que produjo
caidas particularmente notorias en los ingresos y utilidades operacionales (Graficos
[1.1.2.2-11.1.2.5).

Este comportamiento ha sido mas contundente en la bolsa de Bogota, que en 1992 mostréd
un crecimiento de sus activos de 138,7%, similar al del patrimonio, los ingresos
aumentaron 182% v las utilidades crecieron 450%. En esta Bolsa, tanto los activos como el
patrimonio han registrado un crecimiento continuo desde 1984, presentando los mayores
aumentos a comienzos de los afios 90. Los ingresos también han mostrado un
comportamiento positive presentando Unicamente dos caidas significativas que se
recuperaron de inmediato como en los afios 1993 y 1997 cuando los ingresos se contrajeron
6,6% y 12,1% nominal anual, respectivamente. Pero en ambas ocasiones, al afio siguiente
los ingresos se recuperaron, presentando aumentos de 87,3% vy 23,8%. Las utilidades, en
cambio, han mostrado un comportamiento muy irregular a partir de 1990.
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Por su parte, las principales cuentas de la Bolsa de Medellin se han comportado en forma
estable y positiva a lo largo de la década de los 90. Los activos crecieron cada afio en
términos nominales, siendo particularmente notorio el aumento de 1991 de 129%. Ya a
mediados de 1999 los activos alcanzaron el 16% de los activos del total de las bolsas del
pais. El patrimonio también ha mostrado una clara tendencia ascendente, especialmente
después de 1990 (aiio en el que cayd 4% en términos nominales), aunque a un ritmo cada
vez menor. Los ingresos también mostraron crecimientos considerables a lo largo de la
década, aunque hacia el final comenzaron a decrecer: éstos pasaron de aumentar 35,5% en
1996 a crecer solo 0,8% y 2% en los dos afios siguientes, respectivamente. Finalmente,
también en este caso, las utilidades han registrado un comportamiento muy irregular.

La Bolsa de Occidente también mostré un crecimiento de sus activos durante la década de
los noventa, particularmente hasta 1995. Durante 1996, sus activos cayeron
considerablemente, 6,7% nominal, y al afio siguiente el crecimiento fue practicamente nulo
(0,24%). A partir de este afio retomaron un crecimiento del orden de 20% nominal anual.
Su patrimonio también ha crecido sustancialmente durante toda la década, con excepcion
del crecimiento de 1997 de sélo 1,4% nominal anual. Los ingresos, por su parte, mostraron
un crecimiento mucho mas estable a lo largo de los afios 90 comparado con el de las otras
bolsas del pais y el tnico afio en el que no se present6 un aumento significativo fue en 1997
(4,7%). Pero entre 1990 y 1998 este rubro presentd un crecimiento nominal promedio anual
de 62,4%,. el mas alto de las tres bolsas. Por ultimo, la utilidad mostrd un crecimiento anual
significativo entre 1990 y 1993, seguido por tres afios continuos de decrecimiento. El
comportamiento de las utilidades de esta bolsa también ha sido muy irregular, aunque el
crecimiento promedio anual de la década es el mas alto de las bolsas del pais.

2. Evolucion de los principales determinantes del mercado

2.1 Condiciones macroeconomicas

La incidencia de las condiciones macroeconomicas sobre ¢l desempefio del mercado de
capitales es directa. Por una parte, el volumen de ahorro e inversion de la economia es el
principal determinante del tamafio de ese mercado. Por otra parte, la evolucién de las
principales variables macroecondmicas afecta el crecimiento del mercado de capitales.

a) El ahorroy la inversion

El desempeﬁo reciente del ahorro yla inversién en Colombia no ha sido favorable para el

esta crisis. En efecto, la inversién prlvada paso de crecer casi 40% real en 1993 a caer mas
de 45% real en 1999 (Grafico I1.2.2:1.1).~ ' - C
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La literatura econdémica muestra que el crecimiento de la inversion depende en buena
medida de la existencia de bajas de tasas de interés y de estabilidad econémica. Durante la
segunda mitad de los noventa la primera de las condiciones se ha logrado pero el mayor
obstaculo se ha dado en materia de estabilizacidn.

En efecto, este evidente deterioro de las tasas de inversion privada que se ha registrado
durante la segunda mitad de los noventa, va de la mano con el creciente déficit fiscal. El
excesivo gasto del gobierno y sus crecientes necesidades de financiamiento han hecho que
el sector publico ejerza una fuerte presion sobre el mercado de crédito, como se verd en el
capitulo IV de este documento, causando un efecto de crowding out.

Adicionalmente, la crisis financiera de 1998 originada en la recesion y en el consecuente
deterioro de la cartera vencida de las entidades crediticias, produjo una restriccidén de
crédito. Por su parte, la devaluacion y la crisis financiera internacional encarecieron las
fuentes de financiacidn externas. A estas consideraciones de tipo econémico se suman los
factores de tipo politico y social que han generado una profunda incertidumbre entre los
inversionistas nacionales y extranjeros.

El ahorro también sufrié una destorcida durante los noventa. A comienzos de la década los
niveles de consumo se dispararon, en otras razones, porque la apertura comercial redujo los
precios relativos de los bienes de consumo duradero, por la revaluacién del peso, por la
creciente liquidez derivada no soélo de la politica monetaria sino de los flujos de capital
extranjero crecientes y porque la reforma financiera amplié la gama de actividades
autorizadas a los intermediarios financieros.

En efecto, durante buena parte de la década la tasa de crecimiento real del consumo de
Colombia fue superior a la del promedio de América Latina, situacién que sélo se ha
revertido desde 1996 (Grafico 11.2.2.1.2).

Ademas de el auge de consumo de comienzos de los noventa, durante la segunda mitad de
la década no ha habido incentivos para aumentar el ahorro. En efecto, el ahorro financiero,
medido como los depésitos de ahorro en el sector financiero, después de la coyuntura de
altas tasas de interés que se vivid en 1998, apenas empezo a recuperarse a comienzos de
2000, en parte porque las bajas tasas de interés se han visto compensadas por una menor
inflacion (Grafico 11.2.2.1.3).

Con todo, desde el punto de vista del inversionista, la tasa de interés de captacion se ha
comportado mejor que el rendimiento de las actividades bursatiles, una de las principales
razones que explica la pérdida de dinamismo del mercado de capitales colombiano durante
los Gltimos afios (Grafico [1.2.2.1.4).

En resumen, la principal via para que el ahorro y la inversion se fortalezcan en Colombia es
a través de la correccion del desbalance fiscal, con lo cual se le daria espacio al sector
privado. Ademas de lo anterior, el gobierno debe fortalecer la generacién de ahorro a través
de los inversionistas institucionales para lo cual debe profundizarse la reforma pensional
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fondeando las pasivos pensionales publicos y estimulando el ahorro en el sistema privado.
Finalmente, es necesario que se disminuya la incertidumbre generada por el proceso de paz
y los problemas de orden publico.

Inversionistas institucionales

Uno de los factores que tiene un impacto mas positivo sobre el mercado de capitales es la
existencia de una amplia gama de inversionistas institucionales por su capacidad para
movilizar volimenes considerables de recursos de ahorro.

Los inversionistas institucionales son responsables de una porcion cada vez mas grande de
las transacciones efectuadas en el mercado bursatil , ya que por su objeto se ven llevados a
comprar y vender papeles, imprimiéndole un dinamismo importante al mercado. De hecho,
la presencia de estos inversionistas ha sido y es el motor de crecimiento y desarrollo del
mercado de capitales, en particular en los paises que se caracterizan por bajos niveles de
demanda y oferta de papeles (Lora y Salazar, 1996).

Este tipo de inversionistas en Colombia se ha venido fortaleciendo en el ltimo decenio, en
respuesta a las reformas de principios de la década de los noventa, como es el caso de la
laboral, pensional, financiera, y la relativa a la inversidn extranjera, que han modificado los
mecanismos de asignacion del ahorro. Con ellas se permitié la creacion de los Fondos de
Pensiones'' y de Cesantias, que se sumaron a los Fondos de Valores, los Fondos
Fiduciarios, los Fondos de Capital Extranjero, los Fondos Mutuos de Inversion, los Fondos
Comunes Ordinarios, los Fondos de Inversion y los Fondos de Seguros y Capitalizacion.

No obstante, este tipo de inversionistas estan sujetos a limites de inversién por emisor, por
instrumento y a reglas de valoracién de activos muy estrictas. La regulacion no sélo es
restrictiva sino que tiene un sesgo hacia la inversién en papeles oficiales, lo cual va en
detrimento de la financiaciéon de otras actividades de tipo privado. Adicionalmente, los
Fondos de Pensiones privados ven afectadas sus decisiones de inversién por la exigencia de
rentabilidad minima a la que estan sujetos'?.

Dentro de los inversionistas institucionales, en 1996 los fondos de seguros y capitalizacion
fueron los que mas inversiones realizaron, llegando a manejar el 26,9% del total de
inversiones. Los fondos comunes ordinarios realizaron el 22,8% de las inversiones y los
fondos de capital exiranjero el 15,4%. Los fondos de pensiones (incluyendo obligatorios y
voluntarios} participaron con el 12% del total de inversiones, seguidos muy de cerca por los
fondos de cesantias con 9,4%. Los fondos de valores, mutuos y de inversién participaron
con porcentajes mucho menores (2,5%, 2% y 1,5% respectivamente), 1o que no desvirtia su
capacidad de mover un volumen considerable de recursos financieros.

Fondos administrados por entidades pfivadas de carécter obligatorio y voluntario.
Para un mayor nivel de detalle véase Lora y Salazar, 1996,



Los fondos de inversion tienen una importancia grande para el desarrollo actual y futuro de
mercado de capitales del pais. A partir de 1994, afio en el que se le abrid la posibilidad a las
firmas comisionistas de administrar los fondos de valores, no solo se impulsd su
fortalecimiento patrimonial sino que la diversificacion de sus operaciones permitié
canalizar ahorro colectivo hacia el mercado bursatil.

Durante 1996, los fondos de valores alcanzaron la suma de $183.436 millones en
inversiones, lo que equivale al 92,7% de su valor neto, esta suma es cuatro veces mayor a la
que se registro en 1994. En esos dos afios, el valor de sus inversiones crecié alrededor de
100% cada afio.

A finales del 96, el 85% de las inversiones estaban hechas en titulos de renta fija emitidos
por el sector privado, el 11,2% en renta fija emitida por el sector publico, y el 0,7% en
acciones. Dos afios atrds, las acciones jugaban un papel mas importante ya que
representaban el 10% de las inversiones, la renta fija emitida por el sector publico también
tenia un participacion mayor (25,1%). Es decir, que en este lapso de tiempo, la renta fija del
sector privado adquirido mas importancia dentro de sus inversiones.

En 1998 los inversionistas institucionales también sintieron los efectos de la desaceleracion
econdmica, lo que repercutio sobre su valor y sus actividades. En particular, los fondos de
capital extranjero por su naturaleza fueron los mas afectados por esta coyuntura. Esto
fondos han jugado un papel preponderante en las inversiones de renta variable ya que han
mantenido cerca de la mitad del portafolio total de los inversionistas institucionales en
acciones. El valor de las acciones colombianas en manos de estos fondos paso de US§$1,218
millones en julio de 1997 a US$490 millones en agosto de 1999 (Grafico 11.2.2.1.a.1).

El valor del portafolio en renta variable medido en pesos sufrid una caida de 18,2% en
1998, cifra que en pesos no fue tan grande debido a la devaluacion de 19,2% registrada
durante el afio. Las inversiones en renta fija, que también son extremadamente sensibles a
la coyuntura econdmica internacional, sufrieron una caida aiin mas profunda a diciembre de
1998 éstas registraron la suma de US$13,2 millones lo que representd un descenso de
96,5% respecto al afio anterior (Grafico I1.2.2.1.a.2). A partir de este afio las condiciones no
han permitido una recuperacion de estos fondos.

Los fondos de inversion también presentaron dificultades durante 1998. A diciembre de
1997 habia cinco fondos de inversion cuyo saldo ascendia a $142,8 miles de millones. Este
valor se redujo a $109 mil millones en 1998. Esto se debid a la baja en los precios de las
acciones que se presenté durante el primer semestre de ese afio. Aun asi, el total de
inversiones hechas por estos fondos crecio entre 1994 y 1997 casi 63%. Estos fondos
muestra una clara preferencia por las acciones, las cuales participan con el 87,2% del total
de inversiones, dejando el restante a inversion en renta fija.

El presente trabajo no hace un analisis exhaustivo sobre el desempefio reciente de los

inversionistas internacionales, en parte por las dificultades en la consecucion de
informacion y en parte porque no es el objeto del mismo. Tampoco se detiene a analizar las
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limitaciones que en materia de regulacion, especialmente en lo que se refiere a sus
inversiones, por la misma razén mencionada. Sin embargo, se considera un campo de
estudio indispensable en el pais por cuanto la cuantia de los recursos generados por estos
inversionistas es fundamental para el futuro desarrollo del mercado, y las restricciones en
materia ge sus posibilidades de inversién han impedido que su influencia potencial se haga
efectiva™”.

b) Volatilidad de las variables macroecondmicas

Como se menciond la volatilidad de las variables macroecondmicas es un aspecto que
puede afectar de manera negativa el desempefio del mercado de capitales y, especialmente,
esto es evidente cuando hay inversionistas extranjeros involucrados. A pesar de que la
volatilidad se incrementa al abrir la economia a los flujos de capital extranjero, en el caso
de Colombia vale la pena hacer algunas precisiones.

Por una parte, la volatilidad de variables como la inflacion y la tasa de cambio aumento en
Colombia durante los noventa y principalmente al final de la década. Sin embargo,
Colombia todavia es uno de los paises menos volatiles de la region. En efecto, como se
observa en los Graficos 11.2.2.1.b.1 y I1.2.2.1.b.2, la volatilidad medida como la desviacion
estandar de los ultimos doce meses, es superior en paises como México y Venezuela tanto
para el caso de la inflacion como para el de la devaluacion.

Si se analizan los datos para Colombia aisladamente, se observa que en materia de inflacion
la volatilidad se atenué a partir de 1994 y aumentd sustancialmente desde 1998, lo cual
tiene que ver con la pronunciada tendencia descendente de los precios (Grafico
11.2.2.1.b.3). En contraste, la devaluacion ha presentado una enorme volatilidad desde 1994,
mientras que la volatilidad de la tasa de interés se ha mantenido dentro de un nivel
permanente a lo largo de la década (Grafico [1.2.2.1.b.4).

2.2Breve recuento de los avances en materia de regulacion

El dinamismo del mercado de capitales colombiano en la década de los noventa se explica
por las grandes reformas que adoptd el pais desde principios de la década, las cuales
tuvieron una incidencia directa en este mercado y, asi mismo, por los cambios en materia
regulatoria que se aplicaron directamente al sector financiero.

13

Para no ir mas lejos, se puede citar como gjemplo el caso de las compaiifas de seguros, cuyas
inversiones fueron recientemente restringidas fuertemente a raiz del nuevo régimen de inversiones establecido
en el Decreto 094 de 2000 de la Superintendecia Bancaria.



a) Reformas que afectaron la demanda

A principios de la década, la reforma laboral (Ley 50 de 1990) mediante la cual se crearon
los fondos de cesantias, y la reforma a la seguridad social (Ley 100 de 1993) que estableci6
los fondos privados de pensiones, contribuyeron de forma importante al fortalecimiento de
la demanda de papeles. Este tipo de fondos, especialmente los de pensiones, representan un
enorme potencial de recursos de ahorro, pero en la practica, el marco regulatorio para la
operacion de estos agentes ha sido sumamente restrictivo, por lo que sus efectos sobre el
mercado de papeles a largo plazo, vy particularmente aquellos de renta variable, han sido
limitados.

El paquete de reformas de principios de los noventa también incluyé la liberalizacion de la
inversidon extranjera, tanto directa como de portafolio, que tradicionalmente estaba
restringida en Colombia. La Ley 9 de 1991 permitio a los inversionistas poseer el 100% de
la propiedad de firmas comisionistas de bolsa y autorizo el funcionamiento de los fondos de
capital extranjero con muy pocas restricciones. Igualmente, se eliminaron las limitaciones
sobre la repatriacion de utilidades para dichos fondos, asi como los impuestos sobre
dividendos y ganancias de capital”.

Finalmente, y también con el fin de fortalecer la demanda, la Superintendencia de Valores
mediante la Resolucion 608 de 1990 permitié a las firmas comisionistas la creacién de
fondos de acciones.

b) Medidas que afectaron la oferta

Con el fin de agilizar y aumentar el volumen de transacciones en el mercado, las
autoridades han hecho avances importantes en materia de regulacién. Por una parte, la Ley
27 de 1990 introdujo las acciones preferenciales sin derecho a voto, lo cual reduce la
aversion de los grandes accionistas a repartir el contro!l de la empresa, una de las mayores
restricciones que ha existido en la oferta de titulos.

La Reforma Financiera de 1990 (Ley 45) fue otra de las reformas importantes para el
mercado de capitales, y a través de ella se amplio el tipo de servicios prestados por los
intermediarios financieros comisionistas de bolsa, aspecto que se tratard en detalle en la
siguiente seccion. Ademas, los intermediarios financieros pudieron ejercer, a través de
filiales, actividades financieras diferentes a la intermediacion bancaria como la

14 . . . .. . . . .
Los lineamientos basicos para las actividades de los fondos de inversién extranjeros se establecieron

en las resoluciones 51, 52 y 53 del Conpes, y ahi se les autorizé invertir en acciones, bonos convertibles en -
acciones y otros activos con plazos superiores a un afio, y asimismo en bonos convertibles en acciones
emitidos por las corporaciones financieras, para el caso los fondos extranjeros de caricter institucional En los
dos casos, se establecieron topes a la mver516n directa o indirecta, de 10% de las acciones ordmanas de una
compafiia y 25% cuando se trate de acciones preferenciales.
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intermediacién de valores, ampliando asi el tipe de sociedades autorizadas para participar
en el capital de las sociedades comisionistas de bolsa.

Adicionalmente, en 1991 se regulé la participacion en el mercado de las firmas
calificadoras de riesgo con el fin de aumentar su eficiencia; en 1992 se estableci6 el marco
regulatorio para las operaciones de titularizacion de activos; en mayo de 1993 se liberaron
las comisiones de los intermediarios bursatiles; y en agosto de 1994 se disefid la estructura
de funcionamiento de un segundo mercado, el mercado balcon. Con esta uiltima medida, se
buscd ampliar el nimero de inversionistas calificados y la oferta de titulos al permitir que
participen en el mercado personas juridicas no vigiladas por las Superintendencias Bancaria
y de Valores!®

¢) Medidas de tipo tributario

En adicion a las anteriores reformas, otras medidas de caracter tributario fueron decisivas

para el mercado de capitales. En primera instancia, la Ley 75 de 1986, por medio de la cual

se busco incentivar la financiacién por emision de acciones a través de mecanismos como

la ehmmacmn gradual de la deducibilidad del componente inflacionario de los intereses con

costo'® la nivelacién gradual de la tarifa de renta aplicable a las sociedades anénimas y
' llmltadas ; ¥ laeliminacion de la doble tributacién.

Por otra parte, mediante el decreto 1321 de 1989 y la Ley 49 de 1990, se elimind el
impuesto al patrimonio sobre las acciones. La rentabilidad obtenida como resultado de
vender en bolsa una accién no seria grabada con el impuesto de renta y de ganancia
ocasional. Ademds, se exonerd del impuesto a la renta y complementarios a los fondos de
inversion, de cesantias, pensiones y valores.

Posteriormente, la Reforma Tributaria de 1992 establecié algunas ventajas para los
inversionistas en el mercado bursatil. Otorgé la posibilidad de solicitar un descuento del
50% sobre la contribucion especial del impuesto de renta para el periodo 1993-1997 para
aquellos contribuyentes que invirtieran un 15% de su renta gravable en: acciones y bonos
de sociedades cuyas acciones hayan registrado un indice de bursatilidad alto; acciones que
conformen ¢l segundo mercado; sociedades de economia mixta o privadas que tengan como

13 Con esta reforma se ¢limind el sesgo en contra de las sociedades anénimas inscritas en bolsa al

obligar a todas las sociedades (andnimas y limitadas) a publicar sus estados financieros en las Camaras de
Comercio, y se les exigié que tanto empresas de control, matrices y subordinadas, registren su situacién y
consoliden sus estados financieros.

16 Sin embargo, esta eliminacién que debia proceder en forma gradual (10% anual durante diez afios) y
aplicarse solamente sobre el componente inflacionario de los intereses, se congelé en 30% entre 1988 y 1991,
A partir de 1992, de acuerdo con lo contemplado en Decreto 2686 de 1988, sc reanudé el proceso que terming
en ese mismo afio.

7 Reduccion en cuatro afios del 40% al 30% para las sociedades anénimas y aumento de 18% a 30%
para las limitadas.
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objeto la prestacion de servicios publicos'®; participacion o bonos de largo en cooperativas;
ahorro voluntario en fondos de pensiones u otras formas de ahorro contractual de largo
plazo, destinado al cubrimiento de pensiones.

Otro elemento importante establecido en la reforma tributaria de 1995 en cuanto a la
enajenacion de acciones, fue la correccion de la inequidad que existia en contra de los
socios extranjeros, los cuales estaban sujetos a la doble tributacion sobre las utilidades
retenidas que posteriormente recuperaban en la venta de las acciones.

d) Privatizaciones y otras reformas

Por otra parte, el proceso de privatizaciones que tuvo lugar a principios de la década, tuvo
un impacto importante en el mercado accionario en la medida en que algunas de las
privatizaciones se han llevado a cabo por medio de operaciones martillo."”

La Ley 222 de 1995, mediante la cual se reformd el codigo de comercio, elimind el sesgo
existente en contra de las sociedades andnimas inscritas en Bolsa en materia de
informacion. Por otra parte, la reforma establecié la mayoria simple de los votos para la
toma de decisiones para las empresas inscritas en bolsa. En cuanto a la reparticion de
utilidades, se consideré que para repartir el 50% o mas de utilidades, la decision debe
tomarse con la mitad mas uno de los votos. Sin embargo, en el caso de repartirse una
cantidad menor de las utilidades, se requiere el 78% de los votos, lo cual, estimula la
concentracion de la propiedad.

Es evidente que este conjunto de medidas, incluyendo las tributarias, permitio un desarrollo
importante del mercado de capitales desde principios de los noventa, pero es necesario
atribuirle también el mayor dinamismo a otro tipo de factores relacionados con el buen
desempefio vy estabilidad de la economia durante varios afios de la década, sumado a
factores de indole externo como la entrada de capitales que se registrd de manera creciente
en la primera mitad de la década, lo cual sin duda incrementé el volumen de recursos
disponible en la economia en general, y en el mercado financiero en particular.

En la actualidad la Superintendencia de Valores tiene varios de proyectos de reforma de
algunos aspectos legislativos, entre los cuales se destacan, en primer lugar, el proyecto por
el cual se estableceran los requisitos de capital minimo para la emisiéon de titulos
hipotecarios por parte de sociedades titularizadoras (Proyecto 03 de 2001), de conformidad
con lo previsto en la ley de vivienda o ley 546 de 1999 y con lo cual se busca generar
recursos para este sector a través del mercado de capitales. En segundo lugar, esti en
discusion otro proyecto que busca actualizar la estructura del sistema de cubrimiento de
riesgo de las sociedades comisionistas de bolsa para responder a sus clientes, por el

k3
19

ISA.

Acueducto, alcantarillado, aseo, gas y/o generacion de energia.
Este es €l caso de las privatizaciones realizadas en 1994 y , recientemente, de la venta de una parte de
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cumplimiento de las obligaciones asumidas en desarrollo de su objeto social en el Mercado
Publico de Valores. Asi mismo, el proyecto 01 de 2001 busca reducir los costos de las
emisiones de bonos y establecer un nuevo mecanismo para la emision de dichos
instrumentos que permita a varios agentes emitir bonos simultineamente y mediante un
solo procedimiento.

En materia de regulacion, los objetivos de este trabajo en esta etapa no van mas alla de
describir los principales cambios que han tenido lugar en esta materia. Sin embargo, los
autores son conscientes de que, a pesar de los avances, aun existen deficiencias, incluso
frente a estdndares mternacionales, que limitan un mayor desarrollo del mercado y la
incursién en nuevas actividades por parte de sus agentes. Algunos autores han destacado
algunas de estas deficiencias, con particular atencién al funcionamiento de las instituciones
en el proceso de reglamentacién y supervision, al tema de la autorregulacién frente a la

regulacién piiblica, y han hecho recomendaciones de enorme importancia (Ayala y Olaya,
1996).

Este es un tema fundamental que amerita un estudio posterior, mas ain cuando el
Ministerio de Hacienda y la Superintendencia Bancaria estdn en proceso de presentar al
Congreso una Ley Marco para el mercado de Capitales.

2.3Microestructura del mercado

La microestructura del mercado de capitales, entendida en un sentido amplio como los
sistemas de informacién y los mecanismos de transaccion, es otro de los factores que juega
un papel importante en el desempefio y en el éxito del mercado, asi como en la fijacion de
precios de los activos que en €l se transan (Glen 1994). Esta puede hacer que un mercado
sea mds O menos atractivo y en este sentido estimular la participacion de agentes.

La capacidad de los mercados de atraer capitales depende mucho de la naturaleza
institucional de ellos (que a su vez es funcién de la estructura regulatoria a través de la cual
se determina quién puede participar en ¢l mercado y qué tipo de instrumentos se pueden
transar), pero también de la microestructura.

En efecto, los mercados financieros juegan un papel importante en facilitar la
intermediacion entre ahorradores e inversionistas, y entre mejor sea este servicio, mas
estimulados estardn tanto los ahorradores, que ofrecen su capital, con menores costos para
los inversionistas, como estos ultimos que preferirdn utilizar los recursos del publico mds
que sus propios ahorros. En este sentido, facilitar la intermediacion, conduce a un buen
funcionamiento del mercado, a mayores tasas de ahorro y de inversién, y a un crecimiento
economico mas dinamico. Por eso es importante que los mercados financieros estén bien
organizados y bien regulados.

Una de las funciones basicas que debe cumplir un mercado de capitales para su buen
funcionamiento y ofrecer un buen servicio, es la de proveer informacién adecuada que
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sefiale el valor de los instrumentos financieros, lo cual determina la eficiencia del mercado
en cuanto al procesamiento de la informacién. El papel que juega la informacién es critico
en la medida en que provee la base para las decisiones de inversion y de emisién a través de
indicar a los participantes el valor o costo de los instrumentos. En este sentido, entre mejor
sea la informacién y la valoracion de los activos, mas interés habrd en participar en el
mercado.

En esta direccidn, la teoria de Ia microestructura se concentra en examinar comeo los valores
son transados y la influencia de los sistemas de transaccion y de informacién en el
desarrollo del mercado. La microestructura tiene que ver con la manera en que se llevan a
cabo las transacciones y es responsable de la convergencia entre las érdenes que llegan para
comprar y vender, lo que determina, de alguna manera, el precio al cual ocurre la
transaccion y los costos de la misma.

La microestructura es entonces importante en la medida en que influye en cuatro de los
aspectos mas importantes del mercado: la liquidez o la capacidad de vender y comprar
titulos de valores en forma rapida y eficiente, los costos de transaccidn, la eficiencia en la
determinacion de precios y la volatilidad o frecuencia y magnitud de las variacion en los
precios.

Como se ha visto a lo largo de este capitulo, otros dos factores son determinantes en el
comportamiento de estas variables. Por una parte, esta el esquema regulatorio en el sentido
en que determina quien participa en el mercado, que instrumentos se transan y en alguna
medida los costos. El esquema regulatorio bajo el cual operan los agentes de bolsa, influye
en la estructura de sus balances, en la orientacion de sus actividades (concentraciéon o
diversificacion), y en el nimero de participantes (mayor o menor competencia),
convirtiéndose asi en un elemento crucial para el desempeiio del mercado.

Finalmente, y como se vio en la seccion 11.2.1, el comportamiento de los fundamentales
econdmicos es esencial para el desarrollo y desempefio del mercado.

La presente seccion se dedica a analizar la microestructura con énfasis en los mecanismos
de transaccion, y la evolucion que ha tenido lugar en Colombia en los dltimos afios. Se
muestra que, a pesar de que se ha dado una clara modernizacién en estos mecanismos al
interior de las bolsas y de sus agentes, el mercado colembiano sigue siendo muy poco
liquido, poco eficiente, con costos de transaccion ain elevados y volatil.

a) Evolucion de los sistemas de transaccion en Colombia

Los sistemas de transaccion son fundamentales en la evolucion del mercado pues
determinan, por una parte, la rapidez, agilidad y eficiencia con la que se hacen las
transacciones, y por otra parte, qué tanto se acercan los precios de los valores a aquellos de
equilibrio. Aunque en teoria los oferentes y demandantes de activos financieros se
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encuentran en forma simultinea hasta encontrar un precio que equilibre el mercado, en la
practica estos precios no se alcanzan debido a las imperfecciones del mercado. En este
sentido, al transformar las demandas latentes de inversiones en transacciones reales a traves
de diferentes mecanismos de ajuste de precios (price discovery) (Glen 1994), los
mecanismos de transacciéon son los que deben lograr que los precios de los valores
transados se acerquen al maximo a los de equilibrio.

Estos mecanismos de transaccion pueden ser ruedas, sesiones periodicas o una combinacién
de las dos anteriores. En las primeras, se acumulan diferentes érdenes de los inversionistas
para ser ejecutadas de forma simultanea en un momento predeterminado, y este conjunto de
transacciones multilaterales se ejecutan a un precio tnico de mercado®. Por el contrario, en
las sesiones continuas las ordenes se ejecutan de manera inmediata o en la medida en que se
inscriben®!, v esta secuencia de transacciones bilaterales se puede ejecutar a precios
diferentes. En este caso, el sistema opera como una rueda o una subasta porque el precio se
determina bilateralmente.

En Colombia ha habido avances importantes en los dltimos afios en cuanto a los sistemas
de transaccidn utilizados. Las transacciones de renta fija y de renta variable, que en los
primeros afios de la década se hacian mediante el sistema de "viva voz" o pregédn, fueron
reemplazadas posteriormente por mecanismos mas modernos y electronicos.

En cuanto a las transacciones de renta fija, en 1991 la Bolsa de Bogota adopté el Sistema de
Transacciones Electronico (SET), reemplazado en 1994 en la Bolsa de Medellin por el
Mercado Electrénico Continuo (MEC). En el mismo afio, la Bolsa de Occidente adopté la
Rueda de Transacciones Electronicas (RUTREL).

En cuanto a las transacciones de renta variable, el proceso de modernizacién ha sido més
lento pero también se ha avanzado en esta direccién. En 1996 la Bolsa de Occidente adopt6
¢l sistema de Rueda Electrénica de Acciones (RUEDA), y la Bolsa de Medellin el Sistema
Electrénico de Transaccion de Acciones (SETA). Sin embargo, atin en ese afio se operaba
también con el sistema de "viva voz", con los inconvenientes ¢ ineficiencias que este
mecanismo genera.

En el mismo afio, la Bolsa de Bogota adopté un nuevo mecanismo con el cual opera hoy en
dia llamado WINSET?, mediante el cual se negocian tanto valores de renta fija como de
renta variable. Se trata de un sistema de informacion en linea y en tiempo real, donde el
usuario se conecta con el sistema computacional de la Bolsa de Bogota. Tiene la ventaja de

w Este mecanismo sirve para determinar el precio diario de apertura del mercado en situaciones

particulares.

: Cuando llegan al piso de las transacciones (exchange floor).

: La sigla hace alusion al sistema de ventanas, windows, que caracteriza a este sistema electronico de
transacciones.

1
2
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que mejora el proceso de toma de decisiones™ y proporciona informacion sobre los valores,
los indices de rentabilidad y los estados financieros de los emisores inscritos en bolsa.

En la actualidad la Bolsa de Medellin opera con el SETA para negociar acciones de renta
variable y con el MEC para negociar valores de renta fija. Ambos son una modalidad de
rueda en donde las transacciones se efectiian a través de terminales conectados a lared de la
Bolsa de Medellin. Unicamente pueden participar las sociedades comisionistas que se
encuentran afiliadas a la Bolsa. El SETA funciona a través de los submercados de registro
(mercado primario de acciones, martillos y ofertas publicas de venta), de contado {mercado
secundario de acciones, de bonos obligatoriamente convertibles en acciones y de ofertas
publicas de adquisicion y de venta) y a plazo. A través del MEC se negocia la compra y
venta de los valores.

La Bolsa de Occidente utiliza el sistema RUTREL para renta fija, pero reemplazé este afio
el sistema RUEDA para acciones por el TEVI (Transactional Environment for Visual
Basics and Information). Con esto se busco ofrecer igualdad de condiciones a todos los
‘agentes participes en una negociacion, sean estos inversionistas, emisores o comisionistas
de bolsa. Esta montado sobre una plataforma tecnolégica que promueve la comunicacion
facil entre el usuario (hoy béasicamente las once sociedades comisionistas inscritas en la
Bolsa) y el servidor (ubicado en las instalaciones de la Bolsa)**. Actualmente, el TEVI solo
esta siendo utilizado para las negociaciones de acciones, pero se espera que proximamente
esté disponible para la negociacion de renta fija. Por el momento, s6lo las Sociedades
Comisionistas de Bolsa pueden operar con €.

Es claro que el marcado colombiano estd avanzando hacia sistemas continuos electrénicos
que le permitan tener una mayor disponibilidad de informacion sobre los titulos (por
ejemplo conocer el valor de. los titulos mas demandados en el tiempo correcto), una
inscripeion de los mismos y remates constantes. Estos cambios, adoptados también por los
comisionistas, evidentemente han implicado una mayor eficiencia en el mercado, mayor
velocidad en las transacciones, mayor movilidad de los recursos. Sin embargo, como se
analizd en el capitulo I, las vanables agregadas del mercado alin se encuentran en niveles
precarios, lo cual, en alguna medida, refleja las limitaciones que todavia existen en dichos
sistemas de transaccion.

Actualmente se estd estudiando la manera de integrar las Bolsas de Bogota, Medellin y
Occidente, segin lo han acordado entre ellas. De acuerdo con informacién de las mismas
bolsas, este proceso se llevara a cabo de una manera gradual, buscando en una primera
etapa unificar el sistema de renta fija a través del SCO (Sistema Centralizado de
Operaciones). Con el fin de ponerlo en marcha, se estd haciendo una evaluaciéon de los

23

El nuevo sistema permite observar las oportunidades de inversidn y/o captacion, colocar ordenes de
compra y de venta de titulos valores, escoger las inversiones y hacer un seguimiento continuo de las ordenes
de compra v venta.

“ La nueva herramienta de la Bolsa de Occidente, soportada en Visual Basic e Informix, facilita la
transicién tecnoldgica y habilita la construccion de sistemas de transaccion.



diferentes sistemas de transacciéon que utilizan las tres bolsas para que eventualmente se
adopte el que sea mds eficiente. La integracién de las bolsas del pais sera un paso
importante para el desarrollo del mercade de capitales en Colombia, ya que se eliminara la
segmentacion el mercado y se expandiria el acceso a la informacion permitiendo que se
realice un mayor volumen de transacciones y que se amplie la cobertura del mercado,
pasando de tres mercados locales pequefios a uno nacional méas grande.

b) Efectos de los mecanismos de transaccién sobre el mercado

Como ya se mencioné, un mercado de valores liquido es aquel que es capaz de movilizar
grandes volimenes de recursos y absorber adecuadamente el flujo de transacciones que
involucra, asegurando que no se produzcan cambios bruscos en los precios cuando se
presentan variaciones leves en la oferta o la demanda de valores. Y es precisamente en la
velocidad y la facilidad para comprar y vender un valor (cantidad de transacciones)
asegurando un precio adecuado del mismo, que aspectos de la microestructura del mercado
como los mecanismos de transaccion, juegan un papel! fundamental.

Los costos de transaccion es otra de las variables que se ve afectada, entre otros, por los
mecanismos de transaccién utilizados por los agentes del mercado asi como por la
regulacion tanto para los comisionistas como para los inversionistas.

El concepto de eficiencia esté asociado a la determinacién adecuada de los precios de los
activos, es decir, a la capacidad del mercado de fijar un precio correcto a los valores que en
€l se negocian. Como se dijo, los mecanismos de transaccién tienen una enorme influencia
en la determinacién de los precios, y en este sentido son los que pueden proveer los niveles
de eficiencia que requiere el mercado. La eficiencia depende fundamentalmente de tres
elementos: el acceso rapido a la informacion, la capacidad de analizarla y la posibilidad de
reaccionar rapidamente. Precisamente, los sistemas electronicos deben ser capaces de
ofrecer estos tres aspectos en forma rapida y eficaz (Superbancaria, 1998a, Castellanos,
pag. 189).

El pais ha avanzado en materia de informacion a través del establecimiento de vendedores
internacionales de informacién (vendors™), de la adopcion de sistemas centralizados de
informacion y de mecanismos de informacién en linea como el WINSET en la Bolsa de
Bogota.

Finalmente, la volatilidad del mercado de capitales es otro de los indicadores relacionados
con los precios de los activos, especificamente con la frecuencia y la magnitud de sus
movimientos. Su efecto sobre el mercado es negativo si las variaciones de corto plazo no
reflejan en forma correcta los valores de equilibrio del activo financiero, y en este sentido la
volatilidad esta directamente asociada con el nivel de riesgo.

# Se trata de vendedores de informacion, analisis etc... cuyos servicios contratan las compafiias que no

ticnen sus propios sistemas.



La volatilidad del mercado depende en buena medida de los sistemas de transaccion
utilizados, por cuanto éstos tienen como una de sus funciones principales la de acercar los
precios de los valores a los de equilibrio. Como tal, estos sistemas deben asegurar que los
precios no sobrepasen ciertos limites, para lo cual se utiliza el mecanismo de "quebradores
de circuitos" (circuit breakers) (Glen, 1994), el cual consiste en detener por cierto tiempo el
intercambio para que los inversionistas en general, y el mercado en particular, procesen,
absorban y diseminen la informacion.

En sintesis, se observa que a pesar de la evolucion y modernizacion desde mediados de la
década en los sistemas de transaccidn utilizados, el mercado de valores colombiano sigue
siendo uno de los menos liquidos a nivel internacional, con altos costos de transaccion,
ineficiente en el sentido de la determinacién de precios, como se vio en el capitulo 1. No
obstante, que la volatilidad ha aumentado en este mercado, como una consecuencia natural
de su dindmica y su apertura al mercado financiero internacional, todavia Colombia esta
entre los paises menos volatiles de la region. Si bien esto es positivo para el inversionista,
desde el punto de vista de la microestructura del mercado lo limita como una herramienta
financiera y de diversificacion de riesgo.

Lo anterior plantea dos hipotesis que vale la pena explorar en detalle en estudios
posteriores. Primero, los mecanismos individuales adoptados por las bolsas y comisionistas
son aln precarios, y/o segundo, la falta de integracion de las bolsas y la existencia de
mecanismos de transaccién diferentes en forma simultanea, genera ineficiencias en la
movilizacion de los recursos del mercado y restringe su desarrollo.

Vale la pena sefialar que en este estudio no se presentan ¢lementos suficientes para
comprobar estas hipotesis, y para ello seria necesario hacer un analisis mas detallado sobre
los aspectos mucho maés puntuales de los mecanismos de transaccidon utilizados en
Colombia y su relacidén con las variables agregadas de mercado. De igual forma, una
comparacion con aquellos utilizados en otros paises para poder evaluar el grado de avance
del pais. Una aproximacion interesante a esta problematica se encuentra en Glen (1994) y
en otros estudios sobre la microestructura del mercado. En este trabajo, se pretende
unicamente mostrar la relevancia de la microestructura en el mercado y plantear algunas

ideas sobre el particular.

3. Estructura de financiamiento de las empresas

Como ya se menciono, las empresas en Colombia se financian en muy poca proporcién a
través del mercado de capitales. En 1995, en el marco de la Mision del Mercado de
Capitales, se realizd una encuesta para determinar la estructura de financiamiento de las
empresas industriales en Colombia. Esta encuesta fue replicada exactamente en octubre de
2000 para tratar de precisar si se ha presentado algin cambio importante en el
financiamiento de las empresas. El formulario de preguntas realizadas se encuentra en el
Anexo II.
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La primera encuesta mostrd que las empresas colombianas se han caracterizado por una
baja utilizacion del mercado de capitales no bancario como mecanismo de financiacién. Por
el contrario, su principal fuente de recursos ha sido el sector financiero.

La ultima encuesta fue respondida por 278 empresas industriales. De este grupo, 70 (25%)
son grandes, 85 (31%) medianas, y 123 (44%) son pequeiias.

En cuanto a la estructura de financiamiento, la situacion observada en 1999 no es muy
diferente de la observada en 1994. El mayor porcentaje de financiacion proviene del crédito
bancario interno e, incluso, esta proporcion aumenté respecto a 1994. En efecto, los
empresarios encuestados sefialan que en promedio 40% de su financiacion proviene de este
tipo de crédito, mientras en 1994 esta proporcién habia sido 33%. Otras opciones como
proveedores, mercado extrabancario y otros rubros del patrimonio representaron 37% del
financiamiento en 1999 y 35% en 1994 (Grafico I1.3.1). Como es de esperar, los datos para
1999 muestran una caida del crédito externo como fuente de financiamiento, mientras que
en 1994 por esta via se obtenia 12% de los recursos de financiacion, ahora esta
participacion se redujo a 6%. La devaluacién y la crisis financiera internacional son las dos
principales causas de este resultado. Por otra parte, la reinversion de utilidades jugé un
papel importante en ambos periodos ubicandose en tercer lugar como fuente de
financiacion, con un porcentaje de 14% y 13% en 1994 y 1999, respectivamente.

El aumento relativo del crédito bancario interno puede parecer extrafio teniendo en cuenta
la restriccion crediticia que se dio en 1999. Sin embargo, vale la pena resaltar que los
empresarios manifestaron que las dos principales razones de la escogencia de la estructura
de financiamiento fueron: menores costos financieros y el no tener acceso a otras fuentes®®
Es muy probable que, dada la aceleracién de la devaluacion, las dificultades para acceder a
crédito externo y la caida de las utilidades de las firmas por la dificil situacién econémica,
sean las causas de que el crédito bancario interno haya adquirido tanta importancia en un
contexto de escasez de recursos como el actual.

Seglin el tamaiio de firmas, se puede ver que las firmas grandes y medianas revelaron una
clara preferencia por el crédito bancario interno, mientras para las pequefias las Otras
fuentes son las principales. En efecto, para las firmas grandes 41% de su financiamiento
provenia de crédito bancario interno y para las medianas 44%. El financiamiento
proveniente de otras fuentes como el mercado extrabancario, proveedores, etc. es la
segunda fuente de financiacion para estas empresas. En contraste, para las firmas pequefias
el 40% de la financiacion proviene de Otras fuentes y 36% de crédito bancario interno.

Para las firmas grandes, la tercera fuente de financiamiento mas importante es el crédito
externo, con §%. En cambio, tanto las medianas como las pequeiias empresas respondieron
que el 14% de los recursos que las financiaban provenia de la reinversién de utilidades, el
crédito externo sélo les provee el 6% y el 5%, respectivamente. Las demds fuentes de

pl - . - .
% En 1994, no tener acceso a otras fuentes de financiamiento fue la penultima razén en orden de

importancia —siendo el desconocimiento de otras alternativas de financiacién la nltima-.
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financiamiento juegan un papel muy pequefio para estos dos tamafios de empresas ya que
ninguna de ellas alcanza siquiera el 3%. Para las firmas grandes s6lo 4% de la financiacion
proviene de acciones (Grafico 11.3.2).

Los empresarios encuestados coincidieron en que la razén mas importante para seleccionar
la principal fuente de financiamiento fueron los menores costos, el 60% de las firmas
grandes dio €sta como su respuesta, asi como lo hicieron el 50% de las medianas y el 33%
de las pequeiias. Para todas las firmas, es importante que la fuente de financiacion escogida
permita que los principales accionistas mantengan el control de la empresa. Mientras, para
las pequefias empresas la segunda explicacion para su escogencia €s no tener acceso a otras
fuentes de financiacion. Para las empresas grandes también es importante la menor demora
en los desembolsos.

En concordancia con lo anterior, los empresarios argumentan que sus empresas no estan
inscritas en la bolsa de valores principalmente por el interés de que los principales
accionistas mantengan el control. Esto se observo en 1995 y Ia situacion no ha cambiado en
2000. Otra razo6n importante y que se profundizd en los resultados de 2000 fue el
desconocimiento de esta alternativa.

El tamafio de la firma no cambia la razén primordial para no inscribirse en una bolsa, es
decir, grandes, medianas y pequefias empresas coinciden en que la razén mds importante
para no hacerlo es conservar el control de la empresa. También debe destacarse que para las
empresas medianas, la segunda razén de mayor importancia para no ir a la bolsa es no
hacer publica la informacién sobre la empresa por motivos de seguridad personal.
Finalmente, para las firmas pequefias la razon primordial para no inscribirse en bolsa de
valores es el desconocimiento de esta alternativa.

En el pais las firmas no han utilizado las acciones preferenciales como un mecanismo de
financiacion. Tanto en 1995 como en 2000, 99% de los empresarios respondieron que no
habian recurrido a este medio de financiaciéon. Nuevamente, segun los encuestados, esta
decision se toma primordialmente con el fin de mantener el control de los principales
accionistas de la empresa.

Independientemente de su tamafio, las firmas respondieron que no recurrian a la emision de
acciones preferenciales como medio de financiamiento, y Unicamente 2 de 67 empresas
grandes (lo que equivale al 3%) han usado este mecanismo.

Los bonos tampoco son una fuente importante de financiamiento de la inversién de las
firmas. En 1995, 98,4% de! total de las firmas respondié que no recurria a la emision de
bonos convertibles en acciones y en 2000, aunque este porcentaje disminuyd, no lo hizo de
una manera considerable, y se ubicd en 97%. La diferencia entre los dos afios se presenta en
la segunda razon de mayor importancia, que en 1995 fue el mayor costo frente al crédito
bancario (19%). seguido por la falta de demanda (16%). En 2000, la falta de demanda fue
la segunda razon en orden de importancia con 22%, la tercera fue el desconocimiento de
este mecanismo (19%) y la cuarta fue el mayor costo frente al crédito bancario (13%).
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En cuanto a la emisién de bonos y los tamafios de las firmas se observa que a medida que
son mas grandes hay una mayor tendencia a emitirlos. En 2000, el 7% de las firmas grandes
indico haber recurrido a la emision de estos titulos para financiar la inversidn, el 4% de las
medianas dijo lo mismo, y ninguna firma pequefia respondié afirmativamente. La razén
mas importante para las firmas grandes fue el mayor costo frente al crédito bancario (27%).
Las firmas medianas relegaron €l mayor costo del crédito a una tercera posicion (13%),
dandole mayor importancia a la falta de demanda (23%), seguida del exceso de requisitos
(12%). Para el caso de las pequefias ]a principal razén para no emitir bonos como medio de
financiacion es el desconocimiento de este mecanismo.

Con respecto a los planes para el financiamiento de la inversion en el futuro, se puede ver
que tanto en 1995 como en 2000 se ha mostrado una clara preferencia por la reinversion de
utilidades y en segundo lugar por el crédito bancario interno. Sin embargo, en los planes
para 2000, el crédito bancario interno adquirid mayor importancia y aumentd su
participacién con respecto a la que se preveia para 1995. Situacidén estrechamente
relacionada con la fuerte reduccion de utilidades que han experimentado las empresas a raiz
de la recesion. También se puede observar una menor preferencia por el crédito externo
como fuente de financiamiento para el futuro, ya que pasé del 13% al 3% en el 2000. Esto
de nuevo se puede explicar por las altas expectativas de devaluacién que habia en 1999, a
diferencia de lo que se esperaba que sucediera en 1995,

En los planes para financiamiento en el futuro, las firmas pequefias y medianas le dan
prelacion a la reinversion de utilidades con 64% y 59%, respectivamente,.siendo el crédito
bancario interno la segunda opcién. El crédito externo practicamente no es tenido en cuenta
por estos dos tamafios de firmas. Y tampoco la emision de bonos y de acciones. Las firmas
grandes se comportan de la misma forma, pero le dan una mayor importancia a} crédito
externo, debido a que enfrentan mejores condiciones de acceso a ese mercado.

Se observa que, aunque las empresas no acuden al mercado de capitales como fuente de
financiamiento, si ha habido un cambio en la utilizacién de éste como opcidn de inversién.
Mientras en 1994, las empresas preferian los CDT’s y Otros instrumentos (ambos con 26%
del total de activos), dejando en tercer y cuarto lugar a las acciones (20%) y los fondos
comunes (16%), en 1999, los CDT’s y Otros fueron desplazados en importancia por las
acclones que participaron con el 25% de los activos financieros, dejandole a estos una
participacién del 21% cada uno. Los fondos comunes siguieron siendo los cuartos en
importancia con una participacion del 18%. Cabe resaltar la importancia adquirida por los
bonos del gobierno (que incluyen TES, FEN, etc.) que pasaron de participar con el 2% en
1994 al 9% en 1999 (Grafico 11.3.3).

En Jas empresas mas grandes, los activos financieros que predominan son Otros con 32%,
seguidos por los CDT’s con 25%, y luego por las acciones con 19%. Los fondos comunes
tienen una participacién del 10% y los bonos del gobierno de 6%. Para las empresas
medianas, en cambio, las acciones tienen la participacién mayoritaria dentro de los activos
financieros (28%). En segundo lugar se encuentran los CDT’s con una participacién del
21%, y luego los fondos comunes con el 20%. Los bonos del gobierno equivalen al 8% de



los activos financieros de este tipo de empresas. Las firmas pequefias también le dan
prioridad a las acciones (26%), pero las siguen los fondos comunes con una participacién
del 23%, los CDT’s con 18% y las Bonos del gobierno con 13% (Grafico 11.3.4).

En 1994 el principal factor que motivé la escogencia del principal activo financiero, que
fueron CDTs, fue su alta rentabilidad. En contraste, en 1999 la razones para que los CDTs
fueran desplazados por las acciones, fueron su bajo riesgo y su liquidez.

Por tamarios de empresas se evidencian algunas diferencias en cuanto a los determinantes
de su inversion en ciertos activos financieros. La alta rentabilidad del instrumento (CDTs)
fue el factor mas importante para las empresas grandes en 1999, seguido por el bajo riesgo
del instrumento y luego por su liquidez. En cambio las empresas medianas v pequefias,
cuya inversidon en acciones se incrementd le dieron prelacidn a la liquidez y al riesgo,
pasando la rentabilidad a un tercer lugar.

En resumen, el sector real colombiano sigue utilizando muy poco el mercado de capitales
como mecanismo de financiacion y en este sentido apenas hubo un leve progreso en los
ultimos de la década de los noventa. La prevencion a ceder control en la propiedad de las
empresas y, probablemente, el poco uso de practicas contables internacionalmente
aceptadas, sin duda influyen en este resultado. De hecho, son principalmente las grandes
empresas las que tienden mas a utilizar esta fuente de financiamiento.

Sobresale el hecho de que cinco afios después de la Mision del Mercado de Capitales el
comportamiento de las empresas con respecto a este mercado y su desconocimiento del
mismo no haya variado sustancialmente.

Sin embargo, lo que si ha cambiado es la consideracion del mercado de capitales por parte
de la empresas en sus decisiones de inversion, a lo cual puede haber contribuido la
tendencia descendente de la inflacién y las bajas tasas de interés de los tltimos afios. Este
es el caso particular de las empresas medianas, y en alguna medida de las pequefias, cuyas
inversiones en acciones se han vuelto una proporcién cada vez mas importante de los
activos.
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Cuadro 11.11.1.1.1

INDIGES DE CONCENTRACION DE ACCIONES EN COLOMBIA

Promedios ari del coef] de de GINI - Accionistas Directos
Sectores 1992 1994 1995 1996 1997 1998 1999
ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS o8 0.8 [oX:] 08 08 08 0.3
AGRICULTURA, SILV. GAN., CAZA ¥ PESCA j1:3 1X:1 [oX:] 08 08 09 0.8
EXPLOTACION DE MINAS Y CANTERAS joX-) X1 048 08 0.8 0.9 0.8
MANUFACTURA [oX:] 08 08 08 0.8 08 0.8
ELECTRICIDAD, DISTRIAUCION DF GAS Y AGUA 0.9 08 08 038 0.8 09 08
CONSTRUCCION E INGENIERIA CIVIL 0.8 0.8 08 0.6 Q.7 0.8 08
COMERCIO c8 08 08 0.8 a9 09
TRANSPORTE, ALMACENAMIENTO Y COMUNICACIONE g9 0% 09 0.9 08 0.8 08
SALUD Y SERVICIOS MEDICOS PRIVADOS 09 0.9 09 09 09 09 0.8
HOTELERIA Y TURISMOQ 0.8 1.9 08 1.0 09 0.8 1.0
SERVICIOS VARIOS eX:] o7 ar 07 0.7 08 0.8
SOGCIEDADES INVERSORAS 0.7 0.8 0.8
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Il EVOLUCION RECIENTE DE LAS FIRMAS COMISIONISTAS

La microestructura y el funcionamiento de los agentes bursatiles determinan en buena
medida el desarrollo del mercado global. Pero en forma simultinea, el desempefio de los
comisionistas y de las bolsas depende también de las oportunidades del propio mercado, de
las normas que lo regulan, y de elementos ex6genos al mismo como el comportamiento de
variables macroecondmicas (ahorro, inversién, precios, tasa de cambio y tasa de interés).
Los primeros influyen en la oferta y la demanda de titulos, y determinan el riesgo y la
rentabilidad asociados a las operaciones, y el comportamiento de la economia afecta la
formacién de expectativas de los agentes alterando las decisiones de ahorro e inversion con
un efecto importante sobre el mercado de valores.

Como se vio en el capitulo 1, a pesar de seguir siendo pequefio comparado con otros paises,
desde principios de la década el mercado de capitales colombiano tuvo un desarrollo
importante. El mejor desempefio se ha originado principalmente en la modernizacion y
sistematizacidon de los mecanismos de transaccion que, aun cuando en forma todavia
limitada, han permitido canalizar en forma maés rapida y eficiente los recursos del mercado.
Ademds, fos cambios en la regulacion de principios de los noventa han permitido e
incentivado la diversificacién de las operaciones de los comisionistas, el desarrollo de
nuevos instrumentos, y la mas alta participacion de agentes en el mercado. Se destaca
también una mayor eficiencia de estas firmas, en particular en los afios recientes, como
respuesta a la crisis econémica del pais.

No obstante, es evidente que la recesion de los ultimos afios ha influido negativamente en
las actividades de los intermediarios financieros, y desde 1996 se presencié una
desaceleracion en el ritmo de crecimiento de los negocios bursatiles, y por ende de los
mgresos de los comisionistas. En particular, las elevadas tasas de interés de 1998 frenaron
muchos proyectos de inversion que se financiaban con el mercado de valores, y ademas
estas tasas, combinadas con expectativas de devaluacién que se mantuvieron en 1998 y
1999, indujeron a los inversionistas a desplazar sus recursos al mercado en moneda
extranjera. A la recesién reciente se sumo la reduccion paulatina de recursos disponibles en
el mercado, como consecuencia de la disminucion sustancial del ahorro que, como se vio,
se viene presentando desde varios afios atras.

A pesar de las condiciones y del entorno desfavorables, los intermediarios han tratado de
responder en forma rapida y eficaz, disefiando nuevas estrategias encaminadas a aumentar
la competitividad para volverse mas eficientes, a asimilar los avances tecnolégicos y a
diversificar sus negocios.
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A nivel de los emisores, los pertenecientes al sector financiero han intensificado la emision
de bonos, resultando en un elevado crecimiento de estos papeles®’; los inversionistas han
reacomodado su portafolio con una clara preferencia por los titulos de renta fija del sector
financiero; y los comisionistas de bolsa han diversificado sus servicios y operaciones,
explorando nuevas fuentes de ingresos diferentes al contrato simple de comision. En efecto,
en los ultimos afios se ha profundizado la figura de operaciones de cuenta propia y otras
actividades como la creacion y administracion de fondos de inversion.

No obstante los esfuerzos de los agentes del mercado en la segunda mitad de la década
pasada, el crecimiento y desarrollo de las operaciones bursatiles sigue siendo bastante
primario frente a su capacidad potencial, y aun mas si se le compara con la profundizacion
del mercado en otros paises de igual nivel de desarrollo. A la evolucion y volatilidad de las
variables macroecondémicas, en particular en los afios recientes, hay que agregar las
limitaciones impuestas por el mismo mercado, como por ejemplo el esquema regulatorio, el
cual aun presenta algunas rigideces.

1. Condiciones actuales del entorno de las firmas comisionistas de bolsa

En la presente seccion se presenta en detalle la estructura, las caracteristicas actuales y la
evolucion de las operaciones de los comisionistas de bolsa. Se omitiran los comisionistas
independientes, pues es evidente que los inscritos en bolsa concentran la mayor parte de las
operaci%les del mercado, y su analisis refleja bien el comportamiento del conjunto del
sistema™.

En la seccidon 2.3 del capitulo anterior se enfatizo el hecho de que los mecanismos de
transaccion de las bolsas y de las firmas comisionistas tienen una influencia directa en el
desempefo del mercado de capitales, afectando variables como la liquidez, la eficiencia, los
costos de transaccion y la volatilidad. Se vio también c¢omo, a pesar de los avances que se
han presentado en la introduccion de sistemas mas modernos, el comportamiento de estas
variables no ha mejorado sustancialmente en los ultimos afios.

Por otra parte, se mencioné que el esquema regulatorio, entendido como aquel que
determina en buena parte el tipo de operaciones que realizan los comisionistas y su
diversidad, son también elementos cruciales en el desempefio del mercado de capitales en la
medida en que afectan la oferta y la demanda de valores, y asimismo la liquidez del
mercado. El desarrollo de actividades diversas, como las inversiones por cuenta propia, la
administracion y creacion de fondos de valores, entre otras, son factores determinantes del
tamafio del mercado, y al mismo tiempo, la oferta de un mayor nimero de instrumentos
influye en forma decisiva en el dinamismo de la demanda.

7 La participacién de los bancos pliblicos y privados ha aumentado considerablemente en los ultimos
afios.
2 - . . \

® Las firmas independientes son sélo cerca de 4, y sus activos representan menos de 1% del total de

activos de todas las firmas comisionistas, segin datos de 1996.
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Desde la perspectiva de los comisionistas, la diversidad de sus operaciones no soélo
determina la estructura de sus ingresos, sino también el nivel de competencia en el mercado
(el nimero de participantes en el mercado aumenta debido al interés en incursionar en
nuevos negocios), la eficiencia, y una mejor relacion rentabilidad-riesgo asociada al hecho
de que se desarrollen instrumentos para la cobertura del mismo.

Simultaneamente, en la orientacion de las operaciones de estas firmas el desarrollo y las
condiciones del mismo mercado juegan un papel esencial. La diversidad de los negocios
depende en buena medida de la concentracion del mercado, la volatilidad y la profundidad.
Pero también, ¥ en alto grado, depende del marco regulatorio, ya que éste determina las
posibilidades de negocios, la seguridad y las garantias de los mismos, a la vez que brinda
un apoyo al intermediario en la informacién y procedimientos de las operaciones.

A comienzos de la década de los noventa se introdujeron reformas al sistema financiero con
el fin de darle a las entidades mayor libertad para incursionar en nuevos negocios. Esto
llevd a que las firmas presenciaran una diversificacion de portafolio mucho mas amplia que
la permitida en los afios precedentes.

En particular, la Reforma Financiera de 1990% tuvo un efecto importante en el desarrollo
del mercado bursatil. A través de dicha ley, ademas de que se extendid la gama de
intermediarios que podian participar en la prestacién de servicios financieros no bancarios,
incluyendo la intermediacién de valores®, se amplié el objeto social de las firmas
comisionistas de bolsa al autorizarles un mayor nimero de actividades que deben ser
respald}alldas con la posicion patrimonial de las firmas y estan ligadas a la evolucion de su
capital” .

Siguiendo la misma linea, mediante la expedicion de normas regulatorias posteriores, la
Superbancaria continué impulsando la realizacion de nuevas actividades por parte de las
firmas comisionistas, a la vez que buscé controlar las operaciones especiales y "normales"**
con el doble proposito de generar un ambiente de mayor seguridad y transparencia, y de
ampliar las fronteras de los negocios.

» Ley 45 de 1990.

3 En adelante entidades como Bancos, Corporaciones Financieras, Comparifas de Financiamiento
Comercial y Compafiias de Seguros guedaron autorizadas a participar en el capital de sociedades de
comisionistas de bolsa, lo que permitid una mayor integracién del mercado de capitales con el sector
financiero y fortalecio la competencia del sector,

il En efecto, el decreto nimero 1699 de 1993 establecié la obligatoriedad de las sociedades de acreditar
como capital minimo la suma de $400 millones si se aspira a realizar la totalidad de las operaciones
permitidas por la ley, o $200 millones si se optaba por realizar Gnicarmente el contrato de comision. Para las
nuevas sociedades estas cifras tienen que estar actualizadas segan las variaciones del {ndice de precios al
consumidor.

2 Se consideran operaciones especiales los Repos, Swaps, Carruseles y Opas. Segin la Supervalores,
las “normales” son todas aquellas que no pueden clasificarse como ninguna de las anteriores.
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Igualmente importante para la diversificacion de actividades, es el uso de diferentes
alternativas eficientes de movilizacion de recursos, como por ejemplo la figura de creadores
de mercado o market makers® . Lo anterior influye en el interés de asumir mayores niveles
de riesgo y en aumentar las operaciones por cuenta propia. En efecto, una de las
recomendaciones hechas por la Misién de Estudios del Mercado de Capitales fue la de
desarrollar los agentes colocadores y market makers. Con base en esta sugerencia, y con el
fin de fomentar el desarrollo del mercado local de titulos de renta fija y de establecer
condiciones de financiacion para la Nacién en el mercado de capitales del pais, el
Ministerio de Haciendo disefio el programa de creadores de mercado para titulos de deuda
publica. Mediante este programa se establecieron tanto los creadores de mercado como los
aspirantes a creadores cuya funcion es la de comprar comercializar y estudiar la deuda

publica interna del gobierno34.

En concordancia con los avances en materia de regulacion, los intermediarios de valores
pudieron incursionar y desarrollar nuevas actividades diferentes al contrato de comision
tradicional, tales como las operaciones como las inversiones por cuenta propia; la
administracion de valores, de portafolios de terceros, de fondos de capital extranjero, y la
constituciéon y administracion de fondos de valores; el otorgamiento de préstamos para
adquisicién de valores inscritos en bolsa; la asesorfa de banca de inversion y el
establecimiento de oficinas de corresponsalia para administracion de negocios y asesoria
integral; el disefio y realizacion de swaps; la representacion de corredores de bolsas de
futuros y opciones del exterior, entre otras.

1.1 Numero de firmas ¢ indicadores financieros

L.a mayor libertad para incursionar en nuevos negocios y la diversificacion de los mismos,
indujo a que nuevas firmas ingresaran al mercado: ya en 1995 habia sesenta comisionistas
de bolsa; aunque en 1999 este niimero se redujo a cincuenta, en parte como consecuencia
de la crisis financiera desatada ese mismo ailo (Cuadro II1.1).

La diversificacion de operaciones y especialmente el aumento de las actividades cuenta
propia, trajo consigo un importante incremento en las inversiones, y en el periodo
comprendido entre 1995 y 1999 hubo, en consecuencia, un aumento sustancial en ¢l
volumen de los activos de la mayoria de las firmas. Desde 1994 los activos del total de
firmas comisionistas han presentado un crecimiento anual positivo, alcanzando el maximo
porcentaje en 1996 con 64,5% en términos reales, aunque con una desaceleracion
contundente en los afios recientes. En 1998, para el total de las firmas los activos crecieron

% Se trata de agentes que crean mercado para la compra y venta de titulos, actuando tanto en el mercado
primario como secundario ofreciendo v demandando titulos, y que tienen una participacion con posicién
propia sobre los mismos. En Colombia este mecanismo se ha desarrollado para las transacciones de deuda
publica, especialmente de TES del Gobierno.

2 Resolucion numero 2886 de 2000 del Ministerio de Hacienda y Crédito Publice, Articulo 2°.
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solo 5,8%, pero nuevamente se recuperaron en 1999 registrando una tasa de crecimiento
anual de 18,2% (Grafico III.1.1.1).

Las dificultades econdmicas que se presentaron durante 1998 tuvieron consecuencias
perjudiciales sobre los comisionistas. En este afio, ¢l total de activos cayd 9,4% y se reflejd
mas que todo en las firmas grandes, las cuales pasaron a ser en total 23 en esos grupos,
frente a 30 en 1997. En efecto, el grupo de firmas més grandes™ pasd de representar el 53%
de las firmas y de poseer el 85% de los activos en 1997, a representar el 44% del total de
firmas y poseer €] 79% de los activos al afio siguiente. Contrariamente, el grupo de firmas
medianas crecio, sugiriendo esto que algunas firmas grandes disminuyeron su tamaifio de
activos en términos reales. En 1999, hubo una recuperacion de los activos de las firmas los
cuales crecieron 8,2%, aunque este incremento no alcanzo a compensar la caida del afio
anterior. Las firmas grandes pasaron a ser el 46% del total y a poseer el 83% de los activos
(Grafico II1.1.1.2).

El incremento de los activos trajo consigo un cambio en la estructura del mercado a favor
de un mayor tamafio de las firmas comisionistas. Hasta 1997 hubo una clara tendencia de
las firmas comisionistas a concentrarse en el grupo cuyos activos superan los $5 mil
millones, mientras perdieron relevancia las més pequerias. Entre 1995 y 1996 la mayoria de
firmas eran clasificadas como pequefitas vy medianas, situacién que cambio en 1997. En
efecto, mientras en 1995 el 63,3% de las firmas tenian activos inferiores a $3 mil millones,
dicha participacion se redujo en 1997 a 46,4%. Por el contrario, las firmas mas grandes
(con activos valorados en mas de $5 mil millones) pasaron de representar el 36,7% del
total en 1995, a 53,6% en 1997. A pesar del retroceso experimentado en 1998, en el 1999
se volvio a ver esta misma tendencia aunque en forma menos marcada. En general, el
numero de firmas pequeiias ha disminuido, pero esta vez se ha presentado un incremento
mayor en el nimero de firmas medianas, cuya participacién dentro del total de firmas pasé
de 29% en 1997 a 37% en 1998 y finalmente a 34% en 1999. Como se dijo, las firmas
grandes pasaron a ser el 46% del total de firmas. Lo anterior indica que ademés del
crecimiento transversal, un mayor numero de firmas se ha ubicado en los grupos medianos
y grandes.

En este analisis, el caso de Interbolsa es sobresaliente pues ha presentado un crecimiento en
sus activos muy por encima del promedio de todas las firmas comisionistas. Desde 1995,

s En adelante, y tal y como lo hace la Superintendencia de Valores, se define el tamafio de las firmas

en funcidén del valor de sus activos, y se clasifican en grupos de acuerdo al siguiente cuadro:

G1. De $501 a 600 mitlones
G2. De 5601 a 1000 millones
G3. De $1001 a 2000 millones
G4. De $2001 a 3000 millones
G5. De $3001 a 4000 millones
G6. De $4001 a 5000 millones
G7. Mas de $5001 millones
En este trabajo se dividieron tres grupos, donde las firmas pequefias corresponden a los grupos G1-G3, las
medianas a los grupos G4-GS5 vy las grandes a los grupos G6-G7.
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éstos han registrado una tasa de crecimiento real promedio anual de 286%, mientras
aquellos de la totalidad de las firmas han aumentado en promedio 17%. En consecuencia,
Interbolsa paso de ser una de las firmas mas pequeiias en 1995 ocupando el puesto 53
dentro de un total de 60 firmas, a ser rapidamente la mds grande ocupando el prlmer lugar
en 1999 (Grafico 111.1.1.3).

Adicionalmente, las firmas han experimentado un incremento patrimonial importante. Al
comienzo de la década, el patrimonio total de las firmas sumaba $11 mil millones de pesos,
va para el final se habian alcanzado los $170 mil millones, con una. ¢clara tendencia a la
concentracion en las firmas més grandes. Si se observa la evolucion de la participacion del
patrimonio de cada uno de los grupos sobre el total, se observa las firmas mas grandes
siempre han poseido una mayor parte del patrimonio del sector. En 1995 la mayor
participacién la tenia este grupo de firmas® con 60,8%, las firmas medianas concentraban
el 24,2% del patrimonio y las pequefias el 15%. Hacia 1997, esta situacién se profundizo, y
tanto las firmas pequeiias como las medianas redujeron su participacién en el patrimonio
total, mientras que el de las grandes aument6 a 70,7%. En 1998, afio en el que las firmas se
vieron mas afectadas por la crisis economica, se evidencié una disminucién de la
participacién de las firmas grandes en el total debido basicamente a la caida del numero de
firmas grandes en el mercado. En 1999 se dio una recuperacién del patrimonio
especialmente en las firmas pequefias y grandes, estas ltimas pasando a participar con el
67,1%, lo que se produjo por un crecimiento real de su patrimonio de 5,8% con respecto al
afio anterior (Grafico I11.1.1.4).

El aumento del tamaiio de Interbolsa ha estado acompafiado de un aumento de su
patrimonio. La participacién del mismo en el total pasé de 0,6% en 1995 a 1,6% en 1998.
El incremento grande se presenté en 1999 cuando este porcentaje ascendi6 a 3,6% (Grafico
MI.1.1.5).

De la mano con el aumento de los activos de las firmas, los ingresos operacionales, en
general, han evolucionado positivamente. Estos tuvieron crecimientos nominales anuales
de 25,9% en promedio para todas las firmas comisionistas desde 1995, y en términos reales
de 6,6%. Los ingresos aumentaron aiio a aflo, con excepcion de 1997 cuando registraron
una caida de 15,4% frente a los del afio anterior. Interbolsa mostrd un comportamiento
excepcional de sus ingresos operacionales ubicdndose muy por encima del promedio en
todos los afios con excepcion del 98, afio en el cual s6lo crecid 2% més que el promedio de
firmas. En 1999, esta firma obtuvo ingresos operacionales por un valor total de $10,5 mil
millones, lo que equivalié al 6,7% del total de ingresos operacionales de las firmas
comisionistas (Grafico I11.1.1.6).

Igualmente, los ingresos de las firmas se han concentrado cada vez mas en las de mayor
tamafio. Esto fue particularmente notorio hasta 1997, cuando las firmas grandes
concentraban el 80% de los ingresos operacionales, mientras las pequefias habian reducido
sus participacion en esta cuenta de 14% en 1995 a4% y las medianas de 21% a 16,3% en

6 Particularmente G7 que poseia el 39,4%.
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los mismos afios. Sin embargo, en 1998, las unicas firmas que presentaron una caida de sus
ingresos operacionales fueron las grandes, aunque se evidenci6 una recuperacion al afio
siguiente, manteniéndose las participaciones similares a las de 1996 (Grafico 111.1.1.7).

En forma consistente con el aumento de los activos, el capital de trabajo de las firmas,
definido como los activos corrientes — los pasivos corrientes, indicador que mide también la
capacidad de pago de deudas a corto plazo que tiene la firma en un momento determinado,
tuvo una evolucion positiva para el conjunto de las firmas. Sin embargo, se observan
diferencias marcadas segun el tamafio. Las firmas pequefias redujeron su capital de trabajo
drasticamente entre 1995 y 1999, indicando que su capacidad de pago de deudas se
mantuvo en un constante deterioro. Esta situacion fue especialmente acentuada para las mas
pequefias de todas, las cuales enfrentaron un capital de trabajo negativo, es decir que sus
pasivos corrientes fueron superiores a sus activos corrientes. Por el contrario, el capital de
trabajo de las empresas mas grandes aumentd afio tras afio, especialmente en 1998 cuando
crecio 93% en términos reales (Grafico I11.1.1.8).

Para el caso de Interbolsa, el capital de trabajo ha mejorado sustancialmente con respecto al
promedio, particularmente a partir de 1998, como resultado de un aumento de sus activos
corrientes muy superior al de sus pasivos. Mientras en 1995 este indicador ascendié a $129
millones, en 1998 fue de $650 millones y en 1999 de casi 5 veces este valor alcanzando una
cifra de $3 mil millones (Grafico I11.1.1.9).

El mejor desempefio de los mencionados indicadores, no se ha reflejado sin embargo en
una mayor solvencia de las firmas. En efecto, este indicador, medido como la razon activos
corrientes / pasivos corrientes, ha mostrado un deterioro paulatino en los ultimos cinco
afios, pasando de 2,55 en 1995 a 1,25 en 1999. A mediados de la década las firmas
pequefias fueron claramente mas solventes que las demas, legando a su nivel mas alto en
1996. Sin embargo, desde 1997 el indicador comenzd a caer, tendencia que se mantuvo
para este grupo de firmas hasta el final de la década, incluso con valores muy pequefios
como de 0,7 para algunos grupos de firmas (G2), indicande que los pasivos eran mayores
que los activos en 33%. Las firmas medianas no han mostrado grandes variaciones en este
indicador, manteniendo un promedio a lo largo del periodo de 2,8. Las grandes, por su
parte, mejoraron su nivel de solvencia desde 1997, jalonado en buena parte por las firmas
del grupo 6, el grupo de firmas mas solventes en 1999 (Gréfico 111.1.1.10).

Al igual que las demds firmas mas grandes (pertenecientes al grupo 7), en el caso de
Interbolsa la evolucion positiva de los activos no se ha reflejado en un mejor indicador de
solvencia, y éste paso de 1,99 en 1995 a 1,04 en 1999,cifra inferior al promedio total de las
firmas (Grafico IH1.1.1.11).

De igual forma, el indicador de endeudamiento de las firmas (Activos Totales / Pasivos
Totales), se ha vuelto cada vez més pequefio, lo cual indica un crecimiento superior de los
pasivos frente a los activos. Este paso de 7,9 en 1995 a 1,8 en 1999, habiéndose mantenido
en mveles similares durante los ultimos tres afios. En especial, se observa que entre mayor
es el tamaiio de las firmas el indicador es mas pequefio, mostrando asi que las mas grandes
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son las mas endeudadas. En efecto, mientras en 1999 el indicador para las firmas de los
grupos uno y dos era de 10 y 9, respectivamente, para las mas grandes era de 7,7 y'1,5,
respectivamente (Grafico [1.1.1.12).

Interbolsa ha sido una de las firmas con una proporcién grande de pasivos frente a activos,
y la relacién entre las dos cuentas pasé de 5,8 en 1995 a 1,1 en 1999, mucho mas baja que
el promedio (1,8), e incluso mas baja que la del grupo de firmas méas grandes, al cual
pertenece. (Grafico 111.1.1.13)

A pesar de la diversidad de las operaciones y de los mayores ingresos generados, la
rentabilidad de las firmas comisionistas no ha mejorado sustancialmente, y en algunos
casos incluso se ha deteriorado.

El margen operacional de las firmas es la inica variable con un comportamiento positivo en
los afios recientes. No obstante, dicho margen, medido como Utilidades Operacionales /
Ingresos Operacionales, presentd una tendencia decreciente para el total de las firmas en los
afios 1996 y 1997, si bien los dos siguientes se recuperd llegando incluso a superar la-cifra
de 1995. Del total de ingresos operacionales, el 12% son utilidades para las firmas, antes de
impuestos. Se observa sin embargo que esta situacién se evidencid en el caso de las firmas
grandes, cuyos porcentajes fueron en 1999 de 32% y 16%, respectivamente. Por el
contrario, las firmas pequefias registraron en el mismo afio méargenes negativos elevados. El
comportamiento de las medianas se dividid en dos, las del grupo 4 presentaron un margen
operacional negativo de 13%, y las del grupo 5 uno positivo de 16% (Gréficos 111.1.1.14).
Interbolsa registré un comportamiento muy por encima del de su grupo en todos los afios
con excepcion del 96. En 1999, el margen operacional de esta firma fue de 50% (Gréfico
11.1.1.15).

Sin embargo, esta primera aproximacién desdibuja la situacion real de las firmas, pues al
observar el comportamiento del margen neto (utilidades netas como proporcion de los
ingresos operacionales), es decir después de impuestos e intereses, se observa que en
muchos casos dicho indicador fue negativo a partir de 1997, especialmente para las firmas
pequeiias. En 1999 el entorno econdémico desfavorable llevd a que el total de las firmas
comisionistas pasara a tener un margen neto de 0%, frente a 5% en 1995. Resulta
interesante ¢l hecho de que paralelamente el margen operacional fuera de 12%, lo que
apunta a que, en general, las utilidades operacionales alcanzaron apenas a cubrir los gastos
en intereses y el pago de impuestos. Sobresalen las empresas con activos superiores a los $5
mil millones (G7) en cuyo caso las utilidades como proporcion de los ingresos
operacionales pasaron de 16% antes de impuestos € intereses a 6% después. Estas cifras

refuerzan la idea de que las firmas comisionistas mas grandes son a la vez las mas
endeudadas (Grafico I11.1.1.16).

La misma evolucion se observa para el caso de la rentabilidad del capital del total de
firmas, definida como Utilidades / Capital, donde su reduccion de 12% en 1995 a 1% en
1999, no se¢ compadece con lo sucedido en las grandes firmas. En éstas, luego de la
reduccidon experimentada en 1996-1998, la rentabilidad del capital se recuperd en 1999
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llegando a un valor de 24%, donde sobresalen las del grupo 6 al presentar una rentabilidad
del capital de 33%. En las firmas pequeiias este indicador no sélo fue negativo durante todo
el periodo, sino que tomo6 valores grandes como el de —41% en 1999. Las de tamaifio
mediano, aunque tuvieron un resultado un poco mejor, también fue negativo en 20% en el
mismo afio (Grafico I11.1.1.17).

Por otra parte, el incremento de los activos de las firmas no ha venido acompariado con un
aumento de su rentabilidad. Por el contrario, para el total de las firmas comisionistas, este
indicador (Utilidades / Activos), pasé de 4% en 1995 a 0% en 1999. Se observa la misma
tendencia entre los diferentes tamafios de firmas, y sobresale el comportamiento de las
medianas y grandes (grupos cinco y seis), las cuales en 1999 arrojaron una rentabilidad de
los activos de 6% y 10%, respectivamente. En consecuencia, la rentabilidad del patrimonio
(Utilidades / Patrimonio) también ha disminuido a lo largo de los ultimos cinco afios,
excepto para las firmas grandes que son las Unicas que presentaron una rentabilidad del
activo y del patrimonio mayor en 1999 que en 1995. (Grafico I11.1.1.18)

Los resultados anteriores reflejan como en 1997 comenzd a tener efecto la crisis
econdémica. Sin embargo, las firmas grandes (especialmente aquellas con activos estan entre
$3,000 mil vy $5,000 mil millones), lograron recuperar rapidamente sus niveles de
rentabilidad, incluso superando los registrados a mediados de la década. Las firmas
pequeiias, cuya rentabilidad ha sido baja a lo largo del periodo analizado, fueron las mas
golpeadas por la crisis, y es evidente que no han [ogrado recuperarse pues en 1999
presentaron indicadores de rentabilidad altamente negativos.

Interbolsa ha sido una de aquellas firmas con un comportamiento excepcional. Por una
parte, la rentabilidad (medida con los diferentes indicadores mencionados), no s6lo no se
vio seriamente afectada en los afios de crisis, Unicamente registré menores niveles de
rentabilidad en 1996, sino que ademas ésta, desde 1997 ha sido creciente y en general
superior a la del promedio de las firmas grandes. El margen operacional antes de impuestos
fue de 50% en 1999, el margen después de impuestos fue de 14%, la rentabilidad del capital
de 98% y la del patrimonio de 24%. Unicamente en el caso de la rentabilidad de los activos
se ha observado un deterioro frente a los niveles de 1995, pero aun este indicador es muy
superior al promedio (Graficos I11.1.1.19 a 21).

A manera de sintesis, se puede decir que, a pesar de que los activos de las firmas han
crecido como resultado de las nuevas inversiones, y en consecuencia lo han hecho los
ingresos, v el patrimonio mismo, las firmas han sufrido un deterioro en sus niveles de
rentabilidad debido al aumento de sus indices de endeudamiento, y asimismo han perdido
solidez y solvencia. Sin embargo, hay diferencias en cuanto al comportamiento al interior
de los grupos de firmas, destacandose un crecimiento de los pasivos y del endeudamiento
en las firmas grandes. Esta situaciéon ha deteriorado sus indicadores de rentabilidad, aunque
atn son positivos, y la solvencia. Por su parte, aunque mas solventes, las firmas pequefias
tienen niveles muy bajos de rentabilidad, incluso negativos.
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1.2 Diversificacion de las actividades

La diversificacion de los negocios y de las actividades, y la menor dependencia de los
contratos simples de comision, las cuales se analizan en detalle en la siguiente seccién,
tuvieron un impacto directo en la estructura de los estados financieros de las firmas
comisionistas.

Historicamente la fuente de ingresos mdas importante para estas firmas en Colombia han
sido las comisiones, pero ya desde mediados de la década otras operaciones tomaron el
segundo orden en importancia. En 1995 por cada cien pesos de ingresos operacionales
$96.,2 en promedio se originaban en los contratos por comisiones, y el resto estaba repartido
entre operaciones por cuenta propia, honorarios y servicios. Esta cifra se redujo a $72 en
1997 y liegd a $54 en 1999. Esto se debié a que los ingresos diferentes a comisiones
cobraron cada vez mayor importancia. En particular, sobresale el papel de las operaciones
por cuenta propia que en 1995 generaban el 2% de los ingresos operacionales, y en 1999
pasaron a generar el 45% de éstos (Grafico [1.1.2.1}

Esta tendencia hacia la transformacién y diversificaciéon se pudo observar de forma
generalizada en todos los grupos, aunque claramente hubo diferentes grados de
diversificacién segim el tamafio de las firmas. En el caso de las pequefias, los ingresos
operacionales en 1999 seguian proviniendo en su mayoria (73%) de comisiones, mientras
que las firmas medianas tuvieron una transicién rapida hacia el negocio de operaciones
cuenta propia: en 1997 la participacion de estas actividades en sus ingresos totales fue de
casi 50%, y de 53% en 1999. Por su parte, la transformacion en la generacion de ingresos
operacionales de las firmas grandes fue relativamente mas lenta al principio, con una
relacion de comisiones a operaciones cuenta propia en 1997 de 80% a 19% en promedio,

pero se acelerd en afios recientes pasando a 53% y 45%, respectivamente (Grafico
I1.1.2.2).

Dentro del total de las firmas comisionistas se destaca el caso de Interbolsa cuya
transformacion en sus fuentes de ingresos fue sustancialmente mas rapida que el promedio.
Mientras en 1995 la totalidad de sus ingresos operacionales se debia a ingresos por
comisiones, ya en 1997 el 73% de ellos era explicado por operaciones cuenta propia,
porcentaje que en 1999 paso a 81% relegando la participacion de las comisiones al 19%,
cifras muy superiores a las del promedio de firmas. (Grafico 111.1.2.3 y 1I1.1.2.4)

Para hacer operaciones por cuenta propia, las firmas deben cumplir con los requisitos de
solvencia y tener niveles adecuados de capital que les permitan respaldar estas operaciones
de riesgo. Las inversiones por cuenta propia estan expuestas a las modificaciones de precios
del mercado, lo que involucra un mayor nivel de riesgo en la medida en que afecta
directamente el estado de resultados de las firmas. Un cambio desfavorable en los precios
significa mayores obligaciones financieras y repercute negativamente en la relacion de
liquidez. Por esta razdn, la regulacion prudencial establece un requisito de capital minimo
para la realizacion de estas operaciones, es decir un fortalecimiento patrimonial y un
equilibrio financiero y operativo. Esto con el fin de garantizar la capacidad de la firma de
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cumplir con sus obligaciones, brindar garantias a los inversionistas y evitar la realizacion de
operaciones sin control y que involucren niveles de riesgo demasiado altos.

De acuerdo con la regulacidn establecida desde principios de los noventa, los comisionistas
de bolsa han podido, apalancados en su capital, servir de contraparte en las operaciones de
los clientes del mercado, dentro de unos limites fijados en funcién de su patrimonio
técnico’’ y del riesgo de los papeles™ con el fin de que no pongan en riesgo su solvencia®.

En forma consistente con el desarrollo de las operaciones cuenta propia, €l valor del
patrimonio de las firmas comisionistas medianas y grandes ha venido aumentando desde fos
primeros afios de la década, aunque a un ritmo menos acelerado e incluso irregular desde
1995. Mientras en 1993, el aumento nominal porcentual anual fue de 69%, en 1995 fue de
25% y de cerca de 16% en 1996 y 1998. En términos reales, la caida que tuvo lugar en
1996 fue importante, de 3,9%, para luego recuperarse en forma leve hasta 1995, aunque adn
con tasas de crecimiento negativas, situacidon que coincidié con la gran recesion de la
economia (Grafico II1.1.2.5).

Pero el comportamiento del patrimonio no ha sido generalizado en el caso de todas las
firmas comisionistas. El analisis por grupos segun tamafio muestra que las firmas pequefias
" han registrado una disminucion real constante de su patrimonio de aproximadamente 17,6%
anual en promedio desde 1995. Las medianas han tenido un comportamiento irregular: una
caida de 13% en 1996, un aumento de 0,4%% el afio siguiente, una fuerte recuperacion en
1998 de 34,6% en términos reales, y nuevamente una contraccion de 16% en 1999.
Contrariamente, el grupo de las firmas grandes ha presentado un crecimiento de su
patrimonio a lo largo del periodo en general, con excepcion de 1998, afio en que este
disminuyd 11% en términos reales. Sobresale el crecimiento real de 5,8% real en 1999.
Estos resultados son consistentes con la diversificacion de las actividades en el caso de las
grandes firmas, donde se observa una clara relacién positiva entre la capacidad patrimonial
y el desarrollo de nuevas operaciones (Grafico I11.1.2.6).

37 El patrimonio técnico fue reglamentado en la Resolucion 400 de 1995, y esta constituido por la suma

del capital primario y secundario, y por el valor de las inversiones requeridas para ser miembro de la Bolsa.

38 Desde un principio en la Ley 45 de 1990 se estableciercn limites en las operaciones, los cuales se
ampliaron a mediados de la década. Los comisionistas pueden adquirir para si en el mercado secundario hasta
15 veces el valor de su patrimonio técnico en titulos, ¥ en el mercado primario hasta 6 veces el valor de su
patrimonio técnico. También existen limites de las operaciones por cuenta propia tanto en el mercado
primario como en el secundario en funcién del riesgo del papel, los cuales fueron ampliados en 1996 y en la
Resolucion 1119/96 de la Sala General de la Superintendencia de Valores quedaron establecidos como sigue:
(i) Las acciones v titulos de participacién o mixtos emitidos en procesos de titularizacién no pueden superar
1,5 veces el patrimonio técnico; (i) Los titulos emitidos, avalados, aceptados o garantizados por las entidades
vigiladas por la Superbancaria, titulos de deuda de establecimientos de crédito emitidos en proceso de
titularizacion y aquelios que dependan de la fluctuacion de la tasa de cambio tienen un limite de 10 veces el
patrimonio técnico; (iii) Las operaciones a plazo no pueden superar 10 veces el patrimonio técnico; (iv) Las
operaciones Carrusel no puede ser mayor a una vez el patrimonio técnico; y (v) Los titulos emitidos o
garantizados por la Nacién o por ¢l Banco de la Repiblica u Operaciones reparto activas no tienen limitacién
individual.

39 Sin embargo, también se establece que los comisionistas deben dar prelacidén a ordenes de sus
clientes sobre las propias y de anteponer a los propios los intereses de sus mandantes.
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El caso de Interbolsa es un buen ejemplo dentro de las firmas mdas grandes, pues el
crecimiento de las operaciones diferentes a las comisiones (81% del total de ingresos
provenian de operaciones por cuenta propia en 1999 frente a 19% de comisiones), ha estado
apalancado en un patrimonio cada vez mayor (crecié a un promedio anual real de 57,3%
desde 1995, especificamente 121% en 1999) (Grafico I11.1.2.7).

El fortalecimiento del patnmomo ha sido el resuitado en buena parte del aumento del
capital minimo contable® el cual, para las 59 firmas comisionistas que conforman la
muestra, fue cercano a $55 mil millones al finalizar 1996, un 35,2% mayor al registrado en
el afio anterior y casi el doble de la suma alcanzada en 1994, cuando fue de $27,647
millones. Al cierre de 1998 el capital minimo ascendié a $82.912 millones, un crecimiento
de cerca del 60% frente a 1996.

Y es precisamente este incremento del capital minimo Jo que ha permitido la incursién de
las firmas en nuevos negocios, pero se observa que atin hay un potencial importante para
crecer, lo cual se ev1denc1a con el hecho de que el capital minimo sea superior al minimo
requerido”’. Esta relacién* para el total de firmas comisionistas se ubicé en 2,6 al final de
1996 (cifra que segun la Supervalores era ligeramente mayor para las empresas que tienen
su sede principal en Bogoté (3,1), luego en Cali (2,4) y finalmente en Medellin (2,1)), y
paso a4 en 1998,

Pero si bien el hecho de que el capital minimo sea cuatro veces el que se requiere por ley
para realizar las OCP, muestra que es posible un mayor desarrollo de las actividades de los
‘comisionistas, también evidencia que la incursidn en nuevos negocios es avn limitada.

En sintesis, se observa que desde mediados de la década ha habido una transformacién de
las actividades de las firmas comisionistas, y esto se ha reflejado en un aumento y en un
cambio en la estructura de ingresos a favor de los generados por las operaciones por cuenta
propia. Aunque esta evolucién ha sido generalizada a nivel de casi todas las firmas, las de
mayor tamafio (medianas y grandes) son las que mas agresivamente han incursionado en
nuevas actividades. Evidentemente, esto ha ido respaldado con un aumento del capital v,
por ende, con un fortalecimiento patrimonial, especialmente a nivel de las de mayor
tamaiio.

0 El capital minimo de las firmas comisionistas de bolsa es un concepto desarrollado mediante el

Decreto 1699 de 1993, con el fin de brindar respaldo a los inversionistas que depositan su confianza en dichas
firmas. fue establecido El concepto de capital minimo hace referencia a capital pagado + prima de colocacién
de acciones + reserva legal + revalorizacién del patrimonio + utilidades no distribuidas en el ultimo ejercicio
contable en una proporcién equivalente al porcentaje de utilidades del ejercicio anterior que hayan sido
capitalizadas en forma de reserva legal y siempre y cuando la sociedad no registre pérdidas acumuladas de
ejercicios anteriores — el costo ajustado de las inversiones de carécter obligatorio.

! La regulacion establece un nivel de capital minimo requerido para que las firmas puedan hacer estas
operaciones. A junio de 1998, 47 de las 57 sociedades tenian un capital minimo requerido de $400 millones.

"2 Capital minimo contable / Capital minimo requerido :
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Operaciones e instrumentos de cobertura de riesgo

La diversificacion de las operaciones de los comisionistas puede analizarse desde dos
puntos de vista diferentes. Por una parte, evaluando el comportamiento de las operaciones
especiales en relacion con las denominadas "normales”, y por otra parte, considerando el
desempefio de las operaciones por cuenta propia frente a las "tradicionales™*’ - que son las
relacionadas con el contrato simple por comision - y la participacion que estas han ganado
dentro del total.**

Desde la optica del comportamiento de las operaciones cuenta propia (OCP), la
diversificacion del mercado en los dltimos cinco afios es contundente: mientras estas
operaciones participaron con el 1% dentro del total del volumen transado en 1995, en 1999
este porcentaje ascendid a 25,5%, habiéndose reducido a 74,5% la participacion de las
operaciones por contrato simple o "tradicionales" (Grafico I11.1.2.8). Como se verd mas
adelante, este incremento ha correspondido fundamentalmente a la inversion en titulos
(principalmente TES del Gobierno)} que cada vez ganan mayor importancia dentro del total
de inversiones de las firmas comisionistas.

Las firmas comisionistas pueden realizar otras operaciones especiales, lo que les permite
percibir ingresos diferentes a los originados por el contrato de comision. Estas operaciones
—operaciones a plazo®, repos, swaps, carruseles, opas, y martillos- han mostrado una
evolucion diversa en el mercado bursatil. Analizando su comportamiento, no se percibe una
diversificacion significativa desde mediados de la década. El total de estas operaciones
ascendio a $5.5 billones en 1996, con un afio pico de $10 billones en 1998, pero volvié a
descender a $2 billones en el 2000. Si bien su participacién se incremento a 19% dentro del
total transado en ese afio, voivid a descender a 7,6% en e] 2000. Por el contrario, se observa
que en los ultimos cinco afios, el valor transado a través de las operaciones "normales” ain
representa mas del 85% del total (Cuadro H1.1.2.9)

Aunque hacia 1998, las operaciones Repo, Swaps, Opas y Martillos*® estaban aumentado su
participacion, en 1999 se observé una caida, con excepcion de las Repos que incrementaron
su participacion en el total de 4,3% a 5,6%. Por su parte, las operaciones “normales”

+ Las operaciones “tradicionales” son todas aguellas que generan ingresos operacionales pero que no

se consideran operaciones por cuenta propia. Son, en general, operaciones que generan ingresos por
comisiones.

“ Esta diferenciacién se hace debido a 1a forma en que la Superintendencia de Valores y las Bolsas
presentan la informacion. Sin embargo, algunas de las operaciones especiales son por cuenta propia, pero la
informacion no permite esta desagregacion. En este sentido, para efectos de analizar la diversificacién del
mercado, es (til trabajar con los dos tipos de informacion por separado.

s La clasificacién que hace la Supervalores en relacidn con las operaciones especiales no es clara: en
1996 se inclufa dentro de este grupo la Posicién Propia y luego esto dejd de hacerse, al igual que sucede con
las operaciones a plazo, las cuales en algunos afios hasta 1996 se desagregan como un subgrupo aparte y
posteriormente este deja de presentarse en forna aislada sugiriendo que estas ahora se incluyen dentro de
otros grupo.

¢ Las definiciones de estas operaciones se encuentran en las siguientes secciones correspondientes a
cada una.
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volvieron a ganar importancia en el total transado, pasando de representar 80,6% en 1998 a
87,6% en 1999.

A pesar de esto, es claro que se ha dado un cambio en la estructura de dichas operaciones,
con un aumento significativo en la participacion de los repos y los swaps, que entre las dos
representaron el 94% del total de operaciones especiales en el 2000, y en detrimento de las
operaciones carrusel cuya participacion pasé de 43% en 1995 a solo 4,3% en el 2000.

A manera de sintesis, se puede observar que la diversificacién de las operaciones por parte
de los agentes comisionistas ha sido el resultado fundamentaimente de las mayores
operaciones por cuenta propia, principalmente correspondiente a inversiones en TES que en
1999 dieron cuenta del 45% del total de inversiones realizadas por estas firmas. Por su
parte, aunque los repos y los swaps han ganado importancia dentro de las operaciones
especiales, el total transado en estas actividades no ha variado sustancialmente en los
ultimos cinco afios.

a) Operaciones cuenta propia o posicién propia

Desde 1990 los agentes de bolsa estdn autorizados a intermediar la colocacion de titulos
garantizando la totalidad o parte de la misma o adquiriendo dichos valores, asi como a
realizar otras operaciones por cuenta propia con el fin de dar mayor estabilidad a los
precios del mercado, reducir los margenes entre el precio de demanda y oferta de los
mismos y, en general, dar mayor liquidez al mercado. La capacidad de intermediar en la
colocacion de titulos es lo que se conoce como posicidn propia‘”.

Estas operaciones se pueden realizar en el mercado primario o secundario y son de caracter
temporal. En el primario, los agentes facilitan la colocacion y distribucion de titulos de
primera mano mediante la adquisicion temporal con sus recursos de todo o parte de una
emision (colocacion en firme), o garantizada, donde el comisionista se compromete a
adquirir la parte que no pudo ser colocada. En el mercado secundario las operaciones se
realizan sobre valores inscritos en bolsa con el objeto de darle liquidez y estabilidad al
mercado, actuando en el lado de la oferta o de la demanda.

A través de estas operaciones OCP, los comisionistas cumplen una serie de funciones
adicionales como ofrecer el servicio de suscribir las nuevas emisiones de valores efectuadas
con el fin de aumentar la base de recursos financieros de las empresas48, lo que se conoce
como underwriting, un proceso que tiene lugar en el mercado primario ya que se trata de

47 . -y . » . . - - -y .
La posicion propia estd determinada por operaciones de intermediacién en instrumentos como los

siguientes: acciones y titulos de participacion o mixtos emitidos en procesos de titularizacion; titulos emitidos,
avalados, aceptados y garantizados por la Superbancaria; titulos de deuda de establecimientos de crédito
emitidos en proceso de titularizacion y aquelios que dependan de la tasa de cambio; v titulos emitidos o
garantizados por la Nacion o el Banco de la Repiblica.

8 Asi se evita que aquellos que necesitan ampliar sus recursos, tengan que hacerse cargo de las labores
especializadas de mercadeo que supone la emision y colocacién de nuevos titulos.
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titulos de primera mano®. En este tipo de contratos existen diversas modalidades para
pactar el negocio con el comisionista suscriptor de una accion: se puede acordar
previamente el monto de la comision por la suscripcion; fijar por anticipado un precio de
suscripcién de los valores dejando que la remuneracién dependa de lo que el comisionista
pueda obtener del mercado por encima de ese precio; o bien acordarle al comisionista
suscriptor un descuento sobre ¢l valor facial de los titulos.

El permitir este tipo de operaciones ha constituido un aspecto fundamental para fortalecer
las funciones de creadores de mercado o market makers de algunos comisionistas, mediante
las cuales se encargan de anunciar permanentemente los precios a los que estan dispuestos a
comprar y a vender ciertos titulos. De la misma manera, se han intensificado las funciones
de dealers, es decir cuando toman posiciones en papeles sobre los que ellos escogen
realizar tareas de mercadeo o de marketing, evitando que sus funciones se concentren
exclusivamente en ser brokers, una situacion en la cual actian simplemente como agentes
en la compra o venta de papeles.

La intensificacion de estas actividades es fundamental para el desarrollo del mercado de
capitales, pues es precisamente a través de las mencionadas funciones que los mismos
agentes ayudan a promoverlo y a impulsarlo, aspecto en el cual han existido grandes atrasos
en el caso colombiano. La promocion y el impulso exigen pues que las firmas desarrollen la
funcion de market makers y que se fortalezca su capacidad de underwriting, lo cual esta
directamente relacionado con su capacidad patrimonial.

Estas operaciones se pueden realizar en titulos o en acciones el mercado primario o
secundario, son de caricter temporal, y constituyen una fuente de recursos importante que
mejora la rentabilidad de las firmas.

[.as operaciones por cuenta propia han adquirido cada vez mayor importancia dentro de lo
que se transa en el mercado nacional. En 1995, estas operaciones ascendian tan solo a $276
mil millones, y en 1999 el volumen fue de 10 billones, el 22% del volumen total transado,
25% en el 2000 (Gréfico I11.1.2.a.1).

En los afios recientes la mayoria de las operaciones OCP se han clasificado como
“normales” sugiriendo una diversificacion limitada de las operaciones. A manera de
ejemplo, se puede ver que en 1998 el 75,4% de las OCP se clasificaron como operaciones
“normales™, 24,3% correspondieron a swaps, y menos del 0,5% fueron repos, carruseles u

o Las operaciones de underwriting pueden ser (i) suscripcién en firme, donde el comisionista adquiere

con sus recursos la totalidad o parte de la emision v en este sentido es €i quien toma los riesgos de mercadeo y
de precio implicitos en el proceso: (ii) suscripcidn garantizada, donde el comisionista se compromete a
adquirir el remanente de la emisién que no logre ser colocada de inmediato en el mercado hasta que ocurra lo
garantizado y asi el emisor queda liberado de las preocupaciones referentes al mercado de los titulos; y (iii)
suscripcién al mejor esfuerzo, donde el comisionista se compromete a hacer todo lo que esté en sus manos
para colocar el maximo posible de los titulos emitidos. En este orden de ideas, la diversidad de la operacién
depende del nivel de riesgo que asuman las partes. Estas definiciones se basaron en las desarrolladas en la
Misién de Estudios del Mercado de Capitales, (1996).
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opas. Las OCP se llevaron a cabo principalmente en el mercade secundario, de contado y
en renta fija, siguiendo la tendencia del mercado bursatil en general, dado que en este afio el
88,2% del total transado en el mercado bursatil nacional se llevé a cabo en el mercado
secundario, el 95,1% de contado y el 92,0% en renta ﬁja50

Teniendo en cuenta el total de transacciones, y como se vio en el capitulo II de este trabajo,
el dinamismo del mercado en Colombia en los Gltimos afios se ha concentrado en las
transacciones de titulos, fundamentalmente de renta fija. Prueba de ello, es que la
participacion de los TES en el total transado nacional de ha aumentado significativamente
desde 1995, mientras que, contrariamente, se ha observado un descenso en la participacion
de las acciones en el volumen transado. En 1995 las transacciones de TES y de acciones
tenian aproximadamente la misma importancia dentro del total de transacciones realizadas
en las bolsas, representando alrededor de 6% del total. Sin embargo, después de 1996, las
transacciones de TES empezaron a crecer en forma rapida, y cada vez una mayor parte de
las operaciones en el mercado estd relacionada con estos titulos. En 1998, su participacion
dentro del total de operaciones llegé a 25,9% y aumenté a 35,3% al afio siguiente. A junio
de 2000 el 54,5% de todo el volumen transado en el mercado nacional se originé en
operaciones de TES, con un valor de $14,9 mil millones, superior a o que se movié durante
todo el afio de 1998 en estos titulos. En el segundo semestre del 2000, el valor transado en
TES sigui¢ aumentando, arrojando un balance al final del afio de $35,1 mil millones, el
56,5% del total transado en el mercado bursatil (Grafico 111.1.2.a.2).

Contrariamente, las transacciones con acciones representan una porcion cada vez menor
dentro del total transado. Esto es evidente particularmente a partir de 1998, cuando su
participacion empez6 a reducirse de 8,6% en este afio a 2,4% a mediados de 2000. Incluso,
en 1999 el valor de lo que se transé en acciones ($2,7 mil millones) fue inferior al de 1997
($3,9 mil miilones). A finales de 2000, el volumen transado en acciones se recuperd
levemente, aunque aun no alcanza los valores de afios anteriores, ($2,8 mil millones),
correspondiendo al 4,7% del total transado.

El anélisis por mercados, muestra que la mayor cantidad de transacciones se realiza en el
mercado secundario. En 1997 se hicieron operaciones en el mercado secundario por $34
mil millones, lo que corresponde al 80,8% del total nacional transado, mientras en el
mercado primario se transé el restante 19,2%. En los afios recientes la brecha entre las dos
aumento, y a junio de 2000 la actividad en el mercado primario mostré una disminuciéon de
su participacion, ya que sélo se movieron $1,8 mil millones, lo que equivale al 6,5% del
total transado en este periodo. En consecuencia, el valor de las transacciones realizadas en
el mercado secundario aumentd considerablemente alcanzando la suma de $25.6 mil
millones y una participacién de 93,5% (Grafico I11.1.2.a.3)

Al analizar el subgrupo de las operaciones por cuenta propia realizadas por las firmas
comisionistas, se evidencia la misma tendencia que en el agregado. En 1998, las
inversiones cuenta propia en TES de las firmas comisionistas sumaron $62,3 mil millones,

5 Los datos para 1998 corresponden a la ultima actualizacién disponible.
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lo que representd el 38% del total de inversiones cuenta propia. Al afio siguiente, las
inversiones en TES aumentaron su participacién y pasaron a representar el 45% del total de
inversiones cuenta propia realizadas por las firmas comisionistas. A mediados del 2000, las
inversiones en operaciones por cuenta propia destinadas a TES participaron con 34,1%
dentro del total de inversiones cuenta propia alcanzando la suma de $76 mil millones, cifra
que a diciembre ascendio a $168 mil millones (Grafico 111.1.2.a.4)

En cuanto a los mercados, se observa de nuevo la preponderancia de las inversiones cuenta
propta en TES en el mercado secundario. En efecto, en 1998, por ejemplo, el 90,7% de
éstas tuvo lugar en este mercado, y sélo un 9,3% se efectué en el primario. En 1999 las
inversiones en TES en el mercado secundario fueron incluso superiores, representando
98,3% del total. Sin embargo, desde finales de este afio el valor de inversiones por cuenta
propia en TES en el mercado secundario disminuyé su participacion dentro del total, y la
participacion se redujo a 88%. En consecuencia, ¢! mercado primario cobrd una relativa
importancia y participé con el restante 12%. En este resultado probablemente influyé el
cambio que el Ministerio de Hacienda hizo en cuanto a los requisitos para los aspirantes a
creadores de mercado®', mediante el cual aumenté el monto minimo que un aspirante a
creador de mercado debe adjudicarse en TES B en el mercado primario, de 2% (como se
habia establecido desde 1997) a 4% (Grafico 111.1.2.a.5).

Como se menciond al principio de esta seccion, el desarrollo de estas operaciones conlleva
un riesgo alto de tasas de interés, razén por la cual es importante la presencia de un
patrimonio fortalecido que las respalde. Segun la legislacién vigente el volumen de OCP
tiene un limite de 21 veces el patrimonio técnico (6 veces en el mercado primario y 15
veces en e} secundario). El crecimiento patrimonial de las firmas, particularmente de las
grandes que son las que mas han aumentado sus ingresos por operaciones cuenta propia,
sustenta la mayor actividad en estas operaciones.

b) Repos

Las operaciones repo consisten en la celebracion de compraventas con pacto de recompra
en el mercado de bolsa™.

El aumento de este tipo de operaciones en los Gltimos afios ha sido sustancial. El volumen
transado pasé de solo $77 mil millones en 1995 a $2,5 billones en 1999, participando con el
45% del total de operaciones liamadas "especiales", y 5,6% del total transado. Aunque

5! Circular externa No. 12 del 29 de diciembre de 1999

52 Resolucidn 2886 de 2000 del Ministerio de Hacienda.

* En ellas, el comprador se obliga a revender y el vendedor a recomprar los valores, en un plazo y
condiciones convenidas, con el fin de procurarse fondos con algiin costo financiero. En los repos se acuerda
desde el comienzo el monto de recursos que el comprador inicial proveera al vendedor y la tasa que serd
pagada en la financiacidn, y asimismo el precio al que serdn vendidos los activos ¥ luego recomprados. Estas
operaciones pueden hacerse sobre acciones o sobre renta fija. En 1996 se permitié realizar operaciones
reporto por cuenta de los fondos de valores que administran.
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siguid elevada, la participacion a junio del 2000 se redujo ligeramente a 39% de
operaciones especiales y a 3% del total transado (Grafico I111.1.2.b.1).

La gran ventaja de estas operaciones es que han contribuido a dar mayor liquidez al
mercado y se han convertido para los inversionistas en una opcién importante para el
mejorar su rentabilidad sin temor a cambios negativos en los precios que los presionen a
liquidar sus inversiones, por la naturaleza del instrumento.

Mirando el balance por el lado de los activos de las firmas, se observa que las inversiones
negociables en estos instrumentos han jugado un papel cada vez menos importante en las
inversiones totales. A diciembre del 95, las inversiones negociables eran el 94% de todas
las inversiones, y en 1999 esta participaciéon se redujo a 18%. Pese a esta menor
participacion, el monto total de inversiones negociables ha aumentado pasando de $15 mil
millones en 1995 a $40 mil millones en 1999. Consecuentemente lo han hecho los
compromisos de reventa de inversiones negociadas, Repos y carruseles, los cuales ademas
han aumentado su participacion dentro de la cuenta considerablemente. En 1995 para el
total de firmas comisionistasestos alcanzaron la suma de $380 millones (representando el
2% de las inversiones negociadas), y en 1999 esta suma ascendié a $144 mil millones de
pesos, el 65% de las inversiones negociadas.

¢) Opas

De acuerdo con la definicién de la Superintendencia de Valores, las Ofertas Puablicas de
Adquisicion, OPAS, tienen lugar cuando un individuo o una sociedad pretende adquirir una
participacion importante en el capital de una sociedad con acciones inscritas en bolsa ¥y
debe ofrecer comprarle a todos los accionistas de la mencionada sociedad™.

La informacién disponible muestra que el volumen transado a través de estas operaciones
era solo de $49 mil millones en 1996, y se incrementd a $836 mil millones en 1997, un
crecimiento de mas de 1000%. En 1998 se redujeron nuevamente en un 48%, e incluso
llegaron a cifras negativas (decrecimientos de mas de 50%) en los dos afios siguientes,
cuando el volumen transado volvié a niveles cercanos a los de 1996. En efecto, mientras su
participacion en el total de operaciones especiales en 1997 era de 14,6%, a junio de 2000
esta se redujo a solo 1,3% (Gréfico 111.1.2.c.1).

d) Martillos

Los Martillos, o remate publico de valores, son un mecanismo bursatil para la realizacion
de subastas publicas de paquetes de titulos valores, el cual garantiza la libre concurrencia

54 . . . . .. . - . ..
Lo anterior implica sujetarse a todos los requisitos normativos de divulgacién v condiciones

especificas.
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del mercado y la adecuada formacion de precios, mediante la aplicaciéon de un
procedimiento especial de puja™.

Estas operaciones han venido perdiendo paulatinamente importancia dentro del volumen
transado en el mercado, y pasaron de $818 mil millones en 1996, a $53 mil millones en
1999, y a un valor nulo en el 2000. En consecuencia, su participacion dentro de las
operaciones especiales pasd de 15% en 1996 a 0% en 2000 (Grafico I11.1.2.d.1).

La irregularidad de este tipo de operaciones es explicable por cuanto dependen en buena
parte de procesos de privatizaciones de empresas, fusiones, procesos de inversion
extranjera en empresas, entre otras, las cuales se dan en situaciones especiales y no con una
frecuencia regular.

¢) Instrumentos de cobertura de riesgo

Dado que es imposible anticipar el desarrollo de algunas variables relevantes, en particular
en presencia de incertidumbre, es necesario que el mercado cuente con mecanismos que le
permitan a los inversionistas, generalmente en mayor o menor grado aversos al riesgo,
cubrirse de esta eventualidad. En este sentido, el mercado de capitales debe contar con un
buen nimero de agentes que, con diferentes instrumentos de cobertura, permitan
contrarrestar el riesgo. Esto ademas es indispensable para lograr una mayor eficiencia y una
menor volatilidad del mercado a nivel agregado, entendidos estos conceptos como una
menor predictibilidad en los precios v que éstos incorporen la informacién existente de
manera que se acerquen al maximo a los precios de equilibrio, asi como una menor

frecuencia en la variacion de los retornos>®.

En teoria, si existieran titulos para todas o la mayoria de las futuras contingencias, los
inversionistas podrian construir portafolios de cobertura y asignar los recursos en forma
eficiente, lograndose corregir algunas imperfecciones del mercado. En la practica, es
imposible que el riesgo sea cubierto en su totalidad pero un sistema de cobertura sofisticado
es un factor fundamental para lograr una asignacion mas eficiente de los recursos y atraer
un mayor niumero de inversionistas al mercado.

En Colombia, un pais caracterizado por una volatilidad no despreciable, los instrumentos de
cobertura de riesgo son limitados y aun poco sofisticados. El riesgo de la economia puede
medirse de muchas maneras. En especial, dado que es un fenémeno relacionado con el
futuro, deberia cuantificarse con variables que miren hacia adelante, como por ejemplo la
evolucién del precio de una opcidén o de cualquier otro producto que dé el derecho a
comprar o vender un activo en el futuro. Sin embargo, la falta de este tipo de herramientas
en el pais hacen necesario analizar el riesgo con variables pasadas mirando la volatilidad de

35

Definicién, Superintendencia de Valores.
56

Una discusion sobre la relativa ambiguedad de estos conceptos se presenta en el capitulo 11 y se basa
en Fama (1991). :
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las mismas®’. Como se mencioné en el capitulo II de este documento, la volatilidad en
Colombia aument6 especialmente desde la segunda mitad de la década de los noventa,
desde la perspectiva de la tasa de interés, la tasa de retorno de los valores, la tasa de cambio
y la inflacion.

A pesar de lo anterior, la oferta de instrumentos de cobertura de riesgo en el pais era
minima hace una década, y muy limitada hasta mediados de los noventa sin ningtin avance
significativo en los aflos recientes. La lista de los instrumentos de cobertura utilizados en
Colombia se compone de: operaciones a plazo, carruseles o instrumentos de futuro de renta
fija, swaps de titulos de valores y operaciones a plazo sobre indices y forwards de tasa de
cambio.

En la siguiente seccidn se analizara en detalle qué tan generalizada ha sido la utilizacion de
cada uno y el peso relativo de los ingresos derivados de estas operaciones, al tiempo que se
trataran de identificar los principales problemas que enfrentan los agentes para la
utilizacion de dichos mecanismos.

Operaciones a plazo

Este tipo de operaciones® constituye el paso inicial para el desarrollo de los instrumentos
de cobertura. Pueden hacerse sobre valores o sobre renta fija, y consisten en que, en un
momento del tiempo, se pacta la compra-venta de un valor cuyo cumplimiento se hard
efectivo en una fecha posterior™, es decir, la entrega y el pago correspondiente.*

Las operaciones a plazo pueden ser de cumplimiento efectivo o de cumplimiento
financiero. En las de cumplimiento efectivo, hay un pacto de entregar o recibir en el futuro
una cantidad dada de acciones por parte del vendedor, y de pagar un precio determinado
por parte del comprador. En esta modalidad, las fechas estan estandarizadas con el objeto
de propiciar una confluencia de compradores y vendedores en la formacion de un precio.
Tanto el comprador como el vendedor deben garantizar ¢l cumplimiento con un depdsito

57
58

Una manera de mirarlo es a través de su desviacidn estandar.

El resto de operaciones. que son la mayor parte, se realizan de contado, es decir aquellas cuyo
cumplimiento se realiza el mismo dia de negociacién o dentro de los cinco dias siguientes para renta fija y
seis dias para acciones.

* Superior a cinco dias para renta fija y seis para acciones, pero no superior a 365 dfas calendario.

6 En una fecha convenida, el vendedor se compromete a entregar al comisionista de bolsa el titulo
objeto de venta; el comprador a girar el valor correspondiente; y el comisionista a girar el valor en los
terminos acordados inicialmente al vendedor y a la vez entregar el titulo al comprador. Al igual que en caso
de futuros, en este tipo de operaciones se exigen garantias ajustables a lo largo del plazo de la operacion. Las
garantias de estas operaciones contempladas en la Resolucién 1200 de 1995 fueron modificadas por la
Resolucién de la Superintendencia de Valores 1264 del 29 de noviembre de 1996 y posteriormente se
impartieron instrucciones sorbe estas garantias en la circular externa 012 del 12 de diciembre de 1996.
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llamado garantia basica que equivale al 10% si la operacion es sobre acciones de alta o baja
bursatilidad®' y del 20% si es de baja o minima bursatilidad®.

Las operaciones de cumplimiento financiero difieren de las anteriores en el sentido en que,
en este caso, en el momento de cumplimiento de la operacion a plazo no se entrega el titulo
fisico, sino se debe entregar el diferencial de dinero entre el precio establecido en la
operacion a plazo y el precio de mercado de la accidon correspondiente el dia de
cumplimiento. Estas operaciones sélo pueden hacerse sobre titulos de alta bursatilidad,
sobre indices de rentabilidad (DTF), indices de cambio (TRM), o indices bursatiles, y
tienen la ventaja que permiten un cierto nivel de cobertura.

Las operaciones a plazo han mantenido una participacion en el total transado relativamente
estable desde 1995, en promedio contribuyendo con el 3%. En 1998 y 1999 se presentd un
leve incremento en la participacion de estas operaciones alcanzando 4,6% y 3,8%
respectivamente, pero de nuevo en el 2000 se ubicaron cercanas al promedio del periodo
(Cuadro I11.1.2.¢).

Operaciones a plazo sobre indices y forwards de tasa de cambio

En este orden ideas, uno de los mecanismos utilizados por los agentes para protegerse dei
riesgo futuro, son las operaciones a plazo sobre indices. Las bolsas y sus agentes estin en
capacidad de negociar a plazo el valor de ciertos indices, como por ejemplo, los de precios
de las acciones, los de rentabilidad de los mercados de renta fija, o los indicadores de la
tasa de cambio. Estas operaciones parten del mismo principio de las operaciones a plazo y
consisten en apostarle al valor futuro de un indicador, con el fin de protegerse contra
fluctuaciones adversas de estas variables.

Las operaciones forward sobre la tasa de cambio son uno de los tipos de contratos que se
hacen con este principio. En esta modalidad, un comprador se obliga a comprar y un
vendedor a vender un monto de divisas determinado a un precio también determinado a una
fecha futura, o bien se establece una tasa de referencia (por ejemplo la Tasa Representativa
del Mercado) para que el comprador o vendedor cubra la diferencia que se presente entre la
tasa fijada y la tasa de referencia. Estas operaciones buscan ante todo cubrir riesgos

o

cambiarios derivados de operaciones de importacion y exportacion.

Con base en la normativa de 1998%, y con el fin de ofrecer nuevos productos al mercado, la
Bolsa de Bogota desarrolld las operaciones a plazo de cumplimiento financiero, OPCF,

1 r e . . . . ., . . ..
6 El indice de bursatilidad accionaria (IBA) clasifica una accién como de alta, media, baja 0 minima

bursatilidad. Mide la comerciabilidad o liquidez de una accién determinada por la frecuencia, nimero de
operaciones y volimenes negociados mensualmente en el mercado secundario.

Esta garantia basica puede ser ajustable en funcién del "riesgo de posicion", el cual mide la
diferencia entre el valor del compromiso a plazo y €l valor en el mercado de contado. Existe riesgo para el
comprador cuando el precio de compra futuro es mayor al de contado, y la garantia debe ajustarse en funcién
de este riesgo.
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estableciendo nuevos contratos versados, ademas de la TRM, sobre la DTF. Lo anterior se
hizo bajo el argumento de que la coyuntura del mercado de valores presenta alta volatilidad
en las tasas de interés y gran incertidumbre, y el impacto de las diferentes variables en la
estructura financiera y en el valor de los portafolios requieren de herramientas para evaluar
nuevas estrategias en la negociacion y manejo de riesgo asociado.

El contrato sobe la DTF permite cubrir el riesgo de las entidades financieras obligadas a
hacer Gestion de Activos y Pasivos (GAP) para controlar el riesgo en tasa de interés, asi
como los riesgos de mercado de todas aguellas entidades que administran portafolios de
renta fija. Por su parte, el contrato sobre la TRM permite cubrir el riesgo de las entidades
del sector real cuyo flujo de ingresos o de egresos se realiza en divisas y, adicionalmente,
permite a las entidades financieras con posicidn propia en divisas, cubrir su riesgo de
“GAP” para controlar el riesgo en la tasa de cambio y realizar coberturas sobre sus
posiciones especulativas en dolares. Esto hace de las Operaciones a Plazo de Cumplimiento
Financiero el instrumento derivado mas cercano a un contrato de futuros, como paso
preliminar y necesario para el desarrollo de una bolsa de futuros.

Instrumentos de futuros en renta fija (carruseles)

Los instrumentos de renta fija son titulos de deuda que ofrecen una remuneracién sobre el
dinero invertido en ellos, y se negocian tanto en las bolsas de valores como en el mercado
financiero extrabursatil. La remuneraciéon de estos titulos esta preestablecida y es
determinada en el momento mismo de la compra del instrumento, por lo que estos papeles
reciben el nombre de renta fija. Esta renta se materializa bien sea a través de un descuento
sobre el valor nominal del titulo, o de un pago de interés. Los emisores de los titulos deben
reembolsar el capital al final de la vida del titulo o durante su vigencia (pagos de capital).

La diferencia entre los plazos de disponibilidad de liquidez y los de vida de Jos titulos, y la
necesidad por parte de los inversionistas de tener liquidez antes del vencimiento del titulo,
resulté en la aparicion en 1987 de las operaciones carrusel, el primer derivado utilizado en
el mercado colombiano. A través de ellas, el inversionista puede asegurar, desde el
momento de la adquisicion del titulo, un comprador del mismo para la fecha en que
requiere la liquidez, a un precio fijado desde el comienzo. Se asegura de antemano una tasa
con el fin de evitar una pérdida derivada de variaciones de la tasa de interés del mercado en
el futuro.

Este instrumento consiste entonces en sucesiones de operaciones predefinidas (un conjunto
de dos o més operaciones) que se celebran en forma simulténea sobre un mismo titulo, el
cual tiene un plazo de vencimiento®. Este plazo, o la vida de este titulo, se estructura en
tramos durante los cuales el conjunto de tenedores termina repartiéndose la remuneracién
ofrecida por el papel, que corresponde a la originalmente ofrecida. La suma de los periodos

65 En 1998, mediante una resolucion de la Supervalores (Res. 0457 del 15 de julio) se modificaron las

Operaciones a plazo de cumplimiento efectivo y cumplimiento financiero.
Algunas operaciones de la secuencia pueden no ser bursatiles,
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en que cada uno de los participantes en la operacidn posee el titulo, coincide con el total del
plazo de maduracién del mismo, vy los compromisos de compraventa futuros definen la
propiedad del titulo.

En las operaciones carrusel las sociedades comisionistas actdan en la consecucién de la
cadena de inversionistas que participan sucesivamente en la propiedad y tenencia del titulo,
y realizan la colocacién, originada en una operacion de bolsa, de uno o varios titulos de las
mismas caracteristicas.

Su gran ventaja es que permite aislar la liquidez futura de un titulo de la del resto de la
economia, lo cual 1o convierte en un instrumento poderoso para medir las expectativas
sobre la liquidez futura de la economia, ademas de que sirve para facilitar la planeacién de
la liquidez de los portafolios. Sin embargo, este instrumento es sensible a cambios bruscos
e inesperados de las tasas de interés y su principal desventaja radica en la iliquidez en la
medida en que los titulos involucrados en un carruse! no pueden venderse antes del plazo
pactado.

Entre las diferentes operaciones que realizan las firmas comisionistas, los carruseles han
perdido importancia en los Gltimos afios. En 1995 las sociedades comisiomstas de bolsa
dedicaron el 6,4% de sus operaciones a los carruseles y transaron aproximadamente $1,6
billones por este concepto. En 1996 esta suma aumenté a $2 billones, pero su participacion
dentro del volumen total transado disminuyé levemente a 5,7%. En 1997 se presentd una
caida significativa del valor transado en estas operaciones equivalente a 32%, tendencia que
se mantuvo en el tiempo al punto en que la participaciéon de este tipo de operaciones en
1999 fue de solo 0,9%, un valor transado de $430 mil millones. En el 2000, la participacion
cay6 aun mas, a 0,3% (Grafico I11.1.2.e.1).

En particular, la fuerte caida en este tipo de la operaciones se dio en 1998 cuando el
volumen transado fue menos de la mitad que el afio anterior (descenso de 58%) y la
participacion dentro del total de operaciones especiales pasé de 36,5% a 5,8%. Esto
coincidid precisamente con el enorme aumento de las tasas de interés (la DTF paso de 24,1
promedio en 1997 a 32,6 promedio en 1998), factor que muy probablemente desestimulo la
realizacion de este tipo de actividad. Pero a pesar de la caida de las tasas de interés en los
afios siguientes, {en 1999 bajaron a un promedic de 21,3% y a 12,2% en 2000), las
transacciones de carruseles siguieron siendo muy bajas, debido en parte a que no se ha
logrado despejar la gran incertidumbre que existe sobre el comportamiento de las tasas de
interes.

Operaciones swaps
Los swaps de valores® consisten en el intercambio de titulos, que se ajusta de manera tal

que se logren condiciones de indiferencia. Se trata de un conjunto de transacciones
individuales mediante las cuales se concreta el intercambio de flujos futuros de valores. En

65 . . - \
Estas operaciones aparecieron en Colombia en 1993,
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ellas, un individuo intercambia parte o la totalidad de su-portafolio por un nuevo conjunto
de titulos con condiciones diferentes, asegurando un rendimiento determinado en el tiempo,
pero cuyo resultado final es una reestructuracion de portafolios.

El intercambio de tales titulos puede tener propésitos de liquidez, tasa, plazo o emisor, y
puede generar diferentes modalidades de reestructuracion de portafolios. Se pueden hacer
intercambios de titulos valores de un plazo mayor; tasas de interés de una tasa variable a
una fija; o intercambio de deudas por acciones. Esto se hace con el fin de generar liquidez,
incrementar la tasa, disminuir ¢l plazo o reemplazar emisores del portafolio.

Desde mediados de la década se dio un desarrollo importante de estas operaciones al punto
que se transaron §1,3 billones en 1995 y cerca de $2,3 billones en 1996 (el 35% y 42% del
total de operaciones especiales en dichos afios). En 1997 se registré una fuerte caida de
75%, pero se recuperd al afio siguiente cuando se transaron cerca de $5,7 billones de pesos.
En los afios recientes, los swaps han sido la primera cuenta en importancia dentro del total
de operaciones especiales.

A pesar de la fuerza que han tenido en el mercado, estas operaciones se vieron afectadas
por la introduccién de una nueva normativa en relacién con el concepto de valoracion de
los tltulos Mediante resoluciones expedidas por las Superintendencias Bancaria y de
Valores® que buscaban, entre otros factores, controlar y hacer revelar a las entidades la
verdadera situacion de los instrumentos en el mercado, se establecid que la tasa de
descuento que se debe usar para hallar el valor contable de los titulos no es la facial sino la
que fije el mercado (valoracion a precios de mercado). Con esto, Ja sustitucidn de un titulo
de corto plazo por uno de largo plazo implica un cambio en la tasa de descuento que se usa
para calcular el valor presente. Y como la tasa de largo plazo es generalmente mayor a la de
corto plazo, al calcular el valor presente se incurrird en una pérdida que ha de. ser
provisionada .

A pesar de que con la entrada en vigor de esta norma se cambi6 por completo el escenario
de realizacion de los swaps, estas transacciones siguen teniendo sentido si se tiene en
cuenta que la curva de rendimientos es irregular y el aumento de las tasas de interés de
algunos plazos no arrastra el conjunto de tasas a plazos mayores. En este sentido, sigue
siendo util para un inversionista procurarse liquidez cuando la necesita, cambiando su
portafolio y sustituyendo sus inversiones de corto plazo por unas de mis largo plazo,
modificando las condiciones de tasas y el tipo de emisor, sin incurrir en una pérdida. En
efecto, en 1998 el volumen transado en operaciones swap representd el 10,9% del total vy el
56% de las especiales. En el 2000, su participacion dentro de las operaciones especiales
alcanz6 el 55%, a junio esto representd $1,1 billones de pesos (Gréfico 111.1.2.¢.2).

6 Resoluciones 96 y 200 de xx.
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2. Analisis de estados financieros

2.1 Estructura de ingresos operacionales

La diversidad que se ha dado en las operaciones desde mediados de la década de los
noventa, especialmente el aumento de las OCP, y en menor medida el importante aumento
de algunas operaciones especiales, ha tenido un efecto notorio sobre la estructura de
ingresos de los comisionistas.

Los ingresos totales de las firmas comisionistas han mostrado una tendencia creciente desde
1995. A pesar de haberse visto afectados por la crisis principalmente en 1997, afio en que
cayeron 23% real con respecto a los ingresos del afio anterior, el crecimiento real promedio
desde 1995 fue de 1.8%. En 1998, el crecimiento real agregado de los ingresos de las
firmas fue de 6,5%, y en 1999 alcanzaran la suma de $157 mil millones de pesos lo que
equivale a un crecimiento real anual de 3,5% (Grafico 111.2.1).

Las firmas grandes han mostrado la mejor evolucion en cuanto a los ingresos operacionales
totales, ya que la firma promedio de este grupo mostrd un crecimiento de 12% real de 1995
a 1999. Las firma mediana promedio presentd un crecimiento de 3,8% en sus ingresos en
este mismo lapso de tiempo, mientras que la pequefia promedio, que fue las mas golpeada
por la crisis, mostré una caida real en sus ingresos de 9,7% (Gréfico {11.2.1).

Como se mencioné al principio del capitulo, la fuente de ingresos de los agentes de bolsa
ha ido cambiando con el tiempo, y desde mediados de la década, los ingresos por
operaciones diferentes a comisiones han adquirido importancia. En efecto, los contratos de
comision han cedido terreno a las OCP y a los honorarios y servicios. Cabe recordar que en
1999 las OCP generaron aproximadamente el 45% de los ingresos, y la administracion de
los fondos de valores cerca de 9%. '

Ingresos por comisiones

Ademas de haberse producido un cambio importante en las diferentes fuentes de ingresos a
favor de operaciones diferentes a las comisiones, también se observa una transformacion y
diversificacidn de las actividades que generan comisiones como resultado de la incursion en
nuevos negocios por parte de los comisionistas. Aunque los ingresos derivados de los
contratos simples de comisidn siguen representando la mayor parte de las comisiones, ha
habido un incremento de las comisiones derivadas de otras actividades como la
administracion de fondos de valores o de inversion.
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a) Los contratos simples de comision

Un analisis detallado de esta cuenta muestra que en 1995 el rubro mas importante dentro de
los ingresos por comisiones era el contrato simple de comision, representando el 92% del
total, mientras el resto de rubros representaban el 2% proveniente de la administracion de
fondos de valores e inversion, y el restante 6% explicado por los ajustes por inflacién. Poco
a poco, los contratos por comision fueron perdiendo importancia, y la administracion de
fondos de valores y de inversion pasé a jugar un papel significativo en la cuenta de
comisiones. En 1999, para el total de firmas comisionistas, los contratos por comision
representaron el 78%, mientras que la administracion de fondos de valores y de inversién
pasé a participar con 17% (Grafico I1.2.1.a.1).

Este fendmeno ha sido caracteristico del grupo de firmas grandes, en las cuales los
contratos por comision pasaron de representar ¢l 90% en 1995 al 73% en 1999, habiéndole
cedido la totalidad del los 17 puntos restantes a la administracion de fondos de valores y de
inversion. Aunque tanto en el grupo de firmas pequefias y medianas se puede observar la
misma tendencia, ésta no es tan marcada y los contratos por comisién siguen jugando un
papel primordial en la cuenta de ingresos por comisiones (Gréfico I11.2.1.a.2).

En el caso particular de Interbolsa (y a diferencia del promedio de las grandes firmas), los
ingresos por comisiones han provenido exclusivamente de contratos simples de comisién, y
no se han registrado ingresos por la administracion de fondos de valores e inversion, ni por
actividades de corretaje (Cuadro 111.2.1.a.3).

b) Administracion de valores y portafolios

Las firmas comisionistas estin en capacidad de administrar valores de sus clientes con el
fin de realizar el cobro del capital y sus rendimientos y reinvertirlos de acuerdo con las
instrucciones del cliente. De igual forma, estan autorizadas a administrar portafolios de
valores de terceros.

La administracion de valores ha ido ganando participacién entre la cuenta de ingresos por
comisiones, si bien los ingresos derivados de estas actividades atin son pequefios. En 1994,
la administracién de valores participaba con el 0,04% de los ingresos por comisiones para
el total de firmas comisionistas, porcentaje que fue aumentando muy lentamente hasta
alcanzar un 0,38% en 1998 y de 0,48% en 1999 (Grafico I11.2.1.b.1).

La participacion de ingresos por administracién de portafolios es todavia mas débil que la
de valores. Esta cuenta no tuvo ninguna participacion en los ingresos por comisiones hasta
1998, afio en el que participé con 0,13%, cifra que descendid hasta 0,03% en 1999,
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Han sido pocas las firmas comisionistas que han realizado este tipo de actividades,
Interbolsa por ejemplo no obtiene ingresos por comisién por ninguna de ellas, pero en
particular han sido las grandes firmas.

En efecto, la administracion de valores tiene una participacion mayor en los ingresos por
comisiones de las firmas grandes, y mientras en 1995 esta cuenta participaba con 0,02%, en
1999 este porcentaje aument6 a 0,6%, equivalente a valor de $378,6 millones, un rubro de
todas maneras muy poco importante.

Por su parte, la participacion de esta cuenta en las firmas medianas también ha aumentado
levemente en los ultimos aiflos, pero es atn menos significativa que en las de mayor
tamario. La administracion de valores comenzé a contribuir en 1995 con el 0,01% y alcanzd
su maxima participacion en 1998 con 0,15%, lo que les representé un ingreso total del
grupo de $38 millones, pero en 1999 este porcentaje disminuyd nuevamente a 0,09%. En
las sociedades pequefias, en cambio, los ingresos por comisién por administracion de
valores solo generaron ingresos a partir de 1996, afio en que estos representaron el 0,08%
de los ingresos por comisiones, contribucion que aumentd a 0,23% en 1999, alcanzando
una suma total de $15,6 millones (Grafico H1.2.1.b.2).

En forma consistente, las unicas firmas que desde 1998 empezaron a recibir comisiones por
la administracion de portafolios fueron las grandes, que obtuvieron $108 millones por este
concepto, el (,2% del total de ingresos por comisiones. Sin embargo, en 1999 esta
participacion bajo a 0,04%, reduciéndose su valor a $24 millones (Grafice I11.2.1.b.3).

¢) Construccion y administracion de fondos de valores y -
administracion de fondos de capital extranjero

Otra de las actividades que los agentes de bolsa pueden realizar es la estructuracion y
administracion de fondos de valores®’, una figura que les permite agrupar un conjunto de
clientes en un portafolio colectivo con caracteristicas determinadas previamente.
Adicioglsalmente, la ley los ha autorizado a ampliar su cobertura geografica a través de
filiales

Estos fondos pueden ser abiertos (los suscriptores pueden redimir su participacién en
cualquier momento con intervalos inferiores a un afio® ) o cerrados (los suscriptores s0lo
pueden redimir su participacion con intervalos iguales o superiores a un afio). Este tipo de

o Las firmas que administren fondos de valores deben establecer una separacion entre esta actividad

especifica y las demas que desarrolle el intermediario, asignandole a un representante legal la responsabilidad
por el manegjo del fondo.

o8 Contribuy6 a esta medida la participacion mas intensa de las Tesorerias de las entidades financieras
en las transacciones bursdtiles a partir de la ley 45 de 1990, que establecié la posibilidad, para las entidades
financieras de participar, a través de filiales, como comisionistas en las bolsas. Esto implicé la sociedad de
firmas comisionistas con entidades financieras.

89 De acuerdo con el respectivo reglamento
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operaciones permite a los intermediarios contar con un aporte importante en materia de
liquidez, y han contribuido al crecimiento del nimero y del valor de las transacciones
bursatiles.

La administracién de fondos de valores ha ganado importancia dentro del rubro de las
comisiones. En 1999, para el total de firmas comisionistas, mientras los contratos por
comision representaron el 78% de los ingresos por comisiones, aquelios derivados de la
administracién de fondos de valores e inversion pasaron a participar con 17% (Gréfico
r.2.1.¢.1).

Este fenomeno es caracteristico del grupo de firmas grandes, donde la participacién de los
ingresos por la administracién de fondos de valores e inversién ha sido creciente: 4,5% en
1995, 12,6% en 1998. En 1999, esta cuenta ya representaba el 20,6% de los Ingresos por
comision para este grupo de firmas.

Por el contrario, en las firmas pequeflas y medianas los contratos por comisién siguen
representando cerca del 95% de sus ingresos por comisiones, y las comisiones - por
administracién de fondos de valores e inversién son muy bajas. En 1995, las firmas
pequefias no recibian ingresos por comision de administracion de fondos de valores y en
1999 este rubro participd con el 3,6% del total de ingresos por comision. En las medianas,
esta participacién aumento de 1,5% en 1995 a 7,7% en 1999 (Grafico I11.2.1.¢.2).

La consolidacién de los fondos de valores ya existentes y la creacién de nuevos fondos, no
solo mmplican una diversificacién de operaciones de las firmas comisionistas que los
administran, sino que también representan una gran fuente de generacién de ingresos para
¢stas, ademas de que se constituyen en un gran potencial de inversion y de rentabilidad
para los participantes del mercado bursatil colombiano. Resulta interesante ver que el valor
neto de los fondos de valores ha aumentado significativamente desde 1993, asi como
también ha crecido el nuimero de fondos de valores en funcionamiento. En 1993 y 1994
unicamente habia 5 fondos de valores en funcionamiento, suma que se elevd a 39 en 1998,
manteniéndose igual en 1999. (Cuadro I11.2.1.¢.3).

Asimismo, el valor neto promedio por fondo también ha mostrado un evolucion positiva y,
mientras en 1994 este era de 7 mil millones de pesos, en 1999 esta cifra ascendié a 18 mil
millones. La caida profunda en el valor neto promedio por fondo que se presentd en 1998
se debi6 a una caida en el valor total de éstos sumado a una proliferacién considerable del
numero de fondos (Grafico I11.2.1.c.4).

Por otra parte, los comisionistas cuentan con la facultad de administrar fondos de capital
extranjero. Evidentemente, buena parte del éxito y del crecimiento de este tipo de
operaciones depende de los flujos de inversion extranjera de portafolio hacia el pais, lo
cual, no solo esta determinado por factores macrocconémicos, sino ademéas por las
condiciones mismas del mercado de valores.
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El entorno econémico es fundamental, y los fondos de inversién extranjera, antes de
mvertir en los mercados, hacen una evaluacion que tiene en cuenta indicadores
macroecondmicos de los paises tales como el crecimiento real del PIB, la tasa de inflacion,
la situacion fiscal, monetaria y de balanza de pagos y la posicion de reservas
internacionales. Intervienen también en el analisis los avances en materia de reformas
estructurales, el estado del sector financiero (liberalizacidén, solvencia, regulacion), la
estructura impositiva, e incluso variables politicas y sociales como el desempleo, la pobreza
y la violencia, entre otras’".

En cuanto al mercado de valores, la regulacion, la similitud de las normas con estindares
internacionales, las garantias, la igualdad en el trato frente a los inversionistas nacionales y
el desarroilo mismo del mercado de valores (liquidez, capitalizacidn, sofisticacién en los
procesos de transaccidn, numero de compaiiias inscritas, volumen transado), son algunos
de los principales indicadores que determinan las decisiones de inversion.

En este sentido, los comisionistas tienen un control relativo sobre la evolucién de este tipo
de operaciones pues, en términos generales, ésta depende en buena parte de elementos que
estan fuera de su dominio. Sin embargo, la estructura particular de cada firma (eficiencia,
modernizacion en los métodos de transaccidn, solvencia, liquidez, etc.), contribuye al
interés de los fondos de capital extranjero. Por esta razon, y por el interés de las firmas de
capturar dichas inversiones, la facultad de administrar dichos fondos contribuye a una
mayor eficiencia y competencia de los intermediarios de valores.

En Colombia, como sucedié en otras economias emergentes, €l flujo masivo de capitales
internacionales externos a principios y mediados de la década, permiti¢ un crecimiento
importante de los fondos extranjeros: en 1996 existian 156 fondos de inversion autorizados,
en su mayoria provenientes de Estados Unidos y Gran Bretafia. Al finalizar el 2000, el
nimero de fondos aprobados ascendié a 303. Los efectos de la crisis econdmica
internacional y de la recesion del pais se comenzaron a sentir a partir de mediados del 98,
esto se reflejo no sobre el nimero de fondos que funcionaban en el pais, sino mas bien
sobre el valor de su portafolio. Esta situacién fue ilustrada en detalle en el Capitulo 1,
seccion 2.2.1.a).

Sin embargo, su desarrollo sigue siendo limitado y prueba de ello es que la administracién
de fondos de capital extranjero no representa una fuente significativa de ingresos por
comisiones. Para el total de firmas, la participacién de este rubro ha oscilado entre 0,01% y
0.03% entre 1995 y 1999,

" Mision de Estudios del Mercado de Capitales, 1996, pag. 90.
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d) Comisiones por corretaje

Por tltimo, en la cuenta de comisiones se destaca el pobre papel que ha jugado el corretaje
de valores”' ,aun cuando en 1999 se observé una participacion mayor de esta actividad.
Este rubro comenzd a participar en 1998, con un mintsculo 0,1% del total de ingresos por
comisiones, actividad que al afio siguiente elevd su participacion a 3,5% para el total de
firmas comisionistas (Grafico I11.2.1.d.1).

Ingresos por inversiones cuenta propia

El incremento de las operaciones cuenta propia descrito en la seccion I11.1.2 que ha temdo
lugar desde mediados de la década, ha generado a las firmas comisionistas un importante
aumento de los ingresos por este concepto. Los ingresos derivados de las OCP han crecido
a tasas reales sorprendentes. En 1996 estos fueron mas de 8 veces mayores a los del-afio
anterior, v en 1999, a pesar de la crisis economica del pais, presentaron una tasa de
crecimiento anual real de 32% (Grafico I11.2.1.2.1).

Por ofra parte, en 1999 estos ingresos representaron el 45% de los ingresos operacionales
totales (frente a 2% en 1995), siendo el segundo rubro en importancia después de los
contratos de comision (Grafico I11.2.1.2.2).

Dentro del total de ingresos por OCP, los ingresos por inversiones en cuenta propia han
sido una cuenta cada vez mas importante, pero la fuente principal de ingresos son las
utilidades derivadas de la venta de estas inversiones. En 1995 las inversiones en OCP
generaron el 35% de los ingresos totales por OCP, y las utilidades derivadas de la venta de
inversiones en OCP el 54%. Cabe anotar sin embargo que para la mayoria de firmas los
ingresos generados por los rendimientos de las inversiones OCP predominé sobre el resto
de fuentes, pero los grandes comisionistas obtuvieron gran parte de sus ingresos a partir de
las utilidades derivadas de la venta de inversiones cuenta propia en el mercado secundario,
lo cual llevo a que en el agregado, el valor de las utilidades por venta de inversiones fuera
dominante. A partir de 1996 los diferentes grupos siguieron misma tendencia, y la brecha
entre las dos fuentes de ingresos se profundizd con el tiempo. Ya en 1999 la utilidades
derivadas de la venta de inversiones representaron el 90,3% para el total de las firmas

grandes, mientras los ingresos por rendimientos de inversiones fueron apenas el 9,7%.
(Grafico 111.2.1.2.3).

Lo anterior muestra que desde mediados de la década, la venta de valores ha generado
mayores utilidades que la rentabilidad derivada de mantenerlos. Esto es consistente con el

7 . . . . .
! El corredor de valores es aquella persona o entidad, que actla como intermediario entre un

comprador v un vendedor en transacciones de valores, cobrando una comision . El corredor actia como
agente; es decir, no toma ninguna posicion propia ni siquiera con duracién temporal, simplemente se limita a
unir dos posiciones (compra-venta} al precio que resulte satisfactorio para las dos partes.

79



hecho de que las transacciones se hacen en mayor medida en el mercado secundario, y en
forma creciente, sugiriendo esto un gran movimiento de estos titulos vendidos en este
mercado.

Un analisis por grupos segun el tamafio de las firmas muestra que, en 1995, el total de
ingresos por OCP-de las firmas pequeiias provino de las inversiones en estas operaciones.
En las firmas medianas estos representaron el 3,1% de sus ingresos OCP, mientras que para
las grandes el porcentaje fue de 56%. Desde 1996 la composicion de los ingresos por
cuenta propia fue cambiando y las utilidades por la venta de inversiones en QCP fueron
adquiriendo cada vez mayor importancia especiaimente en las firmas grandes y pequeiias.
En las primeras, en 1999 se redujo la participacién de los ingresos por inversiones en QCP
a 9,7%, en tanto que las utilidades en ventas de inversiones aumentd su participacion a
90,3%. Las firmas pequefias también cambiaron la estructura inicial de los ingresos por
OCP, pasando a recibir el 4,9% de estos recursos por inversiones en OCP y el 95,1% por
utilidades en ventas de estas inversiones. Las medianas mantuvieron una estructura de sus
ingresos por operaciones cuenta propia estable a lo largo del periodo con una clara
preponderancia de los ingresos por utilidades en venta de inversiones OCP (Cuadro
111.2.1.2.4).

Interbolsa no obtuvo ingresos de operaciones por cuenta propia antes de 1996, afio a partir
del cual éstos adquirieron cada vez mayor importancia. Para esta firma comisionista, la
cuenta mas significativa ha sido la de utilidades en venta de inversiones por OCP, y en
1999 el 80% de sus ingresos se atribuyeron a utilidades por venta de sus inversiones en el
mercado secundario, y el restante 20% a ingresos por inversiones cuenta propia (Grafico
111.2.1.2.5)

Ingresos por Honorarios

a) Asesoria en actividades relacionadas con el mercado de
capitales y préstamos con recursos propios para la adquisicién
de valores

A través de este tipo de actividades’™, los agentes de bolsa brindan una asesoria a los
inversionistas con el fin de promover diferentes alternativas de tnversion, lo que los
convierte en intermediarios que realizan labores de banca de inversion. Evidentemente su
desarrollo va (o puede ir) de la mano de operaciones en las cuales los intermediarios tengan
algun tipo de participacion en la intermediacion, es decir que puede ser mas alta en la
medida en que los comisionistas intensifiquen sus operaciones de suscripcion o
underwriting.

Es ademds evidente que el desarrollo de este tipo de funciones de banca de inversion es
indispensable en el proceso de financiacién de las empresas con instrumentos del mercado

& Autorizada mediante la Ley 45 de 1990
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de capitales, ya que pueden contribuir al desarrollo de la emision de bonos y de acciones
por parte de las empresas del sector real como mecanismo de financiaciéon. Esto cumple con
el doble propasito de proveer recursos de financiacion al sector real por medio del mercado
de valores, y de promover el desarrollo del mercado al intensificar la oferta de titulos.

Otro de los negocios en los cuales desde 1990 los comisionistas pueden incursionar, es en
la financiacion de valores. Estas firmas pueden conceder, hasta por un afio, financiacion a
los clientes con el objetivo de adquirir valores, los cuales deben permanecer a titulo de
garantia en poder de la firma. Esta practica contribuye al desarrollo del mercado a través de
un fortalecimiento de la demanda, en la medida en que facilita y ofrece recursos
especificamente para la adquisicion de valores.

En Colombia actividades de esta indole por parte de los comisionistas de bolsa han sido
reducidas, en parte porque las inversiones con posicion propia en acciones también lo han
sido, v en parte también por la baja capacidad investigativa en muchas de ellas. Como se
menciono, el crecimiento de inversiones por cuenta propia se ha dado fundamentalmente en
titulos mas que en acciones. Y a pesar de que en muchos casos las corporaciones
financieras y las sociedades comisionistas tienen el perfil adecuado para realizar
actividades de banca de inversidn, estas entidades han orientado sus negocios hacia otra
direccion, y estas asesorias se han concentrado en agencias especializadas. Esta quizas ha
sido una de las causas para que la financiacion de las empresas con el mercado de capitales
sea baja y casi inexistente, tal y como se vio en el capitulo II de este trabajo.

En efecto, a pesar de que los ingresos por honorarios son la tercera cuenta en importancia
dentro de los ingresos operacionales después de las comisiones y de las operaciones por
cuenta propia, y que ha tendido a crecer en los ultimos afios, su participacion en los
ingresos totales sigue siendo muy pequefia ademds se haberse reducido en los afios :més
recientes (Grafico 111.2.1.2.a.1).

En 1994, los ingresos por honorarios representaban el 1,4% del total de ingresos
operacionales, participacién que aument6é en 1997 a 3,7%, un valor de apenas $4,2 mil
millones. En 1998 los honorarios alcanzaron la suma de $7,3 mil millones representando
asi el 5,2% de ingresos operacionales, pero un afio después esta participacién cayd
abruptamente a 1,2% (Grafico I11.2.1.2.a.2).

En la medida en que la promocion del mercado se constituye en un factor fundamental para
su desarrollo, es necesario que los comisionistas promuevan agresivamente diferentes
alternativas de inversion y reorienten sus actividades hacia la banca de inversion.

2.2Estructura de costos
Desde 1995 hacia el final de la década ha sobresalido el esfuerzo de las firmas
comisionistas por rebajar sus costos operacionales. En particular, las firmas grandes han

logrado una reduccién considerable de éstos, cuya tasa de crecimiento promedio anual real
ha sido de —11,3%. Las firmas pequefias también han sido efectivas en la reduccion de sus
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costos, y solo registraron un aumento real de estos en 1999, equivalente a 3,1%. Las firmas
medianas han mostrado un comportamiento irregular, presentando aumentos y
disminuciones abruptas de esta cuenta. A pesar de ello, se observa que hoy dia presentan
menores costos en términos reales que en 1995.

Haciendo el analisis de los costos operacionales con respecto a los ingresos operacionales,
se encuentra que las firmas en general se han vuelto mas eficientes en sus operaciones. En
1995, cada $100 pesos que recibian por sus operaciones generaban un costo de $32,4 pesos.
En 1999, esta relacién habia disminuido a $18,2.

Las firmas mas grandes han sido las més eficientes, ya que de 1995 a 1999 su relacion
costos a ingresos se redujo de 34% a 17%. Las medianas también lograron una reduccion
de sus costos con respecto a sus ingresos de 13,5% en este lapso de tiempo, para una
relacién final de 22%. L.as mas pequefias, en cambio, no presentan una disminucidn en esta
relacién con respecto a 1995. Sin embargo, vale la pena resaltar que hacia 1997 hubo una
fuerte caida en sus ingresos operacionales, lo que no permitié que la reduccion en sus
costos se reflejara en una mejor relacidn costos a ingresos. Pero a partir de esta fecha esta
relacion ha mejorado considerablemente (Grafico 111.2.2.1).

Dentro del total de costos, los administrativos representan cerca del 99% del total de costos
operacionales. El porcentaje restante se ha repartido entre costos en operaciones por cuenta
propia, en asesorias y calificaciones, y en la prestacion de servicios. De estas cuentas, la
mas significativa ha sido la de costos en asesorias y calificaciones que ha oscilado entre el
0,1% y el 1,5% del total de costos operacionales. Por su parte, los costos en operaciones por
cuenta propia y en prestacion de servicios han mantenido una participacion minima, ya que
como maximo han representado el 0,4% de los costos operacionales, como es el caso de
julio de 2000. La cuenta de costos por financiacién de valores no ha tenido participacién
alguna (Grafico 111.2.2.2).

Interbolsa ha mostrado un comportamiento excepcional en cuanto a la relacion costos
operacionales a ingresos operacionales. Este no solo disminuyo de manera constante de
1995 hacia el final de la década, sino que se ubico muy por debajo de lo que registraron las
firmas grandes como grupo, registrando un porcentaje de 3,3 en 1999 (Grafico I11.2.2.3).

A diferencia de los costos, la cuenta de gastos™, si muestra cambios en su composicién, lo
cual es consistente con la evolucidon de los ingresos y con la incursidén en nuevas
actividades. En 1991, los gastos operacionales representaban el 97,5% del total de gastos
para todas las firmas comisionistas, mientras los no operacionales representaban el restante
2,5%. Esta situacién fue cambiando paulatinamente, y en 1994 los operacionales redujeron
su participacion a 73,0% del total, para luego recuperarse nuevamente, particularmente en

& Esta cuenta agrupa los cargos administrativos y financieros en que incurren las firmas en el

desarrollo de sus actividades econémicas al final del ejercicio econdmico Los gastos se clasifican en
operacionales de administracidn, deducibles y no operacionales. Las cuentas de gastos se cancelaran con
cargo al grupo 59 - Ganancias y Pérdidas.
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los afios 1996 y 1997, hasta alanzar 83% en diciembre de 1999, un monto equivalente a
$109 mil mitlones (Cuadro 111.2.2.4).

Como era de esperarse, dado el crecimiento en general de las firmas comisionistas, los
gastos operacionales han aumentado paralelamente a la evolucién de los ingresos
operacionales. Sin embargo, el crecimiento de éstos ha sido proporcionalmente mayor al de
los ingresos. Para el total de firmas comisionistas, en 1995, por cada $100 pesos que
recibian por sus operaciones, gastaban $58 en el ejercicio de esas operaciones. Esta relacién

fue aumentando gradualmente, y para 1999, sus gastos operacionales representaban el
69,6% (Grafico I11.2.2.5).

La composicién de los gastos operacionales se ha mantenido relativamente estable a lo
largo de la década. Los gastos de personal son los que mayor participacién tienen dentro de
la cuenta con un porcentaje que se ha mantenido alrededor del 45% para el total de firmas.
Esta participacion tiende a ser mayor en las firmas medianas, comportamiento que se ha
intensificado hacia 1999. Para las firmas pequefias, en cambio, esta cuenta no es tan
importante ya que posee un participacion aproximada de 36%, cifra que ha tendido a ser
mas baja en los ultimos afios. Las grandes, tienen gastos en personal que equivalen a
aproximadamente el 46% de los gastos operacionales totales, y en 1999 esta participacién
se elevd a 57% (Grafico 111.2.2.6).

La otra cuenta que tiene una participacion significativa, fuera de la denominada “otros
gastos”, es la de gastos por honorarios y comisiones que ha tenido una participacion
promedio desde el 95 de 7,6% para el total de firmas. Ha sido de particular importancia
para las firmas pequefias, contribuyendo con el 12,5% en promedio. Las firmas medianas
reparten sus gastos entre las demds cuentas sin que sobresalga alguna en particular, y sus
gastos por honorarios y comisiones han presentado un leve aumento con respecto a 1995
participando con el 6% en 1999. Para las grandes, los honorarios y comisiones representan
el 4,6% de los gastos operacionales en 1999.

Por su parte, los gastos no operacionales han tendido a aumentar a partir de 1994, situacion
que ha sido especialmente notoria en los Gltimos afios. En 1998 éstos representaron el 8,4%
del total de gastos y en 1999 el 10,6%. Dentro de este tipo de gastos, los financieros han
mostrado una participacion significativa, 57,7% del total de gastos no operacionales en
1994, alcanzando la suma de $1,4 mil millones. En 1998 contribuyeron con el 64,8%, cerca
de $6,3 mil millones, valor que aunque aumento a $6,8 mil millones en 1999, e implicé una
participacion menor, de 49,1% (Gréafico 111.2.2.7).

El caso de Interbolsa es notorio en el sentido de que la participacién de los gastos
operacionales es bastante inferior al promedio, habiendo ademas disminuido
considerablemente su participacién en los afios recientes. Después de que éstos
representaron 83,4% en 1994, en 1998 este porcentaje se redujo a 65,3% y a 48,4% en
1999. Este comportamiento resulté de un descenso de los gastos en personal, en especial,
durante el periodo 1996-1998, cuando los gastos operacionales diferentes a personal
tuvieron una participacién promedio anual de §1%.
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Por su parte, los gastos no operacionales de esta firma mostraron un aumento importante y
una participacion superior al promedio, representando en 1999 28,6% del total de gastos, un
cambio significativo teniendo en cuenta que en los afios anteriores participaban con cerca
de 5%. Dentro de ellos, los gastos financieros son una alta proporcion, que ademads ha sido
creciente en el tiempo: en 1996 eran el 76,9% de los gastos nos operacionales (io
equivalente a $59 millones), cifra que aumentd a $494 millones en 1998, 94,4% de los no
operacionales. En el siguiente afio hubo un incremento sustancial en los gastos financieros,
lo que a su vez generd un aumento muy significativo en los gastos no operacionales,
alcanzando un valor de $2,8 billones, el 98,3% de los gastos no operacionales (Cuadro
111.2.2.8).

2.3Resultado operacional

El aumento en los ingresos operacionales de las firmas comisionistas no ha garantizado una
evolucién positiva del resultado operacional ™ del total de firmas, ya que ha estado sujeto a
grandes fluctuaciones en los resultados de las firmas medianas y pequeﬁas”, y el
comportamiento excepcional de las firmas grandes no ha sido suficiente para jalonar el
resultado total. En 1997 el efecto de la caida de los ingresos operacionales y del aumento en
los gastos en el estado de resultados fue notorio; el sistema total presentd unas pérdidas
operacionales que alcanzaron los $1000 millones (Gréfico 111.2.3.1).

Sin embargo, el comportamiento del resultado operacional varia de manera significativa
segun el grupo de las firmas. Las firmas pequefias han presentado pérdidas operacionales
crecientes desde 1996. A pesar de que hubo un intento de recuperacién en 1998 cuando
estas pérdidas no fueron tan grandes con respecto a las de 1997, en 1999 volvieron a caer
de manera dramatica al alcanzar un valor de $3 mil millones. Las firmas medianas por su
parte, han registrado utilidades operacionales en algunos afios, pero no han superado los
resultados de las crisis de 1997-1999, dejando un balance de pérdidas para la tltima mitad
de la década. Las firmas grandes, y en particular las del grupo 7, han registrado utilidades
en cada uno de los afios. A pesar de haberse visto golpeadas por la situacion de 1997, 1a
recuperacion fue rdpida y contundente con respecto al resultado operacional. En 1999 sus
utilidades como grupo alcanzaron los $6,5 mil millones (Gréafico I11.2.3.2).

Si bien algunos costos y gastos operacionales no son flexibles, como los que corresponden
al personal administrativo, arrendamientos, contribuciones, etc., los ingresos y las
comisiones si varian viéndose afectados por aceleraciones y desaceleraciones en la
economia. Esto explica que en los afios en que los ingresos se redujeron, los gastos no lo
hicieron en la misma proporcidn produciendo, en consecuencia, una caida en el resultado
operacional.

7 El resultado operacional contabiliza los ingresos operacionales con sus respectivos costos y gastos.

Cuyos activos son inferiores a $4000 millones.
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Teniendo en cuenta que el resultado operacional se convierte en un componente del
crecimiento patrimonial a través de las reservas y la capitalizacion, se explica el resultado
poco favorable de estos indicadores, en particular de las firmas pequefias y medianas como
se vio en la seccion 1.1.1.

Interbolsa ha mostrado utilidades operacionales crecientes en términos reales desde 1996, y
el aumento en sus gastos en comparacion con el de sus ingresos en 1997 no cambid la
tendencia de crecimiento de su resultado operacional. Sus utilidades han sido muy
superiores a las del promedio de su grupo, tanto en 1995 como en 1996 -afios en los que
pertenecia al grupo de firmas pequefias-, como en afios posteriores cuando pasoé a formar
parte del grupo de firmas grandes (Grafico I11.2.3.3).

Cuadro Il1.1
NUMERO DE FIRMAS COMISIONISTAS
GRUPO DE FIRMAS* 1995 1996 1997 1998 1999
G1. De $501 a 600 millones 0 0 0 1 G
G2. De $601 a 1000 millones 0 3 2 3 3
G3. De $1001 a 2000 millones 21 12 8 6 7
G4. De $2001 a 3000 millones 9 8 1" 4 9
(5. De $3001 a 4000 millones 8 7 5 15 8
G86. De 34001 a 5000 millones 10 8 3 3 4
G7. Mas de $5001 millones 12 20 27 20 19
Total 50 58 g6 52 50
Interbolsa Rank. 53} Rank. 45| Rank. 4| Rank. 1| Rank. 1

* Segln su tamario de actives en pesos constantes de 1989
Fuente: Supervalores
Calculos: Fedesarrollo
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Grifica 1126

Crecimiento real del patrimonio por grupes

e

Grifico IL1.27
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~ Pdriyaiey

GrificollL1.2.3

Particlpacidn de lag
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tes” en of total transado

1y

1805 [ ]

Fuerin Bupsryiioren eiiculos de Fadvaarcile
Cuadro l11.1.2.9
SQCIEDADES COMISIONISTAS DE BOLSA
DIVERSIFICACION DE OPERACIONES
(Cifras en millones de pesos corrientes}

[Estos datas representan ef votumen transado por concepto de cada operacitn a diciembre de cada afio.)

Cifras en millones de pesos

Tipo de

operaclén 1985 1996 1997 1998 1999 2000
Repos’ 77,774.00 224,867,90 842,718.60| 2,252,765.45( 2,539,411.10 B12,386.00
Swaps 1,328,321.00] 2,289,766.20 566,307.70| 5,752,127.62| 2,2B8,876.90] 1,148,053.80
Carsusel 1,643,801.00, 2,071,420.00| 1,411,058.00 590,889.44 430,543,090 90,276.00
Qpas 1,128,442.00 49,160.00 563,989.00 836,442.91 347,505.40 26,245.00

Martillos No hube §818,462.00 512,877.70 801.317.18 53,877.10 No hubo
Subtotar* 4,178,338.00{ 5453,676.10| 3,866,951.00| 10,233,542.60| 5.660,214.40| 2,076.960.80
"Normales” | 21,601,235.78| 30,907.516.90| 38,225,870.00| 42,509,113.80] 39,876,978.60( 25,277,572.00
TOTAL* 265,779,573.78| 36,361,193.00; 42,092,821.00| 52742656.40| 45537,193.00| 27,354,532.80

FUENTE: Brlsas de valores, inforrnacion reportada via moderm Calevios OEE-Supervalores
***a junio de 2000
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Grificolll1.2c1

. . . L Grifica fI.1.2.d.1
Ewvolucion de ta participacion de Ins ofertas piblicas de adguisicion &n de las eried tatal
en ¢l tota) ransado .
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Cuadro l1.1.2.e
SOCIEDADES COMISIONISTAS DE BOLSA
VALOR TRANSADO EN OPERACIONES
Cifras en millones de pesos
Tino d i -

Po flé operacion 1995 1996 19974 1998 1999 2000+
operaciones a plazo 753,775 1,077,484 2,406,256 1,726,152 834,475
operaciones de contado 25,025,799 35,283,709 50,336,401 43 811,041 26,520,058
TOTAL* 25,779,573.78| 36,361,193.00/ 42,092,821.00;{ 52,742,656.40| 45,537,193.00| 27,354,532.80
Participacion |
operaciones a plazo 2.9% 3.0% 4.6% 3.8% 3.1%
operaciones de contado 97.1% 97.0% 95.4% 96.2% 96.9%
*Na se encontrd esta informacion para 1997
A junio de 2000

Grifico M.A.2.e.1 Grificoii1,2a.2
P: i5n de las tones el en el tota) transade Participaciin del valor tramsada en swaps e el valor trarsado de
£ operacknes especiales
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Gritfico 1121

Ingresos operacienales para ef total de firmas comesionistas

Grifico 111.2.2
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Cuadroill.2.1.a.3
Composicién de los ingresos por comisiones de Interbolsa
Pesos corrientes
1984 1995 1996 1997 1933 1999
Corretaje de valores 2.00 D00 0.66 0.00 0.00 0.00
Contrate de comisién 137,246,187 85|  689.323.327.63) 1,239,833 69000) 807,004,051.00] 251831821200] 198185065800
Contratn colocacion de titulos 0.00 0.00 0,00 0.00 .00 £.00
Contratos a fuluros 0.00 0.00 0.00 0.00, 0.00/ .00
Canirates de opciones 0.00 0.00 .00 0.00 £.00 0.00
Operaciones Carrusel 0.00 0.00 0.0 0.00 0.00] ©.00,
Administracién fondas de valores o inversién .00 0.00 0.00] 0.00 000 000
Administraclén de valores 0.00 0.00 .00 0.00 p.oo 0.00
Administracion de portaiolios .00 0.00 0.00) 0.00 0.00 0.00
Administracién de fondos de cagital extranjera 0.00 0.00] c.oo 0.00) 0.00 0.00
Ajustes por inflacion 9,650,559.00]  15,306,164.00) 109.516493.29)  58,717,112.00] £7 464,347 .00 0.00
TOTAL 146.800,776.85|  704,629,401.53|  1,349,450,183.28) 885.811,163.00] 2.603.782.550.00] 1,951,850,615.00

Fuente: Supervalores, calculos Fedesarrollo
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Cuadro l11.2.1.c.3
FONDOS DE VALQRES
1999

(Cifras en pesos corrientes)

FONDO SOCIEDAD ADMINISTRADORA _VALOR NETO VALOR UNIDAD
millones de pesos en pesos

FONDO ACCO RENTA ]ACCIONES DE COLOMBIA $12,958.9 $1,392.8
FONDQ ACCIVAL ACCIONES Y VALORES 57,100.5 $1,763.2
INVERTIR CON ASESQRES ASESORES EN VALORES $3,076.6 $1,112.5
INVERTIR CON ASESORES ASESORES EN VALORES $8,474.0 $1,108.5
BIENRENTA BIENVALCRES 5.A, $6,370.5 $1,150.4
PICHINCHA VALORES RENTA FIJA |PICHINCHA VALORES $14,818.4 $1,220.6
FONDO CAPITALIZAR COLBOLSA $63,064.4 $3,715.6
CAPITALIZAR COLBOLSA $21,930.3 $1,162.2
FONDO GARANTIA CONSQORCIO BURSATIL $9,0356 $1,636.7
FONDO INTERES CORREDORES ASOCIADOS $120,871.2 $5,372.4
FONDO ACCION CORREDORES ASOCIADOS $2,934.2 $2,097.7
PRODUCIR TREINTA Y DOS CORREDORES ASQCIADOS $4,601.8 N.D.
PRODUCIR TREINTA'Y UNO CORREDORES ASOCIADOS $6,036.5 N.D.
PRODUCIR TREITA Y TRES CORREDORES ASOCIADOS $3,443.0 N.D.
PRODUCIR VEINTISIETE CORREDORES ASQOCIADOS $2,865.6 N.D.
PRODUCIR CUARENTA Y DOS CORREDORES ASQCIADOS $3,812.0 N.D.
PRODUCIR TREINTA Y SEIS CORREDOQORES ASOCIADOS $2,130.9 N.D.
FONDO QPCION COLOMBIA COMISIONISTA DE COLOMBIA $60,881.1 $4.169.0
FONDO NEXUS DAVIVALORES $5,571.1 $2,434.0
FONVAL CORREVAL $13,619.3 $1,282.2
RENTAVAL NACIONAL DE VALORES $6,892.6 $1,004.6]
FONDO OVALORES RENTA OBURSATILES $2257.7 $1,3186
FONDOQ VALOR PROFESIONALES DE BOLSA $6,749.2 $6,110.1
RENTA TOTAL PROFESIONALES DE BOLSA $4,199.1 $4,825 8
FONDO UNISAR ACCION SARMIENTO LOZANO $397.1 $904 .4
FONDO UNISAR MIL SARMIENTO LOZANO $9,885.3 $2,293.9
FONDO UNISAR SARMIENTO LOZANO $9,280.0 $3,608.5
FONDO UNISAR PREMIUM SARMIENTO LOZANO $3,114.4 $1,251.9
FONDO UNISAR SARMIENTO LOZANO $55,276.3 $1,217.1
FONDQ OLYMPIA SERFINCO $24,459.9 $1,441.3
FONDO ESPARTA (%) SERFINCO $17,772.3 $1,070.7
FONDO SURENTA SUVALOR $64,765.1 $1,530.0
FONDQ SURENTA SUVALOR $132,192.9 $2,904.2
FONDO SURENTA INMOBILIARIA |SUVALOR $15,660.4 $1,317.2
FONDO VALORIZAR ACCIONES VALORES ASQOCIADOS 7335 $942.0
FONDO VALORIZAR RENTA FIJA  |VALORES ASQOCIADOS $15,282.6 $1,826.2
FONDO ULTRAVALORES ULTRABURSATILES $10,8126 $2,194.7
FONDO ULTRARENTA ULTRABURSATILES $5,371.6 $1,407.5
FONDO PLUSULTRA ULTRABURSATILES $1,000.0
TOTAL $708,698.5 $67,886.8

FUENTE: Superintendencia de Valores
N.D. Corresponde a fondos cuyo tiempo de funcionamiento es inferior al periodo de calculo
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Cuadro Il

21.24

Ingresos por utilidades en venta de inversicnes cuenta propia

GRUPO DE FIRMAS* 1995| 1996 1997 1998 1999
Pequenas 0 316,734,981 81,794| 1,250,036,745| 1,765,134,285
Medianas 523,894,156 3,353,500,950| 4,513,627,994| 14,580,464,547| 17,022,153,175
Grandes 388,370,529 12,772,473,305} 19,114,273,369| 26,978,518,955| 46,461,009,273
Total 912,264,686| 16,442,709,236| 23,627,982,157| 42,819,020,247| 65,248,296,733
Interbolsa 0 219,328,299 2,445,896,336] 1,054,408391| 7,591,249,768

Ingresos por inversiones en cuenta propia segan ¢l tamano de firma

GRUPO DE FIRMAS* 1695 1996 1997 1998 1999
Pequefias 74,643,522 102,830,484 a 7,409,883 91,449,964
Medianas 16,620,356 451,333,894 964,026,869] 1,783,664,356) 1,823,422,143
Grandes 487,544,079 1,715,712,169] 2,765602,815 4,255,120,535! 5,097,162,826
Total 578,807,957 2,26%9,876,547| 3,729,629,684| 6,046,194,773/ 7,012,034,932
Interbolsa 0 0| 7,135,704 880,230,990, 1,885,669,549
Fuente: Supervalores, calculos Fedesarrollo
Grificolll2.1.2.5
. o Grdfico 1.2.1.2.5 . Evolucicn de [as principales cuentas de los ingreses por operaciones
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Cuadro 111.2.2.4
Evoluclén de la cuenta de gastos totales
Total Firmas Comisionistas
pesos cormientes -
cuenta 1955 1996 1997 1958 1999
GASTOS TOTALES 58,696,938,197.32| 84,265,672,665.43| 87,211,345,202.21} 116,393,940,03B.35| 132,287,119,997.00
Gastos Operacionales 48.063,711,865.25| 74.444,077,565.26| 77,526,713,225.88 96,446,567 .40563| 109,266 807,762,234
Gastos de personal 26,115,636 333.28] 35648,599,940.41] 37,711,693,121.13| 46,453,889,517.64| 55,127,538 481.80
Otros gastos operacionales 21,948,075 531,97 38,792,477,624.85| 39,B15,020,104.75| 49,992,677,8687.69| 54,139,269,280.54
Gastos no operacionales 3,279,449 .478.31 5,008,690,843.71 5,402,827 760.49 9,780,736,810.57 13,965,756,268.58
Gastos Flnancieros 1,865,874,347.73| 2,982,913,044.60| 2,814,789.694.07 6,336,995,760.09 6,857,017,828.36
Otros gastos no operacionales l 1,.41357513058| 2,025777,899.11 2,588,038,066.42 3,443,741,050.48 7,108,738,440.22

PARTICIPACION DE CADA RUBRO EN EL TOTAL

GASTQOS TOTALES
Gastos Operacionales
Gastos de personal f
Otros gastos operacionales
Gastes no operaclonales
Gastos Financieros
Otros gastos no operaclonales

B1.9
44.5
37.4
5.6
3.2
2.4
0.0

88.3
423
48.0
5.9
3.5
24

BB.9
43.2
45.7
6.2
32
3.0
0.0

829
39.9
43.0
84
5.4
3.0
0.0

826
41.7
40.9
108
52
5.4
0.0

Fuente: Supervalores, ¢dlculos Fedesarrollo
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. Cuadro 111,2,2.8
Evolucldn de [a cuenta de gastos totales.
interbalsa
pesos corfigntes
cuenta | Dic-9§ Dic-96 Dic-97 Dic-98 Dle-99

GASTOS TOTALES
Gastos Operacionates
Gastos de personal
Qtros gastes operacienales
Gastos no aperaclonales
Gastos Financieros
Otros gastos no operacionales

619,033,383.09
470,383,357.00
307,237 569.00
163,155,788.00
25.726.304.08
11,106,363.81
14,619,940.27

1.418,636.711.72
1,226,543,394.95
259,396,634.92
967,146,760.03
76,974,256.41
59,215,431.56
17,758,824.86

3.203.674,404.85
2.733,014,902.06
341,753,355.38
2.391.261.546.68
72,494,136.16
§3.719.875.77
18,774,560.39

4,093,331,006.15
2674,406,112.62
663,858,642 00
2,010,547 ,470.62
523,182,437 46
494,053,551.03
29 128 886 .43

10.082,570,153.23
4,876,903,893,29

2.062,656,053.25

2,824,247 940,04

2,880,245,664.45

2,831,402,578.50

48,843,087.95

PARTICIPACION DE LOS RUBROS EN EL TOTAL

GASTOS TOTALES
Gastos Operacionales
Gastos de personal
Otros gastos aperacionales
Gastos no operacionales
Gastos Financieros
Otros gastes no operacionales

76.0
49.6
26.4

1.8
2.4

86.5 853 65.3
18.3 0.7 16.2
68.2 74.6 491
5.4 2.3 12.8
4.2 1.7 124
1.3 0.6 0.7

48.4
20.4
28.0
28.6
28.1

0.5

Fuenle: Supervalores, calculos Fedesarrolio
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Resultado eperacional del total de firmas comisionstas
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V. DEUDA PUBLICA INTERNA Y EL. MERCADO DE CAPITALES

En los capitulos anteriores, tanto a través del analisis de los indicadores agregados del
mercado de capitales, como a nivel las operaciones de los comisionistas, se evidencié que
el dinamismo del mercado y de estas firmas en los Ultimos afios ha estado directamente
relacionado con el crecimiento del mercado de deuda publica, y en particular de las
transacciones de titulos de renta fija, TES del Gobierno.

En este sentido, es importante hacer un analisis sobre lo que ha pasado en los afios
recientes con el mercado de deuda publica, sus caracteristicas (plazos, tasas, mecanismos
de colocacién) y su evolucion reciente. Evidentemente, la magnitud y el manejo de la deuda
publica interna por parte del Gobierno estdn determinados por sus necesidades de
financiacién y por la estructura misma de esta financiacion, y éstos a su vez son en parte
responsables de los resultados financieros de las firmas comisionistas de bolsa. Es evidente
que buena parte de estas firmas han concentrado sus operaciones en estos titulos,
incrementando incluso la posicién propia en las inversiones, y han recibido por ello
enormes ganancias.

A través de una descripcién de las caracteristicas recientes de la deuda publica interna, el
presente capitulo pretende entonces mostrar cudles pueden haber sido los canales que han
conducido al dinamismo del mercado y de los ingresos de las firmas, sobre lo cual se
plantean algunas hipétesis. En la primera seccion se define en forma breve el mercado de
deuda publica, con énfasis en las clases de titulos que se transan incluyendo los nuevos
productos disponibles en el mercado, y en los mecanismos de negociacién de los mismos.
En la segunda seccidn se describe el comportamiento de este mercado y la evolucion de-los
TES B segin mecanismo de contratacion, plazos, tasas y mercados. Finalmente se
presentan unos comentarios finales,

2. Clases de titulos dentro del mercado de deuda piiblica’™®

La deuda que tiene el Estado al interior de la nacién con personas naturales o juridicas, la
cual por lo general ha sido contraida a través de la emision de titulos en el mercado publico
de valores, es lo que se conoce como deuda publica interna. Las transacciones de esta
deuda, ya sea en el mercado primario o secundario, a través de una bolsa de valores o en el
mercado mostrador, conforman el mercado de deuda publica.

Los titulos de tesoreria ~TES- son titulos de deuda publica del gobierno nacional central
colombiano, emitidos a través del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, v
administrados por el Banco de la Republica a manera de fiducia. Fueron introducidos en

7 Esta primera parte esta basada en informacidn disponible del Banco de Ia Republica, y el Ministerio

de Hacienda y Crédito Publico.
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1990 mediante la ley 51, con el objetivo de ser un instrumento de financiacién de las
operaciones presupuestales. Los TES reemplazaron a su vencimiento los antiguos titulos de
ahorro nacional —~TAN- v los titulos de participacion. La ley antes mencionada cred dos
clases de TES:

a) TES clase A

Esta clase de titulos valor fue dispuesta para reemplazar la deuda contraida con el Banco de
la Republica, generada a partir de operaciones de mercado abierto OMA’s (titulos de
participacioén) cuando era permitido que el Banco de la Republica financiara al gobierno
nacional con esta clase de instrumentos. Los titulos clase A son muy escasos actualmente,
fueron amortizados a 6 afios y no participan en el mercado publico de valores.

b) TES clase B

Estos titulos estdn destinados a la financiacion de la Nacion a través de apropiaciones
presupuestales y operaciones temporales de Tesoreria del Gobierno Nacional, vy
sustituyeron los Titulos de Ahorro Nacional ~-TAN-. Los TES B, ademds, cumplen con el
papel de ayudar a desarroliar el mercado de capitales colombiano, incentivando el ahorro a
largo plazo a partir de una curva de rendimientos con riesgo igual a cero.

En el mercado publico de valores se encuentran TES clase B a tasa fija para plazos de 1, 2,
3 y 5 afios; titulos con tasa variable para plazos de 5, 7, 10, y 15 afios. Todos los titulos
cuentan con el respaldo del gobierno de la Republica de Colombia, y los ingresos
provenientes de su colocacion son incluidos en el Presupuesto General de la Nacién como
recursos de capital. Asimismo, los rendimientos y la redencién de los titulos son atendidos
por el gobierno con cargo al Presupuesto General de la Nacion.

Los TES clase B pueden ser administrados directamente por la Nacidn, o bien ésta puede
celebrar con el Banco de la Republica o con otras entidades nacionales o extranjeras
contratos de administracion fiduciaria, y convenios para la agencia, edicién, colocacidn,
garantia, administracion o servicio de los mismos. Actualmente el Banco de la Republica
actiia como agente fiduciario de la deuda publica interna. Aunque para la emisién de titulos
se requiere un concepto del Banco de la Republica sobre las condiciones y caracteristicas
financieras, el Banco no garantiza los titulos.

Estos titulos estan conformados por el principal y los cupones de intereses anuales. Los
TES de tasa fija permiten la negociacion de forma independiente tanto del principal como
el de los cupones. Son titulos a la orden, no gozan de liquidez primaria antes de su
vencimiento y son libremente negociables en el mercado secundario. Devengan intereses
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periodo vencido sobre los cuales se aplica retencion en la fuente, al igual que si se colocan
- - 77
con descuento en el mercado primario””.

El valor minimo del principal es de $500.000 y se expiden titulos en multiplos de $100.000,
que, como se verd mas adelante, pueden ser denominados en pesos y en moneda extranjera.
Las obligaciones de intereses y capital de los titulos prescriben a los cuatro afios, contados a
partir de su exigibilidad.

1.1 Sistema de negociacion

Las transacciones de deuda publica (tanto en el mercado primario como en el secundario),
requieren de la disposicion automatica y compatible por parte de al menos un comprador y
un vendedor. En el sistema, las ofertas estdn consolidadas a la existencia de dos lotes de
mercado, el cual determina la separacién del mercado de ofertas sobre lote -por encima de
$500 millones-, y bajo lote -menos de $500 millones-. Los titulos son divisibles o°
fraccionables aunque tienen una cantidad minima de fraccionamiento, siendo mas alta la
cantidad de fraccionamiento en las ofertas sobre lote que en las bajo lote. La forma de
identificar cada titulo en el médulo donde se hacen las transacciones de deuda piblica es a
través de los codigos de identificacién de TES (mnemotécnicos)’ .

1.2Nuevos productos

La valoracion de los TES clase B con tasa fija se hace a través del precio definido como sigue:

TasaCupon 1
N .V”l + nN
1+ TasaCorte)—— (1 + TasaCorte) —
;( asaCorte) 265 ( )365

P Precio, el valor con que se calcula el valor costo de 1a inversién, e incluye la prima de intereses.
Tasa Cupdn: Tasa efectiva anual del cupdn de los titulos a subastar, expresada como porcentaje
Tasa Corte: Tasa efectiva Gnica de aprobacién de las ofertas, expresada como porcentaje.
ni: Numero de dias transcurridos entre la fecha de colocacion de los titulos y la fecha en que ocurrird el i —
€simo pagé de intereses, calculados con base 363 dias inclusive para los afios bisiestos.
N: Ultimo flujo de caja. _
Los titulos de tasa variable indexados al IPC tienen un rendimiento anual vencido expresado de la
siguiente forma:
P={(1+Margen)(1+%fPC}]- 1
™ Por lo general los mnemotécnicos poseen doce digitos alfanuméricos que contienen la siguiente
informacidn:
— Posicion | a 3: Tipo de instrumento: TBF y TFC, interés fijo; TBV, interés variable o indexado al IPC;
TUS, emitido en délares; TSR vy TCR, emitido en UVRs.
—  Posicion 4: Tipo de titulo: T, titulo completo; P, principal; C, cupén.
— Posicién 5y 6: Afios de expedicién o meses (01, 07, etc., 0, Im 2m, etc.)
— Posicién 7 a 12: Fecha de vencimiento dia, mes, afio (dd, mm, aa).
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a) TES clase B denominados en dolares

Desde 1998 el Gobierno Nacional emite TES denominados en dolares, con el fin de
proporcionar al mercado financiero un instrumento de cobertura cambiaria y de reducir la
presion sobre la tasa de interés interna. Para este tipo de titulos, el plazo de vencimiento es
mayor o igual a un afio; los cupones son pagaderos afio vencido y en ningun caso se
negocian por separado con el principal, v se colocan y liquidan a la tasa de cambio
representativa del mercado el dia de la liquidacion,

El valor minimo del principal es de US$1.000 y se expiden en multiplos de US$100. Son
titulos a la orden, o sea que no es posible redimirlos antes del dia de su vencimiento pero si
es posible negociarlos en el mercado secundario. Su administracion estd a cargo del Banco
de la Repuiblica y su monto total anual es aprobado por la junta directiva de dicha entidad.

b) TES clase B a tasa fija y variable (mixtos)

Estos TES fueron puestos en el mercado a través de una suscripcidn de “underwriting” con
el fin de motivar inversiones de largo plazo. Son titulos mixtos que, sobre el total de
vigencia de diez afios, en los primeros dos son de renta y tasa fija y en los ocho afios
restantes se convierten en titulos de renta fija y tasa variable.

La rentabilidad de los dos primeros afios es dispuesta por el Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico, y en los siguientes ocho afios tienen un rendimiento anual que corresponde
a un margen fijo sobre los saldos de capital indexados al IPC.

¢) TES clase B denominados en Unidades de Valor Real -UVRs-

Esta clase de titulos reconoce a sus poseedores el valor en moneda legal de la variacion en

el nivel de precios al consumidor —IPC-, en otras palabras, reconoce la varnacion en el

poder adquisitivo de la moneda colombiana’.

» La variacién mensual de la UVR esta dada por la siguiente ecuacién:

UVRE=UVR s (1 + L0y )"

Donde,

UVRe: Valor en moneda legal colombiana de la UVR transcurridos t dias calendario, contados desde el dia 16
del mes m.

UVR s, Valor en moneda legal colombiana de la UVR el dfa 15 del mes m.

m. Mes calendario del inicio de la aplicacién de la variacién mensual del indice de precios al consumidor
certificada por el DANE para el mes anterior.

fs. Variacion mensual del indice de precios al consumidor durante el mes calendario anterior al mes m,
expresada como porcentaje.

1: Dias calendario contados desde el dia 16 del mes m, inclusive v hasta el dia de calculo de la UVR,
inclusive. Por tanto, la variable tomara valores de 1 a 31 de acuerdo con el niumero de dias calendario del mes
1.
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Estos titulos estan denominados en UVR; la denominacién minima es de 10.000 unidades y
puede expedirse en multiplos de 1.000 unidades. El plazo de vencimiento de estos titulos es
de tres afios 0 mas y son pagados en pesos colombianos utilizando el valor de la UVR del
dia en que se exige el pago.

Como el valor nominal del titulo es el valor del principal en UVRs, la tasa de rendimiento
es la tasa efectiva anual resultante de las subastas, a la cual se descuentan los flujos del
principal y pagos de intereses. Los TES UVR tienen una base de 365 dias inclusive para
anos bisiestos, y la tasa cupon en UVR es la tasa de interés facial en términos efectivo
anual, que aphcada al valor del principal, determina el valor del pago en UVR de los
intereses afio vencido.

1.3 Mecanismos de colocacion de TES B

a) Subastas

La colocacion de TES por medio de subastas es el mecanismo més importante a través del
cual funciona el mercado publico de valores primario. La subasta es de tipo holandés en la
cual el gobierno ofrece un determinado cupo de demanda de recursos, y las entidades
financieras autorizadas presentan sus propuestas en términos de tasas y montos de
inversion. La tasa de corte o tasa de rendimiento es definida por la oferta que satisface el
cupo de la colocacion.

El calendario de subastas para cada mes depende del tipo de producto (titulo) subastado y
de su denominacién. Asi, los TES trad1010nales en pesos colombianos de 1 afio de plazo se
subastan en las semanas monetarias® 2, 3 y 4; mientras que los de 2, 3 y 5 afios de plazo se
subastan en las semanas monetarias 2 y 4, en todos los casos los dias miércoles. “Las
subastas de TES UVR de 5, 7 u 8 afios de plazo se subastan en la 3* semana monetaria los
dias jueves; y los TES denommados en dolares para los plazos 1 hasta 3 afios, se subastan
los miércoles de la 12 y/o 3° semana

El monto minimo de la oferta de cada agente colocador es de $500 millones de pesos, y el
maximo es del equivalente en pesos a US$200 millones segiin la tasa representativa de
mercado. En caso de presentarse una oferta mayor a la demanda de recursos por parte del
Gobierno, hay una segunda vuelta limitada a las entidades creadoras de mercado que se
hayan hecho acreedoras a una adjudicacion en la subasta, manteniendo la misma tasa de
rendimiento.

8 Las semanas moenetarias hacen referencia al nitmero de las semanas dentro de un mes en las cuales se

pueden transar ese tipo de titulos.
# Las subastas de TES UVR y TES USD no se realizan necesariamente todos fos meses. Las subastas
se anuncian el primer dia hébil de 1a semana. Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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Desde 1999, s6lo pueden acudir a las subastas las entidades financieras miembros del
Programa de creadores de mercado (market makers) o aspirantes a creadores de mercado,
condicion previamente aceptada por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, el Banco
de la Republica y las superintendencias bancaria y de valores, de acuerdo con el desempefio
del ultimo afio de la entidad aspirante o creadora dentro los mercados primario y secundario
de valores.

Los creadores de mercado o “market makers”

Con el fin de fomentar el desarrollo del mercado local de titulos de renta fija y de establecer
unas condiciones de financiacion para la Nacion en el mercado de capitales del pais®, el
Ministerio de Haciendo diseiio el programa de creadores de mercado para titulos de deuda
publica. Este programa estd conformado por la agrupacién de bancos, corporaciones
financieras y sociedades comisionistas de bolsa denominados creadores de mercado y
aspirantes a creadores de mercado encargados de comprar, comercializar y estudiar la
deuda publica interna del gobierno®.

Para ser seleccionado como creador de mercado, la entidad debe cumplir con varios
requisitos de distinta indole. Por un lado, hay un requerimiento minimo de capital o
patrimonio técnico establecido por el Ministerio de Hacienda™, asi como una calificacion
de riesgo que se debe acreditar ante este Ministerio®. Cumplir con estos requisitos le
permite a la entidad participar en el programa de creadores de mercado.

Una vez ha participado, la seleccion depende del cumplimiento de los requisitos minimos
de adjudicacidon de titulos TES B en el mercado primario. En el caso de creador de
mercado, esto significa hacerse acreedor a no menos del 4% del monto total de TES clase B
colocados por el mecanismo de subasta, incluyendo segundas vueltas en el mercado
primario durante el periodo de evaluacion de la anterior vigencia de dicho programa para
titulos de deuda publica, y ubicarse en los primeros lugares dentro del nimero maximo de
creadores de mercado establecido por el Ministerio.

Para que un aspirante a creador de mercado pueda obtener la condicion de creador de
mercado debe hacerse acreedor a no menos del 4% del monto total de TES clase B
colocados por el mecanismo de subasta, en primera vuelta, en el mercado primario durante
la vigencia anterior del programa. Las entidades que cumplan con el anterior requisito
deben ubicarse en los primeros lugares dentro del nimero maximo de creadores de mercado
establecido por el Ministerio de Hacienda. En el caso en que el aspirante se haga acreedor

A2 Esto responde a una de las recomendaciones hechas por la Misidn de estudios del mercado de

capitales de desarrollar los agentes colocadores v market makers.

8 Resolucion niimero 2886 de 2000 del Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico, Articulo 2°,

M En el caso de las sociedades comisionistas de bolsa, el requisito para la vigencia 1999 es acreditar un
patrimonio técnico no inferior a $5.000.000.000 y para la vigencia 2002 y 2003 un patrimonio técnico no
inferior a $10.000.000.000.

w Para la sociedades comisionistas de bolsa, el requisito es acreditar una calificacion de riesgo en
contraparte de BBB- o superior.
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al 2% del monto total de TES clase B colocados por el mecanismo de subasta en primera
vuelta, podra continuar actuando como aspirante a creador de mercado en la vigencia
siguiente *®

Los creadores de mercado tienen el privilegio de acceder, junto con los aspirantes a
creadores de mercado, de manera exclusiva a las subastas periddicas en el mercado
primario de TES clase B. También pueden acceder a los sistemas centralizados de
negociacion en los cuales se desarrollen los mercados de primer escalon®’ del mercado
secundario de TES clase B, y participar exclusivamente en las segundas vueltas de las
subastas de estos titulos. Ademas pueden proponer medidas que mejoren el mercado de
titulos de deuda publica y asistir a reuniones en el Ministerio de Hacienda y el Banco de la
Republica para tratar temas que se relacionen con €l programa de creadores de mercado.

Estos privilegios se reciben una vez la entidad ha sido autorizada a ser creador de mercado.
Las entidades no s6lo tienen que cumplir con los requisitos minimos establecidos por el
Ministerio de Hacienda concernientes al requerimiento minimo de capital o patrimonio
técnico y de calificacion de riesgo, sino que tienen la obligaciéon de cotizar
permanentemente puntas de compra y venta de TES clase B en al menos uno de los
sistemas centralizados de negociacion calificados como mercado de primer escalon por el
Ministerio de Hacienda, ademds, deben distribuir a sus clientes reportes de investigacion
sobre la evolucion y perspectivas del mercado de TES clase B al menos trimestralmente.

La ultima Jegislacién establece que maximo podran participar 24 entidades en el programa
de creadores de mercado. De estos, hay un méaximo de 11 entidades creadoras de mercado,
y los aspirantes copan el restante. Los creadores de mercado para titulos de deuda publica
para la vigencia 2001 son®**:

ABN Amro Bank Colombia S.A
Bancolombia S.A

Banco de Bogota S.A.

Banco de Occidente

Banco Ganadero S.A.

Banco Santander Colombia S.A.
Bank of América Colombia

% Siempre y cuando no haya incurride en ninguna de las causales de pérdida de Ja calidad de creador o

aspirante a creador de mercado establecidas en el articulo 14 de la Resolucién nimero 2886 de 2000 del
Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico.

Es aquel que se desarrolla por medio de sistemas centralizados de negociacién que cumplan con las
caracteristicas de operacidn establecidas por el articulo séptimo de 1a Resolucién nimero 2886 de 2000 del
Ministerio de Hacienda y Crédito Puablico (el que trata sobre los requisitos para acceder al programa de
creadores de mercado). En especial, deben cumplir con las caracteristicas de ser ciegos tanto en la
negociacion como en el cumplimiento de las operaciones y de circunscribir Ia operacién en nombre propio
exclusivamente a las entidades pertenecientes al programa de creadores de mercado para titulos de deuda
publica designadas por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico —direccién general de crédito publico y
al Banco de la Republica.

8 Segin la Resolucién 2887 de 2000 de la Superintendencia Bancaria
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Citibank Colombia

Corporacion Financiera Nacional y Suramericana S.A.
Instituto de Fomento Industrial, IFI

Interbolsa S.A. - Comisionista de Bolsa

Los aspirantes a creador de mercado son:

Banco Agrario de Colombia S.A.

Banco Cafetero S.A.

Banco Davivienda S.A

Banco de Crédito de Colombia S.A.

Banco Popular S.A.

Banco Standard Chartered Colombia

Banco Sudameris Colombia

Banco Tequendama S.A.

Compaiifa Suramericana de Valores S.A. - Suvalor
Corporacion Financiera del Valle S.A.
Corporacion Financiera Colombiana S.A.

Correval S.A.

Inverstonistas de Colombia S.A. - Comisionista de Bolsa
Ultrabursatiles S.A. - Comisionista de Bolsa

b) Inversiones forzosas

Son inversiones realizadas por las entidades que dependen del Presupuesto de la Nacion® y
que por ley deben invertir sus “excedentes de liquidez” en TES clase B. Para determinar el
monto de la inversion de cada entidad se utiliza el promedio diario mensual durante el
trimestre 1nmediatamente anterior, de las disponibilidades de caja, cuentas corrientes,
depésitos de ahorro a término o cualquier otro depdsito y activos diferentes a TES en poder
de los establecimientos publicos del orden nacional. Sobre esta base, los establecimientos
publicos deben suscribir el 100% de dicho promedio durante los cinco primero dias de cada
mes. Estas inversiones tienen plazo de vencimiento minimo de un afio y su rentabilidad
efectiva anual corresponde a aquella definida en la subasta para el plazo equivalente.

¢) Inversiones convenidas

on las inversiones que realizan las entidades descentralizadas™ que n empre
Son | q 1 1 tidades descentralizadas™ sean empresas
publicas nacionales, con las que el Gobiemno pacta €l monto de las inversiones que deben

8 Fundamentalmente, entidades como la Caja Promotora de Vivienda Militar, SENA, el Fondo

Rotatorio de la Policia Nacional y otras entidades que se presentan en el Anexo IV .2,
0 Fundamentalmente, las entidades que adquieren estos titulos son el 1SS, Ecopetrol y Fogafin.
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hacer segun su necesidad de financiamiento. Estas operaciones son intercambiables y
toman el rendimiento de la tasa fijada en la Gltima subasta para plazos entre | y 15 afios.

2. Evolucion del mercado de deuda piblica

Desde 1997 hasta el presente, el mercado interno de deuda publica en Colombia se ha
expandido en forma importante, como resultado de las crecientes necesidades de
financiamiento derivadas del elevado déficit pablico, y de los elevados compromisos de
endeudamiento externos e internos adquiridos por el Gobierno Nacional Central (GNC). Es
notorio c6mo, cada vez en.mayor proporcion, los recursos obtenidos por el GNC a partir de
emisién de titulos se dirigen al pago de deuda contraida en afios anteriores. El Grafico
IV.2.1 muestra la evolucién de los TES y el déficit del GNC,

También se observa en el grafico, tal y como se mostr6 en los capitulos anteriores, que el
crecimiento de los TES ha ido de la mano con el mayor tamafio del mercado bursitil,
especialmente a partir de 1997, medido éste como el total de transacciones del sistema
bursatil.

Como consecuencia del crecimiento real en la colocacion de TES, Ia deuda del Gobierno ha
crecido de forma exponencial, situacién que garantiza en el mediano plazo el crecimiento
del mercado de deuda publica. Las obligaciones totales del GNC han crecido 178% en
términos reales desde 1997 hasta septiembre de 2000. Los datos indican que la exagerada
emision de TES con respecto a las necesidades de financiamiento, se explica por la
reduccion de la deuda externa, la cual significaba al inicio de la década de los noventa el
87.2% del total del financiamiento del gobierno, porcentaje que se redujo a 50,0% al
finalizar el tercer trimestre del 2000.

Aunque se espera que las necesidades de financiamiento del déficit fiscal por parte”del
GNC en el mediano plazo no sean tan altas, como consecuencia del ajuste fiscal en que esta
comprometido el gobierno, también es previsible que la oferta de TES no se desincentive
inmediatamente porque el gobierno seguira necesitando recursos para pagar la deuda
adquirida, durante algin periodo adicional después del ajuste.

2.1 Evolucién del mercado por tipo de operacién

La evolucion del mercado de deuda piblica segun el tipo de operaciéon muestra que en los
afios recientes, el mecanismo de subastas ha adquirido importancia frente a las demas
opciones de colocacion. En efecto, el porcentaje de titulos de tesoreria forzosos sobre el
total ha decrecido, pasando de representar cerca del 30% del total de titulos transados en los
arios 1997 y 1998, a cerca de 10% en los dos afios siguientes. Por el contrario, los TES
subastados han ganado terreno desde 1998, asi como los convenidos, sin embargo la
participacion de estos ltimos sobre el total se mantuvo constante entre 1999 y el afio 2000.
La participacion de estos titulos en el total en el afio 2000 fue de 40% y 51%,
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respectivamente. La anterior distribucion indica que el financiamiento del gobierno a través
de TES, ha captado una proporcién cada vez mayor del ahorro privado, en particular desde
1998 mediante operaciones de subasta (Grafico 1V.2.1.1).

En este proceso ha jugado un papel importante tanto la oferta, determinada por las
necesidades del gobierno, como la demanda, que se ha visto beneficiada por la variedad de
titulos ofrecidos en cuanto a tasas y plazos. En 1997 el GNC ofrecié siete clases de titulos,
tres de los cuales se caracterizaban por ser de mediano plazo (hasta 3 afios de maduracidn)
y con tasas fijas; en el afio 2000 se ofrecieron nueve clases de titulos, cuatro con tasa fija de
hasta 5 afios de maduracion, tres con tasa variable (denominados en UVRs) de hasta 10
afios de maduracién; y dos clases de TES denominados en délares de hasta 3 afios de
maduracién.”’

No obstante, el saldo de TES al final del afio 2000 en poder de empresas del estado y de
entidades publicas, ascendié a cerca de $14 billones. Las empresas tenedoras de los TES
convenidos (cuyo saldo es de cerca de $12.3 billones) son lideradas por ei ISS y entidades
relacionadas, las cuales participan con mas del 57% del total del saldo de estos titulos. En
segundo lugar, Fogafin vy Ecopetrol participan con el 11,1% cada uno. El 21% restante se

distribuye entre otras empresas no pertenecientes al Presupuesto General de la Nacion (ver
grafico IV.2.1.2 y Anexo IV.1).

En cuanto a las forzosas, cuyo saldo a finales de diciembre ascendié a $1.4 billones, se
observa una concentracion de estos titulos en poder de la Caja Promotora de Vivienda
Militar (32%), el SENA (15%), y el Fondo Rotatorio de la Policia Nacional (11%),
principalmente (Grafico IV.2.1.3 y Anexo IV.2).

2.2 Distribucion segun plazos

Del analisis sobre lo que ha pasado en los 1ltimos afios con la deuda puablica, se concluye
que, a pesar de que la deuda se sigue concentrando en titulos de plazos cortos,
especialmente 1,2 y 3 aiios, en el 2000 se vio una distribucidn mas uniforme de los plazos
adquiriendo importancia los TES a plazos mas largos, de 5 y 7 afios. En efecto, mientras en
1997 los TES a 1 afio eran el 70% del total de TES B, y en 1998 el 68%, en los afios 1999 y
2000 este porcentaje se redujo a cerca de 30%. Contrariamente, ya en el 2000, los TES a 5
y 7 aiios tuvieron una participacion de casi 34% dentro del total. Esta situacion ha
favorecido a todas luces el mercado de capitales, puesto que, como se vera mds adelante, se
han reducido en el mercado los titulos a plazos cortos (especialmente un afio), que estaban
concentrados en operaciones forzosas y en menor medida convenidas, a favor de un mayor

espacio a las subastas que, en general, se concentran en titulos de mediano plazo (Grafico
IV.2.2.0).

*'TES tasa fija de 1.2.3 y 5 aflos de maduracién; TES en UVRs de 5, 7 y 10 afios de maduracién; TES en
délares de 2 y 3 aiios de maduracion.
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En esta direccion, vale la pena sefialar que, en el periodo analizado, los TES forzosos se
han caracterizado por ser de muy corto plazo y a tasas fijas. En efecto, en 1997 los titulos a
un afio representaron el 100% de este tipo de TES, porcentaje que empezd a ceder terreno
en los aflos siguientes hasta llegar a 75% en el 2000, cuando 19,7% de los titulos forzosos
fueron tomados a 2 afios con tasa fija y el resto a 3 afios igualmente con tasa fija. Esto
evidencia ]a preferencia del GNC por colocar estos titulos a plazos cortos en las entidades
publicas pues es necesario recordar que las entidades que compran estos TES hacen parte
del presupuesto general de la Nacion (Grafico 1V.2.2.2).

El caso de los titulos convenidos es muy similar al anterior ya que la mayoria de estos
titulos son tomados a corto y mediano plazo a tasas fijas (en todos los afios el 60% o mas),
con excepcion de los titulos denominados en IPC que representaron un poco mas del 30%
en 1998, y de los titulos denominados en UVR a 7 aflos que representaron el 22,7% en el
aiio 2000 (Grafico IV.2.2.3).

Si se tiene en cuenta que los titulos forzosos y los convenidos suman mas del 50% de: las
colocaciones para cada uno de los afios analizados, se concluye entonces que la mayor parte
del financiamiento en TES compite de manera directa con los titulos de corto plazo
emitidos por las diferentes instituciones financieras. Este hecho tiene una influencia directa
sobre el nivel de las tasas de interés del mercado para papeles de corto y mediano plazo
(hasta 3 afjos).

Las inversiones en subastas estdn distribuidas, por lo general, entre todas las clases de
titulos ofrecidas por el Gobierno. Sin embargo, se observa que el mercado privado de TES
en Colombia se ha concentrado en la deuda de mediano plazo en los ultimos afios, pero se
ha ido diversificando a favor de papeles de més largo plazo a medida que el Gobierno saca
al mercado otras opciones de titulos (Grafico IV.2.2.4).

En sintesis, los graficos anteriores’” evidencian que el sector privado, en primera instancia,
adquiere titulos de mediano y largo plazo mediante el mecanismo de subastas. Aunque en
menor medida, y con una tendencia a la concentraciéon en plazos mas cortos, las empresas
gubernamentales que no pertenecen al presupuesto general de la nacion también adquieren
este tipo de titulos. Por su parte, las entidades del gobierno que adquieren titulos a través de
operaciones forzosas lo hacen con TES a un afio hasta 1998 y de uno a tres afios en 1999 y
2000.

7 Por haberse transado sélo en un afio, no se muestra la participacion de los TES a tasa fija a § afios, de

los cuales 43% se coloco por medio de subastas en 1998, asi como de los TES en dolares a un afto, el 100%
de los cuales fue colocado por este mecanismo en el 2000. Asi mismo, en los titulos convenidos no se muestra
la participacion de los TES tasa variable a 3 afios pues sélo se transaron en 1997, los TES tasa variable a 15
afios pues sélo se transaron en 1998 y los TES en doélares a 1 ailo que sdlo se transaron en 1999, los cuales se
hicieron en su totalidad mediante operaciones convenidas. Finalmente, tampoco se incluye los TES tasa fija a
5 afios que solo se transaron en 2000, en un 57% mediante este mecanismo.
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2.3Tasas de interés y rendimiento

El analisis por el lado de las tasas de los titulos muestra, ademds de plazos cortos, una
concentracién en tasas fijas. En efecto, a pesar de que en los Gltimos cuatro afios su
participacion en el total se ha reducido ligeramente, los titulos a tasa fija siguen
representando el 70% del total de TES transados. Esta ligera reduccion en el peso relativo
va de la mano con la mayor participacion de los titulos de renta variable, los cuales pasaron
de representar 17% del total transado en 1997 a casi 30% en 2000. Entre estos, se
consideran los nuevos productos existentes en el mercado, como los titulos en doélares y en
UVR, los cuales han adquirido importancia en el tiempo. Ademas, este comportamiento es
consistente con el aumento en los titilos de plazos de maduracién mas largos en los ultimos
dos afios, a saber, los de 3, 5 y 7 afios (Grafico IV.2.3.1).

Para el caso de los titulos forzosos, 55,2% de los TES adquiridos tiene un plazo de un afio a
tasas fijas, porcentaje ha venido cayendo hasta llegar al 24,3% en el afio 2000. En contraste,
en el caso de las operaciones convenidas a este mismo plazo y tasa pasaron de ser 21,4% en
1997 a casi 60% en el 2000, lo que significa una sustitucion de tenedores de estos titulos
aunque pertenezcan en todos los casos a entidades del gobierno. Estos titulos adquiridos por
el sector privado bajo la modalidad de subastas no han sobrepasado nunca en el periodo
analizado el 24%. '

En general las tasas de interés de los titulos de renta fijja del periodo analizado se han
comportado homogéneamente segtn el tiempo de maduracidn de los titulos, especialmente
hasta mediados de 1998. A partir de ahi, es claro que el comportamiento ha sido mds
irregular, con subidas y bajadas permanentes en algunos titulos especificos sin guardar una

relacidn muy cercana con la evolucion de las tasas de titulos de otros plazos (Grafico
IV.2.3.2).

En cuanto al nivel de las tasas, se observa una clara tendencia descendente desde 1997,
cuando las tasas se ubicaron en niveles promedio de 26% a valores entre 13% y 17% en el
2000. Evidentemente este no fue el caso de 1998, cuando las tasas de los TES alcanzaron
niveles cercanos al 36%.

Finalmente, otro aspecto relevante es la relacidn entre las tasas de los TES y las tasas del
mercado. Una comparacion con la DTF (ver grafico anterior) muestra que, mientras en el
periodo 1997-1998 las tasas de los TES siguieron un patron similar y se ubicaron en niveles
similares a los de la DTF, esta situaciéon cambid en el 2000 cuando las tasas de todos los
TES, independientemente de los plazos, se ubicaron varios puntos por encima de los
niveles de la DTF. Esta situacion ha resultado en una enorme inversion en estos titulos por
parte de los diferentes sectores de la economia, especialmente el sector financiero, en
detrimento de otros papeles del mercado.

Un aspecto sobre el cual vale la pena detenerse es el hecho de que, la dificil coyuntura
fiscal por la que ha atravesado el gobierno colombiano en los Gltimos afios y, en particular
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las crecientes necesidades de financiamiento, han producido un comportamiento especial en
la estructura del mercado de los TES y en sus curvas de rendimiento.

En 1997, las tasas de interés” de los TES a 3 afios eran las més altas, mientras que las mas
bajas fueron las de los titulos de 5 afios. El gobierno colombiano contratd cerca del 41% de
las subastas en los titulos de 2 y 3 afios cuyas tasas eran las mas altas, y menos del 7% en
fos titulos a cinco afios con las tasas mas baratas (Grafico IV.2.3.3).

La forma de la curva de rendimiento de 1997 es particular por la poca valoracion que le dan
los agentes a los titulos de largo plazo. Una curva de rendimiento normal tendria una forma
parabdlica v su punto critico en el maximo. La curva de rendimiento de 1997 cumple estas
caracteristicas hasta los titulos de 3 afios de maduracion y después cae. Esto evidencia la
poca preferencia por los titulos a mayores plazos.

La curva de rendimientos para 1998 es ain mas atipica (Grafico IV.2.3.4) en buena parte
debido a que el GNC se endeudd de manera importante ese afio con titulos de corto plazo.
En efecto, cerca del 50% de las subastas de titulos de la Tesoreria fueron contraidas a. un
afio a tasas fijas, al igual que el 44% de los TES convenidos y el 99,74% de los TES
forzosos.

La curva de rendimiento de 1999 muestra una tendencia similar a la de 1998 (Grafico
1V.2.3.5), aunque se evidencia el esfuerzo del gobierno por colocar titulos a un plazo mas
largo. En este afio la composicion de la deuda por plazos y tasas fue bastante mas
heterogénea que en 1998. Un 12,9% de las subastas, 22,6% de las convenidas y 46,7% de
las forzosas se hicieron a un afio a tasa fija. Ademas, 19,9% de las subastas, 23,2% de las
convenidas y 24,6% de las forzosas se hicieron a 2 afios a tasa fija. Finalmente, 21,8% de
las subastas, 29,9% de las convenidas y 28,7% de las forzosas, se hicieron a 3 afios a tasa
fija. El resto de titulos se distribuy0 a otras tasas variables de mas plazo donde se destatan,
el 24,1% de las subastas negociadas a 7 afios con una tasa indexada al UVR. 22,7% de las
convenidas se transé para la misma clase de titulo.

En el afio 2000 se observa una distribucidon de los titulos en plazos mas largos que se
tradujo en un cambio de la forma de la curva de rendimiento que empez6 a adoptar Ia
tendencia cotrecta. Para ese afio, la distribucion de los titulos por clase y periodo fue muy
similar a los porcentajes de 1999, cerca del 50% de las subastas se transo a tasas fijas de 1,
2 o 3 afios, con mayoria de titulos tomados a 2 afios, 24,1% de los TES subastados fueron
tomados a tasas indexadas al UVR con sicte afios de maduracién. En el caso de los titulos
convenidos se transé el 34,9% a tasas de un aiio fijas seguidos por los de 7 afios con tasas
UVR. Los TES forzosos solo se transaron a tasas fijas, principalmente a un afio pero en
todos los casos a menos de tres afios (Grafico IV.2.3.6).

» Tasas de interés fijas para los periodos respectivos para el mercado primario, que son las Unicas para

las cuales es posible hacer este andlisis; ya que, los titulos con tasas variables ofrecidas por el gobierno
colombiano estan indexados a la inflacién.
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2.4 Distribucién por mercados

En los dltimos cuatro afios, se ha observado una clara pérdida de importancia del mercado
primario de las transacciones de TES B. Se observa como, del total de transacciones de
estos titulos €l 10,3% se hacia en el mercado primario en 1997, porcentaje que pasé a sélo
0,2% en 2000 (Grafico IV.2.4.1).

En otras palabras, en el periodo analizado un titulo promedio emitido por el Gobierno se
transa 40 veces en el mercado, lo cual muestra una marcada preferencia de los tenedores de
los titulos a moverlos en el mercado y puede ser una de las razones que explica el
crecimiento elevado de los ingresos por la venta de titulos que reciben las firmas
comisionistas, incluso muy superior a aquellos derivados de la rentabilidad de estas
inversiones, aspecto que se discutio en la seccion en el capitulo 111

En cuanto al comportamiento de las diferentes bolsas, la Bolsa de Bogota concentra la
mayor parte de las transacciones en bolsa de los titulos de tesoreria en el mercado primario,
seguida por la Bolsa de Medellin y por dltimo la de Occidente (Grafico IV.2.4.2). Este
comportamiento es similar en el mercado secundario (Grafico IV.2.4.3).

Del analisis anterior se concluye que el mercado de deuda publica ha avanzado
sustancialmente en los afios recientes en la medida en que se han diversificado los
instrumentos en el mercado, y se ha profundizado el mecanismo de subastas en detrimento
de las contrataciones forzosas y convenidas, aspecto que corrige severas imperfecciones del
mercado y mejora los niveles de competencia. Ademas, es claro que se han intensificado las
funciones de market makers por parte de los agentes del mercado, situacion a todas luces
positiva para el desarrollo y modernizacion del mercado de capitales.

Sin embargo, se observa también que, a pesar de que las tasas de estos titulos han venido
reduciéndose en los ultimos cuatro afios (con excepcion de 1998), éstas han estado por
encima de las tasas del mercado (DTF), especialmente en el afio 2000, entrando a desplazar
en forma importante otros papeles e instrumentos del mercado financiero.

El mencionado comportamiento general de las tasas, sumado a los esquemas de
contratacion por parte del Gobierno segun los diferentes plazos de maduracién vy las tasas
correspondientes (en especial la estructura de 1997-1999), han sido particularmente
favorables para los inversionistas. Como se vio en el capitulo I11, Ias firmas comisionistas
han concentrado sus operaciones en las inversiones en estos titulos de renta fija, de donde
han derivado enormes ganancias en los afios recientes.
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Anexo Capitulo 1

Ejercicio de integracién para observar la eficiencia con que los mercados bursétiles de
Bogotd y New York adaptan informacion externa

Uno de los indicadores planteados para medir la eficiencia de los mercados de capital es la
varianza de las series de los indices bursétiles y su posible explicacion estocastica. Si un
mercado es eficiente se espera que adapte toda la informacién que le sea proporcionada y
que responda a los estimulos hacia el alza o la baja que esta informacién induzca. Un
mercado poco eficiente tendra un comportamiento predecible, el cual sera reproducibie a
pattir de su evolucion de corto plazo.

Los indicadores por excelencia del estado de los mercados bursatiles son los indices de
precios, los cuales son construidos a partir de la suma ponderada de los precios de los
activos en el mercado. Si un mercado es muy eficiente, se espera que el indice incorpore
informacion exogena de otras variables de la economia. En cambio, si el mercado es poco
eficiente se espera que se pueda predecir €] comportamiento de su indice de precios a partir
de su nivel anterior.

Para medir la eficiencia del mercado accionario colombiano, se realizé un ejercicio
econométrico en el que se descompone la varianza o movimiento intertemporal de los
indices de precios de las bolsas de Bogotd y New York, IBB y Dow Jones, respectivamente.

Existen varias maneras de proyectar el valor de una variable, una de ellas es a partir de
modelos autoregresivos en los que la variable se estima a partir de combinaciones
algebraicas de su pasado. Para este ejercicio se escogieron combinaciones lineales. Un
modelo autoregresivo de segundo orden (AR2) proyecta una variable a partir de sus 2
observaciones anteriores, de la forma:

Y(=By Y + By Yo + E¢

Se puede concluir que la variable en el periodo “t” depende de su pasado si los coeficientes
beta sub-cero y beta sub-uno resultan significativos y el error de la estimaciéon se puede
considerar aleatorio con media y varianza constantes (a estas caracteristicas se les llamara
en adelante ruido blanco). Cuando se corre la regresion descrita anteriormente para los
indices de precios de bolsa y el error resulta ser ruido blanco, con pardmetros altos
(cercanos a uno) Yy significativos, se puede concluir que la variable depende
fundamentalmente de sus valores observados anteriormente y no incorpora informacién
exogena que el mercado le suministre, es decir el mercado tiene un comportamiento
ineficiente.

Para el caso del indice de precios de la Bolsa de Bogota (IBB) se corrié la regresion y los

parametros resultaron significativos al 95% de confianza con los valores 1.33 y —0.32 para
el primer y segundo rezago, respectivamente. A su vez el error resultd ruido blanco bajo la
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prueba Q. El Gréfico A.1 muestra el comportamiento de la variable y su estimado bajo el
AR2 y el error de la estimacion, el cual tiene media y varianza constante. x

Grafico A.l
Indice de Bolsa de Bogotd, Indice estimado con AR2 y error

1200 75

1000

800 -

600 -

400 .

200 1] -25
. =35
O — -45
et o B BT o I S s T o R T B el v B L B ~ & I7e)
CTrANMOTITODOO NN OO B NN YT EB2E S
At ol L o S S R R e o)

|.......|BB —1BB_e — Error e==Lineal (Errar) ]

El grafico muestra como el indice puede ser proyectado facilmente a partir de sus niveles
pasados con un nivel de error relativamente bajo (14 a 1000 del indice), lo que implica
ineficiencia del mercado para incorporar a los precios choques ex6genos que afectan ese
mismo mercado.

Por otro lado, el Grafico A.2 presenta el mismo ejercicio para el indice de precios Dow
Jones. Los parametros resultaron significativos con los valores 0.83 y 0.16 para el primer y

N Se refiere al estadistico Q usado ordinariamente para probar las caracteristicas de estacionariedad y

ruido blanco en los errores. La prueba con el estadistico Q fue realizada para AR de orden 1 al 4, el mejor
resultado es el que se presenta para los dos indices, el AR2.
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segundo rezago, respectivamente. Lo anterior quiere decir que el nivel es un factor
importante en la prediccion de este indice, pero al revisar el error de la estimacién es claro
que no es ruido blanco y que el indice incorpora mucha mas informacidn, exdgena en
muchos casos, lo que nos hace pensar que es un mercado mas eficiente que el colombiano.

Grafico A2
Indice de Bolsa de NY, Indice estimado con AR2 y error
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ANEXOS CAPITULO IV

ANEXO V.1
Empresas con TES CONVENIDOS y el porcentaje del tota)
del que son beneficiarios. Datos al final de 2000

ANEXO IV.2
Empresas con YES FORZOSO0S y el porcentaje del total
del que son beneficiarios. Datos al final de 2000

%
FONDOQ PARA EL FINANCIAMIENTC DEL SECTOR AGRC 24
FINAGRO - FAG 0.7
ISAGEN 5.A E.S.P 03
PENS.ANTIOQUIA-RESERVA DE VEJEZ 03
IMPRENTA NACIONAL OE COLOMBIA 01
FINAGRO- ICR 01
FINAGRQ- CIF 0.1
PENS ANTIOGUIA-RESERVA SOBREVIVENCIA 01
MINERCOL LTDA .0
FINAGRO- FAG LEY 101 .o
FINAGRO- PRAN a.c
CORP.AUTON, REG. CENTRC DE ANT. 0.0
PENS.ANTIOQUIA-RESERVA INVALIDEZ 0.0
CENTRO DERMATOLOGICO FEDERICO LLERAS ACOSTA 0.0
FINAGRO- CIF CONSERVACION 0.0
INST.DE SEGURQS SOCIALES 41.9
1.5.8. RIESGOS PROFESIONALES 1.8
155 - ADMINISTRACION 28
1.5.S. SALUD 0.2
TOTAL RELACIONADA CON EL ISS 56.8
SEGURO DE DEPOSITCS - FOGAFIN 5.1
FGGAFIN- CONTRIBUCION DECRETO 2331/88 0
FONDO NACIONAL DE GARANTIAS 5.A 09
FOGAFIN- CONTRIBUGCION BANCA PUBLICA 08
FOOC.GTIAS.DE INST.FINANCIERAS 0.5
FOGAFIN- CONTRIBUCION SECTOR SOLIDARIOD 0.4
FOGAFIN - FONDO DE PENSIONES Y CESANTIAS - 0.3
MINHACIENDA-PRESUP.NAL FOGAFIN 0.2
FOGAFIN-RECONSTRUCCION EJE CAFETERC 0.0
FOGAFIN-CIAS DE SEGUROS ARP 00
TOTAL RELACIONADD CON EL FOGAFIN 11.1
EMP NAL OE TELECOMUNIC TELECOM 57
LCAPRECOM- PROVISICN VEJEZ 15
CAPRECOM- PROVISION SOBREVIVENCIA 0.3
INDUSTRIA MILITAR 01
EMP.DE TELECCMUNICAC.DE TULUA 0.1
CAJANAL SALUD 0.1
MUNICIPIC DE PEREIRA 0.1
INST.NAL.DE RADIO ¥ TELEVISION 0.0
MIN AGRICULTURA 0.c
CAPRECOM- PROVISION INVALIDEZ a.c
ICEL a0
INST. GEOGRAFICO "AGUSTIN CODA a.c
INST.SUPERIOR DE EDUCACION RURAL a.c
CONCURSO NACIONAL DE BELLEZA 0.0
FIDUCOLOMBIA-PAT. AUT.PASIVO PENS. ECOPETROL 46
LLOYDS TRUST FID FDO DE PENSIGNES ECOPETROL 4.5
EMPRESA COLOMBIANA DE PETROLEOS ECOPETROL 2.0
TOTAL RELACICNADG CON ECOPETROL 11.1
FONDQ NACIONAL DE AHORRO 26
FID.PREVISORA- MAGISTERIO 1.4
FIDUCIAR FIDEICOM.TRAT.OE AGUAS RES.RIO BTA 1.0
FIDUPREVISORA - CONS.FISALUD COMPENSACICN 0.7

CAJA PROMOTORA DE VIVIENDA MILITAR .
SERVIC.NAL.DE APRENDIZAJE SENA

FDO ROTAT PQLICIA NACIONAL

INSTITUTO NACIONAL DE VIAS

FONDO DE COMUNICACIONES

SUPER NOTAR Y REG. FOO ESPECIAL NOTAR.
CAJA DE PREV.SOCIAL.SUPERBANCARIA
SUPER NOTAR Y REG- PENSIONES

ICETEX

INURBE

FOO.PREV.SOC.CONGRESO DE LA REP.
INCORA OFI|. CENTRALES
INPEC-INST.NALPENIT. Y CARCELARIO

CAJA DE RETIRO DE LAS FF.MM.
SUPERINTENDENCIA DE SERVICIOS PUBLICOS DOMIC.
CAJA SUELDOS RET.POLICIA NAL

ESC. SUP. DE ADMON. PUBLICA

IMPRENTA NACIONAL DE COLOMBIA
SUPERINTENDENCIA BANCARIA

U.NAL- NIVEL NACIONAL-NIVEL CENTRAL
FDC.RGT.MINIST.RELACIONES EXTERIORES
ICFE3

FDO ROTATORIO REGIST. NACIONAL
INST.NAL.VIGILANC MEDICAMENTOS Y ALIMENTOS
SUPER.DE NOTARIADO ¥ REGISTRO

CLUB MILITAR
FDO.BIEN.SOC_CONTRAL.GRAL.REP.

FONDO ROTATORIO DAS

UNN.COLEGIO MAYOR DE C/MARCA

SUPER NOTAR Y REG- FDO ESPECIAL DE VIVIENDA
UNI NAL MEDELLIN-NIVEL CENTRAL

FDO DE PASIVC SOC FERROC.NALES
INSTITUTO COLOMBIANC AGROPECUARIC
FONDO ROTATORIO DEL DANE

UNIDAD ADM.ESPECIAL LIQU.ASUNTOS ICT
COLCIENCIAS

MINISTERIO DE JUSTICIA ¥ DEL DERECHQ
UNIVERSIDAD NACIONAL DE COL.

INST.NAL. PESCA Y ACUICULTURA

FONDO ACUMULATIVO UNIVERSITARIO

INST. CASAS FISCALES EJERCITO
SUPERINTENDENCIA DE SQCIEDADES
FDO.NAL.DE CAMINOS VECINALES OFICINA CENTRAL
CONS.FCOL-FVALLE-FPREVI-CV(
UNIV.NAL.FACULT.CIENCIAS ECONOMICAS
CAJA DE PREVISION SOCIAL UNIV. CAUCA - SALUD
INST NACIONAL DE SALUD

FONDO NACIONAL AMBIENTAL - FONAM

FONDO ROTATORIO DE LA FAC

INSTITUTO TECNICO CENTRAL DE BOGOTA
INGEOMINAS

INT.COL DE.LA JUV.Y EL DEPOR.COLDEPORTES
INST.COL.DE BIENESTAR FAMILIAR-ICBF
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UNIV.NAL_FACULT.CIENCIAS HUMANAS 00
UNIV.NAL. FACULT.DE DERECHO 00
“|UNIV NAL PALMIRA-NIVEL CENTRAL 0.0
IDEAM . 0.0
FDO ROTATORIO ARMADA NACIONAL 00
DEFENSA CIVIL COLOMBIANA 0.0
INST NAL.MEDICINA LEGALY CIENCIAS FORENSES o0
EMP.S0C.DEL ESTADO HOSP.SAN RAFAEL DE FACATAT 0.0
INST.TCLIMENSE DE FORMACION TECNICA PROFESION 0.0
INAT 0.0
TOTAL FORZOSAS 100.0

FONDC FINANCIERO DE PROYECTCS DE DESARROLLO 07
FID.PREVISCRA - PROSPERAR 0.4
FIGUPREVISORA-CONS FISALUD PRCMOCION 0.4
FIDUPREVISORA-CJE CAFETERO CREDITOS 0.3
FIDUCIARIA LA PREVISORA FOO.MAGIST.RECUR PROP 0.3
FIDEICOMISO 1IDU APORTES NACION FIDUC.POPULAR 0z
FIDUIF] S.A.FIDEICCMISO PROSPERAR 0.2
FIDUIFI S.A FIDEICOMISO I MAGDALENA MEDIO 01
LLOYDS OPENF.C O. 01
LLOYDS TRUST-TRANSMILENIO FOO CONTINGENGIA 0.1
FIDUPREVISORA INDUMIL IV 0.1
FIDUPREVISORA-FOSADEC 0.1
FIDUCOLOMB!A- FIDEIC. AERONAUTICA CIVIL ol
FIDUIFI S.AFIDEICOM. MALLA VIAL N.1 PREDIOS 0.4
FIDUCIARIA LA PREVISORA S A, 00
FIDUIF] 8.A. FIDEIC. MALLA VIAL PRINCIPAL [NV 0.0
FONDQ COMUN CRINARIO DE INVERSION UNICO 00
FID PREV-FDO RIESGOS PROFESIONALES Il Q0
FIDUIFI 5 A FIDEICOMISO MIXTA CDP Q.0
SOC. FIDUCIARIA SANTANDER INVESTMENT TRUST CO Q.0
FID.CAFETERA FIDEI.FDO.ROT.CRED.CAF. 0.0
INST NACIONAL DE CANCEROLOGIA oo
FIDUPREVISORA-CAJA BTAR SOCIAL BCH 0.0
FIDUPREVISCRA-CONS.FIDUCOL.FIDUPREV.FIQUVALLE 0.0
FCO - FIDUIFI .0
FIDUIFI- SOC FIDUCIARIA INDUSTRIAL S A 0.0
FIDUIFES AFIDEIC. MALLA VIAL NO.2 INTERVENT 0.0
FIDUCAFE FIDEIC TAE | EMISION 0.0
FIDUIFI-FIDEIC MALLA VIAL PPAL INVIAS OTROSNH 0.0
FIDUQCCIDENTE FID. BONSC DISTRITO CRED.EXTER. Q.0
SANTANDER INVES.TRUST 5.A-FID.PASIVO PENSIONA Q.0
FIDUIFI S.A.FIDEIC. MIXTA FORMACION EMPRESAR! 00
FIDUCAFE FIDEIC TAE I EMISION o0
FIDUIFI 5.A. FIDEICOMISO DEVIMED DESEMBOLSO 0.0
FID.PREV HOG BIENEST CUOTAS DE AMORTI 00
FIDUIFI S.A FIDEICCMISO CORREDOR VIAL DE CGNA Q.0
FIDUCIARIA PETROLERA S A FIDUPETROL S A 0.0
FIDUPREVISORA-FDO NAL DE CALAMIDADES BOMBEROS Q0
FID.PREV FDO NAL CALAMIDADES 00
FIDUPREVISORA FDO NAL CALAMIDADES 0.0
FID. LA PREVISORA - FDG DEPGRTISTA ARTISTA 0.0
FIDUPREVISORA PENSIONADOS CORFITRANSPORTE 0.0
FIDUIFI S.AFIDEIC. MIXTA COMERCIALIZACICN Q.0
FIDUIFI § A FIDEICOMISO MIXTA SENA CEI 0.0
TOTAL CONVENIDAS 100.0

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico,
clasificacion y cdloulos Fedesarrollo

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédita Pubfico,
clasificacidn y calcuios Fedesarrolfo
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-EDESARROUO

FUNOACION PARA LA EDUCACION SUPERIOR Y EL DESARROLLG

FEDESARROLLO es una entidad colombiana, sin dnimo de lucro
dedicada a promover el adelanto cientifico y cultural y la educa-
cion superior, orientdndolos hacia el desarrolle econdémico y
social del pais.

Para el cumplimiento de sus objetivos, adelantard directamente
o con la colaboracion de universidades y centros académicos,

proyectos de investigacion sobre problemas de interés nacional.

Entre los temas de investigacion 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 demografico, el proceso de integracicn latinoome-
ricana, el desarrollo urbano y la formulacidn 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 desempenar el papel que les corresponde en fa mo-
dernizacidn de nuestra sociedad.



