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Prologo

La Facultad de Ciencias Econdmicas de la Universidad Nacional de
Colombia se destaca por su compromiso con la reflexiéon sobre las va-
riables e instituciones que han moldeado el desempefio econdémico
en Colombia. Este libro, resultado de una asociacién con Asobanca-
ria, contribuye a entender la configuracion del mercado de capitales,
en la que sobresalen tres perspectivas: una de largo plazo, con ele-
mentos historicos para entender el mercado; una sobre la participa-
cion reciente de los agentes y los cambios que se han propiciado; y,
finalmente, una perspectiva empirica que aborda las implicaciones
de las crisis financieras, bancarias y el riesgo en las decisiones y com-
portamiento de los paises y agentes. Sin duda, la voz de los académi-
cos, expertos y hacedores de politica publica en este libro permiten
una mirada amplia para aportar al debate actual y a la formacién de
futuros economistas y profesionales en finanzas.

La mirada de largo plazo, con énfasis en los cambios de las dltimas
décadas, inicia con el analisis que hacen Jonathan Malagén y German
Verdugo desde una perspectiva historica, asociando no solo la deu-
da publica interna, el rol del Banco de la Republica como principal
fuente de crédito para el Estado, sino también los instrumentos de
emision y financiacion publica que a partir de los ochenta irrumpen
en el mercado como complemento a la deuda emitida por el Banco de
la Republica. Este recorrido por la historia de la deuda y la emision
permite comprender como, asociado a las necesidades del Estado, la
capacidad econoémica de cada modelo de crecimiento (exportador,
industrializacion, apertura) y de la paulatina madurez del sistema
financiero se va consolidando un mercado de capitales mas robusto



y complejo para un pais en desarrollo, con capacidad de responder a
las necesidades y avatares de la economia.

Esta perspectiva historica se complementa con el trabajo de Rogelio
Andrés Rodriguez, quien recorre la historia del mercado de capitales
en conjunto con la historia bancaria para destacar su complementa-
riedad e integralidad en lo que denomina el ecosistema financiero. La
mirada historica parte de las leyes y el alcance del control o regulacion
financiera y del mercado de valores, sefialando las restricciones hasta
los afios ochenta y la paulatina liberalizacion a partir de esa década, al
resaltar el rol del modelo econémico en esta dinamica, para enfocarse
en las ultimas dos décadas, en las que se experimenta la expansion
del mercado y la profundizacién de la cartera bancaria, resultado de
una mayor sinergia e innovacion bancaria y del mercado de valores en
escenarios econdmicos también cambiantes y globalizados.

Por su parte, Karoll Gémez analiza la regulacion del mercado de
capitales desde la Constitucion de 1991, su efecto en el cumplimien-
to de los principios regulatorios internacionales para entender el al-
cance de la asignacion de capitales a través del mercado y los retos a
futuro. El recorrido, no solo a través del desempefio del mercado de
capitales, sino de la institucionalidad, incluyendo la Unidad de Regu-
lacion Financiera y las recomendaciones de la Mision del Mercado de
Capitales 2019, lleva a concluir que se han desarrollado herramien-
tas, pero que la regulacion sigue basada en un enfoque de riesgo y de
proteccion a los inversionistas, siguiendo tendencias de los acuerdos
internacionales; pero temas como la promocién de la competencia o
la prevencion a conductas de fraude, atin son insuficientes.

Desde una perspectiva de retos y voces actuales de quienes par-
ticipan en el mercado de capitales, Roberto Rigobon y Luis Alber-
to Rodriguez se concentran en la segunda Mision del Mercado de
Capitales 2019, para senalar las recomendaciones de las “Tres C”
(complejidad, consecuencia y complementariedad) en un entorno de
cambios importantes que se retomaron con la crisis del COVID-19,
llevando a cambios mas acelerados de lo planeado.

Paula Garcia aborda la industria de capital privado desde 2005
en Colombia, para entender su origen e impacto en el desarrollo

Marta-Juanita Villaveces Nifio



econdémico por medio de las inversiones de capital y deudas de los
distintos sectores estratégicos, favoreciendo el crecimiento empre-
sarial y su potencial a futuro en el sector inmobiliario, la transicion
energética y el capital emprendedor, reconociendo que debe ajustar-
se el marco regulatorio, la gobernanza hacia la estandarizacion y la
transparencia de la informacion, mayores esfuerzos de financiamien-
to y diversificacion de fuentes de inversion, ademas de tener un rol
en la participacion de las mujeres y ser un vehiculo de equidad en el
sector.

Por su parte, el trabajo de German Verdugo, desde la voz de los
directivos de las entidades que participan en el mercado de capitales
de Colombia, sefala las ventajas que ha traido la integracion del mer-
cado con Chile y Peru y las posibilidades de nuevos inversionistas,
la digitalizaciéon como un camino necesario para favorecer la regula-
cion del mercado y los temas asociados a los cambios econémicos y
sociales derivados de la transicion energética y las expectativas de
una reforma pensional, como asuntos que deben profundizarse tan-
to desde los instrumentos que se utilicen en el mercado de capitales
como en un mayor fomento al ahorro de largo plazo.

Por ultimo, tres trabajos abordan andlisis empiricos de las crisis fI-
nancieras, su supervivencia y la posibilidad de construir portafolios mads 0p-
timos para la valoraciéon. Diego Alejandro Parra aborda los efectos y
el contagio de las crisis financieras internacionales en los mercados
de valores bajo un entorno mas integrado y de alta incertidumbre,
recordando los andlisis que sefialan que las economias emergentes
son las de menor contagio ante estos choques. El andlisis revisa los
efectos de las crisis de 2008, de la Zona Euro y del COVID-19 en vein-
te economias avanzadas y veinticuatro emergentes, y las acciones
de politica macroprudencial para limitar los efectos de los choques
externos, mostrando que no solo depende de qué decisiones en re-
lacion a la expansion del crédito al sector privado, la posicion de los
activos externos netos bancarios y la relacion de capital y activos
ponderados por riesgo, sino del estado pre-crisis de la solidez ma-
croeconodmica de las economias, mostrando en todo caso un comovi-
miento entre mercados.

Prologo



Por su parte, Andrés Narvaez aborda el impacto de la apertura
financiera en la duracién de las crisis bancarias, desde 1976, no solo
en el numero de crisis, sino en la duracién en afios, tema que no ha-
bia sido ampliamente abordado. A través de un analisis econométri-
co para 103 episodios de crisis en 80 paises se concluye que mayores
niveles de apertura financiera se asocian con crisis bancarias mas
prolongadas. Adicionalmente, se encuentra que esta relacion entre
apertura financiera y duracion de las crisis bancarias se mantiene
para paises tanto desarrollados como en desarrollo.

Finalmente, Héctor Enrique Ramirez analiza la distribucion de los
eventos (precio, riesgo) para entender la valoracion de derivados fi-
nancieros. A partir de un analisis del mercado norteamericano entre
1996 - 2021 y del colombiano para el periodo 2013 - 2021, comprue-
ba que utilizar la distribucidon de eventos con saltos es estadistica-
mente mejor para la modelacion de retornos de manera univariada 'y
se obtienen beneficios en la optimizacion de portafolios bajo ciertos
objetivos como la minimizacion de la varianza o la formulacion me-
dia - varianza.

En resumen, la mirada histdrica; la revision de la normativa y la
regulacion en el desempenio del mercado de capitales; la interrelacion
con el sector bancario; los retos para el futuro y la evidencia empirica
ante choques externos; el riesgo y la incertidumbre; son una ruta de
analisis que permite comprender el alcance del mercado de capitales
en Colombia, su profundizacion, ademas de sus restricciones y retos
para crecer. No solo se trata de saber donde esta hoy el mercado,
sino de comprender los retos para el futuro en un entorno econémi-
co y social cambiante hacia la transicién energética en un entorno
de internacionalizacion e integracion. Este anilisis, sin duda, serd un
referente para quienes estdn en el sector bancario y financiero, para
hacedores de politica publica y para estudiantes.

Marta-Juanita Villaveces Niio
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Facultad de Ciencias Economicas
Universidad Nacional de Colombia
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Introduccion

Entender la evolucion histoérica del mercado de capitales colombia-
no, es decir, los grandes cambios que ha experimentado este com-
ponente fundamental del sistema financiero del pais, no es posible
sin comprender la evolucién de los sectores publico y privado desde
comienzos del siglo XX. Fue entonces cuando tomo6 forma la actual
Colombia e iniciaron importantes procesos sociales, econémicos y
demograficos, que alin contintan.

A pesar de que, en esta historia, el mercado de capitales parece
haber sido un convidado de piedra, este puede ser analizado desde
una perspectiva de testigo de las vicisitudes acaecidas en el pais a lo
largo de su joven historia y, en particular, de las politicas y grupos de
interés que han dirigido un Estado atin en formacioén, asi como de la
intervencion de agentes privados que han participado complementa-
riamente en el proceso.

Este capitulo propone una mirada del mercado de capitales co-
lombiano con sus particularidades desde el prisma de la historia, que
es, por definicion, dinamico. En la parte inicial, se concentra en una
revision de los aspectos de la deuda publica interna que han termina-
do por concretar un mercado de valores dominado por los TES (titu-
los de tesoreria) como su principal instrumento. En la segunda parte,
el foco esta sobre el rol del mercado de capitales en la financiacion
del sector privado, revisando el interesante trasegar del mercado ac-
cionario y el papel mas marginal que ha jugado el mercado de deuda
corporativa, para finalizar con la relacién histoérica entre el mercado
bursatil y el cambiario.

Alo largo del capitulo, se incorpora la importancia de los diferen-
tes actores desde la oferta y la demanda de instrumentos financieros,
en clara relaciéon con los cambios econdémicos y de la instituciona-
lidad financiera que ha recorrido la sociedad colombiana desde la
conformacion definitiva de su sistema financiero hace un siglo.
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Mercado de TES, el gran protagonista
La deuda publica interna antes de los TES

Desde la época de la independencia de lo que hoy se conoce como
Colombia, la deuda publica ha sido protagonista en la joven histo-
ria del pais, aunque el aporte al proceso de construccion del Estado
apenas se hizo solido en el siglo XX. De acuerdo con Kalmanovitz
(2019), el camino tortuoso por el cual se transit6 en la construccion
del Estado durante el siglo XIX, caracterizado por la alta frecuen-
cia de guerras civiles y reformas constitucionales, que también se
reflejaron en amplitud de préstamos forzosos acompafados de una
falta de responsabilidad de los gobiernos de turno para honrarlos,
impidieron entonces que la deuda publica pudiera ser utilizada como
herramienta de apalancamiento del gasto publico.

Hasta bien entrado el siglo XX no se contaba con una estructura
institucional econémica y financiera estable, situacion que solamen-
te se logro a partir de la fundacion del Banco de la Republica, hacia
1923, cuando se consiguid ordenar el caos monetario que caracterizo
el comienzo de la pasada centuria. Adicionalmente, y como lo afirma
Junguito Bonnet (2018), la situacion econdémica y financiera de la na-
cion inici6 en 1922 cuando comenzo el proceso de indemnizacion de
Panama por parte de los Estados Unidos de América, el cual implico
un primer desembolso por $5 millones de dolares de un total de $25
millones que ingresarian al fisco hasta el ano 1926'. Esta situacion
coincidié con un periodo de auge de las exportaciones colombianas
y con la normalizacion de las relaciones con Estados Unidos, lo cual
amplio el acceso del gobierno al crédito externo, teniendo en cuenta,
como lo mencionan Junguito Bonnet y Rincén (2007, p. 38), que “el
saldo de la deuda del gobierno alcanz6 6,4 puntos del PIB en 1928,
de los cuales 5,5 puntos eran por deuda externa”.

Posteriormente, con la Gran Depresion de 1929, el abandono del
patron oro por parte de Gran Bretana en 1931 y de Estados Unidos

1 “Estos recursos eran muy cuantiosos y se considera que representaban 10 veces las reservas inter-
nacionales del pais y equivalian al 50% de las exportaciones anuales” (Junguito Bonnet, 2018, p. 241).
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en 1933, y la guerra con Pert (1932 - 1934), el pais se vio fuertemen-
te afectado por la devaluacion del peso, la reduccion de las reservas
internacionales y la restriccion del acceso a la financiacion interna-
cional, lo que termin6 con una moratoria de la deuda publica externa
nacional y territorial en 1933. Uno de los remedios para esta critica
situacion fue otorgar nuevas capacidades al Banco de la Republica
para extender préstamos al gobierno, al tiempo que se sentaban las
bases para el modelo de sustituciéon de importaciones y el desarrollo
industrial a gran escala; condiciones que se profundizarian con las
restricciones comerciales suscitadas por la Segunda Guerra Mundial
(1939 - 1945).

Un hecho llamativo que da cuenta de la forma en que los gobier-
nos nacionales se las arreglaron para financiarse con deuda interna
ante las restricciones a la financiacion internacional fue coémo, a par-
tir de 1932 el Gobierno nacional firm6 un contrato con el Banco de
la Republica, concediéndole la explotacién de las principales salinas
terrestres por un lapso de trece afios, por lo cual el gobierno recibi-
ria un anticipo hasta por $15 500 000 de la época, sobre los cuales
pagaria un interés del 3% anual. No obstante, en los siguientes afos
se ampli6 el cupo del anticipo e incluso a partir de 1942 se le encargd
la administracion de las salinas maritimas y el resto de las terrestres.
De hecho, a partir de 1940 se establecié que dicha deuda podia ser
representada en bonos del Estado con un interés del 3% anual y
por un plazo hasta de treinta afios, con el total del servicio de la
deuda respaldado por el producto de las salinas. El Emisor mantuvo
el encargo de administracion de las salinas nacionales hasta 1968
(Meisel y Jaramillo, 2017, pp. 102-109).

En resumen, a pesar de que durante gran parte del siglo XX el
acceso a recursos financieros del exterior estuvo relacionado con el
comportamiento del sector exportador de bienes primarios agricolas,
especialmente por el desemperio del sector cafetero, los periodos de
restriccion al capital extranjero proveniente de economias industria-
lizadas, ya fuera por crisis econémicas o financieras o por conflic-
tos bélicos que involucraron a aquellos paises, fueron desafiantes
para la financiacion de la actividad econémica colombiana. En las
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postrimerias de la Segunda Guerra Mundial, al interior del pais con-
fluyeron procesos de urbanizacion, industrializaciéon y consolidacion
del mercado interno que requerian continuo acceso a financiacion
sin dependencia exclusiva de entidades internacionales.

De hecho, la primera de las grandes reformas al sistema financiero
y monetario colombiano ocurri6é hacia 1951, cuando se le endilga-
ron objetivos de crecimiento econémico al Banco de la Republica,
al otorgarle la responsabilidad de canalizar el crédito para estimular
el desarrollo econémico. Lo anterior se soportaba en la creencia de
que estos objetivos se lograban con crédito de fomento, a través de
operaciones de redescuento, y manteniendo bajo el nivel de tasas
de interés, a pesar del costo en términos de inflacion y devaluacion?.
Esta orientacion de la politica monetaria fue reforzada con el esta-
blecimiento de la Junta Monetaria en 1963, quedando integrada to-
talmente por funcionarios del Gobierno mas el gerente del Banco de
la Republica, es decir, se excluy6 a los banqueros y al sector privado®.
Con el paso del tiempo, y de acuerdo con Urrutia (2017), el sector
financiero, dada su estrecha relacion con los grupos industriales, se
acostumbro6 a financiar proyectos de largo plazo con el acceso a los
recursos del Banco de la Republica a bajas tasas de interés. Esta si-
tuacion se prolongd casi invariablemente hasta la promulgacion de
la Constitucion de 1991, que le otorgd el caracter independiente al
Banco de la Republica, con lo cual ya no pudo financiar directamente
al Gobierno.

Bajo este modelo econémico, que funcioné durante casi toda la
segunda mitad del siglo XX, el papel de la deuda publica interna fue
marginal, toda vez que el crédito se obtenia con emision monetaria,
mientras se habia reestablecido el acceso al crédito externo, luego de
la moratoria ocurrida entre 1933 y 1949. En otras palabras, durante
la primera mitad del siglo XX, la deuda publica fue reducida en los
m de 1957, crecen los redescuentos para crédito de fomento en el Banco de la Republica,
pasando estos de 7,1% de la base monetaria en junio, a 21,1% en junio de 1962” (Urrutia, 2017, p. 206).

3 Entre 1951 y 1963, la Junta Directiva del Banco de la Republica estuvo conformada por el ministro
de Hacienda, dos representantes del Gobierno, tres representantes de los bancos, un representante de
los gremios agricolas, un representante de los comerciantes e industriales y el gerente de la Federacién
Nacional de Cafeteros. Previamente, entre 1923 y 1951, la Junta Directiva estaba compuesta por tres re-
presentantes del Gobierno, cuatro de bancos nacionales, dos de bancos extranjeros y uno del publico.
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primeros afios gracias a la indemnizacion por la pérdida de Panamay
el acceso al capital internacional antes de la Gran Depresion de 1929
y de la Segunda Guerra Mundial. Cabe anotar que el Estado tuvo un
tamafio muy pequefio durante esa época®, lo cual se combind con
la inexistencia de un mercado de capitales interno capaz de otorgar
financiacion a largo plazo via deuda, pues la poca actividad de éste se
concentro en el mercado de acciones, que no dejaba de ser pequefio.

Entre tanto, la segunda mitad del siglo XX implic6é un cambio im-
portante en el tamafo del gasto publico que terminé reflejandose
en un fuerte incremento del endeudamiento publico interno, espe-
cialmente en la dltima década, como consecuencia de una mayor in-
jerencia del Estado en la economia. Primero, como responsable del
fomento de la actividad econémica bajo un modelo de sustitucion de
importaciones que se soportaba en la connivencia entre el manejo
monetario y la politica crediticia del pais hasta 1991. Posteriormen-
te, atendiendo las obligaciones derivadas de una nueva constitucion
politica generosa en derechos sociales y ampliamente garantista, a
pesar de que la economia y los ingresos tributarios nunca crecieron
al mismo ritmo®.

Para entender a detalle la evolucion de la deuda publica en Colom-
bia, se debe tener en cuenta que, entre 1923 y 1991, la deuda publica
interna estuvo explicada principalmente por el crédito otorgado por
el Banco de la Republica al Gobierno nacional, donde los periodos
mas fuertes fueron 1933, 1962 y 1984, con niveles de endeudamien-
to del 4,9%, 6,9% y 5,8% del PIB, respectivamente. En todo caso, entre
1905 y 1996 el total de la deuda interna rara vez super6 el 15% del
PIB, pero a partir de ese afio ha exhibido una tendencia creciente
hasta registrar un récord del 38,7% del PIB en 2020°. En sintesis,

4 Segun cifras de Junguito Bonnet y Rincon (2007), el gasto publico total del Gobierno en la primera
mitad del siglo XX fue en promedio del 5% del PIB, y este solamente se incrementé hacia un promedio del
10% entre 1960 y 1990.

5 El incremento en el tamafo del Estado fue mucho mas notorio a partir de la década del noventa al
ubicarse cerca del 20% del PIB, mientras que, entre 1905 y comienzos de los noventa, el déficit fiscal nunca
superé el 4% del PIB, situacion que cambidé considerablemente entre 1995 y 2005, cuando el déficit fiscal
del Gobierno nacional central se mantuvo por encima del 4% del PIB.

6 Esta cifra corresponde al valor de la deuda interna bruta del Gobierno Nacional Central calculada
por el Banco de la Republica. Al descontar los bonos de la Nacién en poder del resto del Sector Publico No
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puede afirmarse que el considerable incremento del endeudamien-
to publico colombiano ha sido un fendémeno relativamente reciente,
pues ocurre en el ultimo quinquenio del siglo XX y se ha concentrado
principalmente en deuda interna, aunque esta tendencia comenzo a
revertirse durante la pandemia por COVID-19.

A estas alturas, luce pertinente realizar un breve recuento de la
evolucion de los titulos de deuda publica que antecedieron a los ti-
tulos de tesoreria (TES), que se han convertido no solamente en el
principal instrumento de financiacion de la Nacioén, sino en los prota-
gonistas del mercado de capitales local en lo corrido del siglo XXI. Al
respecto, un informe de la Contraloria General de la Reptublica (1987)
recordaba que la intervencion realizada por el Banco de la Republica
en el mercado monetario a través de instrumentos como los titulos
canjeables, los certificados de cambio y los Titulos de Participacion,
habian convertido a los dos dltimos en los activos de menor riesgo
financiero y en los papeles estrella de finales de la década de los se-
tenta, pero que esta situacion habia cambiado sustancialmente entre
1982 y 1983, ante la necesidad de sustituir crédito externo con cré-
dito interno.

En efecto, el Decreto 382 de 1983 autoriz) la emision de Titulos
de Ahorro Nacional (TAN)’, con lo cual se dio un viraje importante a
la financiacion publica que predomind en buena parte del siglo XX,
al abrir la posibilidad de sustituir crédito primario y deuda externa
por deuda publica interna, diferente a la contratada con el Banco de
la Republica. Asi mismo, este nuevo tipo de financiacion con titulos
de deuda publica interna cimento las bases para la consolidacion de
las Operaciones de Mercado Abierto (OMA), ya que permitirian rea-
lizar operaciones no solo de contraccién monetaria, como ya ocurria
con los Titulos de Participacion®, sino que abrian la posibilidad de

Financiero y los pagarés del Gobierno Nacional con entidades publicas, el nivel récord de deuda interna
neta se registro en el aio 2022 con una marca del 31,54% del PIB.

7 Los TAN eran titulos a la orden, con plazos de 6, 9 y 12 meses, con liquidez primaria después de 90
dias, libremente negociables en el mercado de valores y con garantia solidaria del Banco de la Reptblica.

8 Los Titulos de Participacion eran a la orden, con plazos de 7, 15, 30, 60 y 90 dias y podian colocarse
a criterio del Banco de la Republica entre intermediarios financieros y particulares, de forma directa o
negociados a través de las bolsas de valores.
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realizar operaciones de expansion monetaria, en la medida en que
las entidades financieras tuvieran TAN dentro de sus portafolios de
inversion.

En consecuencia, los TAN llegaron a constituirse en fuente im-
portante de recursos publicos y, al lado de los Certificados Eléctri-
cos Valorizables® emitidos por la Financiera Eléctrica Nacional, en
los nuevos papeles estrella de la década de los ochenta (Contraloria
General de la Republica, 1987). La Financiera Energética Nacional,
seglin Velasquez Echeverri (2022), fue en su momento el mayor emi-
sor de deuda del pais, superando al Banco de la Republica, aunque
fracaso por malos manejos administrativos o financieros.

Asi como el objetivo fundamental de los TAN fue el control mone-
tario por parte de agentes excedentarios, mas que la financiacion del
gasto publico a través de la captacion del ahorro privado, después de
1991 los Titulos de Ahorro Cafetero (TAC)' fueron utilizados con el
mismo proposito. De esta forma, una parte importante de la deuda
publica interna se constituy6 con suscripciones forzosas entre algu-
nos grupos de interés, como cafeteros y exportadores. Sin embargo,
como parte de la estrategia de diversificar las fuentes de financiacion
hacia el mercado interno y, al mismo tiempo, desarrollar el mercado
de capitales local, una novedad fue la emision de deuda publica in-
terna a mediano y largo plazo, a tasa fija y denominada en doélares,
lo cual se logré con la colocacion de los bonos Ley 55 de 1985y los
bonos Colombia (Rodriguez, 1994, pp. 385-387).

Los bonos Ley 55 de 1985, que fueron reglamentados seis afios
después por el Decreto 2707 de 1991, eran titulos de deuda publica
externa con un plazo maximo de cinco afios, denominados en doélares
americanos, aunque por voluntad del inversionista podia pagarse en
pesos colombianos. Su colocacién fue autorizada para mercados in-
ternacionales y mercado local, aunque su totalidad fue colocada en el
mercado local a una tasa de interés del 9% anual. Otra caracteristica

9 Titulos valores emitidos por la Financiera Energética Nacional para financiar proyectos de electrifi-
cacion y atender demandas de crédito del sector eléctrico nacional.

10 Estos titulos fueron establecidos por el Decreto 721 de 1986; eran emitidos por la Federacién Nacio-
nal de Cafeteros de Colombia con respaldo de los recursos del Fondo Nacional del Café, con un plazo de
tres afios y una tasa de interés del 18% anual con pago semestral.
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relevante es que el pago de principal e intereses estaba exento de
impuestos, tasas, contribuciones y gravamenes de cardcter nacio-
nal. Este tipo de bonos fue importante en las vigencias 1992 y 1993,
cuando participaron con el 19% y el 15% del total de bonos de deuda
publica interna, respectivamente.

Por otra parte, los bonos Colombia surgieron en medio del estado
de emergencia econémica declarado para enfrentar la crisis del ser-
vicio publico de energia eléctrica en el pais (apagon), bajo el amparo
del Decreto-Ley 700 de 1992. Estos titulos de deuda publica externa
fueron colocados en su totalidad en el mercado local pese a estar
denominados en délares americanos, al igual que habia ocurrido con
los bonos Ley 55; tuvieron un plazo de siete afios y una tasa del
8,25% anual. Con este instrumento, emitido en dos tramos, se obtu-
vieron recursos por 500 millones de ddlares.

En todo caso, la deuda interna a comienzos de la década de los
noventa no era una fuente fundamental para la financiacion del dé-
ficit fiscal ni el gasto publico, ya que el Gobierno contaba con ingre-
sos importantes provenientes de las privatizaciones de algunas de
las empresas del Estado y concesiones de servicios publicos, como,
por ejemplo, la telefonia celular. La deuda interna en aquel entonces
buscaba controlar el flujo de capitales del exterior, mas que conver-
tirse en una estrategia de financiamiento; de hecho, segtin Rodriguez
(1994), la deuda publica interna colombiana hacia comienzos de los
afos noventa era una de las mas bajas de América Latina.

Surgimiento y consolidacion del mercado de TES

El cambio mas significativo en el mercado de deuda publica inter-
na, hasta la fecha, ocurri6 con la creacion de los titulos de tesoreria
(TES), con la Ley 51 de 1990, ya que, de entrada, fueron disefiados
para sustituir a los TAN, mientras que la Ley 31 de 1992" estable-
ci6 la obligatoriedad de sustituir los titulos de participacion por TES
(Guevara, 2015, p. 107); asi mismo, se autoriz6 su utilizacion para

11 Ley Organica del Banco de la Republica.
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realizar operaciones temporales de tesoreria. Estos cambios norma-
tivos se dieron en medio de un proceso de liberalizacion financiera
que, junto con la Constituciéon de 1991, darian paso a un nuevo mo-
delo de desarrollo, dejando atras el de sustituciéon de importaciones
y de crédito de fomento; es decir, que implicaron un transito del
financiamiento monetario del presupuesto y la entrada definitiva de
la deuda publica interna al mercado de capitales.

El propdsito del Gobierno con la creacion de los TES fue desarro-
llar una nueva politica de endeudamiento interno con cuatro objeti-
vos (Rodriguez, 1994, p. 391):

I. Garantizar recursos menos costosos para la inversion publica.

II. Establecer un nuevo mecanismo de regulacion monetaria.

III. Incentivar el ahorro.

IV. Profundizar el mercado nacional de capitales.

A finales de los afios ochenta, el Gobierno recurrié en una alta
proporcion a la financiacion del déficit fiscal a través del crédito pri-
mario. Principalmente, con recursos obtenidos de un fondo del Ban-
co de la Republica denominado Cuenta Especial de Cambios'?, deuda
de la Nacion con el Emisor que fue sustituida por TES Clase A, expe-
didos el 4 de julio de 1991 con vencimiento a diez afios (incluyendo
un periodo de gracia de dos afios con un rendimiento indexado a la
inflacién), por un monto total de $184.000 millones de pesos. Entre
tanto, los TAN, que eran garantizados por el Banco de la Republica,
fueron sustituidos por TES Clase B, que son los que contintian emi-
tiéndose en la actualidad.

El conjunto de reformas econémicas que dio lugar a la liberaliza-
cion financiera y la apertura econémica colombiana durante la pri-
mera mitad de los noventa, fue un factor decisivo para el posterior
éxito que significaria para el Estado poder financiarse en el mercado
de capitales interno con titulos de deuda a largo plazo y a bajo costo.

12 Los recursos disponibles de este fondo surgian de la diferencia entre los ingresos provenientes del
rendimiento y del diferencial cambiario neto de las reservas internacionales, la utilidad neta por las ventas
de oro y las utilidades en la compraventa de divisas, con respecto a los egresos correspondientes al pago
de intereses y el diferencial cambiario de los pasivos emitidos por el Banco de la Reptiblica (OMA), ademas
de una remuneracién a este mismo por la administraciéon de las reservas. En términos practicos, a través
de este fondo se monetizaba la devaluacién (Rodriguez, 1994, p. 383).

Capitulo UNo | Una historia del mercado de capitales colombiano



Al respecto se destaca la conformacion del nuevo principal tipo de
inversionista institucional, a partir de la creacion de las administra-
doras de fondos de pensiones y cesantias en 1993, hecho que se su-
maba a la restriccion constitucional de que el Banco de la Republica
financiara al Gobierno.

Dado que los TES se originaron como una sustitucion de deuda
publica interna, ya en 1992, cuando se realizaron las primeras emi-
siones, correspondian al 38% de la deuda interna de la Nacién y re-
presentaban el 0,74% del PIB, pero lo mas llamativo es como apenas
en diez afios habian alcanzado el 67% de la deuda publica interna
y el 18,5% del PIB (Lozano, 2002, p. 15). Incluso, con cifras actua-
lizadas al cierre de 2022, el saldo de TES B se ubicé en el 30,8% del
PIB, mientras que represento el 82,6% de la deuda interna del sector
publico no financiero. Estas cifras reflejan claramente el lugar pre-
ponderante que rapidamente adquirieron los TES en la financiaciéon
publica, estableciéndose, al mismo tiempo, como los grandes prota-
gonistas del mercado de capitales colombiano.

Figura 1. Composicion de la deuda interna del GNC por tipo de bono.
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Fuente: elaboracién propia con base en datos del Banco de la Reptblica y cdlculos propios.
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Figura 2. Composicion de la deuda interna del GNC por moneda.
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Fuente: elaboracion propia con base en datos del Banco de la Reptiblica y cdlculos propios.

Figura 3. Composicion del stock de TES B por plazo.
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Fuente: elaboracion propia con base en datos del Banco de la Reptblica y calculos propios.

En las figuras 1, 2 y 3 se describe la evolucion de la deuda publica in-
terna segun tres categorias, durante las tultimas cuatro décadas. En pri-
mer lugar, por tipo de titulo; se evidencia el rapido crecimiento que
tuvieron los TES, tanto denominados en pesos colombianos (COP) como

«37 .

Capitulo UNo | Una historia del mercado de capitales colombiano



denominados en UVR (Unidad de Valor Real)'?, especialmente desde co-
mienzos de este siglo, pues para 2012 ya abarcaban el 97% de la deuda
interna del Gobierno Nacional Central (GNC). En cuanto al tipo de mo-
neda, recordando que los primeros titulos de deuda interna en la década
de 1980 estaban denominados en dolares, pasaron de representar casi
un tercio de la deuda interna del GNC en 1992 al 5,3% en 2002, pero
a partir de 2009 toda la deuda interna se encontraba denominada en
moneda nacional, lo cual redujo considerablemente el riesgo ante una
devaluacion del peso colombiano.

Con respecto al vencimiento —uno de los grandes avances lo-
grados a través del mercado de deuda publica interna—, se observa
coémo paulatinamente las emisiones de TES B fueron alcanzando fe-
chas de maduracién mas largas y concentrandose en plazos superio-
res a diez afos, con una participacion del 12% del stock emitido en
plazos superiores a veinte afios. De esta forma, se evidencia como la
consolidacion del mercado de TES permiti6 superar definitivamente
el obstaculo que signific6 durante todo el siglo XX no contar con al-
ternativas de inversion de largo plazo en el mercado de capitales co-
lombiano. Asi mismo, esta condicion ha permitido que los Gobiernos
nacionales hayan podido contar con el endeudamiento como una he-
rramienta adicional de gestion fiscal, atin en escenarios tan adversos
como la gran crisis financiera de 2008 o la pandemia por COVID-19.

13 Los TES clase B tasa fija denominados en UVR fueron emitidos por primera vez en 1999.
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Tabla 1. Composicion del stock de TES B por tipo de inversionista

inversionista | 1995 | 2002 | 2012 2022 | 1995 | 2002 | 2012 | 2022

AFP 22 4.348 38.042  77.312 0,6% 10,2%  253%  17,1%

Bancos

. 129 8.129 34.142 66.844 3,3% 19,1% 22,7% 14,8%
comerciales

LS 02 2044 19905 171676 27%  6,9%  133%  381%
juridicas

Otras entida-

: 641 9.646 16.294  40.451 16,6%  22,6% 10,8% 9,0%
des privadas

Banco de la
Republica

ISS 1.808 5.426  2.067 2.372 46,8%  12,7% 1,4% 0,5%

214 2.552 1.674  45.426 5,5% 6,0% 1,1% 10,1%

SEESUEES 048 9.600  38.071 46764  24,5%  225%  253%  10,4%
des ptiblicas

Total 3.864 | 42.644 | 150.193 | 450.844 | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%

Fuente: elaboracion propia con base en datos del Banco de la Repiiblica y cdlculos propios.

Figura 4. Participacion de los principales tenedores de TES.
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Fuente: elaboracién propia con base en datos del Ministerio de Hacienda y cdlculos
propios.

«39.

Capitulo UNo | Una historia del mercado de capitales colombiano



En lo relativo a los tipos de inversionistas o tenedores de la deuda pu-
blica interna, se destacan tres hechos. En primer lugar, la pérdida de
participacion de las entidades publicas, que segun cifras del Banco de la
Republica (tabla 1) pasaron de ser titulares de cerca del 75% del stock
de TES en 1995 —con el Instituto de Seguros Sociales (ISS) con mas del
45%— a cerca del 20% en 2022, a pesar del considerable repunte de los
TES en poder del Banco de la Republica en afios recientes. En segundo
lugar, se destaca el protagonismo alcanzado por la canalizacion del aho-
rro nacional administrado por los fondos de pensiones del régimen de
ahorro individual que en 1995 apenas tenian el 0,6% del stock de TES,
mientras que en 2012 alcanzaron a ser el principal inversionista de este
mercado con mas del 25% del monto en circulacion (tabla 1y figura 4)™.

En tercer lugar, y de manera mas reciente, resalta la alta participacion
alcanzada por los fondos de capital extranjero que hacia el afio 2009 po-
seian apenas el 1% del stock de TES, pero hacia 2016 ya se convertian en
los principales tenedores de TES con un nivel de participaciéon cercano
al 26% y que se ha mantenido hasta el afio 2022. El fuerte incremento
de la participacién de inversionistas extranjeros en el mercado de TES
sucedid a partir de 2014 como consecuencia de un rebalanceo en uno
de los principales indices de renta fija mundiales, una vez se incorpor6
completamente el efecto del alivio tributario de la reforma tributaria de
2012%. Segin un analisis realizado para el Banco de Pagos Internaciona-
les (BIS), la inclusion de los TES en el indice GBI-EM Global Diversified
de JP Morgan'® condujo a una reduccion de 94 puntos basicos en las
tasas de interés de los TES e incluso llevo a una reduccion de las tasas
de interés de los créditos bancarios (Romero, Vargas, Cardozo y Murcia,
2020, pp. 90-91).

14 Segun cifras del Ministerio de Hacienda, los fondos de pensiones y cesantias se mantuvieron hasta
2022 con una participacioén cercana al 25% del stock de TES, aunque las cifras publicadas por el Banco de
la Republica dan cuenta de una reduccién hacia niveles del 17% para el mismo afo.

15 La tarifa de retencién en la fuente para inversion en TES fue reducida del 33% al 14% con la reforma
tributaria del afio 2012 y, nuevamente, del 14% al 5% con la reforma tributaria o ley de financiamiento
promulgada en 2018.

16 Este indice esta disefiado para replicar el desempeio de los bonos de deuda ptiblica en moneda local y
con cupoén fijo, de economias emergentes a nivel mundial. Al respecto, en marzo de 2014, JP Morgan anuncio
que la participacion de Colombia en este indice de renta fija global pasaria del 3,9% al 8,0%, lo cual implicaria
flujos de compra por parte de inversionistas extranjeros cercano a 9 billones de dolares, teniendo en cuenta
que, segun estimaciones del Banco de la Republica, alrededor del 80% de los inversionistas con presencia en
Colombia siguen este indice de referencia (Romero, Vargas, Cardozo y Murcia, 2020, p. 84).
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Tal vez uno de los logros mas destacables de la incursion de la
deuda publica interna en el mercado de capitales colombiano, a
través de las emisiones de TES clase B, ha sido el paso definitivo
de una financiacion obligada a través de inversiones forzosas, que
fueron caracteristicas a lo largo del siglo XX, hacia un mercado de
inversiones voluntarias que permitia la concurrencia de condiciones
financieras muy favorables para el Estado. Lo anterior en simultaneo
con el hecho de que se ampliaron las posibilidades de inversion en
un activo de bajo riesgo para inversionistas nacionales y extranjeros,
contribuyendo asi a consolidar el ahorro privado nacional.

En efecto, la emision de TES clase B estuvo durante sus primeros
afos soportada por inversiones de entidades del sector publico a través
de las colocaciones forzosas y convenidas. Las colocaciones forzosas,
emanadas del Decreto 1013 de 1995 y de la Ley 179 de 1994, impli-
caban que los establecimientos publicos del orden nacional debian
invertir sus excedentes de liquidez en TES clase B, siendo adquiridos
en el mercado primario y sin la opcion de ser transados en el mercado
secundario. De manera similar, las colocaciones convenidas corres-
pondian a un compromiso del Instituto de Seguros Sociales (ISS)con
el Gobierno para invertir sus recursos en TES clase B con la alternativa
de comprar en el mercado secundario (Lozano, 2002, p. 17).

El mecanismo de colocacion a través de subastas de caracter vo-
luntario con una importante participacion de inversionistas privados
se remonta a comienzos de 1993, cuando el Gobierno coloco por pri-
mera vez titulos TES clase B a tasa fija, aunque solamente tomo trac-
cion con la creacion del esquema de creadores de mercado de deuda
publica, a partir de 1997. De acuerdo con Asobancaria (2013), los
creadores de mercado corresponden a un grupo de entidades finan-
cieras (bancos, corporaciones financieras y sociedades comisionistas
de bolsa) encargado de la compra, comercializacion y estudio de la
deuda publica con el objetivo de fomentar adecuadas condiciones de
financiamiento para la Nacion en el mercado de capitales, el cual es
designado por el Ministerio de Hacienda.

Esta importante evolucion de los mecanismos de colocacién de TES fue
claramente una de las recomendaciones de la primera mision del mercado
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de capitales que tuvo lugar en 1996. En el capitulo dos del informe final
de la mision, se sugeria eliminar de manera inmediata las colocaciones
obligatorias y convenidas al limitar la competencia y transparencia en la
emision de TES, asi como su profundizacion y liquidez en el mercado se-
cundario'’”. De hecho, fue alli donde formalmente se propuso el desarrollo
del programa de creadores de mercado de deuda publica.

Otros titulos de deuda puablica interna contemporaneos

Adicionalmente a la profundizacién que ha alcanzado el mercado de
capitales colombiano con la consolidacién del mercado de TES clase
B, vale la pena mencionar otros titulos de deuda publica que han sido
utilizados, aun cuando los TES ya eran los titulos dominantes. Al respec-
to se destacan algunos de inversion obligatoria temporal, que incluso
parecen no haber reconocido el cambio de estrategia de financiacion
publica al seguir atados a financiacion sectorial. Solo por no dejarlos
sin mencionar, otros titulos de deuda publica interna presentes en los
dltimos treinta afios han sido los bonos Fogafin, los TDA, los TRD, los
TDS, los bonos Ley 546 de 1999, los bonos de Seguridad, los bonos para
la Paz y los bonos pensionales'®.

Uno de los actores fundamentales para salir de la crisis hipoteca-
ria, financiera y econémica en la que estuvo sumido el pais hacia fi-
nales de los afos noventa fue el Fondo de Garantias de Instituciones
Financieras (Fogafin), el cual habia sido creado en 1985. Entre 1999
y 2000, el Gobierno de ese momento autoriz6 la emisién de $4,95
billones de pesos en bonos de capitalizacion de la banca publica por
parte de Fogafin con plazos entre dos y diez afios, indexados a la DTF

17 Adicionalmente, la mision enfatizaba en la importancia del potencial efecto de desplazamiento de
los TES sobre el principal instrumento privado del mercado de valores CDTs, por lo cual sugeria moderar
el crecimiento de la emision de TES y programarla para evitar un agotamiento del mercado para los instru-
mentos del sector privado (Ministerio de Hacienda; Banco Mundial; Fedesarrollo, 1996, pp. 66-68). Sobre
este aspecto, hubo caso omiso.

18 Los bonos pensionales, aunque no estan contabilizados en la deuda interna del Sector Piblico No
Financiero, han sido un instrumento del mercado de capitales nacional que vale la pena destacar por el ta-
mafio de la emision que alcanzo un total cercano a $11 billones de pesos en 2015, aunque al cierre de 2022
apenas superaba $6 billones de pesos, con base en las estadisticas de deuda publica recopiladas por el
Banco de la Reptiblica. Estos bonos fueron creados en 1994 con la entrada en vigor del régimen pensional
establecido por la Ley 100 de 1993 y corresponden a los recursos destinados a contribuir a las pensiones
de los afiliados cuando se trasladan de un régimen a otro (Ahorro Individual y Prima Media).
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con cupones o tasas de interés anuales entre DTF+0% y DTF+2,5%.
Estos bonos fueron respaldados por el Gobierno nacional, quien se
encargo6 de su amortizacion hasta extinguirse en 2009, mientras que
su mayor impacto sobre las finanzas publicas tuvo lugar en el afio
2000, cuando alcanzaron a representar el 12,9% del stock de bonos
de deuda interna del Gobierno nacional central.

Mencion especial merecen algunos titulos de deuda publica interna
que son de suscripcion obligatoria por parte de entidades financieras,
a pesar de los grandes avances del mercado de capitales doméstico.
Por su importancia, el primero a considerar corresponde a una inver-
sion obligatoria que deben realizar los establecimientos de crédito, los
Titulos de Desarrollo Agropecuario (TDA) emitidos por Finagro (Fondo
para el Financiamiento del Sector Agropecuario), entidad financiera de
segundo piso creada en 1990 para otorgar crédito de fomento al sector
rural. Estos titulos corresponden a la principal fuente de financiacion
de Finagro y, al cierre de 2022, tenian un saldo de $15,7 billones de
pesos, monto que apenas equivale al 3,3% de la deuda publica interna
en bonos del Sector Publico No Financiero, pero corresponde al rubro
de titulos de deuda interna mas relevantes, después de los TES. Estos
titulos son indexados al DTF o al IBR de tres meses, con plazo de amor-
tizacion a un afio, y son libremente negociables.

Por otra parte, los Titulos de Reduccion de Deuda (TRD) correspon-
dieron a otra inversion obligatoria temporal'® destinada a efectuar los
abonos sobre los saldos vigentes de las deudas individuales para la fi-
nanciacion de vivienda a largo plazo, obligacion originada en la Ley 546
de 1999 o Ley de Vivienda. El monto autorizado de emision fue de $4 bi-
llones, estaban denominados en UVR con plazo a diez afios y sin pago de
intereses. Entre 2004 y 2008 representaron el 3,9% del total de bonos de
deuda interna del Gobierno Nacional Central y se extinguieron en 2015.

Finalmente, los Titulos de Solidaridad (TDS) creados por el De-
creto legislativo 562 de 2020 constituyen, todavia, otra inversion

19 De acuerdo con el Decreto 237 de 2000, estos titulos constitufan una inversion obligatoria para to-
dos los establecimientos de crédito, las sociedades de capitalizacion, las companias de seguros, los fondos
comunes ordinarios, especiales y de inversion administrados por sociedades fiduciarias, los fondos de
valores administrados por sociedades comisionistas de bolsa y los fondos de inversion administrados por
las sociedades administradoras de inversion.
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obligatoria temporal para los establecimientos de crédito (sin incluir
las Instituciones Oficiales Especiales), esta vez originada en la crisis
econdmica derivada de la pandemia por COVID-19, cuyos recursos
estdn destinados a conjurar las consecuencias econémicas y sociales
derivadas de la emergencia econémica declarada en 2020. Con este
mecanismo se pretendia obtener recursos cercanos a $10 billones de
pesos, similar al monto liberado con la reduccién de encaje realizada
por el Banco de la Republica. Su plazo al vencimiento fue estable-
cido en un afio, prorrogables a peticion del Ministerio de Hacienda
en periodos iguales, maximo hasta 2029. Pagan una tasa de interés
anual derivada de la colocacién por subasta de TES de corto plazo
(menores a un ano). Con cifras al cierre de 2022 el stock emitido de
TDS correspondia al 2,1% de la deuda interna en bonos del Gobierno
Nacional Central.

Uno de los aspectos fundamentales del desarrollo de un mercado
de deuda publica interno ha sido, sin lugar a duda, la conformaciéon
de una referencia continua y consistente de tasas de interés a diver-
sos plazos. En efecto, el mercado de TES que tuvo su origen en el
otorgamiento del caracter independiente al Banco de la Republica a
partir de la Constitucion Politica de 1991, no solamente ha funcio-
nado como un soporte fundamental del financiamiento del déficit
fiscal colombiano y como principal destino del ahorro institucional
del pais, sino que, al menos en lo corrido de este siglo, ha funcionado
como el ancla fundamental de las transacciones financieras en pesos
colombianos, al servir como la principal referencia del costo de opor-
tunidad para ahorradores e inversionistas.

Contribuciones al desarrollo del mercado hipotecario

El desarrollo del mercado de renta fija, impulsado por el mercado de TES,
ha contribuido considerablemente con la profundizacion y crecimiento
del mercado hipotecario. La aparicion de nuevos instrumentos, como las
titularizaciones hipotecarias,?® otorgé mayor fluidez a la canalizacion de

20 Una titularizacion corresponde a un empaquetamiento o agrupamiento de los flujos futuros de un
activo financiero de baja liquidez (por ejemplo, la cartera hipotecaria de los establecimientos de crédito) a
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recursos por parte de los establecimientos de crédito puesto que tuvieron
una forma novedosa de captacion de recursos al poder sacar deuda hipo-
tecaria de buena calidad de sus balances, alimentando asi el cupo para la
generacion de nuevos créditos hipotecarios. Precisamente, la mision del
mercado de capitales de 1996 enfoc6 uno de sus capitulos a las titulariza-
ciones como uno de los nuevos productos que contribuiria al desarrollo
del mercado de capitales nacional, inclusive, recomendando la creaciéon
de sociedades titularizadoras®'.

En un estudio presentado por Alberto Gutiérrez, presidente de la
corporacion de ahorro y vivienda Colmena en 1994, se mencionaba
que la titularizacion en Colombia comenzo a abrirse camino en 1990,
cuando la Bolsa de Bogota manifest6 la necesidad de desarrollarla en
el pais. De ser asi, se cumplirian tres objetivos:

Estimular el financiamiento directo por la via de movilizacion de
activos iliquidos con efectos positivos sobre la oferta de titulos en el
mercado de valores; introducir una sana competencia en el sistema
financiero que presionara hacia abajo el margen de intermediacion;
generar una mayor masa de ahorro al premiar el sacrificio del consu-
mo presente con el ofrecimiento de rentabilidades superiores a las
tradicionalmente otorgadas por el sistema financiero. (Asobancaria,
1994, pp. 479-482)

No obstante, solamente hasta finales de los noventa, ante la grave
crisis financiera y econémica que sacudio al pais, se abri¢ paso defi-
nitivo al instrumento de titularizaciones como un componente de las
soluciones para reanimar el mercado de vivienda, cuando la Ley de
Vivienda (Ley 546 de 1999) establecio la titularizacion hipotecaria,
reforzada un par de afios después con la creacion de la Titularizadora
Colombiana. De esta forma, entre 2004 y 2012, el total de la cartera
mmo valor negociable en el mercado de capitales. Este mecanismo permite a los vendedores
del activo liberar capital de trabajo y a los inversionistas, nuevas alternativas de inversion.

21 Segun un estudio preparado por Fedesarollo para la misiéon del mercado de capitales de 1996, acerca
de las titularizaciones, en Colombia, desde comienzos de los noventa se venian realizando titularizaciones
en inmuebles, proyectos inmobiliarios, carteras de instituciones financieras y de empresas industriales.
Asi mismo, para 1994 “las ofertas publicas autorizadas para la titularizacién ascendieron a 131.000 millo-
nes de pesos y las que se hallan en procesos de aprobacién alcanzan los 139.000 millones de pesos; de
los cuales la titularizacion de cartera hipotecaria representa el 56,7%, la inmobiliaria el 16,4%, cartera de
entidades territoriales el 18,9% y flujos de caja el 8,1%” (Asobancaria, 1994, p. 510).
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titularizada por parte de esta entidad agregd, en promedio anual,
0,9% del PIB a la cartera hipotecaria de los establecimientos de crédi-
to, sin embargo, este dinamismo se ha reducido considerablemente
en afnos recientes (figura 5). La moderacion en el ritmo de emisio-
nes de titularizaciones hipotecarias responde, principalmente, a la
extincion del incentivo tributario vigente hasta 2010%2, con lo cual,
desafortunadamente, no se ha logrado el objetivo de profundizar el
mercado de capitales con esta alternativa de inversion.

Figura 5. Cartera hipotecaria y titularizaciones como % del PIB.
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Fuente: elaboracién propia con base en datos de la Superintendencia Financiera, la Titula-
rizadora Colombiana, el DANE y el Banco de la Reptiblica y cdlculos propios.

Un segundo aspecto que vale la pena destacar del aporte del
desarrollo del mercado de TES al mercado hipotecario ha sido la
posibilidad de cubrir el riesgo de descalce entre el activo y el pasi-
vo, asi como el de inflacion, al habilitar la emision de bonos y CDT
de largo plazo por parte de los bancos comerciales con cartera de
crédito hipotecario no indexados a la inflacion. De hecho, después
de 2005, la colocaciéon de créditos hipotecarios a tasa fija moder6

22 El beneficio establecido en la Ley 546 de 1999 sobre las titularizaciones y los bonos hipotecarios
emitidos con plazos al vencimiento mayores a cinco afios, consistia en que sus rendimientos financieros
estarfan exentos del impuesto de renta y complementarios.
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considerablemente el riesgo de inflacién para los deudores hipoteca-
rios. En este sentido, Clavijo, Janna y Muifioz (2005) sefialaban cémo
en dicho afio algunos bancos comerciales incursionaron en créditos
hipotecarios a tasa fija nominal, replicando el éxito de los TES, estra-
tegia soportada en el proceso de desinflacion y en la posibilidad de
que los bancos comerciales pudieran controlar el riesgo de inflacion
comprando TES de cinco a diez afios indexados a la inflacion.

La consolidacion de un mercado de titulos de renta fija a largo
plazo, que termino reflejandose en el otorgamiento de créditos hi-
potecarios a largo plazo sin indexacion a la inflacion, ha sido un gran
logro y, desde comienzos de los noventa, era una aspiraciéon de los
participantes del mercado financiero colombiano. En efecto, el super-
intendente de Valores de 1994, Andrés Uribe Arango (Asobancaria,
1994), mencionaba dos factores fundamentales que podrian desarro-
llarse desde el mercado de capitales y que contribuirian a romper la
inflacion inercial que habia caracterizado al pais. En primer lugar, la
posibilidad de ampliar la estructura a plazos tanto de créditos como
de captaciones pues, hasta ese entonces, el 65% de las transacciones
bursatiles se habian efectuado sobre papeles con plazo maximo a un
ano. En segundo lugar, la frecuente renovacion del costo de finan-
ciacion implicaba la constante actualizacidon de las tasas de interés
dependiendo del nivel de inflacion, restringia las posibilidades de
financiar proyectos a largo plazo y alentaba a transmitir los mayores
costos financieros a los precios de los productos.

El asunto era que la aparicion de préstamos y titulos indexados al
UPAC y a la DTF ya habia permitido una ampliaciéon de plazos, pero
todavia se mantenia una elevada indexacion a la inflacién. Por ello
la propuesta era estimular las colocaciones a largo plazo a tasa fija,
lo cual se consideraba posible con la valoracién a precios de mer-
cado y la cobertura de riesgos via forwards*. La otra propuesta era
promover la titularizacion de carteras y proyectos inmobiliarios. La
titularizacion de los segundos, por definicion, no iria indexada, ya
que serian titulos de participacion atados al resultado del proyecto,

23 Un contrato forward corresponde a un compromiso entre dos partes para comprar o vender un
activo en una fecha futura especifica con un precio fijo preestablecido.
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mientras que la titularizaciéon de créditos hipotecarios, aunque no
atacaria el problema de la indexacion, si mejoraria el descalce de pla-
zos de captacion y colocacion, permitiendo un avance importante
del sistema financiero y de la economia en conjunto (Asobancaria,
1994, pp. 27-32).

Previamente al desarrollo del mercado de TES, el impulso al mer-
cado hipotecario estuvo marginalmente relacionado con el merca-
do de capitales. Desde la creacion del Banco Central Hipotecario en
1932 y del Instituto de Crédito Territorial en 1937, hasta la crisis
financiera y econémica de 1999, la politica de vivienda fue finan-
ciada, en gran medida, con recursos forzosos con tasas de interés
poco competitivas y, en algunas ocasiones, concentrados en cartera
de alto riesgo. “Una proporcion importante de la financiacion de la
vivienda tuvo como fuente normas de ahorro forzoso de trabajado-
res e inversiones forzosas del sector financiero” (Urrutia y Namen,
2011, p. 291).

No obstante, las cédulas hipotecarias emitidas por el Banco Cen-
tral Hipotecario, entre 1960 y 1972, fueron un componente impor-
tante del ahorro financiero del pais®*. Aunque en un principio estas
cédulas que tenian amortizacion a largo plazo fueron inversiones for-
Z0sas poco atractivas para inversionistas institucionales (companias
de seguros), la Ley 81 de 1960 logr6 darle un impulso al exonerar
sus rendimientos del impuesto de renta y su uso para el pago del im-
puesto especial a la vivienda si se suscribian cédulas por periodos de
cinco afios (Urrutia y Namen, 2011, p. 284). No obstante, el crédito
hipotecario de largo plazo se financiaba con captaciones que tenian
liquidez inmediata, y este problema de descalce de plazos entre ac-
tivos y pasivos solo comenzo a ser solucionado temporalmente con
el sistema UPAC.

La UPAC, o Unidad de Poder Adquisitivo Constante, fue disefa-
da como un instrumento de ahorro financiero que se ajustaba a la

24 “La participacion de la cédula hipotecaria en el ahorro financiero fluctué alrededor del 27% entre
1960 y 1968, 40% entre 1969 y 1972, y se redujo permanentemente después de la creacion de la UPAC
(unidad de poder adquisitivo constante) hasta llegar al 2% de participaciéon en el ahorro financiero en 1980.
Este fenémeno se debid, en parte, a que el BCH reemplazo la captacion de recursos de cédulas a cuentas
de ahorro en UPAC” (Urrutia y Namen, 2011, p. 285).

Jonathan Malagén Gonzdlez / Germdn R. Verdugo Rodriguez



inflacion anual de los dltimos doce meses. Este indicador fue uti-
lizado por las Corporaciones de Ahorro y Vivienda (CAV), creadas
en 1972, para indexar tanto sus activos (créditos hipotecarios) como
sus pasivos (captaciones). Adicionalmente, estas nuevas entidades
cuyo proposito era financiar el mercado de vivienda, quedaron exen-
tas de las inversiones forzosas y con un limite moderado de encaje,
obteniendo grandes ventajas frente al resto de establecimientos de
crédito. En consecuencia, las CAV se convirtieron en el intermediario
financiero mas dindmico durante la década de 1970, jalonadas por la
rentabilidad de sus cuentas de ahorro y certificados de deposito®,
dado que el UPAC era, practicamente, el instrumento mas rentable
del mercado de capitales.

El manejo del riesgo implicito de descalce entre las captaciones
de corto plazo y los créditos hipotecarios de largo plazo otorgados
por las CAV se facilitaba con el funcionamiento del recién creado
Fondo de Ahorro y Vivienda (FAVI) en el Banco de la Reptublica, que
administraba los encajes y excesos de liquidez de las CAV y otor-
gaba liquidez, cuando se requeria (ambas operaciones expresadas
en UPAC). Seguin Urrutia y Namen (2011), el acceso de las CAV al
FAVI las convirti6 en un actor prociclico que, con la competencia de
otros instrumentos provenientes del mercado de capitales, generd
volatilidad en las captaciones a partir de la década de 1980. En la
figura6 se observa el comportamiento del DTF, que refleja la tasa de
interés promedio de captacion de certificados de depdsito a término
fijo a noventa dias frente a la inflacion y es claro coémo, entre los afios
ochenta y comienzos de los noventa, la inflacién que daba origen al
UPAC se mantuvo considerablemente rezagada.

25 “Debido al diferencial significativo entre la rentabilidad de las tasas del ahorro en UPAC, que fuera
del ajuste por inflacion tenian una pequenia tasa adicional, el ahorro financiero fluy6 rapidamente hacia las
CAV (.. ) En 1972, por ejemplo, las tasas de interés de las cuentas de ahorro de la Caja Agraria eran del 4%
sobre saldos minimos trimestrales, cuando la inflacion en ese ano alcanzé un 14%” (Ocampo, 2021, pags.
115-116).
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Figura 6. Evolucion de la tasa DTF y la inflacién anual.
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Fuente: elaboracién propia con base en datos del Banco de la Republica.

La solucién implementada a esta situacion fue modificar el calculo del
UPAC, hasta el punto en que terminé transformandose en una tasa de
interés indexada al DTF?® a partir de 1990, con el propésito de que las
CAV no incurrieran en pérdidas y, eventualmente, se indujera una cri-
sis financiera. Sin embargo, esto terminé ocurriendo con consecuencias
desastrosas a finales de los afios noventa, después de ahogar a los deu-
dores hipotecarios en medio de una burbuja de precios de la finca raiz
hasta cuando despareci6 el sistema UPAC en 1998.
En resumen,

El sistema UPAC funcion6 dos décadas gracias a la represion finan-
ciera. Dependia para la transformacion de plazos en acceso al crédito
del Banco Central. Era una solucién parcial al desincentivo al ahorro
de los altos niveles de inflacion. Al final de los afios noventa, no era
viable con un mercado de capitales mas desarrollado, liberacién de ca-
pitales, disminucién de la inflacién, y manejo monetario con tasa de
interés como instrumento de control. (Urrutia y Namen, 2011, p. 302)

Desde esta perspectiva, es evidente el aporte macroeconémico de
la reciente consolidacion de un mercado hipotecario que ha logrado

26

Promovido por el gremio de las CAV, el ICAV, el UPAC incorporé a la DTF con un 35% de pondera-
cion en su célculo hacia 1990, llegando hasta el 74% en 1995.
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crecer con una estructura de financiacion a largo plazo y con baja in-
dexacion a la inflacion, puesto que es mas sostenible que el observa-
do en las ultimas décadas del siglo XX. Esto se aprecia en indicadores
como el precio de la vivienda, el tamafio de la cartera hipotecaria con
respecto al PIB o los niveles de solvencia y la calidad de la cartera
hipotecaria de los establecimientos de crédito en afios recientes.

TES como herramienta fiscal

El surgimiento del mercado de deuda publica interna ha hecho de
los TES una herramienta fundamental de la politica fiscal colombia-
na que se ha reflejado en un manejo fiscal ortodoxo y sin mayores
sobresaltos, como lo evidencia el nivel promedio de déficit fiscal en
décadas recientes (figura 7), pues no se ha disparado a pesar del sig-
nificativo incremento del gasto publico y la deuda publica (figura 8).
Mantener un creciente nivel de endeudamiento publico acorde con
las necesidades de gasto publico en una economia con alta informali-
dad y amplias garantias sociales sin un ritmo acelerado de crecimien-
to econdmico ha sido posible, en gran medida, a la profundizacion
alcanzada rapidamente en el mercado de TES.

Figura 7. Deuda interna GNC y balance fiscal GNC.

0 75
-1 70
2 I ' l ' 65
o 3 ' N l I 60
o
3 . ol o
5 s , l' 50
IS
-6 45
-7 40
-8 35
-9 30
+ W W O N ¥ W W O N ¥ W 0w O N
[e)) (o)) [e)] o o o o o — — — — — o~ o~
o)) (@) )] o o o o o o o o o
- - - N N N N N N N A N N N (N
Ml Deuda interna/ Deuda total GNC (ubicacién eje derecho) Porcentaje de deuda interna (ubicacion eje derecho)

Fuente: elaboracién propia con base en datos del Banco de la Reptblica, Ministerio de
Hacienda y Crédito Piiblico y calculos propios.
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Figura 8. Deuda, gastos e ingresos ptiblicos (% del PIB).
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Fuente: elaboracién propia con base en datos del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
y cdlculos propios.

En términos histodricos, la concurrencia de cambios institucionales y
factores exogenos es fundamental para entender la posibilidad que
han tenido los gobiernos de lo corrido del siglo XXI para aprove-
char la oportunidad de incrementar el tamafio del gasto publico sin
incurrir en un potencial manejo desordenado de las finanzas publi-
cas, puesto que el ritmo de crecimiento de los ingresos publicos ha
permanecido rezagado (figura 8). Dentro de los factores exdgenos se
destaca el fuerte interés de los inversionistas extranjeros por ingre-
sar a mercados de renta fija de economias emergentes como parte del
fenomeno de busqueda por yield que aliment6 la tendencia secular
de descenso en la inflacion y las tasas de interés en las economias de
mayores ingresos, al menos hasta 2022 cuando muchas economias
experimentaron un brote sibito de inflacion.

El proceso desinflacionario mundial, sumado a la implementacion
de un modelo de inflacion objetivo en Colombia que se consolido
con la adopcién de un régimen de flotacion cambiaria hacia finales
de 1999, ha provocado la conjunciéon de un factor exégeno y uno
endogeno que también llevaron al control inflacionario en niveles de
un digito para el pais, sin mayores sobresaltos, al menos hasta 2022.
Esta situacion, que ademads ha otorgado una importante credibilidad
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a la politica monetaria adoptada por el Banco de la Republica, ha sido
motor del desarrollo del mercado de TES con colocaciones a muy
largo plazo con una importante participaciéon de emisiones en pesos,
hecho que ha reducido el riesgo por inflacion o por devaluacion de la
moneda sobre las finanzas publicas.

Otro factor procedente de cambios institucionales locales que
ocurrieron durante los noventa con la liberalizaciéon financiera tuvo
que ver con la presencia de nuevos inversionistas institucionales, es
decir, los recién creados fondos de pensiones y cesantias, las facilida-
des de entrada para los fondos de inversion extranjeros y las nuevas
operaciones autorizadas para las sociedades comisionistas de bolsa.
Mientras los fondos de pensiones publicos y privados junto con los
inversionistas extranjeros se convirtieron en importantes inversio-
nistas en TES, el esquema de creadores de mercado de deuda publica
contd con un importante protagonismo de las sociedades comisio-
nistas de bolsa.

Las operaciones en posicion propia*’ que comenzaron a realizar
las sociedades comisionistas de bolsa hacia mediados de los noventa
encontraron en el naciente mercado de TES el complemento perfec-
to. Este tipo de operaciones derivo en un importante incremento en
las inversiones de los intermediarios financieros que participan en el
programa de creadores de mercado, pero en el caso de los comisio-
nistas pasaron de representar el 1% de sus operaciones en 1995 al
30% en 2001, del 2% al 46% de los ingresos operacionales en el mismo
lapso y, por supuesto, un aumento considerable en su volumen de
activos (Arbelaez, Zuluaga y Guerra, 2002).

Por ultimo, se destaca que:

El impacto de los inversionistas institucionales sobre el mercado
de capitales no depende solo de su crecimiento y desarrollo, sino
también de la regulacion de sus inversiones. En general, los paises
en desarrollo han tenido una orientaciéon mas marcada hacia la re-

gulacion basada en restricciones cuantitativas, que hacia normas de

27 La capacidad de intermediacién en la colocacion de titulos es lo que se conoce como posicion propia,
estas operaciones pueden realizarse en el mercado primario o secundario, son de caracter temporal y cons-
tituyen una fuente de recursos importante que mejor¢ la rentabilidad de las sociedades comisionistas.

Capitulo UNo | Una historia del mercado de capitales colombiano



persona prudente. Las regulaciones basadas en restricciones cuan-
titativas establecen limites de inversidén por emisor y por instru-
mento, y se apoyan en reglas de valoracion de activos muy estrictas,
situacion que genera un sesgo hacia la inversion en titulos oficiales
en detrimento de titulos del sector privado. (Arbelaez, Zuluaga y
Guerra, 2002, p. 60)

Deuda publica interna y finanzas territoriales

Un ultimo aspecto importante por mencionar al referirse al merca-
do de deuda publica colombiano corresponde al impacto de las fi-
nanzas publicas territoriales y su escasa relacion con el mercado de
capitales, pese a las altas necesidades sociales existentes en muchas
regiones de un pais tan fragmentado geograficamente y al precepto
constitucional de una descentralizacion politico-administrativa. No
obstante, en décadas recientes, el ordenamiento de las finanzas pu-
blicas territoriales ha llevado a la creacién de un jugador importan-
te en el mercado de capitales nacional, el Fonpet (Fondo Nacional
de Pensiones de las Entidades Territoriales). Adicionalmente, en la
seccion del mercado de renta variable se aborda el tema de las priva-
tizaciones como componente complementario a la financiaciéon via
deuda publica que tuvo impacto sobre las finanzas territoriales y que
imprimié dinamismo, temporalmente, al mercado de capitales local.

Las finanzas de las entidades territoriales (municipios, departa-
mentos y distritos con sus respectivas entidades) tuvieron un gran
dinamismo a partir de la semilla del proceso de descentralizacion
que llegaria con la eleccidon popular de alcaldes y gobernadores ha-
cia el lustro 1986 - 1991. Esta aspiracion quedo refrendada en la
Constitucion de 1991, pese a la poca preparacion de muchos de los
mandatarios regionales, de manera que casi por una década los en-
tes territoriales gozaron de una considerable discrecionalidad en
el gasto publico, sin una legislacion que castigara el uso irracional
de los recursos publicos. Tal situacion derivo en la preponderan-
cia de intereses clientelistas de los gobernantes sobre los objetivos
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basicos del proceso de descentralizacion y se reflejo esencialmente
en la ampliacion desproporcionada de las plantas de personal de los
entes territoriales y de sus entidades descentralizadas, aumentan-
do considerablemente la carga pensional (Contraloria General de la
Republica, 2010).

Este desborde del gasto publico territorial llevé a que los gober-
nantes de los entes territoriales recurrieran al endeudamiento con
la aquiescencia de un sistema financiero que otorgd créditos sin
evaluaciones solidas de riesgo, soportado en las expectativas de las
transferencias del Gobierno Nacional Central como obligaciéon cons-
titucional con las regiones (Fedesarrollo, 2001). De hecho, segtiin
cita la Contraloria General de la Republica (2010), para mediados
de 2000 cerca del 60% ($4,7 billones) de la deuda de las entidades
publicas con las instituciones crediticias correspondia a entes del
orden nacional, y a municipios y departamentos, sin contar el pa-
sivo pensional. Es mas, segun cifras de la Contraloria, el saldo de la
deuda interna territorial habia pasado del 2,1% al 6,1% del PIB entre
1990y 1999.

La Constitucion de 1991 estableci6 que el 46% de los ingresos
corrientes de la Nacion debian ser transferidos a las entidades te-
rritoriales y se destinarian principalmente a los sectores de salud y
educacion, a través del situado fiscal (departamentos) y las participa-
ciones municipales. Este cheque en blanco, sumado a la indisciplina
fiscal de los gobernantes regionales, originaron el alto endeudamien-
to, situacion que comenzo6 a ser corregida con la Ley 358 de 1997 que
defini6 explicitamente una medida objetiva de capacidad de pago®,
asunto que no ocurri6é con la Carta Politica del 91. Posteriormente,
la Ley 715 de 2001 cre¢ el Sistema General de Participaciones (SGP),
dejando en una sola bolsa las transferencias dirigidas a salud y edu-
cacion, sumando también recursos para agua potable y saneamiento
basico y para propdsito general de los entes regionales®.

28 Estaley puso un limite a la relacion entre los intereses de la deuda pagados mas los causados durante el
periodo (incluidos los del nuevo crédito), la cual no podia superar el ahorro operacional (ingresos corrientes
menos gastos de funcionamiento y transferencias pagadas por los entes territoriales) en mas del 40%.

29 Pero la organizacion de las finanzas publicas territoriales continué como un proceso dindmico, siendo
la siguiente etapa la Reforma de 2012 que cre6 el Sistema General de Regalias (SGR), por la cual se define la
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Figura 9. Deuda interna territorial.
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Fuente: elaboracion propia con base en datos del Banco de la Repiiblica y calculos propios.

Al establecer el SGP, se definid que el 2,9% de los recursos de esta
bolsa se destinarian al Fonpet, con lo cual se enfrentaba de manera de-
finitiva el problema derivado de la irresponsabilidad fiscal de las regio-
nes, hecho que se sumaba al control del endeudamiento™®. El Fonpet
habia sido creado como un fondo sin personeria juridica en 1999 para
constituir y administrar las reservas pensionales necesarias para ga-
rantizar el cubrimiento del pasivo pensional de los entes territoriales
en un lapso de treinta afios. El Ministerio de Hacienda y Crédito Publi-
co administra los recursos del Fonpet a través de administradoras de
fondos de pensiones y cesantias, sociedades fiduciarias o compaiias
de seguros de vida privadas o publicas, de manera que los recursos del
fondo son invertidos en titulos valores que ademas de valorizar las
reservas pensionales, generan otra fuente de financiacion proveniente
de los rendimientos del portafolio del Fonpet.

Segun cifras oficiales del Departamento Nacional de Planeacion
(2018), a mayo de 2016, el 125% del pasivo pensional, nivel de co-
bertura exigido por el Decreto 055 de 2009, correspondia al $84,7

participacion de todos los territorios sobre estos recursos sin importar si son productores o conductores de
minerales o hidrocarburos; lo anterior, teniendo en cuenta que un asunto crucial para las finanzas de las en-
tidades territoriales ha sido el capital proveniente de la explotacion de los recursos naturales no renovables.

30 Sin embargo, el Fonpet cuenta con once fuentes de recursos de caracter nacional, constitucional y
territorial, entre los cuales se incluyen participaciones en ingresos originados por regalias, privatizaciones,
extincion de dominio, impuesto de timbre, ingresos corrientes de libre destinacion e impuesto de registro.
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billones, mientras que los aportes eran de $46,2 billones, lo que re-
presentaba un pasivo por cubrir del 45%'. Entre tanto, segun cifras
de las notas al estado de la situacion financiera del Fonpet de febrero
de 2021, a esta fecha el Fonpet tenia un activo por valor de $57,9
billones (cerca del 5% del PIB) con inversiones por $53,8 billones con
el 44% invertido en TES mas otro 10% en bonos y titulos de deuda
publica interna y un 35% en CDT, bonos y titulos de deuda priva-
da. En términos generales, se puede concluir como el Fonpet se ha
convertido en un inversionista institucional importante que realiza
la mayoria de sus inversiones en el mercado nacional de capitales a
través de instrumentos de renta fija.

De otra parte, desafortunadamente, se ha hecho caso omiso a la
recomendacion de la primera Mision del Mercado de Capitales de
1996, que consideraba que los entes territoriales de mayor tamafo
podian acudir al mercado de bonos en vez del crédito bancario, mien-
tras Findeter* podria convertirse en un gran emisor de instrumentos
de deuda y contratador de deuda externa para financiar a los demas
entes territoriales via lineas de redescuento (Ministerio de Hacienda;
Banco Mundial; Fedesarrollo, 1996, p. 69). Adicionalmente, la Mision
propuso la emision de titularizaciones o bonos de retorno que estuvie-
ran garantizados por retornos de proyectos de inversion especificos y
emitidas por entes territoriales, que incluso podrian gozar de exencio-
nes sobre los rendimientos para financiar infraestructura. Al respecto,
vale la pena mencionar la emisiéon de los denominados Bonos Agua,
a pesar de los problemas que condujeron a su redencion anticipada.

Con el objetivo de realizar proyectos de inversion en el sector
de agua potable y saneamiento basico (APSB), entre 2008 y 2011,
algunos municipios adoptaron un mecanismo de financiacion de
proyectos de inversion a través del mercado de capitales, donde un
patrimonio auténomo conformado con recursos de inversionistas

31 Con base en la Ley 1873 de 2017, para la vigencia 2018 el Ministerio de Hacienda habilité a 21
capitales departamentales con excendente en Fonpet por $141.000 millones y a 7 departamentos con ex-
cendentes por $89.000 millones, para retirarlos, teniendo en cuenta que estos excedentes se identificaron
a partir de la actualizacion de los niveles de cubrimiento de los pasivos pensionales territoriales de los
sectores salud, educacion y proposito general.

32 Financiera de Desarrollo Territorial es un banco de segundo piso creado en 1989, del orden nacional.
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privados realizé una operacion de empréstito con estas entidades
territoriales (Contraloria General de la Republica, 2019); es decir, se
realiz6 la titularizacion de unos flujos futuros que ingresarian a los
municipios provenientes de las transferencias correspondientes a
agua potable y saneamiento basico, estructura de financiaciéon cono-
cida como los Bonos Agua*. De esta forma, los municipios accedian
a recursos suficientes para adelantar inversiones:
En términos generales, la estructura de financiaciéon “Bonos
Agua” fue una alternativa financiera que permitié a los municipios
la posibilidad de acceder a un volumen importante de recursos que
les diera liquidez inmediata para realizar proyectos de inversiéon en
infraestructura de APSB, que de otra forma no hubieran tenido en
consideracion a su escaza capacidad financiera. (Contraloria General
de la Republica, 2019, p. 22)

Desafortunadamente, segtin el ente de control, en los contratos de
crédito se pactd una clausula denominada “imposibilidad de prepago”
que puso en aprietos a algunos municipios entre 2012 y 2014, llevando
a una intervencion del Gobierno nacional que termin6 habilitando una
linea de redescuento de Findeter para atender esta situacion y mejorar
las condiciones financieras contratadas bajo el esquema de Bonos Agua.

Lamentablemente, este precedente parece haber truncado una
novedosa y solida estructura de financiacion a largo plazo para los
entes territoriales, en condiciones de mercado, que permitiria apro-
vechar las bondades de un mercado de renta fija desarrollado y que
no existe en muchas economias comparables con Colombia. El bajo
entendimiento financiero de las administraciones territoriales vy,
peor aun, de los entes de control, termina satanizando este tipo de
estructuras que adecuadamente reguladas aportan al menos en tres
aspectos: el manejo de las finanzas publicas, la inversion publica y su
impacto sobre el desarrollo econémico, y, por supuesto, la profundi-
zacion del mercado de capitales nacional.
mmonios auténomos PAEP GFI 2008-1 y GFI 2010 emitieron y colocaron en el mercado de
valores colombiano bonos ordinarios a 19 anos, denominados en Unidades de Valor Real (UVR) con una

tasa cupon de UVR + 8% E. A., por el equivalente a $ 440.000 millones, mientras que la calificadora BRC
Investor Services S. A. les otorgd calificacion AA+.
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El tnico ejercicio reciente de innovacidon de instrumentos de fi-
nanciamiento territorial son los TIF?*4. Estos son un instrumento de
financiacién para la infraestructura urbana vinculada a los proyectos
estratégicos de renovacion, a través de la titularizacion de la totalidad
o parte de los mayores valores de recaudo futuro del impuesto predial
que se genere en las zonas de influencia de los respectivos proyectos.

Con la expedicion del Decreto 1382 de 2020 por parte del Mi-
nisterio de Vivienda, Ciudad y Territorio, se les dio a las ciudades
con mayor capacidad administrativa del pais la posibilidad de buscar
recursos adicionales mediante la captura de la valorizacion del suelo
en areas de influencia de proyectos municipales. Algunos ejemplos
de proyectos que se financiaron con este instrumento para su cierre
financiero son el Metro de la 80 en Medellin (con inversiones pre-
vistas por $3,54 billones) y el proyecto Ciudad Paraiso en Cali (Plan
Parcial El Hoyo y El Piloto, con inversion de $1,5 billones, y Plan
Parcial Ciudad Paraiso, con inversiones previstas de $1,8 billones).

Sin embargo, en este proceso de creacion de instrumentos de finan-
ciamiento territorial, existe un gran campo de accion para poder flexi-
bilizar y fortalecer los planes de inversion municipales y regionales, si
realmente se quiere robustecer la capacidad de realizar inversiones de
mayor tamafo sin depender del Gobierno central. Colombia esta en
la tarea de generar condiciones para que esto pueda ser una realidad.

Mercado accionario y de deuda corporativa
a marcha lenta

Partiendo de la gran relevancia que ha tenido el mercado de deuda pu-
blica interna en el desarrollo y profundizacion del mercado de capitales
colombiano, es preciso hacer un recuento historico sobre los otros dos
componentes del mercado publico de valores donde obtiene o podria
obtener financiacion el sector privado, es decir, el mercado de acciones
(renta variable) y el mercado de deuda corporativa, aunque este ultimo
puede incluir a las empresas comerciales de caracter oficial.

34 Por sus siglas en inglés, Tax Increment Financing.
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A continuacion, se realiza un recuento de la evolucion del mer-
cado accionario, comenzando por la creacion de los parques bursa-
tiles y la posterior conformaciéon de conglomerados econoémicos y
financieros. También, se resefian las pugnas por alcanzar o mante-
ner el control de las compaiias listadas en bolsa que, aunado a un
modelo estatal intervencionista, terminaron replegando el aporte y
desarrollo del mercado de capitales para la financiacioén privada en
el pais. Adicionalmente, se analiza el rol de los diferentes tipos de
inversionistas institucionales en la evolucion del mercado de capi-
tales doméstico, finalizando con la simbiosis entre las necesidades
cambiarias estatales con el rol de los comisionistas de bolsa.

Los primeros afios de las bolsas de valores

Aunque, desde un punto de vista formal, las bolsas de valores en Co-
lombia comenzaron a operar en 1929 con la primera rueda realizada
en la Bolsa de Bogot4, la fértil actividad econémica que vivio el pais
luego de la Guerra de los Mil Dias, con el fuerte impulso de las expor-
taciones cafeteras y de otros productos primarios durante las primeras
décadas del siglo XX, estuvo acompafada por la negociaciéon de valo-
res en una economia que apenas comenzaba a urbanizarse alrededor
de una naciente industria manufacturera. De acuerdo con Junguito
Bonnet (2018, p. 239), “los afios veinte en Colombia fueron el decenio
de mayor crecimiento anual promedio del producto interno bruto real
y del ingreso por habitante durante todo el siglo XX”, en medio de lo
que se denomino “la prosperidad al debe” o la “danza de los millones”.

No obstante, las negociaciones de valores eran absolutamente in-
formales, relativamente pequefias y con minima informacion dispo-
nible al publico. La existencia de boletines comerciales de la CAmara
de Comercio de Medellin fechados entre 1910 y 1922, con una sec-
cion especializada en el mercado de acciones, da cuenta de las coti-
zaciones de companias transportadoras, bancos, mineras, textileras
y otras sociedades anonimas del sector fabril (Piedrahita Echeverri,
1986). Pero el punto formal de inicio de la actividad bursatil ocurrio
el 23 de noviembre de 1928 con la fundacién de la sociedad an6nima
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Bolsa de Bogotd, pese a la inexistencia de legislacion y regulacion
sobre bolsas de valores en Colombia. Asi mismo, entre 1929 y 1931,
se alcanzo a establecer una primera bolsa de valores en la capital an-
tioquenia, denominada Bolsa de Comercio de Medellin, cuya efimera
existencia hasta 1931 pudo deberse a la crisis de 1929, pero también
a problemas con operaciones a plazo sin garantias adecuadas (Pie-
drahita Echeverri, 1986, p. 44).

Tabla 2. Veinticinco empresas listadas en la Bolsa de Bogotd en 1929

Compaiiia de Chocolates

C. C l 1 . :
ine Colombia Chaves y Equitativa

Banco de la Republica

Banco de Bogota

Banco de Colombia
Banco Hipotecario de
Bogota

Banco Hipotecario de
Colombia

Banco Aleman
Antioqueno

Cerveceria Continental

La Urbana

Urbanizacion La
Favorita

Compaiia Andina de
Maderas

Compaifiia Colombiana
de Tabaco

Compafia Colombiana
de Seguros

Compaiia Comercial
Colombiana

Compafia Colombiana
de Inversiones

Compaiiia Industrial de
Maderas

Scadta

Fuente: Plata Uricoechea (1978).

Compaiia Molinera de
Tundama

Compaiiia Nacional de
Chocolates

Compaiiia de
Transportes Terrestres

Compaiiia Urbanizadora

Empresas Unidas de
Energia Eléctrica

La Industria Harinera

Union Colombiana de
Petroleos

Infortunadamente, para el desarrollo del mercado de capitales nacio-
nal dirigido a financiar al sector privado, las inmaduras condiciones
del sistema financiero local, en pleno hervor de la Segunda Guerra
Mundial y en los afios posteriores, evidenciaron la importancia que
adquirio6 el crédito de fomento y el manejo cambiario auspiciados por
el Gobierno, dejando relegadas otras posibilidades de financiacion
como potenciales protagonistas del desarrollo econémico del pais.
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La peor crisis econdmica y financiera global del siglo XX que tuvo
lugar en Estados Unidos, conocida como la Gran Depresion, sigui6 al
crash de 1929 en la principal bolsa de valores del mundo, la de Nueva
York. Este contexto mundial critico condujo, entre otras, al abando-
no del patrén oro en muchos paises y, en el caso de Colombia, per-
mitid la expansion del Estado y del rol de los gobiernos a través de
entidades financieras de caracter oficial en el manejo de la economia
durante casi todo el resto del siglo XX**. “La gran crisis, que tantos
dolores causo6, permitiod, sin embargo, darle un vuelco al pais. Lasti-
ma si que esta herencia de intervencionismo a ultranza, desbocado y
ciego, se le deba también” (Plata Uricoechea, 1978, p. 34).

Pese a los obstaculos que tuvo la insercion del mercado accio-
nario en el sistema financiero colombiano, desde su organizacion
formal a partir de 1923 con la creacion del Banco de la Republica,
este parecia un mercado atractivo. “Desde 1930, poco después de ha-
berse creado la Bolsa de Bogota, hasta bien entrado el decenio de los
sesenta, no existia en el pais mejor alternativa que las acciones para
el ahorrador de ingreso medio y alto” (Hommes, 1984, p. 5), aunque
era un mercado muy informal y sin mayor regulaciéon. De esto da
cuenta la dindmica del mercado accionario en Medellin, donde los
comisionistas independientes transaban, desde los primeros lustros
del siglo XX, acciones de empresas industriales y de transporte®.
Estas fueron transadas por comisionistas independientes (corredo-
res de comercio y agentes de cambio) que, ya agremiados en 1946,
establecieron la Asociacion de Corredores de Medellin que mas tarde
daria origen a la Bolsa de Medellin, cuya fundacion tuvo lugar el 19
de enero de 1961 (Piedrahita Echeverri, 1986).

35 Nacieron entonces nuevas formas de intervencion financiera estatal para manejar la quiebra de los
bancos hipotecarios (Ocampo, 2021, p. 68).

36 Compania del Ferrocarril de Amaga, Compania Antioquefia de Transportes, Compafia Antioque-
na Consolidada, Compania General de Seguros, Banco de Sucre, Compaiiia de Instalaciones Eléctricas y
Compania de Tejidos de Bello, aparecen en el boletin comercial de 1910, mientras que empresas mineras
como La Cascada, La Union, La Colonia, Volcanes o El Tostado aparecen en el boletin comercial de 1913.
Espectro que se amplia a sociedades como Compaiifa Colombiana de Tejidos, Tejidos de Rosellon, Gaseo-
sas Posada Tobon, Compania Colombiana de Tabaco, Fosforos Olano, Naviera Colombiana o Compania de
Galletas y Confites, en el afio 2022 (Piedrahita Echeverri, 1986, pp. 23-28).
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Btsqueda de control de las sociedades anénimas

Una caracteristica fundamental que acompan6 al mercado accionario
colombiano desde sus inicios fue la concentracion de la propiedad.
Este fenomeno, que inicialmente ocurrié de manera espontanea, con
el paso del tiempo se fue convirtiendo en una estrategia empresarial
que termind desalentando la inversion en este mercado. Al respecto,
Hommes (1984) considera que la diversificacion de actividades eco-
nomicas de los empresarios industriales en buena parte del siglo XX
—que derivo6 en el control (propiedad) cada vez mayor de empresas y
sectores—, pudo obedecer a la necesidad de mantener el control de
un mercado en expansion, pues no crecer significaba exponerse al in-
greso de nuevos competidores, pero crecer con emision de acciones
podia llevar a diluir el control o perderlo, para el grupo dirigente. La
alternativa, entonces, fue vincular a otros grupos regionales o crear
nuevas subsidiarias.

Posteriormente, la vinculacién con un conglomerado financiero
no era nada distinto a una extension del objetivo de maximizacion de
control por parte del grupo dirigente, configurando el siguiente paso
que fue la fusion de capital industrial con el bancario, en procura de
asegurar su complementariedad y dando origen al denominado capital
financiero. En consecuencia, a partir de la segunda mitad de la década
de los afios cuarenta, los industriales se convirtieron en el gremio eco-
némico mas poderoso y comenzaron a influir sobre el Gobierno con
el objetivo de asegurar fuentes de financiamiento de crédito de largo
plazo, hecho que marco el inicio del descenso de las acciones como
fuente principal de recursos para las empresas (Hommes, 1984, p. 12).

En todo caso, de acuerdo con Ocampo (2021), la intervencion del
Estado a través de la creacion de entidades publicas de distinta na-
turaleza genero6 el escaso dinamismo del sector financiero durante
las décadas de 1940 y 1950. Adicionalmente, la Ley 90 de 1948 creo
las inversiones forzosas, obligando a los bancos a invertir el 5% de
sus depositos a la vista en bonos de la Caja Agraria, a lo cual se le
sumo la obligacion impuesta a las cajas de ahorro y las compaiiias de
seguros de invertir parte de sus recursos en cédulas hipotecarias del
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Banco Central Hipotecario, medidas que respondian a la ausencia de
un mercado voluntario para este tipo de titulos.

En cuanto al mercado accionario, se crearon contundentes restric-
ciones legales que desalentaron la inversion en este tipo de activo fi-
nanciero. Segun Plata Uricoechea (1978), en primer lugar, la Ley 30 de
1944 estableci6 un impuesto de timbre al traspaso o endoso de las ac-
ciones de sociedades andnimas, con una tarifa de dos por mil del valor
comercial a las acciones inscritas en la bolsa y de tres por mil a las no
inscritas y que duro vigente por casi veinte afios. Posteriormente, en
1954, se establecio la doble tributacion al grabar las utilidades de las
sociedades anonimas y los dividendos con base en esas utilidades que
recibia el accionista. Por dltimo, para reducir el impuesto a las ganan-
cias ocasionales, se obtenia el beneficio al reinvertir parte de dichas
ganancias en bonos de deuda publica o en acciones de sociedades que
el Estado considerara de especial significado social.

El desincentivo a la emision de acciones estuvo, adicionalmente,
soportado en el rol del crédito de fomento impulsado por el modelo
econdmico vigente entre mediados del siglo XX hasta el viraje hacia
la apertura econdmica en el ocaso de esta misma centuria. El Decreto
Legislativo 756 de 1951 le otorgd al Banco de la Republica la respon-
sabilidad de financiar la produccion, permitiendo la concurrencia de
los intereses de los grupos de interés industriales, aun en crecimien-
to, con la ortodoxia desarrollista de un Estado intervencionista. De
esta forma, el Banco de la Republica pudo trasladar recursos de corto
plazo al mediano y largo plazo, algo que no habian logrado los bancos
comerciales, asi como emitir dinero para otorgar recursos de crédito
(Hommes, 1984, p. 14).

El enfoque en el crédito de fomento por parte del Estado inter-
vencionista con interés en desarrollar la industria, en medio de un
proceso de urbanizacion en diferentes regiones de la geografia nacio-
nal, pudo ser una combinacion favorable para el desarrollo del pais,
pero tuvo el costo de concentrar el capital y desalentar el desarrollo
del mercado accionario o, en general, del mercado publico de va-
lores colombiano. El hecho de que las compafiias grandes tuvieran
acceso privilegiado a fuentes de crédito con un sistema impositivo
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discriminatorio contra los recursos de capital alimento el uso del cré-
dito, no siempre para dinamizar la actividad econémica.

Segin Hommes (1984), la ortodoxia financiera heredada de la
mision Kemmerer no permitia que los bancos prestaran a plazos
mayores a noventa dias, lo cual impulso la consolidacion propieta-
ria de algunas sociedades andénimas que tenian importantes reque-
rimientos de capital con los bancos comerciales y las compaiiias de
seguros, como fue el caso de Cementos Argos con Suramericana o de
Cementos Samper con Banco de Bogotd y Seguros Bolivar. De esta
forma, controlar una compaiiia de seguros (el principal inversionista
institucional de la época) les permitia a los grupos controlantes de
las grandes sociedades an6nimas invertir las reservas en acciones,
controlando asi el banco que con renovaciones de crédito continuas
terminaba financiando inversiones de mediano y largo plazo. Por lo
tanto, los empresarios utilizaban mas la sociedad anénima como ins-
trumento de apalancamiento financiero que como vehiculo de aper-
tura de su propiedad a un publico accionista.

Las reformas institucionales de la década de los afos cincuenta,
en medio de una crisis de balanza de pagos que soport6 la susti-
tucion de importaciones y la promocién de exportaciones, coinci-
dieron con la percepcion de la insuficiencia del financiamiento de
la industria. Alli se destaco la creacién de las corporaciones financieras
en 1957 (Decreto 336) como entidades especializadas en créditos de
mediano y largo plazo, asi como con la potestad de invertir capital
de riesgo en empresas. Estos organismos no lograron copar la ex-
pectativa de constituirse como verdaderos bancos de inversion, sino
que se convirtieron en intermediarios de crédito y, en particular, en
canalizadores del crédito de fomento (Ocampo, 2021, p. 108).

De este modo, la creacion de nuevos tipos de intermediarios fi-
nancieros, es decir, la especializacion financiera, fue producto de la
politica de crédito de fomento. De hecho, la banca tradicional abogo
por la creacion de corporaciones financieras, asi como la participa-
cion en su propiedad, ante la dificultad de irrigar créditos a largo pla-
zo, dados los elevados niveles de encaje; ademas, lograron participar
en la gestion empresarial del sector productivo. A estos beneficios
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al gran capital industrial se sumaba el intervencionismo estatal via
la creacion de los fondos de fomento®” a lo largo de la década de los
sesenta (Hommes, 1984, p. 16).

La época de mayor intervencionismo estatal, entre 1951 y 1974,
se tradujo en que la emision de acciones como mecanismo para le-
vantar recursos financieros perdiera su utilidad e, incluso, creo6 las
condiciones necesarias para el estallido de la crisis financiera de
1982. “Mientras que, en 1966, las nuevas emisiones de acciones re-
presentaban el 37% de lo que en Colombia llamaban el ahorro trans-
ferible, en 1970 era solamente el 16,21% de este ahorro”, asi mismo
“mientras que, a principios de los afios setenta, las acciones partici-
paban en un 57% de las transacciones de la Bolsa de Bogota, ya hacia
finales de la década la participacion era considerablemente inferior
al 20%” (Hommes, 1984, p. 17).

La década de los setenta fue paraddjica. Por una parte, aparecie-
ron nuevos instrumentos de ahorro y nuevas entidades financieras
impulsados por la politica estatal para mantener el crédito de fomen-
to en medio de un cambio de direccionamiento: ya no hacia la activi-
dad industrial, sino hacia la actividad de construccién. Sin embargo,
también fue la década de bonanza del crédito extrabancario y de las
inversiones especulativas en acciones del mercado publico de valo-
res nacional, especialmente a través de los fondos de inversiéon con
efimero protagonismo en la escena financiera colombiana.

La practica de sustituir los altos encajes por distintos tipos de cré-
dito de fomento como medida de regulacion monetaria, combinada
con el crédito dirigido, se reflejo en tasas de interés relativamente es-
tables en los afios cincuenta y sesenta, pero negativas o minimamente
positivas en términos reales; condicién que obviamente desalentaba
el ahorro privado voluntario en instrumentos que no reconocieran
la inflacion®®. Esta situacion comenzo6 a cambiar con la creacion de
mnanejados por el Banco de la Republica: Fondo de Inversiones Privadas (FIP) en 1963 para
la promocién de las inversiones industriales y las exportaciones; Fondo Financiero Agrario (FFA) en 1966,
transformado en 1973 en Fondo Financiero Agropecuario (FFAP); Fondo de Promocion de Exportaciones

(Proexpo) en 1967; y Fondo Financiero Industrial (FFI), creado en 1968 para apoyar las necesidades de la
pequena y mediana industria y la descentralizacion industrial (Ocampo, 2021, p. 109).

38 “Los bonos o papeles de interés fijo son menos populares que las acciones, bien porque el nimero
de empresas o entidades que los emiten no es muy alto, o tal vez por miedo al menosprecio que puede
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los Certificados de Abono Tributario (CAT) expedidos por el Banco
de la Reptblica y libremente negociables®, junto con la creacion del
sistema UPAC, con lo cual aparecieron tasas de interés de mercado
positivas en términos reales (Ocampo, 2021, pp. 112-114).

Desde esta perspectiva, Ocampo (2021) menciona que, hasta la
década de los afos sesenta, las acciones correspondian a cerca del
70% de los portafolios privados; sin embargo, esta participacion se
fue reduciendo rapidamente al 19% en 1980 y apenas al 6% en 1983,
en respuesta a la llegada de los cuasidineros*’, hecho que tuvo como
antecedente el colapso del mercado accionario como mecanismo de
financiamiento de las empresas, desde comienzos de los afios seten-
ta. Adicionalmente, la proliferacion del crédito extrabancario y el
uso de los fondos de inversion para “aprovechar” los beneficios del
crédito también tuvieron consecuencias negativas estructurales para
el mercado accionario.

Los fondos de inversion y el mercado extrabancario

Las Sociedades Administradoras de Inversion fueron creadas por el
Decreto 2368 de 1960 para manejar los fondos de inversion como una
nueva figura de intermediacion financiera, con el objetivo de reunir ca-
pitales pequefios y grandes de muchos inversionistas, los cuales debian
invertirse en el mayor numero posible de acciones o bonos con la limi-
tacion de no exceder el 25% en acciones de una sociedad ni tener su con-
trol. Estos fondos emitian unidades (titulos representativos de la parte
del fondo en el que se divide su capital) libremente negociables, cuyo
valor variaba con la fluctuacion de las cotizaciones de los valores en los
que invertia. En Colombia, los fondos fueron de inversiones generales,

traer la inflacioén, un temor que no es del todo cierto” (Plata Uricoechea, 1978, p. 74). Esta afirmacion
realizada en 1978 da cuenta de que el mercado de deuda emitida por entidades privadas, cincuenta afos
después de la fundacion de la Bolsa de Bogota, era exiguo.

39 El articulo 165 del Decreto-Ley 444 de 1967 sustituy6 la exencion tributaria establecida para los
exportadores por Certificados de Abonos Tributarios (denominados CERT o certificados de reembolso
tributario a partir de 1983) como estimulo a las exportaciones no tradicionales, mediante la devolucién
total o parcial de los impuestos indirectos.

40 Cuentas en cajas de ahorro, depoésitos, cuentas y certificados de las Corporaciones de Ahorro y
Vivienda (en UPAC), certificados de deposito a término emitidos por bancos y corporaciones financieras.
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al adquirir acciones de empresas de industria y comercio, y fueron cri-
ticados porque las compafiias administradoras orientaron inversiones
con un criterio que favorecia los intereses de sus accionistas y no el in-
terés de los fondohabientes (Plata Uricoechea, 1978, pp. 124-126).

La mayoria de los fondos de inversiéon eran administrados por so-
ciedades vinculadas a compaiias de seguros que funcionaron como
holdings o fueron el origen de los grupos financieros; vinculo que les
permitia consolidar diversos negocios comerciales y, al mismo tiempo,
estimular la colocacién de servicios como la venta de seguros. Adicio-
nalmente, para fomentar el ahorro publico, se estableci6 un incentivo
tributario que dejaba a los fondos de inversion exentos del impuesto a
la renta, mientras que los rendimientos reinvertidos no eran conside-
rados como renta gravable (Banco Cafetero, s.f., pp. 9-12). A continua-
cion, se listan los fondos de inversion establecidos durante las décadas
de los afios sesenta y setenta, con sus respectivos propietarios.

Tabla 3. Fondos de inversion*!

Nombre del Fecha de Sociedad Grupo financiero o
fondo creacion administradora econdmico vinculado

Crecimiento 1960 Cia. de Administracion =~ Grupo Santodomingo
de Inversion Crecimien-
to S.A.
Grancolombiano 1964 Sociedad Grancolom- Organizacion de
biana Administradora seguros Aseguradora
de Inversion Grancolombiana
Suramericana 1964 Sociedad Suramericana

de Inversiones S. A.

Seguridad 1964 Compania Seguros
Bolivar
Bolivariano 1967 Grupo Grancolombiano
Patria 1969 Seguros Patria
41 El historial concreto de ellos comienza en 1959 cuando fue constituida la compania administrado-

ra de inversion Finibec Ltda., con el aporte de la Corporacioén Financiera Colombiana y la International
Basic Economic Corporation (propiedad de la familia Rockefeller) para administrar el fondo de Inversién
CRECINCO. Este fondo pionero tuvo dificultades administrativas y financieras y terminé adquirido por
el Grupo Santodomingo, que cambié la razoén social de la sociedad administradora a Compania de Ad-
ministraciéon de Inversion Crecimiento S. A. y reemplazoé el fondo por uno nuevo, denominado Fondo
Crecimiento (Banco Cafetero, s.f.).

DS
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Nombre del Fecha de Sociedad Grupo financiero o
fondo creacion administradora econdémico vinculado

Colombia 1969 Seguros Colombia
Colseguros 1969 Cia. Colombiana de
Seguros
Occidente 1970 Cia. Administradora de Banco de Occidente
Inversion Occidente
S.A.
Tequendama 1970 Aseguradoras Tequen-
dama y Albingia

En tramite 1971 Nacional de Seguros
En tramite 1971 Aseguradora del Valle

Fuente: Banco Cafetero (s.f., p. 14).

Desde esta perspectiva, y de acuerdo con Caballero Argaez (2018),
las circunstancias de especializacion de la banca propiciaron que los
grupos financieros crecieran con base en una variedad de entidades
filiales. Esto significaba que, si para un banco no era atractivo captar
depositos, podria hacerlo a través de otra entidad perteneciente a los
mismos duefios del banco, con la posibilidad de comprar acciones de
empresas en los sectores productivos, adquiriendo asi el control de
muchas de ellas. Tal posibilidad se soportaba en los denominados
autopréstamos, es decir, los créditos que recibian del crédito de sus
bancos, corporaciones financieras y compaiias de financiamiento
comercial, pero asi mismo con el uso de los recursos captados en
los fondos de inversidon que también se utilizaron para la compra de
paquetes accionarios de las empresas.

En este mismo sentido, Echavarria Olézaga (1983) afirma que
este episodio de concentracion del capital fue favorecido por la ex-
pansion del sector financiero que resulté de la bonanza cafetera y
por las reformas introducidas al sistema bancario, puesto que las
acciones de las sociedades anénimas abiertas, es decir, inscritas en
el mercado publico de valores, se encontraban a precios bajos. La
mayoria de estas empresas, que eran antioquefas (en otras regiones
el desarrollo industrial se soport6 en multinacionales o en grupos
familiares), estaban administradas por ejecutivos profesionales o por
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descendientes de los fundadores y, en muchos casos, su control era
precario, consuetudinario y sin soporte en una mayoria de accionis-
tas. En consecuencia, la llegada de los nuevos grupos financieros con
grandes fondos liquidos disponibles, provenientes del sistema ban-
cario y de ahorros captados del publico, permitié6 que en pocas ope-
raciones lograran acaparar las acciones de los pequenos accionistas a
bajos precios, cansados de tener una inversiéon que no incrementaba
su valor, ni para compensar la inflacion*’. Asi, obtuvieron el control
y convirtieron las sociedades an6nimas abiertas en sociedades cerra-
das (Echavarria Ol6zaga, 1983, p. 51).

Una muestra de la relevancia de los fondos de inversion en este
intringulis financiero es que, al final de la década de los afos seten-
ta, el 65,3% del portafolio de éstos estaba invertido en acciones y
derechos de diecisiete sociedades an6nimas listadas en bolsa, sobre
las cuales se realizaba cerca del 80% de las transacciones bursatiles
de aquella época*®. Precisamente, un factor que pudo desalentar la
inscripcion de nuevas sociedades anénimas en la bolsa de valores
fue el creciente peso de los fondos de inversion, ante temores de que
pudieran llegar a apoderarse de estas empresas (Banco Cafetero, s.f.,
pp- 30-31). Y esto porque los fondos de inversion rapidamente se
constituyeron como uno de los principales canalizadores del ahorro,
casi igualando el ahorro administrado por las companias de seguros,
que fueron el principal tipo de inversionista institucional en buena
parte del siglo XX.

42 “La estrategia de algunos empresarios ante el creciente costo de los créditos ha sido la de dedicar
recursos a la inversion en activos liquidos de alta rentabilidad para sufragar parte de estos costos, o para
apropiarse de otras empresas cuyas acciones se cotizaban muy bajo en las bolsas de valores. De ahi el
caracter especulativo que ha acompafiado a la economia colombiana en los dltimos afios” (Restrepo, Serna
y Rosas, 1983, p. 161).

4 “Asi pues, la piramidacion del capital financiero en el caso de las compaiiias de financiamiento co-
mercial no se venia haciendo a través de las inversiones directas de los bancos o corporaciones, sino por
medio de las capitalizadoras, las compaiiias de inversion y de seguros” (Clavijo, 1984, p. 140).
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Tabla 4. Distribucién porcentual del ahorro institucional en Colombia 1965y 1970

Tipo de ahorro institucional Ano 1965* Ano 1970*

Fondos de inversion 6,0% 13,0%

Depositos de ahorro 34,4% 30,3%

Reservas técnicas compaiiias de seguros 15,7% 13,7%
Reservas técnicas sociedades de capitalizacion 17,4% 11,6%
Cédulas hipotecarias el BCH 26,5% 31,4%

*Con base en millones de pesos constantes de 1958

Fuente: Banco Cafetero (s.f., p. 23).

Vale aclarar que, como lo expresa Tenjo Galarza (1983), la confor-
macion y consolidacion de grupos o conglomerados fue una caracte-
ristica de la economia colombiana en la década del setenta, que se
soporto en la especializacion de la banca y permitio el uso de algunas
entidades financieras como la «caja menor» de los grupos o conglo-
merados en formacion y con intereses en la industria, el comercio
y el sistema financiero. Lastimosamente, esto condujo a que gran
parte de la inversion productiva fuera de caracter vegetativo*. Inclu-
so, Echavarria Ol6zaga (1983, p. 39) ahondaba mas en este aspecto
al afirmar que “a través de las corporaciones financieras, los bancos
comerciales pudieron llegar a tener participacion en toda clase de
empresas y, por conducto de las sociedades de ahorro y vivienda, a
controlar buena parte de la industria de la construccion”.

Este episodio de concentracion de capital y de conformacién de gru-
pos econdmicos tuvo dos grandes pilares. En primer lugar, la facilidad
del endeudamiento a través de mecanismos formales con la creacion
de nuevas entidades financieras y, en segundo lugar, el surgimiento de
un impetuoso mercado extrabancario que permitié canalizar ahorros
privados que buscaban alternativas de inversion, posiblemente inclu-
yendo también la afluencia de recursos de actividades ilicitas.

Precisamente, como lo recuerda Ocampo (2021), mientras el cré-
dito ordinario de corto plazo otorgado por los bancos cay6 del 8,9%

44 “Lo que debe ser aclarado es si, en verdad, las acciones son sustituibles por otros activos como de-
posito de valor para quien las posee, o si, lejos de esto, las acciones son un medio de control. La evidencia
tiende a favorecer la tltima de estas posibilidades” (Tenjo Galarza, 1983, p. 40).
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del PIB en 1960-1962 al 5,6% en 1976-78, se mantenia una deman-
da por crédito en constante aumento que posiblemente empujo el
crecimiento del mercado extrabancario. Al respecto, Tenjo Galarza
(1983) encontraba que el crédito empresarial adquirido a través del
sistema financiero representaba, en promedio, el 33% del endeuda-
miento total de las firmas, mientras que el crédito interfirma era casi
igual de importante con una participacion del 31%. Sin embargo, el
inconveniente era que el endeudamiento no se dirigia a formacion de
capital, sino a distribucion de utilidades y disponibilidad de liquidez
para buscar el control de otras compaiias.

En sintesis, como lo manifiestan Restrepo, Serna y Rosas (1983),
la mayor preocupacién socioecondmica con la que iniciaba la década
del ochenta, y que seria semilla de la crisis financiera de 1982, era el
debilitamiento de su estructura productiva ante la conjugacion de la
preferencia de los ahorradores por ganancias de corto plazo, median-
te la especulacion financiera en el mercado accionario, con la lucha
por el control de las mayores compaiias listadas en bolsa, a través
del uso del crédito formal e informal que les proveia de la liquidez
requerida para comprar acciones a precios bajos. Esto llevo a un se-
gundo plano la solvencia de las compaiias presentes en el mercado
publico de valores, premiando el alto endeudamiento de corto plazo
al punto que, en algunas de estas empresas, la actividad financiera
alcanzo6 a representar el 50% de las utilidades operacionales. Por su-
puesto, la emision de acciones practicamente desaparecioé® y el mer-
cado accionario solo se movia al vaivén de la especulacion financiera
de la época, que a la postre termind deteriorando la imagen de este
tipo de inversion entre el publico ahorrador.

De otra parte, Caballero Argaez (2018) plantea claramente c6mo
hacia el dltimo cuarto del siglo XX existia un desorden en la operacion
financiera institucional, legal y formal en el pais que, ademas de esti-
mular la canalizacion del ahorro privado hacia el mercado extraban-
cario, gestionado por sociedades no vigiladas por la Superintendencia
mn de acciones por parte de las sociedades anonimas manufactureras, que a principios de los
sesenta representaba el 27,8% de la financiacion de sus requerimientos de capital, a finales de la década

del setenta apenas significaba el 4,8%, puesto que la reinversion de utilidades y el endeudamiento habian
ocupado su lugar (Restrepo, Serna y Rosas, 1983, p. 162).
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Bancaria, se sumo el surgimiento de practicas no ortodoxas que el
sistema bancario formal estableci6 para eludir los controles con me-
canismos que no se cefifan a las normas vigentes, en particular el esta-
blecimiento de un encaje marginal del 100% para controlar la inflacion.
La institucionalizacion de estas dos practicas gener6 un obstaculo al
desarrollo del mercado de capitales, en particular el accionario.

Estas practicas no ortodoxas, conocidas como “innovaciones fi-
nancieras” en aquel entonces, consistieron basicamente en tres prac-
ticas, de acuerdo con el Banco de la Republica (1982):

i. Cuenta convenio: especie de cuenta corriente con intereses, ya que

permitia el traslado de los depdsitos en cuenta corriente a cuentas de

ahorro (cuyo encaje era del 20%) por parte del mismo cliente, con el
compromiso del banco de regresar dichos recursos a la cuenta corriente
cuando el cliente tuviera necesidades de liquidez.

ii. Venta de cartera a particulares: operacion a la vista o a término cu-

yos recursos, al menos parcialmente, podrian provenir de depositos en

cuenta corriente; y

iii. Mandato comercial*®

: operacion realizada por las secciones fiducia-
rias de los bancos (sin control ni encaje) que permitia que una persona
encomendara a otra un dinero para utilizarlo con un destino especifico,

por ejemplo, prestarle a una tercera persona.

Asi, el mercado extrabancario y los mercados paralelos de capital se
consolidaron durante el periodo de represion financiera (1951 - 1974),
caracterizada por elevados encajes, el crédito dirigido, el control de las
tasas de interés, el control de la tasa de cambios y las inversiones forzo-
sas. Junguito Bonnet y Caballero (1978) encontraron que entre el 7%y el
20% de las grandes empresas del pais utilizaron el crédito extrabancario
entre 1974 y 1978, segun la encuesta industrial realizada por Fedesa-
rrollo; de hecho, el uso de esta fuente de financiacion se multiplico 3,5
veces entre 1971 y 1976*”. Al mismo tiempo, la demanda de crédito de

46 Ppara diciembre de 1979 las ventas de cartera ascendian a $16.149 millones de pesos y las operacio-
nes de mandatos comerciales contabilizaban $3.890 millones de pesos (Banco de la Reptiblica, 1982).

47 “Hacia 1970 mientras el crédito bancario de corto plazo dirigido al sector comercial ascendia a
$6.600 millones de pesos, se calculaba que el mercado extrabancario le suministraba unos $3.300 millones
de pesos adicionales, es decir el 33% del total de crédito de este segmento” (Clavijo, 1984, p. 126).
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consumo no atendida por los bancos era suplida por intermediarios fi-
nancieros no regulados que se normalizaron con la creacion de las com-
paiiias de financiamiento comercial en 1979 (Clavijo, 1984, p. 126).

El crédito extrabancario iba de la mano de los mercados paralelos
de capital, puesto que los intermediarios financieros no regulados ne-
cesitaban captar recursos y las tasas de interés ofrecidas a los ahorra-
dores, netas del costo tributario, eran superiores a las tasas pasivas del
mercado formal y a los rendimientos de otras inversiones*, convir-
tiéndose en un fuerte incentivo para canalizar el ahorro interno. Situa-
cion que se amplificaba porque las tasas de interés internas (bancarias
y extrabancarias) eran mayores a las tasas de interés internacionales,
incluyendo la devaluacion de la tasa de cambio, tanto a la tasa oficial
como a la extraoficial Junguito Bonnet y Caballero, 1978, p. 135).

Como consecuencia de todo lo anterior, a finales de los anos ochen-
ta, el diagnostico de la bolsa y, en especial, del mercado accionario
era bastante desalentador. La oferta de acciones era excesivamente
baja, con una participacion insignificante del mercado de valores y
una elevada concentracion de la propiedad. En efecto, para 1987, las
acciones solo representaron el 3,7% del valor total de las operaciones
bursatiles, mientras que, de las cerca de 5000 sociedades an6nimas
en el pais, inicamente alrededor de 170 estaban inscritas en bolsa y
apenas se transaban con regularidad entre 30 y 40. Finalmente, para
1983, el 2,8% de los accionistas en la Bolsa de Bogota eran duefios del
91% de las acciones (Vesga, 1988, p. 120).

Los poderes de ventanilla y las batallas bursatiles

Hacer unaresefia historica del mercado accionario colombiano, y sobre
todo después de haber abordado el asunto de la concentracion de capi-
tal, requiere mencionar brevemente algunos de los mas emblematicos

48 Para Restrepo et al. (1983) los dividendos no sélo competian con los rendimientos de los valores de
renta fija, sino que el tratamiento impositivo aumentaba las ventajas de estos ultimos, de manera que el
empresario obtenia un beneficio tributario al endeudarse ya que podia deducir los intereses, hecho que
no ocurria con el pago de dividendos. Ademas, la inflacién deprimi6 en mayor medida el rendimiento no-
minal por dividendo que el rendimiento nominal por intereses de los CDT. Por lo tanto, la participacion de
las acciones en el mercado de valores fue cayendo paulatinamente del 58,9% de las operaciones bursatiles
de la Bolsa de Bogota en 1965 al 14% en 1980 y 5,5% en 1982.
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casos de puja por el control de las grandes companias industriales y
financieras listadas en el mercado publico de valores local.

Una practica muy usual en aquella época sobre compaiias listadas
en bolsa sin un controlante tnico era elegir a los miembros de las juntas
directivas con poderes firmados en blanco por accionistas minoritarios
y poco informados, lo que se conocia como poderes de ventanilla. Esta
costumbre fue aprovechada por los grupos econémicos en formacion,
que buscarian el control de sociedades andnimas que ya eran grandes
jugadores de la industria y los servicios financieros del pais.

Un caso emblematico fue la toma hostil, hacia 1968, por parte de
Carlos Ardila Liille, quien ocupaba la presidencia de Gaseosas Lux en
Cali, de la compaiiia antioquefia Postobon, que era el jugador prin-
cipal de este mercado en el pais. Segtn el periddico El Colombiano,
inicialmente, Ardila de forma oculta y silenciosa fue adquiriendo
acciones de la compafiia, comprandole a accionistas minoritarios du-
rante varios afios, contando con la ayuda de su asesor Carlos Upegui,
antiguo superintendente de Sociedades. Posteriormente, acudio a la
ayuda de Jaime Michelsen, presidente del Grupo Grancolombiano,
quien tenia interés en la compafiia aseguradora antioquefia Surame-
ricana, de manera que Ardila compro6 acciones de la aseguradora y
Michelsen de Postobon para luego intercambiarlas. Para 1976, Ardila
contaba con el 93% de acciones de Postobon.

Un segundo evento de toma hostil sobre una compafiia industrial
antioquena tuvo lugar en 1978 con el mismo protagonista, cuando el
Grupo Ardila Liille adquirio el control de Coltejer, empresa textil que,
segun el periddico El Colombiano, era una de las joyas de la corona
de estaregion del pais. Con una estrategia similar a la desplegada con
la adquisicion de Postobon, Ardila Liille logro obtener el 34% de las
acciones en circulacion de Coltejer, suficiente para ser mayoria en la
Asamblea de Accionistas del 20 de marzo de 1978. De esta forma, se
consolidaba una arremetida de conglomerados econémicos de otras
regiones del pais*’ sobre compaiiias insignes del capital industrial y
financiero antioquefo.

49 Segtn la revista Semana, el Grupo Santo Domingo, en cabeza de Mario Santo Domingo y, posterior-
mente, de su hijo Julio Mario Santo Domingo desde Barranquilla, habia ido consolidando el liderazgo en el
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Como respuesta a esta arremetida, doce empresarios antioquefios,
liderados por los presidentes de Nacional de Chocolates, Cementos
Argos y Suramericana de Seguros, reunidos el 28 de marzo de 1978,
establecieron una especie de concilio financiero con un manifies-
to titulado Movimiento en Defensa de la Sociedad Andénima y del
Patrimonio Industrial de Antioquia, formalizando asi el surgimien-
to del Sindicato Antioqueinio®. Su estrategia consistié en la compra
cruzada de acciones, convirtiéndose unas en propietarias de otras y
garantizando el control de cada una al mantener mayorias en juntas
directivas. “De esta manera, entre 1978 y 1986 se da el proceso de
configuracion del Sindicato Antioquefio con el objetivo de evitar que
el control de mando de las empresas antioquefias pasara a manos de
otros grupos econdmicos” (Londofio Correa, 2005, p. 64).

El resultado de la conformacién del Sindicato Antioquefo fue po-
nerle freno a las tomas hostiles que se venian gestando por aquellos
anos, para lo cual realizaron permutas de participaciones acciona-
rias en compafiias antioquefias y no antioquefas que les permitieron
quedarse con el control sobre las que tenian mayor interés.

Con el Grupo Santo Domingo, que intentd quedarse con el control
del Banco Comercial Antioquefio, hubo un acuerdo donde el Sindica-
to se retiraba de la Junta Directiva de Colseguros y del Banco, a cam-
bio de la misma actuacién por parte de Santodomingo en el caso de
Nacional de Chocolates y la Corporacion Financiera Nacional (Lon-
dofio Correa, 2005). De otra parte, con el Grupo Grancolombiano,
liderado por Jaime Michelsen Uribe, que a través de operaciones
fraudulentas con sus fondos de inversion se habia hecho al control
del 34,8% de Nacional de Chocolates, intercambiaron algunas propie-
dades por las acciones de la compania de alimentos.

Pero las grandes pujas por el control de empresas lideres industria-
les y financieras del pais no se circunscribieron exclusivamente a las
compafias antioquefias. El embate bursatil por el control del Banco

mercado cervecero nacional que incluy¢ la toma de control de Bavaria hacia 1966 - 1971 y de Cervunion
(cerveceria antioquefa) hacia 1979, estrategia elaborada a partir de la participaciéon de Bavaria en Cervu-
nioén y que comenzod en 1972.

50 Afios mas tarde se conoceria como Grupo Empresarial Antioquefio (GEA).
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de Bogotda, desatado en 1981, también fue muy relevante en la his-
toria economica y financiera del pais. Segun la revista Semana, entre
septiembre y octubre de 1981, cuando el Grupo Sarmiento Angulo, ac-
cionista mayoritario del Banco de Occidente, busc6 aumentar el 2% de
participacion que tenia en el sector financiero al comprar el 21,7% de
las acciones del Banco de Bogota en poder del Grupo Mayagiiez, logro
un puesto en la junta directiva del segundo banco del pais, controlado
por el Grupo Bolivar (Seguros Bolivar y Cementos Samper).

Como este movimiento fue insuficiente para controlar el banco,
Sarmiento despleg6 una estrategia silenciosa de compras en el merca-
do bursatil y obtuvo seis millones de acciones adicionales, hecho que
desato la respuesta del Grupo Bolivar al jugador an6nimo», desatando
una inusitada puja por el control, al punto que el precio de la acciéon
del Banco de Bogota pas6 de $65 a $451 en menos de dos meses. La
recién creada Comision Nacional de Valores™ suspendio la cotizacion
de la accidn, dejando al Grupo Bolivar con un 50% de participaciéon y
tres miembros de Junta y a Sarmiento con un 48% y dos puestos en la
Junta. Ademas, con el argumento de la necesidad de democratizar la
propiedad accionaria de los bancos, obligd a ambos grupos a renunciar
a la administracion del Banco de Bogota. Esto implic6 la entrega de 63
millones de acciones a una fiducia del Banco Cafetero para su venta,
pero con el compromiso de los grupos de no recomprarlas y recibir
$93 por acciéon como anticipo. Dado que esta operacion no se llevo a
cabo, a comienzos de 1988, el Gobierno permiti6é que los grupos par-
ticiparan en la compra de estas acciones siempre y cuando realizaran
una recapitalizacion inmediata y como el inico que tuvo los recursos
fue Sarmiento, éste logro hacerse al control del Banco.

A pesar de que todas estas batallas bursatiles implicaron dinamis-
mo en el mercado accionario en el corto plazo, una de las ensefianzas

51 De acuerdo con Ocampo (2021), la Comision Nacional de Valores, creada por la Ley 32 de 1979,
fue creada para estimular, organizar y regular el mercado publico de valores, en aras de incitar confianza
y seguridad dentro los ahorradores e inversionistas y teniendo en cuenta que las operaciones a través
de las bolsas de valores jugarian un papel fundamental para la generacion de liquidez de los nuevos ins-
trumentos de manejo monetario, pues las Operaciones de Mercado Abierto con titulos de participacién
eran una herramienta novedosa que necesitaba desarrollarse rapidamente. No obstante, esta Comision
fue reemplazada en 1991 por la Superintendencia de Valores, que también tuvo una existencia efimera al
fusionarse con la Superintendencia Bancaria en 2005.
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mas relevantes fue el efecto a largo plazo de alejar al mercado accio-
nario como un protagonista del desarrollo econémico del pais.

Consecuencias de la concentracion del capital

Partiendo de algunas conclusiones sobre el mercado de capitales y el
papel de las sociedades andénimas abiertas o listadas en el mercado
publico de valores en el pais (1970 y 1980), en esta secciéon se combi-
na una hipotesis institucional con un analisis historico para abordar,
tal vez, el principal problema del mercado accionario colombiano en
estos cien afios de historia: la concentracion de la propiedad.

De diversos analisis realizados por Hommes (1984), Tenjo Ga-
larza (1983), Vesga (1988), Restrepo, Serna y Rosas (1983), Guevara
(2015), Echavarria Ol6zaga (1983), Caballero Argaez (2018), Junguito
Bonnet y Caballero (1978), entre otros, es Pérez de Brigard (1979),
quien recoge mas concretamente las razones de la baja actividad de
emision mostrada por las sociedades anénimas y las resume en los
siguientes factores:

i. Lainflacion, porque estimuld a las empresas a utilizar mayores nive-

les de endeudamiento como forma de enfrentar este fendmeno.

ii. La politica de tasas de interés bajas, especialmente para el crédito

de fomento porque implico tasas reales muy bajas o negativas que, jun-

to con el caracter deducible de los intereses pagados, significaron un
subsidio a las empresas.

iii. El sistema tributario puesto que, con la doble tributacién y la de-

duccion de los intereses pagados, favorecia el endeudamiento sobre la

capitalizacion, al afectar las utilidades de las empresas.

iv. El cardcter cerrado de la mayor parte de las sociedades anénimas

en Colombia, aun en el caso de empresas grandes, en términos de sus

activos®2.

52 Yadesde la década del sesenta, con base en informacion de la Bolsa de Bogotd, era evidente el escaso
interés de las empresas por capitalizarse a través del mercado publico de valores. “Entre 1968 y 1976 la
colocaciéon de nuevas acciones, en términos constantes, disminuy6 drasticamente (89%), especificamente
en el sector manufacturero la reduccién, en términos constantes, entre 1968 y 1978 fue de 38%” (Pérez de
Brigard, 1979, pp. 436-437).
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Sin embargo, la concentracion de la propiedad o del capital empre-
sarial no es un fenémeno particular de Colombia ni de las economias no
desarrolladas. Al respecto, La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer y Vishny
(1998) realizaron un estudio empirico para entender el rol de la protec-
cion legal de los inversionistas sobre una muestra de 49 paises en cinco
continentes, teniendo en cuenta las diferencias en los sistemas legales
nacionales, con el objetivo de establecer si las leyes concernientes a la
proteccion de los inversionistas difieren a través de los paises y si estas
diferencias tienen implicaciones para las finanzas corporativas.

Una de las principales conclusiones del estudio es que los pai-
ses bajo un sistema de derecho comin®® proporcionan una mejor
proteccion legal a los accionistas que los paises que operan bajo el
sistema legal de derecho civil®*, independientemente del ingreso per
capita del pais. Pero un aspecto que llama la atencion es que, como
reflejo de la débil proteccion legal de los accionistas, de lejos, la mas
alta concentracion de la propiedad se encontrod en los paises regidos
por el derecho civil francés como es el caso de Colombia (La Porta,
Lopez-de-Silanes, Shleifer y Vishny, 1998, pp. 1145-1146).

La hipotesis es que las compaiiias en paises con escasa proteccion
a los inversionistas tienen mayor concentracion del capital por dos
razones. La primera, porque los accionistas mayoritarios requieren
mas capital para ejercer el control sobre los administradores y, de
esa forma, evitar ser expropiados. La segunda, porque los pequenos
inversionistas estan dispuestos a comprar acciones Unicamente a
precios tan bajos que serian poco atractivos para que las empresas
emitan nuevas acciones para el publico. De esta forma, la concentra-
cion termina siendo un sustituto de la proteccion legal.

Este estudio da una perspectiva diferente a la debilidad del merca-
do accionario colombiano como protagonista del mercado de capita-
les y como motor del desarrollo econémico del pais. Se trata de una
condicion relacionada con la estructura institucional del pais que ha
sido culturalmente heredada o adquirida y, desafortunadamente, poco

53 Common law.

54 Civil law.
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reconocida para enfrentarla decididamente desde la politica publica.
Como lo mencionaba (Echavarria Olézaga, 1983), en Colombia no hay
ninguna disposicion que proteja los intereses del accionista minorita-
rio y lo que funciona es mas una especie de vara de premios en la cual
el primero que llega arriba se lleva todo, circunstancia bajo la cual el
pais no podra tener sociedades an6nimas abiertas, ni mercado de va-
lores. Restrepo, Serna y Rosas (1983, p. 172) coincidian al afirmar que
“puede decirse que la utilizacion del crédito por parte de la sociedad
andnima obedece a una estrategia financiera que beneficia a los socios
mayoritarios, facilitdndoles el control de otras empresas mediante la
adquisicion en bolsa de sus acciones a precios subvalorados”.

En el mismo sentido, Hommes (1984) afirmaba que, tradicional-
mente, en el pais los grupos dirigentes de accionistas que controlan las
sociedades an6nimas lo usan para extraer rentas diferenciales y tratan
el patrimonio de los demas accionistas como recursos financieros para
apalancar su inversion patrimonial. Por ello, concluye que:

Mientras no se ofrezcan acciones de sociedades creativas e innova-
doras, como lo eran las que estaban listadas a comienzos del siglo XX,
y mientras no se le abra la puerta del mercado de acciones a los media-
nos empresarios, que no pueden dar el salto tecnolégico por falta de
recursos de capital, el mercado organizado de acciones permanecera
irremediablemente casado con el pasado. (Hommes, 1984, p. 33)

Ahora bien, este asunto de la concentracion de la propiedad y el
control de las compaiias listadas en la bolsa de valores colombiana
fue muy relevante desde la década de los afios sesenta. No es una
condicion que desapareciera; por el contrario, con las democratiza-
ciones de compaiias publicas se sumo otra gran controlante a los
conglomerados econdémicos e hizo del mercado publico de acciones
un mecanismo cada vez menos utilizado para la bisqueda de capital
en el pais. Superar esta situacion que se refleja en un débil compro-
miso con los derechos de los inversionistas minoritarios, necesaria-
mente, implicard buscar en compaiias de menor tamafo los nuevos
emisores de acciones que encuentren atractivo capitalizarse a través
del mercado publico de valores nacional.
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Al respecto, una investigacion sobre la historia reciente del merca-
do accionario colombiano revel6 algunas cifras contundentes que dan
cuenta de la apremiante situacion actual: el mercado colombiano no
ha registrado una oferta publica inicial de acciones desde 2012, cuan-
do se list6 Cemex Latam Holding®, mientras que en el periodo 2013-
2017 la actividad de este mercado consistio en ofertas de emisores ya
existentes, emisiones de companias controladas por el Estado y ofertas
publicas de adquisicion (OPA) (Cuervo, 2018, p. 50). Este tltimo hecho,
incluso, incrementé la reduccidon de emisores en afios recientes.

De otra parte, en un estudio realizado por la OECD (2019, pp. 40-
41) a partir de una encuesta a inversionistas institucionales de seis
paises latinoamericanos, llama la atenciéon que Colombia y Peru re-
gistraron los niveles mas elevados de percepcion de pobre gobierno
corporativo de las compaiias listadas en el mercado publico de valo-
res, con un 20% de los encuestados, aunque vale decir que, excepto
Brasil y Chile, los demas paises de la muestra perciben como pobres
o aceptables las politicas de gobierno en sus respectivos paises. Adi-
cionalmente, en el caso colombiano la proteccion a los derechos de
los accionistas minoritarios es el aspecto mas prioritario por mejorar
en cuanto a las practicas de gobierno corporativo. Por lo tanto, y
de acuerdo con Cuervo (2018), recuperar la confianza en el mercado
accionario requiere mejorar los mecanismos para proteger los dere-
chos de los inversionistas minoritarios.

Un ultimo aspecto relacionado con la participacion de los accionis-
tas minoritarios en el mercado publico corresponde al controversial
tema de la emision de acciones preferenciales, sin derecho a voto, que
se convirti6 en una tendencia en el pais. Siguiendo a Cuervo (2018),
esta forma atractiva de obtener capital y financiar el crecimiento de
grandes companias listadas en el pais sin ceder su control no ha venido
acompanada por las prerrogativas que si ocurren en otros paises. En
Colombia, las acciones preferenciales no otorgan beneficios econ6émi-
cos superiores a las acciones ordinarias para sus propietarios, puesto

55 De hecho, en julio de 2021 hubo un intento fallido de una emision de acciones en el mercado pu-
blico de valores por parte de la compafia Latam Logistic Properties por un monto estimado alrededor de
$225 millones de doélares.
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que los dividendos son similares mientras que el precio en el mercado
secundario rara vez tiene un descuento frente a las acciones ordinarias,
esto ultimo porque las preferenciales tienden a ser mas liquidas®. Esta
situacion podria ocasionar un traspiés adicional en el caso colombiano,
dado que los proveedores de indices que sirven como referencia a inver-
sionistas globales influenciados por los principios ASG han comenzado
a considerar la exclusion de las acciones preferenciales de sus indices.

Otros inversionistas institucionales®’

Dado el desincentivo que implicé la concentracion del capital de las
sociedades andnimas en Colombia, que se manifest6 con fuerza hacia
finales de la década de los afios setenta y comienzos de los ochenta y
que condujo a un amplio desinterés por emitir acciones, los motores
del mercado accionario en la siguientes décadas correrian por cuenta
de (i) un nuevo gran jugador desde la demanda y que hoy constituye
el principal tipo de inversionista institucional a nivel mundial, como
son los fondos de pensiones de contribucion definida, y (ii) por los
procesos de democratizacion accionaria de compafias comerciales
de caracter oficial (nacionales y territoriales).

A continuacion, se realiza un repaso de los inversionistas institu-
cionales en el pais y de su rol en el desarrollo del mercado de capitales
nacional, haciendo énfasis en el mercado accionario. En términos ge-
nerales, la evolucion de los tipos de inversionistas institucionales en
Colombia a lo largo del siglo XX se caracteriza por la baja canalizacion
del ahorro privado. No obstante, los primeros protagonistas fueron las
compaiiias de seguros y las sociedades de capitalizacion, luego con una
efimera existencia estuvieron los fondos de inversion, mientras que
simultineamente los grupos financieros que ya dominaban bancos y
aseguradoras ampliaron su alcance con la creacion de corporaciones de
msm condicion puede parecer favorable para los tenedores de las acciones preferenciales, es
muy poco atractiva para potenciales emisiones de acciones preferenciales. Al respecto, hay que destacar

que algunos programas de ADR estan respaldados en este tipo de acciones, lo cual les permite gozar de
mayor liquidez.

57 “Los inversionistas institucionales son los intermediarios financieros que tienen como funcion prin-
cipal captar ahorro de largo plazo del publico y conformar un volumen grande de recursos para invertir
principalmente en el mercado de capitales” (Arbeldez y Zuluaga, 2001).
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ahorro y vivienda, fiduciarias y corporaciones financieras. Finalmente,
en las postrimerias del siglo XX, aparecen los fondos de pensiones y
cesantias, mientras se habilitaba el ingreso a los fondos de inversion
extranjera y reaparecian los fondos de inversién renovados®®.

Lora y Salazar (1996) afirmaban que el ahorro contractual en el pais
se habia incrementado del 1,85% del PIB en 1975 hasta el 3,49% en
1990, periodo en el que comienza a dispararse hasta el 14% en 1994.
Incluso con cifras de los reportes de estabilidad financiera del Banco
de la Republica, el valor del portafolio de inversiones de las institucio-
nes financieras no bancarias representaba el 50,7% del PIB en 2012,
nivel que continud creciendo con datos a comienzos de 2023%. El
cambio de modelo econémico, que habia dado sus primeros pasos con
la reforma financiera de 1974 y habia quedado truncado con la crisis
financiera de 1982, volvi6 a encausarse con las reformas impulsadas
con la Constitucion de 1991 y que se implementaron a lo largo de la
década de los afios noventa con cambios en el campo laboral, financie-
ro y cambiario, creando nuevos inversionistas institucionales.

Previamente, y al menos hasta la década de los afios ochenta, el
principal tipo de inversionista institucional en Colombia correspon-
dia al sector asegurador, compuesto por compaiias aseguradoras
y sociedades de capitalizacion®®, que canalizaba el 81% del ahorro
contractual del pais en 1975, pero que hacia 1994 se habia reducido
a apenas el 11,3% (Lora y Salazar, 1996, p. 3), ante la llegada de los
fondos de pensiones y las sociedades fiduciarias con los fondos de
inversion colectiva. Los titulos de capitalizaciéon constituyeron una
forma de ahorro programado, es decir de mediano plazo, consistente

58 Inicialmente conocidos como Fondos Comunes (ordinarios y especiales), fueron autorizados en el
Estatuto Organico del Sistema Financiero en 1993, tuvieron una regulacién mas especifica y cambiaron de
denominacioén al llamarse Carteras Colectivas con el Decreto 2175 de 2007 y, mas recientemente, pasarian
a denominarse Fondos de Inversion Colectiva con el Decreto 1242 de 2013. Estos fondos pueden ser
administrados por Sociedades Fiduciarias, Sociedades Administradoras de Inversiéon y Sociedades Comi-
sionistas de Bolsa.

59 Con cifras a marzo de 2023 la suma de las inversiones por cuenta de terceros para sociedades fidu-
ciarias, sociedades comisionistas y compaiiias de seguros totalizo $779 billones, que corresponde a cerca
del 51,7% del PIB.

60 TLas sociedades de capitalizacién creadas por el Decreto 1961 de 1960 se establecieron con el pro-
posito de estimular el ahorro mediante la constitucion, en cualquier forma, de capitales determinados,
a cambio de desembolsos tnicos o periddicos, con posibilidad o sin ella de reembolsos anticipados por
medio de sorteos.
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en que los ahorradores iban aportando recursos y participando en
sorteos. Esta forma de ahorro alcanz6é niveles importantes de vo-
lumen®!, siendo una alternativa a los instrumentos del mercado de
capitales, aunque fueron perdiendo protagonismo con las tasas de
mercado ofrecidas por los CDT, las captaciones en UPAC y la valori-
zacion de la finca raiz®* antes de la crisis hipotecaria de 1999.

Los diferentes negocios del sector asegurador en los afios setenta
y ochenta debian contar con reservas técnicas cuyo régimen de inver-
siones regulatorio les obligaba a invertir entre el 40% y el 60% de estas
en titulos del Instituto de Crédito Territorial y bonos forestales clase
B, aunque existian otras inversiones admisibles como titulos oficiales,
acciones y bonos en sociedades anénimas, cédulas hipotecarias, présta-
mos con garantia prendaria o hipotecaria, depositos en cuenta UPAC y
bienes raices. No obstante, la participacion de las acciones en el porta-
folio de la industria aseguradora se mantuvo cerca del 30% entre 1975
y 1982. Luego exhibieron un descenso entre 1982 y 1989 hasta niveles
del 20%, probablemente, como consecuencia de la crisis financiera y la
inflacion de los afios ochenta que favoreci6 a los titulos de renta fija,
pero a partir de 1989 la participacion de este tipo de activo se recuper6
hasta maximos historicos del 39% en 1994, coincidiendo con la elimi-
nacion de las inversiones forzosas, algunos cambios en la politica tribu-
taria®® y la entrada de capital extranjero (Lora y Salazar, 1996, pp. 6-8).

La ventaja de las entidades aseguradoras ha sido el hecho de ser
inversionistas profesionales que han logrado gestionar con menos
restricciones regulatorias las inversiones de las reservas técnicas de
manera acorde con las necesidades y el perfil de riesgo de éstas. En
contraste, la regulacion excesivamente conservadora de otros grandes

61 Segtn el analisis de Lora y Salazar (1996), entre 1975y 1980 las sociedades de capitalizacion corres-
pondieron alrededor del 23% de las inversiones de todo el sector asegurador, solamente superadas por el
ramo de seguros generales; sin embargo, a partir de aquel momento fueron perdiendo relevancia.

62 “Tradicionalmente, la ausencia de alternativas de inversion en el mercado de capitales, determind
que parte de la demanda de finca raiz tenia el motivo de defensa contra la inflacion. Nunca habian dis-
minuido los precios nominales de finca raiz. Entre 1996 y 1998 se descuelgan los precios por exceso de
oferta” (Urrutia y Namen, 2011, pp. 298-299).

63 “LaLey 49 de 1990 que elimino el impuesto al patrimonio en acciones y el que se imponia sobre las
ganancias de capital de la accion al ser vendida en el mercado. Por otra parte, la resolucion 51 del Conpes
en 1991 generd nuevas condiciones para la inversion extranjera en el sector buscando dar el mismo trato
a actores nacionales y fordneos” (Guevara, 2015, p. 129).
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inversionistas institucionales como los fondos de pensiones obligato-
rias (rentabilidad minima y topes maximos de inversion)®* ha generado
incentivos perversos que no solamente han ido en contra de las nece-
sidades de los ahorradores sino del desarrollo del mercado accionario.

De acuerdo con Caballero Argaez (2018), la década de 1990se ca-
racterizo por el incremento acelerado del gasto publico y privado
que se reflejo en un considerable repunte de los precios de los acti-
vos como la finca raiz y las acciones inscritas en las bolsas de valo-
res. En esa linea, puede afirmarse que el dinamismo del mercado de
capitales a partir de la ultima década del siglo XX respondio6 a las re-
formas adoptadas en los campos laboral (Ley 50 de 1990), financiero
y de seguridad social (Ley 100 de 1993), al estimular el crecimiento
del ahorro financiero, aunque como concluyen Arbeldez, Zuluaga y
Guerra, (2002), el marco regulatorio para la operacion de los fondos
de pensiones y cesantias haya sido sumamente restrictivo.

En todo caso, el mercado accionario venia contando con varios
impulsos desde la década de 1980, que solamente vivieron un verda-
dero despliegue con las facilidades otorgadas a nuevos inversionistas
institucionales (fondos de pensiones y cesantias, fondos extranjeros)
durante la década de 1990. En efecto, la reforma tributaria de 1983
disminuy6 la tributaciéon de las sociedades an6nimas, la Ley 75 de
1986 elimind la doble tributacién, el Decreto 1321 de 1989 elimind
el impuesto al patrimonio sobre las acciones y suspendi6 el grava-
men por valorizaciéon de venta de acciones en bolsa y, finalmente, la
reforma tributaria de 1992 otorg6 ventajas a los contribuyentes que
invirtieran el 15% de su renta gravable en algunos tipos de acciones y
bonos. En consecuencia, el tamafio del mercado accionario, medido
por la capitalizacion bursatil con respecto al PIB pasé del 3,0% en
1990 a un promedio del 20% entre 1995 y 1999 (Urrutia Montoya,
2000, pp. 17-18), cuando se vino abajo la actividad con la peor crisis
econdémica y financiera que haya vivido el pais.

64 “Larentabilidad minima que se exige a los fondos de pensiones y de cesantias se basa parcialmente
en un calculo de rentabilidad promedio de los fondos del grupo, lo cual tiende a desestimular la toma de
riesgos, tiende a homogenizar los portafolios de los fondos y reduce la rentabilidad ofrecida a los afiliados”
(Lora y Salazar, 1996, p. 3).
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Un importante tipo de inversionista institucional que llegd para
quedarse desde aquella época corresponde a los inversionistas extran-
jeros que, como se menciono en la seccion de deuda publica, hoy son
un importante financiador del Estado colombiano. Pero, inicialmente,
cuando la Ley 9 de 1990 autorizo la inversion extranjera y dio inicio al
marco juridico que seria completado con resoluciones y decretos en-
tre 1991 y 1995 (bajo la coordinacién del Departamento Nacional de
Planeacion, el Banco de la Republica y la Superintendencia de Valores),
los fondos de inversion extranjeros ingresaron y fueron animadores
del mercado accionario colombiano por dos vias, inscribiendo fondos
localmente y comprando recibos de depoésito de acciones colombianas
en el mercado americano (American Depositary Receipts - ADR).

Segun Rosenberg y Torres (1995), entre 1989 y 1993, la inversion
de portafolio internacional crecié de $6,9 a $100,1 billones de déla-
res anuales, de manera tal que para el ultimo afio de ese quinquenio
este tipo de inversion alcanzo6 a representar el 20% del financiamien-
to externo del conjunto de paises en desarrollo y el 50% de los paises
de América Latina. La moderacioén de estos flujos comenz6 en 1994
con el aumento de tasas de interés en Estados Unidos y el descenso
en el ritmo de privatizaciones de las economias en desarrollo, que
habia sido parte de las reformas estructurales de muchas de estas
economias entre los afios ochenta y comienzos de los noventa. Por
supuesto, Colombia no fue la excepcion.

El crecimiento de los fondos de inversion extranjera fue acelerado
en sus primeros afos toda vez que, tan solo en agosto de 1995, tres
anos después de aprobarse el primero, estaban vigentes 132 fondos
y aprobados 173, la mayoria provenientes de Estados Unidos y Gran
Bretafia. Mientras que se estimaba que entre 5% y 10% se dirigia al
mercado accionario, aunque en julio de 1995 el monto invertido en
este mercado totalizaba $363 millones de délares, mucho menos que
el mercado de ADR que se caracteriz6 por un alto dinamismo (Rosen-
berg y Torres, 1995, pp. 18-19). Segun el informe de la Mision de Es-
tudio del Mercado de Capitales (1996), el saldo de inversion en ADR
colombianos paso de niveles de $100 a $500 millones de dolares entre
1993y 1994, hecho que coincidio6 con el salto en el saldo de inversion
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extranjera en el mercado accionario doméstico, que pasé de niveles
inferiores a $150 hasta $350 millones de dolares en el mismo lapso.

Con mas detalle, la primera emision de ADR de compaiiias co-
lombianas corrid por cuenta del Banco Industrial Colombiano (hoy
Bancolombia) y tuvo lugar en julio de 1995, en plena resaca de la cri-
sis mexicana. Seguramente por el poco apetito de los inversionistas
extranjeros durante la segunda mitad de los noventa hacia activos de
economias emergentes es que las compafiias colombianas solamente
volvieron a utilizar este mecanismo hasta diciembre de 2002, cuan-
do Corficolombiana suscribi6 ADR, seguirian ISA en 2004, Almace-
nes Exito en 2007, Ecopetrol, Cementos Argos y Grupo Sura en 2008,
Grupo Nutresa en 2009 e Interbolsa en 2010%. En términos relativos,
al cierre de 2010, Colombia exhibia un pobre registro en el uso de
este mecanismo, pues apenas el 7% de los emisores listados en Co-
lombia participaban, mientras que en paises como Brasil o Venezuela
este indicador superaba el 15% y en México o Argentina bordeaba el
30% (Gonzalez, Guzman y Trujillo, 2011).

Figura 10. Inversion de portafolio en Colombia.
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65 Avianca inscribié ADR en 2013y Grupo Aval hizo lo propio en 2014, desde entonces no han ocurrido
nuevas inscripciones de emisores colombianos.
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Figura 11. Inversion extranjera de portafolio en acciones colombianas.
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Fuente: elaboracién propia con base en datos de la Superintendencia Financiera de Colombia.

Recapitulando, los flujos de capital de los fondos de inversion ex-
tranjera comenzaron a llegar a Colombia a partir de las reformas de
la altima década del siglo XX, cuando se dirigieron principalmente
al mercado accionario, pero paulatinamente fueron migrando hacia
el mercado de deuda publica local, especialmente cuando se empa-
rejaron las condiciones tributarias con los inversionistas nacionales
hacia 2013. En la figura 10 se observa el primer gran salto de la inver-
sion de portafolio que tuvo lugar hacia mediados de los afios noven-
ta, mientras que la figura 11 muestra la evoluciéon mas reciente de la
inversion extranjera en acciones colombianas que ha sido a la baja,
al menos hasta 2018 con la informacion disponible.

De otra parte, con la creacion de las administradoras de fondos de
pensiones y cesantias (AFP), a partir de la introduccion del régimen
de ahorro individual con solidaridad derivado de la Ley 100 de 1993,
nacié en Colombia, al igual que ya sucedia en otros paises, el princi-
pal tipo de inversionista institucional por ser el mayor canalizador de
ahorro privado en la economia. En 2002, apenas unos afios después
de su incursion en el pais, esta clase de inversionista institucional ya
administraba un monto equivalente al 10,4% del PIB, mientras que
a marzo de 2023 estos recursos sumaban $413 billones de pesos o
el 34,8% del PIB®. Con los datos mas recientes se mantiene como el
principal tipo de inversionista, con una participacion del 59,9% del

66 Incluye fondos de pensiones obligatorias, fondos de cesantias y fondos de pensiones voluntarias.
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total de inversiones correspondientes a recursos de terceros admi-
nistrados por las entidades vigiladas por la Superfinanciera, que a la
misma fecha totalizaba $689,1 billones (58,1% del PIB)%’.

Figura 12. Portafolio de fondos de pensiones obligatorias (renta).
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Figura 13. Portafolio de fondos de pensiones obligatorias (FPO e indice bursatil).
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67 La cifra de los fondos de pensiones y cesantias fue tomada de Asofondos y la del conjunto de enti-

dades vigiladas fue tomada del reporte Actualidad del Sistema Financiero Colombiano producido por la
Superintendencia Financiera de Colombia.
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Como lo evidencian las figuras 12 y 13, el impulso fuerte al mercado
accionario, reflejado en la considerable valorizacion del indice bursatil,
ocurri6 esencialmente entre 2004 y 2010. Esto concuerda con Gutié-
rrez y Pombo (2009, p. 256), cuando afirman que el incremento en el
precio de las acciones colombianas del 150% anual entre 2000 y 2007
obedecio, en parte, a una fuerte demanda de los fondos de pensiones,
a pesar de (o gracias a) las limitaciones en la oferta accionaria local. En
el periodo en mencion, la participacion de renta variable local de estos
fondos paso del 3,2% al 15%. Por el contrario, una evidencia de la re-
duccidén del impetu que tuvieron los fondos de pensiones en su etapa
inicial como impulsores del mercado accionario local se refleja en la
caida de la participacion desde el 30% en 2011 hasta el 12% en 2022.
En esta misma linea, Rigobo6n et al. (2019, p. 38) confirman que el
mercado de renta variable exhibié un rapido crecimiento hasta 2010,
cuando la capitalizacion bursatil alcanz6 un maximo histoérico del 76%
del PIB (figura 14). Sin embargo, también dejan claro que, posterior-
mente, se presento un relativo estancamiento hasta 2013 y una consi-
derable caida en afos recientes, puesto que la capitalizacion bursatil
bajo hasta el 31% del PIB en 2018. Esto ocurrid pese a que el marco
normativo y regulatorio de las AFP tuvo una actualizacién con la Ley
1328 de 2009, la cual introdujo el esquema de multifondos, lo que es-
timuld una mayor demanda de acciones, pero mas dirigida hacia emi-
sores del exterior. En la figura 13 se observa que una vez comienza a
estabilizarse la participacion de renta variable nacional en el portafolio
de inversiones de las AFP, también se estanca la valorizacion del indice
accionario, el cual ya completa diez afios en los mismos niveles.
Lareduccion en el numero de AFP, que segin Rigobon et al. (2019)
paso de nueve en sus origenes a solo cuatro en la actualidad, ha res-
pondido a la misma tendencia del sistema financiero colombiano:
al igual que ocurri6 con la aparicion de otras entidades financieras,
éstas fueron acaparadas por los principales grupos econdémicos del
pais, reforzando el fenémeno de concentracion (Guevara, 2015, pp.
132-133). En efecto, de las actuales cuatro AFP, las dos de mayor ta-
mafo pertenecen a los principales grupos econémicos del pais: Por-
venir al Grupo Aval y Proteccion al GEA, y administran mas del 80%
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de los recursos de los fondos de pensiones obligatorios de las AFP,
mientras que las otras dos, Skandia y Colfondos, de capital extranje-
ro, administran menos del 20%.

Figura 14. Empresas listadas y capitalizacion bursatil.
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Fuente: World Federation of Exchanges.

Asimismo, dadas las restricciones cuantitativas del régimen de inver-
siones de los fondos de pensiones obligatorios®®, en afios recientes,
el rubro de acciones y titulos participativos es el de menor espacio
de crecimiento, puesto que la participacidon de este tipo de activo
en el fondo “moderado” se encuentra en el 43%, el “conservador” en
el 19% y el de “mayor riesgo” en el 55%. Incluso, este hecho podria
agravarse con una reforma pensional que dedique mas del 80% del
flujo futuro de las cotizaciones hacia el régimen de prima media, que
dificilmente realizara inversiones en acciones, a juzgar por la forma
en que se han manejado los recursos pensionales de Fonpet.

En resumen, el bajo nimero de AFP ha jugado en contra del
mercado accionario y del mercado de deuda corporativa, en espe-
cial para emisores de tamafio mediano o pequeifio, pues un régimen
mo 2.6.12.1.4 del Decreto 2555 de 2010, que hace parte del régimen de inversiones para este
tipo de inversionista, establece los siguientes limites maximos de participaciéon de acciones en el porta-
folio: 20% para el conservador, 45% para el moderado y 70% para el de mayor riesgo. Adicionalmente, el
articulo 2.6.12.1.12 del mismo Decreto establece un limite maximo de concentracioén por emisor del 10%.

Asimismo, el articulo 2.6.12.1.14 sefiala que el limite de concentracién de propiedad accionaria de la suma
de todas las modalidades de fondos de pensiones obligatorias no puede exceder el 10% de una sociedad.
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de inversiones con restricciones de concentracién por emisor, ante
la presencia de pocos administradores, funciona dnicamente para
emisores de gran tamano, es decir, emisores internacionales, deuda
publica o entidades estatales y el reducido nimero de grandes com-
paiiias en el pais que, incluso en varios casos, ya han copado ese limi-
te de concentracion. La escasez de emisores, que se ha profundizado
con el continuo desliste de éstos, la pérdida de liquidez a partir de
la quiebra de Interbolsa en 2012, la diversificacion hacia inversiones
internacionales en el mismo tipo de activo y el surgimiento de las
inversiones alternativas han desfavorecido la inversion del principal
inversionista institucional en el mercado accionario colombiano.

En todo caso, vale mencionar que el comportamiento del mercado
accionario colombiano no es ajeno a la tendencia que ha sucedido
en afos recientes con otros paises de la region, el asunto es que el
deterioro ha sido mas pronunciado®. Con todo el crecimiento del
mercado accionario latinoamericano entre 1990 y 2004, su tamafio
continu6 siendo bastante pequefio con respecto a otras regiones: por
capitalizacion bursatil apenas paso del 2,0% al 6,1% del PIB, mientras
que en ese dltimo afio los paises del G7 y del este de Asia registraban
niveles de capitalizacion bursatil del 93,6% y 147,1% del PIB, respec-
tivamente. Incluso utilizando un indicador mas relevante como el
capital recaudado en el mercado primario, en América Latina este
apenas era del 0,5% como porcentaje del PIB en 2004, frente a regis-
tros del 1,5% en los paises del G7 o del 5,9% en el este de Asia (De la
Torre, Gozzi y Schmukler, 2008, pp. 127-128).

Privatizaciones y democratizaciones:
un leve impulso desde la oferta

La venta de companias de caricter oficial, como parte integral del
cambio de modelo en muchas economias emergentes hacia el final
del siglo XX, fue un aliciente para el crecimiento de los mercados de
6 Todos los paises latinoamericanos analizados han disminuido su capitalizacién bursatil a 2017 con
respecto a 2012, aunque en el caso particular de Colombia (37,4%) la capitalizacion bursatil es menor a sus

pares regionales como Brasil (43,4%), Chile (93,3%) y Peru (43,6%), y se encuentra bastante lejos de paises
desarrollados como Japon (112,8%) y Espafia (60,8%) (Rigobon et al., 2019, p. 40).
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capitales domésticos, generando la posibilidad de ampliar la oferta
de acciones, y Colombia no fue la excepcion. Con las reformas de los
afos noventa se sembraron las semillas para adelantar privatizacio-
nes y democratizaciones que, infortunadamente, fueron flor de un
dia para el mercado de capitales nacional”. Como lo afirman Arbe-
laez, Zuluaga y Guerra(2002, p. 41), “aunque la apertura econdmica
trajo consigo un buen numero en privatizaciones, el modelo aplica-
do en Colombia para la venta de activos del gobierno se apoy6 muy
poco en el mercado de capitales, si bien esta opcion se ha utilizado
para unos casos puntuales”.

Antes de las reformas de los noventa, la economia colombiana
habia sufrido una fuerte crisis financiera hacia 1982 que terminé en
el rescate de varias entidades financieras via su nacionalizacion y
capitalizacion, a través de Fogafin, creado por la Ley 117 de 1985,
entidad que desde un principio tenia la misiéon de reprivatizar las
entidades adquiridas o, de no lograrlo, proceder a su liquidaciéon.
Este proceso de reprivatizacion comenzo hacia 1991 con la venta del
Banco de los Trabajadores al Banco Mercantil de Venezuela, aunque
el caso mas conocido fue el de la venta del Banco de Colombia en
1994, mientras que, segin Velasquez Echeverri (2022), ese mismo
ano Ecopetrol decidio vender la propiedad en las siete compaiias re-
gionales Terpel a través del mercado de capitales nacional, otorgan-
do un financiamiento de hasta el 70% de la compra en condiciones
muy favorables.

Pero quizas el paso fundamental en la fase de privatizaciones en
el pais fue la promulgacion de la Ley 226 de 1995, recogiendo lo con-
templado en el articulo 60 de la Constitucion de 1991, que establecio
el principio de democratizacion, entendido como la responsabilidad
del estado colombiano para que todas las personas naturales o juri-
dicas tuvieran acceso a la propiedad accionaria en las enajenaciones
mos objetivos del programa de privatizacién para Colombia publicado por el Departamento
Nacional de Planeacion en noviembre de 1991 fue la profundizacién y ampliacion del mercado de capi-

tales, teniendo como elementos basicos la oferta publica a través de las bolsas de valores, asi como el
tratamiento en igualdad de condiciones a inversionistas nacionales y extranjeros.

7 “Durante el primer semestre de 1986, que fue el punto mas critico de la crisis, el Fondo (Fogafin) ofi-
cializo los Bancos de Colombia, de los Trabajadores y Tequendama y algunas compaiias de financiamiento
comercial asociadas a estos grupos, y en 1987, al Banco de Comercio” (Ocampo, 2021, p. 152).
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estatales, bajo condiciones de amplia publicidad, libre concurrencia
y la masiva participacion en la propiedad accionaria. La ley de pri-
vatizaciones “permiti6 al Gobierno la venta de importantes activos
mineros-energéticos en sectores de carbon, gas y electricidad ade-
mas de la privatizacion de entidades financieras y bancos de caracter
publico” (Guevara, 2015, pp. 81-82).

Para la Mision del Mercado de Capitales de 1996 era fundamental
la implementacion de la Ley 142 de 1994, puesto que habilitaba la
conversion de las empresas de servicios publicos en sociedades por
acciones, de manera que abria las posibilidades de jugar un rol activo
en el mercado accionario o en la emision de instrumentos de deuda
o instrumentos hibridos, toda vez que el tamafo de las empresas de
servicios publicos era considerable; sin embargo, el costo era limitar
la intermediacion especializada de la FEN”? o Findeter. La FEN era la
entidad financiera y crediticia del sector energético creada en 1982
con el propdsito de canalizar recursos hacia las empresas del sector
eléctrico y, a partir de 1991, hacia todo el sector energético colom-
biano. Por lo anterior, la FEN sigui6 jugando un rol relevante” y el
mercado accionario, una vez mas, quedaba relegado.

En todo caso, ha habido casos emblematicos de democratizacio-
nes que dinamizaron el mercado accionario nacional. La primera fue
ISA, con dos ofertas publicas realizadas entre noviembre de 2000 y
mayo de 2002, en la que participaron cerca de 90 mil colombianos
que se quedaron con el 24,34% de la empresa, equivalente a cerca de
$230 mil millones de la época. Posteriormente, hizo su debut ETB
en septiembre de 2003 con la venta del 15% de la compaiia por un
monto cercano a $250 mil millones y la participacion de mas de 60

72 Financiera Eléctrica Nacional, a partir de 2011 cambi6 su nombre por Financiera de Desarrollo Na-
cional, y paso de estar vinculada al Ministerio de Minas y Energia a vincularse al Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico.

73 Segun el informe de rendicién de cuentas de la FDN para el periodo agosto 2011 - agosto 2012, “des-
de su creacion hasta el 2000 la FEN fue muy dindmica en el negocio financiero movilizando en el periodo
cerca de 8.900 millones de délares en créditos que permitieron ejecutar la mayoria de los proyectos de ge-
neracion, transmision y distribucion de electricidad, distribucién domiciliaria de gas natural, mientras que
contribuyeron al pago de deuda externa a cargo de empresas estatales de electricidad, petréleo y carbon.
Adicionalmente, desde el aflo 2000 se convirti6é en una herramienta del Estado para canalizar banca de
inversion hacia el sector energético, participando asi en casi todos los procesos adelantados para vincular
capital privado al sector energético.
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mil personas naturales. En mayo de 2007 el turno fue para Isagen,
que recogié cerca de $600 mil millones equivalentes al 19,22% de
la compaiiia, entre 71 mil accionistas. Pero la emision que batio ré-
cords fue la de Ecopetrol, con una primera ronda de capitalizacion en
septiembre de 2007 por el 10,1% de la compania ($5,7 billones) adju-
dicada a mas de 480 mil accionistas, mientras que la segunda ronda
tuvo lugar en agosto de 2011 por otros $2,4 billones de pesos (1,6%
de la empresa), entre mas de 200 mil accionistas. Desde entonces no
han ocurrido nuevas democratizaciones.

En cuanto a la financiacion de infraestructura, el mercado publico
de valores ha sido apenas un observador pues, como lo mencionan
Fainboim y Rodriguez (2000, p. 9), la inversion privada se ha pro-
ducido generalmente a través de contratos de concesion para vias,
aeropuertos, agua potable y saneamiento basico, puertos, telecomu-
nicaciones, transporte de petroleo y distribucion de gas; y de contra-
tos de asociacion para exploracion y explotacion de petrdleo y gas.
Por ende, la participacion privada en privatizaciones ha sido escasa o
ha ocurrido mediante inversion directa por fuera del mecanismo de
los contratos.

La deuda corporativa y los FIC

Los fondos de inversion colectiva (FIC) aparecen como el dltimo de
los grandes inversionistas institucionales que desafortunadamente
no ha sido unjugadorrelevante en el mercado accionario, pero ha sido
de gran importancia para el mercado de deuda corporativa nacional,
compuesto esencialmente por CDT y bonos de deuda emitidos, tanto
por entidades publicas como privadas. Ademas, el mercado de deuda
corporativa incluye las titularizaciones que, en el caso colombiano,
han estado muy relacionadas con el mercado hipotecario, las cuales
ya fueron comentadas en la seccion de duda publica.

Ya desde la década de los anos setenta, Plata Uricoechea (1978)
exponia que la gran frustracion de la Bolsa de Bogota en sus prime-
ros cincuenta afos de existencia fueron las operaciones a plazo, que
era una operacion comun en las bolsas norteamericanas y europeas,
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pero en Colombia no se habian desarrollado. Esta situaciéon cambio
considerablemente en las postrimerias del siglo XX, como dan cuen-
ta Arbelaez, Zuluaga y Guerra (2002, p. 2), cuando afirman que “en
la década de los noventa hubo una reacomodacion de los valores ne-
gociados en bolsa, ya que mientras en los ochenta la deuda de largo
plazo gubernamental representaba el 54% del total de emisiones, en
los noventa esa participacion se redujo a 45%, entre tanto en el caso
de la deuda privada de largo plazo se paso del 28% al 41% durante el
mismo lapso”.

Este cambio respondio6 a que, ademas del cambio de modelo eco-
noémico en el pais, entre la ultima década del siglo XX y el primer
quinquenio del siglo XXI, se dieron pasos importantes en el anda-
miaje institucional para modernizar el mercado de valores nacional.
Uno de los primeros hitos fue la Ley 35 de 1993, que allan¢ el camino
para la titularizacion de activos; luego vino la creacion del deposito
central de valores (Deceval) en mayo de 19947, con lo cual se hizo
realidad la negociacion de titulos desmaterializados; para 1995, con
la Resolucion 400, se reguld el funcionamiento del segundo merca-
do; en julio de 2001 se integraron las tres bolsas de valores’ y nacio
la Bolsa de Valores de Colombia; finalmente, en julio de 2005, se
promulg6 la Ley 964 como la ley marco del mercado de valores y
ese mismo afio se fusionaron la Superintendencia Bancaria con la
Superintendencia de Valores para dar origen a la Superintendencia
Financiera de Colombia.

No es coincidencia entonces que simultaneamente con el boom
del mercado de TES haya ocurrido también un auge del mercado de
bonos de deuda corporativa en Colombia durante la primera década
del siglo XXI que, desafortunadamente, no se mantuvo. De acuerdo
con Echeverry, Navas y Gomez (2008, pp. 38-40), si bien el mercado
de deuda corporativa alcanz6 su pico en 2004 con un monto de
colocaciones por $6,5 billones de pesos, entre 2005 y 2006 también

74 “Al principio habia reticencia por parte de las empresas inscritas en bolsa para desmaterializar los
titulos, fue solamente hasta 1998 por una reforma tributaria que permitié que las operaciones con titulos
inscritos en Deceval estuvieran exentas del gravamen a las transacciones financieras que se observo un
rapido crecimiento de titulos desmaterializados” (Velasquez Echeverri, 2022, p. 61).

75 Bolsa de Bogota, Bolsa de Medellin y Bolsa de Occidente; esta dltima habia sido creada en 1983.
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se beneficid de la presencia de bajas tasas de interés, a tal punto
que las tasas de interés de emision de algunos bonos de empresas
privadas llegaron a ser inferiores o parejas con las tasas de deuda
publica para plazos similares.

Durante ese periodo de auge, y en linea con el analisis realizado
por Echeverry, Navas y Gomez (2008), hubo elementos especulativos
que impulsaron temporalmente las emisiones y el mercado secunda-
rio pero que desaparecieron con cambios regulatorios, como siempre
muy conservadores. En consonancia con los mercados internaciona-
les de deuda corporativa que han sido iliquidos debido a las caracte-
risticas inherentes tanto de las companias como de sus necesidades
de financiamiento, en Colombia se desarroll6 este mercado a través
de operaciones extrabursatiles (OTC’®), muy impulsado por el rol de
las sociedades comisionistas de bolsa que ya contaban con licencia
para realizar operaciones por cuenta propia y que les venia funcio-
nando como un negocio rentable con los TES. Esto tltimo se reflejo
en que las operaciones simultaneas sobre activos de deuda privada
crecieron de forma importante hasta 201177, punto a partir del cual
comenzaron a disminuir hasta alcanzar, a finales de 2013, montos
por debajo de los observados en 2007 (Leiton, Rassa y Rojas, 2014).

Esta dindmica se fren6 sdbitamente en 2006, cuando comenz6 a
penalizarse a quienes realizaran telefénicamente la negociacion de
titulos de deuda y no a través del sistema electrénico de negociacion,
lo que se conoci6 como la prohibicion de las operaciones preacorda-
das, es decir, por el mercado OTC, ya que el regulador consideraba
que mediante este tipo de operaciones se obstaculizaba la concu-
rrencia e interferencia de otros participantes (Echeverry, Navas y Go-
mez, 2008, p. 55), desconociendo la logica de este mercado. Aunque
los efectos perversos de esta regulacion se intentaron subsanar con
el Decreto 1802 de 2007, que obligaba a exponer las cotizaciones

76 Over The Counter.

77 Para el periodo 2005 - 2006 las cuentas de margen sobre operaciones simultaneas facilitaron reali-
zar ganancias cuando el mercado estaba en alza y constituyeron un estimulo importante para los traders,
quienes fueron demandantes significativos dentro del mercado de deuda publica y privada. El problema
era que este tipo de agente no mantiene los titulos hasta su vencimiento, sino que los vende nuevamente
(Echeverry, Navas y Gomez, 2008, p. 55), es decir que requiere encontrar un inversionista final.
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en sistemas de negociacion, lo maximo que se logré fue organizar
el paso de las operaciones de deuda corporativa realizadas por el
mercado OTC en un sistema de registro, pero el mercado de bonos
continud con escasas operaciones.

Adicionalmente, Leiton, Rassa y Rojas (2014) consideraban que,
posteriormente, la reducciéon en las negociaciones simultaneas de
titulos de deuda privada pudo ser también consecuencia de la refor-
ma tributaria de 2010, al eliminar la exenciéon del GMF’®, que venia
siendo utilizada para la triangulaciéon de recursos via APT” o FIC, a
lo que se sumaba la disminucion de la confianza de los agentes ante
la liquidacion de Interbolsa. Por otra parte, con la reglamentacion de
las cuentas de margen en el Decreto 666 de 2007 se redujo la liqui-
dez y, consecuentemente, la demanda, eliminando de alguna manera
la “burbuja” observada entre 2005 y 2006 y conduciendo al mercado
a su tamano real (Echeverry, Navas y Gomez, 2008, p. 61). Esto im-
plico que el mercado de deuda corporativa en Colombia fue capaz
de encontrar mecanismos para otorgarle liquidez en el mercado se-
cundario, pero no fue suficiente para impulsarlo como una fuente de
financiamiento, sobre todo de companias del sector real.

En este sentido, las cifras son elocuentes. Por ejemplo, el Informe
Final de la Mision del Mercado de Capitales (2019) menciona que,
en contraste con el crédito corporativo, el mercado de deuda corpo-
rativa en Colombia se ha reducido en los montos colocados desde
finales de la década de 2000, mientras que el nimero de emisores
no ha crecido en afios recientes, pues en 2018 hubo apenas veintiin
firmas, la misma cantidad que en 2006, concentrandose, ademas, en
entidades del sector financiero.

Es mas, como se aprecia en la figura 15, en lo corrido del siglo XXI,
a diferencia de lo que han hecho los gobiernos con la deuda publica,
el mercado de bonos ha sido una fuente de financiacion escasamen-
te utilizada por el sector corporativo (tanto privado como publico).
Mientras la financiacion con deuda paso6 de niveles del 33% al 64%

78 Gravamen a los Movimientos Financieros.

79 Administracion de Portafolios de Terceros. Vehiculo de inversion ofrecido por las sociedades comi-
sionistas de bolsa.
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del PIB entre 2005 y 2022, la emisiéon de bonos locales no se modi-
fico significativamente y se mantiene entre el 2,5% y 3,5% del PIB*.
Esto ha ocurrido a pesar de que la regulacion ha intentado generar
incentivos como la autorizacion de emisiones via el segundo merca-
do®, que da mayor facilidad a los emisores de deuda corporativa al
estar dirigido exclusivamente a inversionistas profesionales.

Figura 15. Deuda financiera del sector corporativo.
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Un ultimo aspecto que vale la pena resaltar como obstaculo para el
desarrollo del mercado de deuda corporativa ha sido el sesgo ha-
cia emisiones con calificacion AAA por parte de los inversionistas
institucionales. Salamanca Rojas (2019, p. 17) sefala que el 75% de
las emisiones tenian calificacion AAA, 17,9% AA+ y 7,2% AA. Esta
condicién, sumada al escaso incentivo de invertir en emisiones pe-
quefias y de baja liquidez por parte de inversionistas institucionales
como fondos de pensiones o fondos de inversion colectiva, afecta

80 El mercado de renta fija corporativa exhibié un gran momento entre 2006 y 2011, puesto que el
saldo de bonos corporativos aumento del 4,2% a 7,5% del PIB. Sin embargo, luego comenz6 a estancarse en
niveles alrededor del 7% del PIB en 2015 - 2016. Estos niveles de profundizacion de los titulos de renta fija
corporativa privada eran cercanos a los de Perd, pero bastante cortos frente a los registrados en México
(18%), Brasil (32%) o Chile (40%) (ANIF, 2016, p. 42).

81 Decreto 1019 de 2014.
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considerablemente la profundizacion de este mercado y, por supues-
to, dificulta atraer emisores del sector real.

Al final de cuentas, existe un mercado de deuda corporativa muy
concentrado en la financiacion de establecimientos de crédito, pero
que en afios recientes se ha volcado cada vez mas hacia CDT y me-
nos a bonos, que “en teoria, son un instrumento financiero propio
del mercado intermediado mas que del mercado de capitales” (Leon,
Martinez, Mateus, Quicazan y Rojas, 2019, p. 66). No obstante, la
existencia de esta fuente de fondeo para la banca no deja de tener
efectos positivos, toda vez que el costo y los plazos de financiacion
han sido favorables y, por esa via, han permitido un mayor dinamis-
mo de la actividad crediticia, incluso en momentos de baja actividad
econdmica cuando es normal esperar un racionamiento de crédito.

Al respecto, vale la pena mencionar que los FIC han sido el juga-
dor mas importante en el mercado de CDT colocados a través del
mercado de capitales. La profundidad de la industria, medida con
respecto al PIB, pas6 del 5,3% en 2009 al 6,6% en 2013 y al 9,9% en
2018, mientras que el ndmero de clientes crecié considerablemente
entre 2013 y 2018, alcanzando 1,69 millones de inversionistas (Sa-
lamanca Rojas, 2019, p. 29). Incluso, como se observa en la figura
16, en 2020 el total de recursos administrados por FIC, incluyendo
Fondos de Capital Privado, alcanz6 un maximo del 13,6% del PIB.
Sin embargo, a pesar de esta importante expansion, los niveles de
utilizacion de estos vehiculos de inversion son bajos con respecto a
paises como Chile (18% del PIB) o Brasil (50% del PIB) (ANIF, 2016).

Figura 16. Activos administrados por FIC.
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Ahora bien, la principal caracteristica de las inversiones de esta in-
dustria es que la mayor parte de las inversiones han estado concen-
tradas en CDT y cuentas de ahorro. Con cifras actualizadas del mas
reciente Reporte de Estabilidad Financiera del Banco de la Republica
(marzo de 2023), el promedio de participacion de inversion en CDT
con respecto al total del portafolio administrado por los FIC abiertos
ha sido del 57%, nivel que sube hasta el 60%, si se incluyen bonos de
deuda corporativa.

Desde esta misma perspectiva, Maiguashca (2016) afirma que el
87% de los fondos son fondos abiertos o a la vista, con el 81% de
estos invertidos en productos del mercado bancario, o de estableci-
mientos de crédito y no en instrumentos tipicos del mercado de ca-
pitales. En esto coinciden Ledn, Martinez, Mateus, Quicazan y Rojas
(2019) y significa que no se caracterizan por ser vehiculos que asig-
nen recursos en un modelo de riesgo - retorno de largo plazo con el
uso de instrumentos propios del mercado de capitales, sino que han
contribuido a un modelo de financiaciéon intermediada al fondear a
los establecimientos de crédito.

Esto significa que los FIC, en términos generales, han sido un tipo
de inversionista institucional poco sofisticado y, en consecuencia, han
aportado escasamente al desarrollo del mercado de capitales. No obs-
tante, es preciso destacar una evolucion reciente y bien alentadora por
parte de este tipo de inversionista institucional. Parte de la regulacion
del Decreto 1242 de 2013 sobre los fondos de inversion colectiva esta-
blecio la categoria de fondos cerrados con dos posibilidades:

a) Fondos de Capital Privado (FCP), que permiten la inversion en em-

presas o proyectos con titulos valores no inscritos en el Registro Nacio-

nal de Valores y Emisores (RNVE), es decir, en el otro componente del
mercado de capitales que no es el mercado publico de valores.

b) Fondos de Inversién Colectiva Inmobiliarios (FICI), que deben in-

vertir el menos el 75% del activo en bienes inmuebles, titularizaciones

hipotecarias, patrimonios autébnomos cuya finalidad sea el desarrollo de
proyectos inmobiliarios, construccién de proyectos inmobiliarios, accio-

nes en compafias que inviertan en inmuebles o proyectos inmobiliarios.
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Segin Asobancaria (2021), a julio de 2021 los FICI administraban
$5,1 billones, es decir, el 4,1% del total de recursos administrados
por los FIC, mientras que pasaron de 3.618 a 11.500 inversionistas
y de 11 a 16 fondos entre 2016 y 2021%. Estas cifras dan cuenta
de una verdadera innovacion reciente que ha tenido el mercado de
capitales colombiano, permitiendo la financiacion de una importante
actividad econdmica para el desarrollo del pais y, al mismo tiempo,
una alternativa de inversion tradicional pero canalizada a través de
gestores profesionales que permite diversificar los portafolios de in-
version. De hecho, a este tipo de vehiculo de inversion habria que
agregarle los titulos participativos TEIS del patrimonio auténomo
PEI, que es el mayor vehiculo de inversién inmobiliaria® listado en
la Bolsa de Valores de Colombia y que funciona como los REIT* en
otras jurisdicciones, pero con una estructura muy similar a los FICI.

Operaciones del mercado cambiario y los comisionistas de bolsa

Pese a que las monedas no son un titulo valor, la tasa de cambio
dolar - peso si ha jugado un rol fundamental en la evolucién econé-
mica del pais, especialmente durante la época de mayor interven-
cionismo estatal. La convivencia entre controles de cambios y un
mercado libre o negro de divisas dio juego a los intermediarios finan-
cieros, incluyendo los comisionistas de bolsa. Asi mismo, los flujos
de divisas ilegales también alimentaron en algunos periodos de la
historia econdmica del pais el movimiento del mercado de capitales.
A continuacion, se presenta un breve recuento de episodios que re-
lacionan el mercado de capitales con el mercado cambiario.

Desde muy temprano, con la institucionalizacion de la autoridad
monetaria en el Banco de la Republica, el tema cambiario fue funda-
mental dado que la estabilidad de la tasa de cambio era vista como
necesaria para evitar un aumento en la inflacion. Sin embargo, el sec-
tor cafetero presionaba al gobierno para impulsar devaluaciones de

82 Entre tanto, los FCP participaban con el 20%, es decir, $24,8 billones de pesos.
83 Administraba cerca de $8,8 billones de pesos en activos a marzo de 2023.

84 Real Estate Investment Trust.
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la moneda, razon por la cual desde los afios treinta se estableci6é un
sistema de cambios multiples que seria una practica utilizada hasta
1967. “En septiembre de 1933, ante la renovada presion de los cafe-
teros y el retraso de siete semanas en las solicitudes en la Oficina de
Control de Cambios, el Gobierno devalud el peso 10 centavos y es-
tableci6 finalmente un sistema de certificados de cambio libremente
negociables” (Ocampo, 2021, pp. 74y 75).

Este tipo de certificados fue regulado con el Decreto 107 de 1957,
que marco un hito en la regulaciéon cambiaria colombiana. Alli se es-
tablecia que todas las exportaciones mas las entradas de capitales
destinados a las industrias de petréleo y minera debian ser canjeadas
en el Banco de la Republica por certificados de cambio, previa de-
duccion de un 15% que equivalia a un impuesto de exportacion. Los
habilitaba como transmisibles por endoso y permitia a los bancos
comerciales negociar con ellos y recibirlos en deposito, cuyo encaje
era del 100%. Otro tipo de ingresos se podian canalizar de manera
directa por el mercado libre o de capitales. En términos generales,
los certificados de cambio funcionaron como instrumento de este-
rilizacion de las reservas internacionales® y, junto con las acciones,
fueron de las pocas inversiones no forzosas disponibles en el merca-
do de capitales hasta finales del siglo XX.

Sin embargo, el impulso de la negociacion en bolsa de los certifica-
dos de cambio ocurriria mas entre finales de la década del setenta y
hasta comienzos de los afios noventa®. Con cifras de la Bolsa de Valo-
res de Medellin publicadas por Piedrahita Echeverri (1986, pp. 96-99),
entre 1977 y 1985, los certificados de cambio fueron uno de los titulos
con mayor negociaciéon en el mercado de capitales, llegando a repre-
sentar mas del 50% en algunos afios. En el mismo sentido, Velasquez
Echeverri (2022, p. 26) menciona que esta clase de titulos llegaron a

85 “Los dos instrumentos mas importantes de contencion de los efectos monetarios de la acumulacion
de reservas fueron asi el sistema de certificados de cambio y el aumento dréastico de los encajes bancarios.
En el primer caso se establecio la obligacion de los exportadores de recibir certificados de cambio que
solo podian ser redimidos tres o cuatro meses después de su expedicion, con lo cual se generaba al mismo
tiempo una revaluacion de la moneda, y se diferia la monetizacion de las reservas internacionales a través
de un ‘ahorro forzoso’, con lo cual se moderaba el efecto monetario expansionista de la acumulaciéon de
reservas”. (Ocampo, 2021, pp. 134-135).

86 Este mecanismo fue suprimido en 1994, cuando fue establecida la banda cambiaria.
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copar mas del 70% del volumen negociado en 1977 en la Bolsa de Valo-
res de Bogotd, relegando la primacia de las acciones, gracias a sus altos
rendimientos y al respaldo del Banco de la Republica.

En efecto, la emision de certificados de cambio en los anos se-
tenta ocurre como respuesta a la bonanza cafetera de mediados de
la década por parte de la Junta Monetaria para otorgarle una tasa de
cambio diferencial a las exportaciones de café. Pero lo que mas llama
la atencion de este episodio es que el emisor también compraba a la
tasa oficial las divisas correspondientes a transferencias privadas y
a reintegros por servicios (ingresos personales, el turismo y otros no
especificados). En aquella época tomo fuerza la presuncion de que
estos ingresos provenian de operaciones ilegales®” y se popularizo la
idea de que el Banco de la Republica mantenia una ventanilla sinies-
tra como parte de las herramientas para sostener la tasa de cambio
oficial (Steiner, 1997, p. 55).

Al respecto, Velasquez Echeverri (2022) afirma que los certificados
de cambio y los titulos canjeables por certificados de cambio tenian
origen dudoso debido a que el Banco de la Republica no indagaba por
el concepto concreto para expedir el certificado y expedia el titulo valor
que, posteriormente, se intercambiaba por pesos a través de la venta
en bolsa. Asi mismo, Hernandez Gamarra y Jaramillo Echeverri (2017,
p- 206) consideran que no cabe duda que, durante aquel periodo, la ex-
portacion de marihuana y cocaina, la subfacturaciéon de exportaciones
en algunos periodos o la sobrefacturacion® en otros, el contrabando de
importaciones y el lavado de activos asociados a esas actividades, cons-
tituyeron hechos que afectaron el mercado de divisas y alimentaron
un mercado negro de capitales, refiriéndose al mercado extrabancario.

Algunas cifras dan cuenta de la magnitud del negocio de divisas
ilegales que pudo canalizarse hacia el pais, en parte a través de los

87 Contrabando de exportacion, las exportaciones ilicitas y ficticias y las repatriaciones de capital ile-
galmente fugado.

8 Elincentivo a la sobrefacturacion ocurria cuando resultaba rentable entregar un mayor volumen de
dolares al Banco de la Republica frente al verdadero valor de la exportacion, como sucedio entre 1971
y 1974, época en que el CAT (Certificado de Abono Tributario), que funcionaba como un subsidio a las
exportaciones, era de un 15% del valor exportado, mientras que el diferencial entre la cotizacién del mer-
cado negro y oficial de divisas era inferior a dicho porcentaje. El tipo de sobrefacturacion se realizo sobre
exportaciones de servicios, especialmente de turismo (Junguito Bonnet y Caballero, 1978, p. 125).

Jonathan Malagén Gonzdlez / Germdn R. Verdugo Rodriguez



certificados de cambio, aunque, a la fecha, no hay analisis conclu-
yentes al respecto. De acuerdo con Steiner (1997, pp. 40-42), “entre
1987y 1995 el ingreso neto (lavado) promedio habria sido de $1.638
millones, con un minimo de $1.176 millones en 1994 y un maximo
de $2.485 millones en 1989. Con anterioridad a 1987 el ingreso ha-
bria sido bastante mas elevado (incluso en términos nominales) y,
evidentemente, mas inestable”. Sin embargo, hay que considerar que
hasta 1991 no era delito el lavado de dinero.

Incluso, como lo expresa Junguito Bonnet (2018, p. 462), con la
regulacion cambiaria de finales del siglo XX, como fue el caso de la
Ley 9 de 1991, el Banco de la Republica fijé un régimen cambiario
mas flexible y cred dos mercados, el cambiario, que reunia la ma-
yor parte de las transacciones para exportaciones, importaciones y
créditos externos, y también un mercado residual denominado mer-
cado libre, que se quiso independizar para no contaminar el nuevo
sistema con los problemas de ingresos de divisas por concepto de
narcotrafico, muchas veces camuflados como ingresos por servicios.

Mais recientemente, la Resolucion externa del 05 de mayo de 2000
de la Junta Directiva del Banco de la Republica ampli6 las activida-
des del mercado cambiario a las sociedades comisionistas de bolsa
que, junto con la desaparicion previa de los certificados de cambio,
volvieron a involucrar al mercado bursatil con el mercado cambia-
rio, generando mayor competencia y contribuyendo, por ejemplo,
al desarrollo del mercado de derivados financieros, especificamente
aquellos relacionados con la tasa de cambio doélar - peso. Al respecto,
Ocampo (2021) sefiala que en 2008 se introdujeron como innovacion
regulatoria con el Decreto 1796, que cre6 una reglamentaciéon para
posibilitar las operaciones con derivados, con el propdsito de fomen-
tar la cobertura de las posiciones de los agentes del mercado.

Consideraciones finales
En este capitulo se presento, detalladamente, un resumen del siglo

de historia que tiene el mercado de capitales colombiano. A través
del analisis de la evoluciéon del mercado de deuda publica durante el
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siglo XX, hoy mercado de TES, es posible entender como se ha confi-
gurado el mayor desarrollo de nuestro mercado de capitales y como
ha soportado las necesidades de un Estado mas garantista, como lo
previo la Constitucion de 1991, en medio de dificultades para au-
mentar el recaudo tributario. En la primera secciéon también se ana-
liz6 el papel de otros titulos de deuda publica internos, algunos de
inversion forzosa, y de la titularizacion de activos. Ademas, se llamo
la atencion sobre la necesidad de seguir innovando en materia de
titulos que permitan financiar las necesidades fiscales de entidades
territoriales.

En la segunda parte, se detall6 la evolucion de la renta variable
en Colombia y como la historia econdémica del pais fue relegando
este instrumento como alternativa de financiamiento, pues el en-
foque desarrollista a través de fondos de fomento, decisiones en
materia de tributacion y otros incentivos y la aparicion de grandes
grupos econdmicos que incluian entidades crediticias favorecieron
el financiamiento a través del crédito y no de las acciones o la deuda
corporativa.

Entender estos hechos estilizados es fundamental para seguir
procurando un desarrollo sustancial en el mercado de capitales co-
lombiano. Como se vera en los subsiguientes capitulos, el papel de
la regulacion, las recomendaciones de las misiones sobre el mercado
y la relacion con la banca y otros establecimientos financieros ha
respondido a parte de estas necesidades, pero el trabajo por hacer
adn es importante.
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Introduccion

Un mercado de capitales profundo y eficiente es capaz de interme-
diar y focalizar los recursos excedentes en la economia, facilitando
la distribucién del riesgo y respaldando el crecimiento econémico
y la estabilidad financiera. Sin embargo, que el mercado de capitales
logre cumplir con esta funcion depende de varios factores, dentro de
los cuales se encuentran: la estabilidad macroeconémica, la existen-
cia de marcos legales y de una infraestructura de mercado soélida, la
participacion de diversos inversionistas, la existencia de una efectiva
supervision del mercado y una regulacion eficaz, entre otros.

El apropiado disefio de un marco regulatorio en el mercado de
capitales ha sido reconocido como fundamental para su desarrollo;
en particular, por su importancia como instrumento para el manejo
de ineficiencias asociadas a problemas de iliquidez, alta volatilidad,
altos costos de transaccién, concentracion de inversiones de corto
plazo, etc. Estos problemas se convierten en objetivos de politica
que dependen en gran medida del marco regulatorio existente y que
son decisivos para la correcta determinacion de precios y la eficiente
diversificacion del riesgo.

En este sentido, y dada la relevancia de la regulacion para el co-
rrecto funcionamiento del mercado de capitales, en este capitulo
se hace una revision de la regulacion a lo largo de las ultimas tres
décadas, con el objetivo de analizar su relacion con el desarrollo
del mercado en Colombia. La comprension de esta relacion permite
identificar hitos regulatorios y establecer su relacion con el dinamis-
mo y fortalecimiento del mercado.

Con esta meta, en la segunda seccion de este capitulo se presenta
una revision de la regulacion en Colombia desde la entrada en vigor de
la Constitucion de 1991, con el fin de identificar los hitos regulatorios
mads importantes en los dltimos treinta afos. Luego, a la luz de los
objetivos y principios regulatorios de la Organizaciéon Internacional
de Comisiones de Valores (IOSCO, por sus siglas en inglés) y de los
factores que el Bank for International Settlements (BIS) ha reconocido
como clave para el desarrollo de los mercados de capitales, se analiza
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el papel que la regulacion ha tenido en el cumplimiento de los princi-
pios y se valora su relacién con los factores de desarrollo del mercado.

En la tercera seccion, bajo la premisa de que un mercado desarro-
llado asigna capital de manera eficiente, canalizando recursos hacia
las mejores posibilidades de inversion y permitiendo la 6ptima di-
versificacion del riesgo, se analiza si los hitos regulatorios mas im-
portantes de los tltimos treinta afios han contribuido o no a mejorar
caracteristicas como la profundidad, la liquidez, la existencia de una
amplia variedad de fuentes de financiacion de corto y largo plazo, la
ampliacion de la base de emisores, y el control de la volatilidad de
precios de activos. La existencia de una correlacion estadisticamente
significativa entre los indicadores clasicos de desarrollo de un mer-
cado de capitales con la expedicion de Leyes, Decretos y, en general,
de regulacion aplicable al mercado, da evidencia sobre el papel que
el marco regulatorio ha tenido sobre su dindmica y su contribucion a
la robustez y consolidacion de un mercado local.

En la cuarta seccion de este capitulo se sefialan los retos regulato-
rios a ser abordados en los proximos afios. Para esto, se toma como
referencia el Documento de Politica para el Desarrollo del Sistema
Financiero 2020-2025, el cual es considerado como la hoja de ruta
para impulsar el desarrollo del mercado de capitales, y se listan los
objetivos estratégicos planteados por la Unidad de Regulacién Finan-
ciera para 2023. Adicionalmente, se presenta una discusion alrede-
dor de los desafios y oportunidades de desarrollo para el mercado
colombiano. En particular, se identifican como principales retos la
necesidad de mejorar la educacion e inclusion financiera, la profun-
dizacion de una cultura bursatil en el pais y la mayor promocion de
la competencia en el mercado financiero. Lo anterior bajo el pano-
rama de transformacion digital que se caracteriza por la constante
entrada de nuevas tecnologias y, con estas, la aparicion de productos
y servicios que exigen al mercado ponerse a tono de manera rapida
con estas innovaciones, de tal forma que se puedan aprovechar sus
beneficios y apalancar el desarrollo del mercado de manera segura.
Por ultimo, en una dltima seccion, se presenta la discusion final y las
conclusiones.
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Hitos regulatorios y factores de desarrollo del mercado
de capitales

Factores clave para el desarrollo del mercado

En 2019, el BIS, a través de su Comité de Sistema Financiero Global
(CGFS, por sus siglas en inglés), identific6 un conjunto de factores
clave que promueven el desarrollo de un mercado de capitales. Estos
factores estan divididos en aquellos orientados a la consolidacion de
un ambiente propicio para el desarrollo del mercado y en aquellos
reconocidos como facilitadores del desarrollo del mercado. La tabla
1 presenta la lista de cada uno de ellos.

Tabla 1. Factores para el desarrollo de un mercado de capitales robusto

Factores de ambiente Factores facilitadores

Estabilidad Autonomia del Divulgacion Base diversificada
macroeconémica mercado y accesoala de inversionistas
informacion
Marco legal y Régimen regula-  Internacionaliza- Arquitectura
judicial efectivo torio efectivoy  cion del mercado institucional e
eficiente Infraestructura
tecnologica
suficiente, solida
y eficaz

Fuente: Bank for International Settlements (BIS, 2019).

La estabilidad macroecondmica hace referencia a la necesidad de
una baja y estable inflacién, buen manejo fiscal y moderado endeu-
damiento externo, lo cual resulta determinante para lograr costos de
financiamiento bajos para los participantes en el mercado de capita-
les. La autonomia de mercado se logra a través de la eliminacion de
controles y restricciones que limitan la participacion de diferentes
emisores, inversionistas e intermediarios en el mercado. En parti-
cular, la eliminacion de restricciones para la conformacion de porta-
folios y para la emision inicial de acciones (oferta publica inicial), la

Capitulo pos | La regulacion del mercado de capitales colombiano



colocacion de bonos del gobierno a través de subastas y la creacion
o consolidacion del mercado de bonos corporativos, son avances ne-
cesarios para la autonomia del mercado.

Una base de inversionistas amplia y diversificada respalda la liqui-
dez, la profundidad y la estabilidad del mercado. Para esto, es indis-
pensable la interaccion con actores internacionales, lo cual se logra al
permitir el acceso de inversionistas y emisores extranjeros al mercado
local, y al promover oportunidades de emision e inversiéon en merca-
dos fordneos para empresas e inversionistas nacionales. No obstan-
te, la liberalizacion del mercado debe hacerse bajo la premisa de la
transparencia y la aplicacion de buenas practicas, de tal manera que se
garantice la buena gestion de los flujos de capital (OECD, 2023).

Otra premisa para el desarrollo del mercado es la arquitectura ins-
titucional que fundamenta el libre acceso al mercado, la liquidez, la
formacion de precios y la resiliencia del mercado. La seguridad de las
transacciones y su bajo costo ayuda a la generacion de confianza en
los participantes, y ademas reduce la opacidad de algunos segmentos
del mercado. Para esto, es fundamental una solida plataforma elec-
tronica que facilite el registro, la compensacion y la liquidacion de
transacciones, lo cual, ademas, tiene impacto positivo en términos
de disminuciéon y manejo de diferentes tipos de riesgo: de liquidez,
de crédito, operacional, legal, de custodia e inversion, entre otros.

Contar con un marco legal y judicial s6lido e imparcial también
soporta el crecimiento del mercado. Especialmente, se ha reconocido
la importancia de regimenes de insolvencia y bancarrota robustos,
asi como disposiciones claramente definidas en caso de incumpli-
miento. También el régimen contable, que hace parte del marco legal,
debe ser apropiado y efectivo, y debe servir como contexto para la
operacion del mercado. Garantizar un proceso de recopilacion de in-
formacion no costoso, sin asimetrias de informacion y transparente,
reforzado con la posibilidad de sanciones legales en caso de violacio-
nes, es otro factor que, junto con el anterior, aporta confianza a los
inversionistas. Adicionalmente, la formacion de precios en el merca-
do depende del régimen de divulgacion de informacion, el cual debe
estar basado en principios de integridad, seguridad, disponibilidad,
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fiabilidad y exhaustividad de la informacion. Lo anterior evita pro-
blemas de asimetrias de informaciéon que pueden dar pie a la apari-
cion de comportamientos oportunistas, los cuales pueden generar
problemas de seleccidon adversa y riesgo moral. Finalmente, meca-
nismos regulatorios encaminados a hacer cumplir la normatividad
y reglamentacion, dan proteccion a los inversionistas y fomentan la
operacion justa y eficiente del mercado; ademas, son complemento
del marco legal y judicial, y dan soporte a los demas factores.

La Organizacion Internacional de Comisiones de Valores (OICV /
I0SCO) plantea como objeto de la regulacion el control en la emision
de valores y la supervision de las transacciones y del comportamien-
to de inversionistas e intermediarios en el mercado, minimizando el
riesgo de practicas ilegales. De acuerdo con esto, los fines de la regu-
lacion en el mercado financiero son: i) la proteccion a los inversionis-
tas, ii) asegurar la eficiencia, transparencia y la justicia en el mercado
de valores, y iii) la reduccion de riesgo sistémico. Asociado a estos
fines, la IOSCO estableci6 un conjunto de treinta y ocho principios
agrupados en diez categorias. El diagrama 1 resume las categorias y
sus principios, los cuales se fraccionan en tres grupos: los asociados
al regulador (sefialados con azul), a los participantes del mercado (se-
fialados en naranja) y al mercado (sefialados en verde).

Capitulo pos | La regulacion del mercado de capitales colombiano



“0pe2Iau 9P OLIEIPAWIUY UN 3P eigaINb €]

“(£102) 0DSOI ua asvq uod vidosd ugLIDIOGDA :3juang

‘opedsau Jap sauopequnuiad sej A ofedw

ap 08sa1 12 ‘sauopisodxe sapuesd se| 9p ependape uonsad eun Jeznueied 9Gap ugeN3al e L
- *s3]ea]sap s3|e1saL0) seanaeld seno A ugnejndiuew e} sipadw 3 1839939p 3Gap UQPENSD. BT

Ugisiasadns A ugieIn3a ap sosINDa. € Sotalns 1352 Uagap safenua) saedenuod se) A sauopesado | 1ER153p S e oo o . mm_wwsmh CME“._? M MM
3p 50151831 50] ‘s3.0]eA 3P $3]eNUID SOLIEIISOaP SO] ‘S3.10]eA 3P UOIDEPINDI] 3p SEWRISIS SO .mm‘ | “opeaJaw 19 Ud sajuedipnied soaunsip so) ap SEPUBIAP Se] 213Ud OPENAPE oLqnnba un adnueses

anb ‘UgienoBau ap sewaisis o] A ses]oq se] ap enunUo) e10pejnSal uIsiARdNS eUN NS 3G3q “HE
“seleRWe|8a)

083U 3P SEWRISIS 3P OIAIWIA|GEISD |3 “EE

:O_Um—v._._—u_._ £ :@_unm:v&:._cu insadns £ uoidez1i01ne e 039ns 1352 3Gap Uo!

2 211y a6y ered soIBILIParOId INSIXD UAGAT “TE
‘eAnesado e1onpuod K eussiul

soLiepundas sopedaw

uor

3P sewou se| 3p ol ) |0 JezjUe1E8 OpEIaW 3P SOLEIPALLIAUI O] € 3SISIX 3G3Q “LE
“sajepuapd sousinbas soo £ jeade> ap soysinba 1nsIXa UAGAq ‘0F
pawLiaL) S0] eed epe.IUd Ip S Sewsou eeINdns? UOEINSal e 67

“OpeRIaU [P SO

sos0luesxa saiope|nga) e epuasise 1said as anb eaiwsad Jopelngas ewRIsIS 13 51
“UaUILIR13P O] OpUEN3 A UUIWIRIEP

anb UgIeWIOUI B] J1edWwO3 eled SOLSIUE3AW Up1233]qe1S? S2I0PENSa] SO ‘Pl

RUCTRETIIT edwod eled pepLioine eipual Jopejngal |3 ‘gL

“Jopejngai jap sa13pod s0] ap 3]qJa10 A OAIIBJ3 OSN Un elezUEIES EWRISIS 13 7L
2] &) 3p uopedI|de ] eled saiapod sofduwe elpua) Jopejndal 13 L L
“ugisinadns A uppednsanul ‘ugadsul ap sasapod eipuad Jopendal 3 oL

E

“J0peInSa 1op ugisiniadns ] e sealns Ugies3 ugisiadns ap el
pepIqesuodsas eunsje uaniafo anb (QYS) SepEINSaLIOINY SauopezIueSIO se] ap opeidoide osn 6

OpedJ3W [3p SOLIeIPaWIAIY]

‘ependape
ugisinadns eun e so3affs UISa €IMIAGE P SOPUO SO aNb JeZUEIES aGaP UQPEINS! €] 8T
'BAI193]0D UQISIIAUI 3P UOMNASUI BUN Ua sauoidedidiuied ap a1e3sal 13 A opaud jap uoiefy
€] K Son12e 50] 9p UgPe.Ojen €] eied aseq eun exsixe anb eleindase uope|ndal e £z
“BAJID3]0D UQISIIUI 3P EWAISIS
UN 3p eUBIUAAUOY €] Jenjend esed eLesaIaU UQDESNAIP e] IBIX3 3Gap UoEINSa 197
*S21UR1)) 50] 2P SOAIE S0] 3P
uomaa104d €] A Ugpesai8as ] uewsad anb s91e8a] sewiou giendsa JopejNSal ewalsls 13 ST
“BAI12]03 UQISIZAUI 3P OWISIUESIO U JeUonsag o
21303 U2as3p SauaINb 3P seAnesado SeLLIOU 1239]qE1Sd 3GaP JOpEINSal EWRISIS 13 “PT

uopen3ai e) us uopesadoo)

uoe)ngai e) ap ugnedndy

BAI139]0D UOISIdAU]

“S3pEPIAII2E SN 3p UgIsn>1adal €] U3 OpIande 3p UoPE|n3al
ImJadNS 12U USGRP UQIDEN|BAD 3P O SODI3|BUE SODIAIAS URALH0 anb sapepiuz ‘€7 mo>_uw_n_0
-ugisiniadns A onsi3a1 e seralns

12159 S210peJNa1 SaUY LD UADI|IIN 3 SAUODEdYJed SeAn serduage se] anb Jeziiueses aqap
1opejnSa; ewatsis |3 “UQIsIAAdNS € serans 16153 UAGAP EPAIPAID UPEdYIIEd 9P SePUase se1 7T
'2]qedade 91USLIBUOIBUIRIUI D EIJE PEPIIED BUN 9P 25 UIGIP BJI0IPNE IP SBLLIOU SET L7
“Uelpne anb eJos|Wa pepnua ) 3p suUaIpudapul J3s Uagap s3iolpne SO 07
UQIsiAIadNS 3p SOPENIIPE SAJIAIU € SORaNS eIsa UGIP S3I0MPNE SOT ‘6L

ugpengauoIny

*SOANUBDUI 0] 3p UODEAUI]E 3p E1]ey €] A S352:91U) 9P SOIYU? AT °§
“pepLIE|N3a1 U0> UgiejNSa ap oawpiad 12 Jesinal esed 03301d L

o1Wwg1sls 0353l 12 Jeuonsas A e esiniadns Yedunuapl esed sos001d 9
'S01011153 $3]eu01sa0.d S21ePUBIS3 JeAIdsqo eaqap Jeuosiad 13§
“$91U31515U0D A SOJ€]D UOIEINSal 3P SOWBIWIPAI0I] Y

so8sau ap

uonesyijes ap seduage K sasoupny

“|euoeuIAIUI B]eIS3 € 3)qeIdade K epeatd pepijed uepual ejolpne A Pepliqeauod ap sewou se gL sauopuny Jeuaduwasap eled peppeded A 50131 ‘s219pog '€
"enneanba K e3sn( esauew eun ap SOPeIRL UEIAS PEPaPOS BUN 3P SEISIUOIE SO /L eAnesado pepiyiqesuodsas K epuapuadapu) -z
"S3UOISIDIP P BWIO] €] eled AIUBAI]A UQIDBWLIOJUI D SOIADUBLY SOPEI|NSa. SO] 3P UQISNYIP BUN E1ez(|edi 35 ‘9L “sennafqo A sesep sapepijigesuodsay L

*$340]DA 3p SOPDILIWL SO] AP UOLDINFaL ] ap sorduid £ soanalqo * T ewreiSerq

+120 -

Karoll Gémez Portilla



Desde su primera aparicion en 1990, estos principios se consideran
como lineamientos generales, y para su aplicacion la IOSCO recomien-
da considerar la evolucion historica del mercado, las condiciones lo-
cales y el marco legal del pais. Ademas, sugiere que deben revisarse
de forma constante con el fin de lograr una adaptacion oportuna a los
nuevos desarrollos y demandas del mercado. Por tanto, los esfuerzos
realizados por los reguladores, en el marco de los objetivos y principios
de la regulacion de la IOSCO, estan relacionados con la posibilidad de
contar con un mercado de capitales robusto, a través de la potenciali-
zacion de sus factores de desarrollo. La tabla 2 ilustra la relacion entre
las diez categorias y los ocho factores de desarrollo del mercado.

Tabla 2. Importancia de los principios regulatorios para el fomento de los

factores de desarrollo del mercado

Factores Regulador Participantes

alelciolelrlcluli]yl

Estabilidad macroeconémica [B0:CHED; N N ¢

Autonomia del mercado X X X
Marco legal y judicial X X X X X X X X X X
Régimen regulatorio X X X X X X X X X X

Divulgacion y acceso a la

) o X X X X X
informacion
Diversificacion inversionistas X X
Internacionalizacion del X X X X X X X
mercado
Arquitectura institucional e < | x

infraestructura tecnologica

Fuente: elaboracién propia con base en Bank for International Settlements (BIS, 2019;
10SCO, 2017).

Como premisa fundamental, los treinta y ocho principios deben
estar contenidos en el marco regulatorio y deben ser parte sustantiva

+121-
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del marco legal. En este sentido, se convierten en el pilar fundamen-
tal para contar con un marco legal, judicial y regulatorio so6lido y
efectivo. Como facilitadores de la internacionalizaciéon del mercado
estan la autorregulacion, los mecanismos de soluciéon de controver-
sias y su conducta, y la cooperacion del regulador con homoélogos
nacionales y extranjeros.

Los principios relacionados con los participantes en el mercado,
que son emisores, fondos de inversion (esquemas de inversion co-
lectiva), auditores, agencias de calificacion de riesgos e intermedia-
rios, contribuyen a factores como la divulgaciéon de informacion, la
ampliacion de la base de inversionistas, la autonomia del mercado
y su internacionalizaciéon. En particular, los principios asociados a
emisores y calificadores de riesgo hacen referencia a la difusion de
informacidon completa, puntual, exacta, clara y fiable, lo cual esta
acorde con la implementacion de las mejores practicas y estandares
internacionales contribuyendo a la correcta divulgacion de informa-
cion y a la internacionalizacion del mercado.

La gestion de fondos de inversion y su conducta contribuyen a la
diversificacion de la base de inversionistas y a la internacionalizacion
del mercado, ya que lo comun hoy es que las instituciones de inver-
sion colectiva realicen transacciones en diferentes paises. Las reglas
de conducta de los intermediarios que actuan en el mercado y lo dis-
puesto para su acceso, supervision y control, estan relacionadas con
la autonomia del mercado, moderando, por ejemplo, lo relacionado
con requerimientos de capital, recursos propios minimos exigibles
y demas requisitos prudenciales. La divulgacion de informacion de
estos participantes permite que se reflejen mejor sus caracteristicas
institucionales, lo que, en ultimas, contribuye también a la interna-
cionalizacion del mercado.

Los principios asociados con la regulaciéon a mercados secunda-
rios y otros mercados son transversales a todos los factores. La efi-
ciencia y transparencia se encuentra determinada por una correcta
regulacion que tenga en cuenta el caracter internacional de las tran-
sacciones y el impacto que la tecnologia tiene sobre los mercados
y su infraestructura. La justicia para los inversionistas inicia con la
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limitacion a través de normas y reglas a la aparicion de conductas
fraudulentas o engafosas que distorsionan el sistema de formacion
de precios; finalmente, la supervisiéon del mercado y sus transaccio-
nes contribuye a la minimizacién de riesgos.

La estabilidad macroeconémica se reconoce como un factor clave
para el desarrollo del mercado de capitales. Sin embargo, un inade-
cuado manejo de riesgos en el mercado de capitales tiene la capaci-
dad de generar riesgo sistémico y vulnerar la estabilidad macro en un
pais. Por tanto, la existencia de un adecuado proceso de supervision
y control que monitoree de cerca el comportamiento de los interme-
diarios financieros, la suficiente difusién de informacion relevante
para la toma de decisiones, la existencia de procedimientos que per-
mitan una aplicacion efectiva de la ley y el trabajo colaborativo entre
reguladores, son factores que pueden evitar crisis y salvaguardar la
estabilidad macroeconémica.

En conclusidn, la existencia de una ley marco y un conjunto de
normas reglamentarias emanadas de un 6rgano especial con faculta-
des regulatorias que estén en observancia de los principios sugeridos
por la IOSCO, es lo que se recomienda para la consolidacion de mer-
cados de capitales robustos y eficientes.

Hitos regulatorios mas relevantes en Colombia

En esta seccion se presenta una revision historica, a partir de la Cons-
titucion de 1991, de las leyes y normas que regulan el mercado de
capitales colombiano. El diagrama 2 presenta los hitos regulatorios
mas importantes que han tenido lugar en este periodo de tiempo. En
el sistema financiero colombiano existen dos mercados. El primero
es el mercado intermediado, que hace captacion de recursos de los
depositantes por parte de los intermediarios para financiar las inver-
siones a través de préstamos. En este mercado, los intermediarios
(por ejemplo, los bancos) actiian como enlace entre ahorradores y los
prestatarios usando recursos de cuentas de ahorro, cuentas corrien-
tes y CDTs. El segundo, es el mercado no intermediado o mercado de
valores, en el cual agentes que requieren financiar sus inversiones
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hacen la captacion de recursos directamente del publico, por tanto,
utilizan instrumentos que realizan esta transferencia, como son la
emision de acciones, bonos, etc. En el diagrama 2 se diferencia en-
tre las leyes y normas que se enfocan en el mercado intermediado,
no intermediado o en ambos, sefialadas con color rojo, azul y gris,
respectivamente.’

Diagrama 2. Hitos regulatorios en el mercado de capitales colombiano.

2007
Decreto 2893

1993

Ley35
©y 35 Cémaras de
Regulacion
Riesgo Central
mercado 2010
financiero de Contraparte 2017
2005 Decreto 985 Ley 1870 2020
Ley 964 Provision de Legislacion de Decreto 817
1993 1999 Ley Mercado precios conglomerados Flexibilizacion
DL663 Ley 510 de Valores actividad del ioldmgs Y emision de
Estatuto Reforma al mercado de financieros valores en el
Organico del Estatuto valores mercado
Sistema Orginico del secundario
Financiero Sistema
Financiero
,— — — — — -_ - —
1991
Constitucion 1995 2005 . 20103923
. ey
politica 1993 Ley 546 Decreto 4327 o 2014 2022
Ley 100 Bases Creacion SFC Financiera Decreto 1019 Decreto 053
Seguridad itularizacion - iiarco 2020 Entrada de nuevos
hipotecaria regulatorio para Decreto 1235
social 3 P : emisores y
2006 2010 negociacion de Modificacion e
1995 2003 Decreto 1565 Decreto 2555 acciones '*‘Wf de ””d‘s‘g” nuevos productos
Ley 226 Ley 795 Autorregulacién Normas sector enel mfrra o de
Democratizacion Ajustes Estatuto del mercado de financiero vaores
de propiedad Orgénico del valores

accionaria estatal Sistema Financiero

Fuente: elaboracion propia con base en datos de la Superintendencia Financiera de
Colombia, informes semanales de regulacién de Asobancaria y el Régimen Financiero
y Cambiario.

El inicio de la década de 1990 marco el comienzo de un conjunto
de importantes reformas regulatorias que determinaron el posterior
desarrollo del mercado de capitales colombiano. El punto de parti-
da fue la Constitucion Politica de 1991, que permitié dar un giro a
las dinamicas sociales, politicas y econémicas del pais. Respecto al
funcionamiento del mercado de capitales, establecio las vias para la
regulacion del mercado, propuso a la actividad financiera, bursatil
y aseguradora como de interés publico, y sent6 las bases para su
crecimiento (Asobancaria, 2023). En particular, la Ley 100 de 1993

1 En particular, la normativa para el mercado intermediado especificamente es la Ley 1879 de 2017. Las
que tratan disposiciones enfocadas en el sector no intermediado son las Leyes: 100 de 1993, 226 de 1995,
964 de 2005; los Decretos 1565 de 2006, 958 de 2010, 1019 de 2014, 817 de 2020, 1235 de 2020 y 053 de
2022. Por ultimo, las normas que regulan ambos mercados son la Ley 35 de 1993, 510 de 1999, 546 de 1999,
795 de 2003, 1328 de 2009 y los Decretos 663 de 1993, 4327 de 2005, 2893 de 2007, y 2555 de 2010.
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permitio la creacion de las administradoras de fondos de pensiones
y cesantias (AFP) como entidades especializadas encargadas de la
gestion de los ahorros individuales de sus afiliados, lo cual facilito
la transferencia de recursos de los nuevos agentes con exceso de li-
quidez hacia el mercado. Fue asi como, con la entrada en operacion
de los Fondos de Pensiones Obligatorias (FPO) en 1994, las AFP per-
cibieron una cantidad de recursos que se volvieron cada vez mas
importantes, los cuales, en gran medida, terminaron invertidos en el
mercado bursatil colombiano.

En 1993 también se expidio la Ley 35, que reglamento el papel del
gobierno nacional en la regulacion de las actividades financiera, bur-
satil y aseguradora. En sintonia con las facultades otorgadas por esta
norma, el Gobierno expide el Decreto Ley 663 que actualiza el Estatu-
to Organico del Sistema Financiero, estableciendo la estructura para
el funcionamiento del sistema financiero y asegurador (Asobancaria,
2023). En concordancia con la Constitucion, el Congreso aprob¢ la Ley
226 de 1995, mediante la cual se establece un marco de accion para
la enajenacion y democratizacion accionaria de empresas estatales, lo
cual permiti6 la existencia de una mayor oferta de acciones, un au-
mento en la participacion de particulares dentro de la propiedad pu-
blica y un incremento en los fondos destinados a planes de desarrollo.

En 1999 el pais experiment6 una de las mayores crisis econémicas
de su historia reciente, producto del elevado endeudamiento publico
y privado de los afios anteriores y del crecimiento desmesurado del
sistema financiero. Este decrecimiento fue en parte detonado por el
cambio de referencia de la Unidad de Poder Adquisitivo Constante
(UPAC) en 1994, que elevo el costo de los créditos hipotecarios y
de otras carteras. En medio de esta crisis, se expide la Ley 510 de
1999, que reforma el Estatuto Organico del Sistema Financiero, es-
tableciendo: nuevas condiciones de entrada al mercado; el papel del
gobierno nacional en la intervencion; cambios en los regimenes de
actividades y entidades financieras; un marco de acciéon mas dinami-
co para la entonces Superintendencia Bancaria; entre otros (Gonza-
lez, 2000; Asobancaria, 2023). En ese mismo afio, y como respuesta a
la crisis, se expide la Ley 546, que modifica y reglamenta la estructura
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de financiacion de la vivienda mediante ciertas disposiciones a los
créditos hipotecarios; ademas, se crea el sistema de titularizacion
(Asobancaria, 2023), el cual hace referencia a “el agrupamiento o
empaquetamiento de activos financieros para ser transformados en
titulos valores y vendidos o adquiridos por inversionistas” (Titulari-
zadora Colombiana, 2023).

La siguiente década inicia con la creacion de la Bolsa de Valores
de Colombia, tras la fusion de las bolsas de Bogota, Medellin y Oc-
cidente en 2001, lo cual buscaba aumentar la eficiencia operacional,
reducir los costos, incrementar la liquidez y fortalecer el mercado
nacional (Mora y Serna, 2003), siendo este el segundo gran impulso
hacia la consolidacion del mercado de capitales en el pais. En este
mismo afo, y siguiendo los lineamientos de la Ley 546 de 1999, se
crea la Titularizadora Colombiana, que se especializa en desarrollar
el proceso para convertir un conjunto de préstamos individuales u
otro tipo de instrumentos de deuda en valores negociables en el mer-
cado, a través de un Vehiculo de Propdsito Especializado (VPE).

Dos afios después, se tramita la Ley 795 de 2003, por la cual se
modifican disposiciones del Estatuto Organico del Sistema Financie-
ro en lo referente a la confianza del publico y el desmonte de ope-
raciones existentes. Asi mismo, se reforma el régimen sancionatorio
y se incluyen normas sobre el régimen de conflictos de intereses,
reglas de conducta general, derechos de informacion y de nuevas
operaciones que pueden realizar las entidades de crédito (Asoban-
caria, 2023).

En 2005, el Congreso expide la Ley 964, también conocida como
Ley de Mercado de Valores, en la que se establece el concepto de
valor con los tres elementos fundamentales que lo definen: natura-
leza negociable, que surja una emision y que su objeto sea captar
recursos del publico. De acuerdo con la Ley, son valores entonces
las acciones, los papeles comerciales, los bonos, los certificados de
deposito de mercancias, titulos representativos de capital de riesgo,
titulos o derechos resultantes de un proceso de titularizacion, los
certificados de depdsito a término, las cédulas hipotecarias, las certi-
ficaciones bancarias, y cualquier titulo de deuda publica.
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Adicionalmente, la Ley 964 introdujo la autorregulacion como una
actividad del mercado de valores, la cual incluye el ejercicio de una
funcién normativa, una funcioén de supervisiéon y una funcion disci-
plinaria. Asi mismo, esta ley estableci6 los objetivos de intervencion
del gobierno nacional en el sector, la supervision del sistema de infor-
macion, las camaras de riesgo de contraparte, entre otros (Asobanca-
ria, 2023). En términos de informacion, la Ley 964 definio el Sistema
Integral de Informaciéon del Mercado de Valores (SIMEV) como el
conjunto de recursos humanos, técnicos y de gestion que utilizara la
Superintendencia de Valores para permitir y facilitar el suministro de
informacion al mercado, el cual quedé compuesto por tres sistemas:
i) el Registro Nacional de Valores y Emisores (RNVE), en el que estan
inscritos los emisores, las emisiones, las clases y tipos de valores que
existen en el mercado; ii) el Registro Nacional de Agentes del Mercado
de Valores (RNAMYV), el cual contiene informacién sobre las personas
autorizadas para desarrollar actividades en el mercado de valores;
y iii) el Registro Nacional de Profesionales del Mercado de Valores
(RNPMV), con el fin de contar con informacion sobre los profesionales
participantes en el mercado para elevar y controlar los estandares de
estos. La creacion del SIMEV como recurso de difusiéon y divulgacion
publica de informacion al mercado, la profundizacion del régimen de
proteccion a los inversionistas y la obligacion de autorregulacion, son
considerados como estimulantes muy importantes para el desarrollo
del mercado. La Ley 964, ademas, en su articulo primero reconoce los
objetivos y principios de la IOSCO como ordenamiento legal marco
para el mercado de valores en Colombia.

Ese mismo afio, el Decreto 4327 de 2005 cre6 la Superintendencia
Financiera al fusionar la Superintendencia de Valores y la Bancaria.
Este hito regulatorio se consolida como un tercer impulso hacia la
consolidacion del mercado de valores del pais como una opcion de
ahorro e inversion real. Esta ley fortalecio la confianza en el mercado
de capitales nacional, sent6 las bases para el manejo del riesgo sisté-
mico, aseguro la transparencia del mercado, mejoro6 las posibilidades
de registro, vigilancia y control, y elimin6 vacios frente a intermedia-
rios, actividades e instrumentos en el mercado.
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El Decreto 1565 de 2006 cre6 el marco de acciéon para la auto-
rregulacion del mercado de valores que, junto con la Ley 964 del
ano anterior, dieron espacio para la creacion del Autorregulador del
Mercado de Valores. De la misma forma, en 2007 se consolido la
creacion de las Camaras de Riesgo Central de Contraparte con base
en el Decreto 2893 de ese periodo y la Ley 964 de 2005. La Ley 1328
de 2009 introdujo el régimen de proteccion al consumidor financiero
y el sistema de multifondos, el cual permiti¢ utilizar el perfil de ries-
go para la inversion del capital pensional.

La siguiente década inicia con la expedicion del Decreto 2555 de
2010, que permiti6 la actualizacion a la normativa vigente, dero-
gando decretos anteriores y sentando nuevas bases para el régimen
normativo aplicable al sistema financiero, al sector asegurador y al
mercado de valores. Este Decreto establece que las entidades emiso-
ras de valores deben: i) tener valores inscritos en el Registro Nacio-
nal de Valores y Emisores, y ii) ser vigiladas por la Superintendencia
Financiera de Colombia. Ademas, define las operaciones de interme-
diacién en el mercado y a los intermediarios como los actores que
permiten relacionar a los emisores de valores con los inversionistas.
También reglamenta el régimen de autorizacion general e individual,
estableciendo los requisitos para este fin, y dicta las normas de con-
ducta para los intermediarios.

El Decreto determina los diferentes tipos de inversionistas, que son
los actores que adquieren valores en el mercado, definiendo que pue-
den ser profesionales o clientes. También define los fondos de inver-
sidn colectiva, que pueden ser abiertos o cerrados, como todo vehiculo
de captacion o administracion de dinero u otros activos, y reglamenta
su politica de inversion. Asimismo, el Decreto 2555 incorpora regula-
cién asociada al mercado de derivados, definiendo el mercado OTC o
mercado mostrador de derivados como las operaciones que se llevan
a cabo por fuera de los sistemas de negociacion de valores, mediante
los cuales se negocian ciertos instrumentos financieros por las partes
de manera bilateral, sin la necesidad de un intermediario. También
reglamenta el registro de informacién de este tipo de transacciones.
Por ultimo, la normatividad que rige a las inversiones extranjeras en
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Colombia también esta contenida en el Decreto 255 de 2010, el cual
reglamenta la negociacion, listado, custodia, registro, administracion,
liquidacién y transferencia de valores extranjeros.

En 2010 también se expide el Decreto 985, el cual establecié que
el mercado de valores seria el proveedor de los precios de los activos
en los mercados financieros. Dos aflos después se expidio el Decreto
1019 de 2014, que modifico el marco regulatorio para la emisién de
pequenas y medianas empresas en segundo mercado, y en 2017 se
expide la Ley 1870 que robustece la regulacion y supervision de los
conglomerados y holdings financieros, en miras de mantener la esta-
bilidad del sistema.

En 2020, y en medio de la crisis econémica mundial asociada al
COVID-19, se expide el Decreto 817 para ayudar a las firmas gol-
peadas por la crisis, flexibilizando la emisién de valores en segundo
mercado, el cual autoriza a las Sociedades de Acciones Simplificadas
(S. A. S.) a emitir titulos representativos de deuda en este mercado.
Con la misma logica, se expidio6 el Decreto 1235, que modifica ciertas
reglas de emision en el mercado de valores, entre ellas la ampliacion
de los plazos y los montos maximos de financiamiento, con lo que
se pretendia aumentar el apoyo a las empresas en su busqueda de
recursos financieros y reactivar el mercado. Este Decreto también re-
glamento el Decreto 817 de 2020, estableciendo los requisitos de go-
bierno corporativo paralas S. A. S. que emita en el segundo mercado.

Otras modificaciones han sido igualmente introducidas en los ul-
timos anos al Decreto 2555 de 2010, como por ejemplo, las siguien-
tes normas expedidas en 2020: el Decreto 1234, que promueve la
inclusion financiera en el contexto digital; el Decreto 1692, que mo-
derniza el sistema de pagos, contribuyendo a la competitividad del
mercado de capitales; el Decreto 129, que reconoce la heterogenei-
dad de los participantes actuales y potenciales en términos de cono-
cimiento, experiencia y capacidad de administracion de riesgos de
los diversos productos del mercado; y el Decreto 1207, que actualiza
las reglas aplicables a los fondos voluntarios de pension y las pone
en concordancia con el régimen de los fondos de inversion colectiva
(FIC). En 2021, se expide igualmente el Decreto 151, que introdujo
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modificaciones al régimen de revelacion de informacion de los emi-
sores en el mercado de valores. Por ultimo, en 2022, el Decreto 053
modifico lo relacionado con la emision de bonos por parte de fondos
de inversion colectiva en el mercado de valores y la internacionaliza-
cion de las infraestructuras. Con este Decreto se busca promover la
entrada de nuevos emisores y la creacion de nuevos productos para
el desarrollo del mercado de capitales.

Por ultimo, es importante mencionar que en este momento en Co-
lombia el marco institucional estd conformado principalmente, aun-
que no exclusivamente, por la Ley 964 de 2005 (marco del mercado
de valores), el Decreto 2555 de 2010 del Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico (MHCP) y las circulares Basica Juridica y Basica Conta-
ble y Financiera de la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC)
(Blanco, 2019). Adicionalmente, el modelo colombiano es de autorre-
gulacion obligatoria, y en él interactuan el sector privado y el Estado
en la determinacion, monitoreo y sancién asociadas al cumplimiento
de las reglas de juego del mercado. Por tanto, los sistemas de nego-
ciacion y la bolsa de valores, en tal calidad, son también organismos
autorreguladores con la capacidad de dictar sus propios reglamentos
respecto de la negociacion y operaciones que se desarrollen a través
de sus plataformas, asi como de las actuaciones de sus miembros (Ro-
sillo, 2008). En este sentido, la entidad encargada de regular el legal
funcionamiento de las operaciones de la Bolsa de Valores de Colombia
es la Autorreguladora del Mercado de Valores (AMV).

Asociacion entre hitos, principios regulatorios y factores de
desarrollo en el mercado colombiano

En esta seccion se examina como la regulacion en Colombia ha avan-
zado en la incorporacion de los principios regulatorios definidos por
la IOSCO, bajo la premisa de que estos proporcionan el ambiente
apto para el avance de los factores de desarrollo del mercado. Con
este fin se construyd un indicador flujo de cumplimiento, siendo la
meta global para el periodo completo la incorporacion de los treinta
y ocho principios en la regulacién colombiana. La figura 1 muestra

Karoll Gémez Portilla



la evolucion global del indicador flujo de cumplimiento acumulado
de los principios de la IOSCO y se presenta también el avance del
indicador por décadas, iniciando en 1991.>

Figura 1. Indicador flujo de cumplimiento de los principios regulatorios de la
I0SCO en Colombia entre 1991-2022.
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El indicador global nos muestra que, en general, la regulacion adop-
tada en el pais en los dltimos treinta afios ha estado alineada y en
observancia de los principios propuestos por la I0SCO, logrando
avances importantes en cada década, especialmente con el Decre-
to 663 de 1993, la Ley 964 de 2005 y el Decreto 2555 de 2010. En
particular, en la década de 1990 cerca de la mitad de los treinta y
ocho principios se incorporaron en la regulacion expedida para el
mercado de capitales colombiano con el Decreto 663 de 1993, el cual
incorpor¢ principios relacionados con el regulador, la aplicacion de

2 El indicador se construyo de acuerdo con lo propuesto por el Departamento Nacional de Planeacién

(2014). Para el calculo del indicador se tomé como periodo de cumplimiento para la incorporacion de los
principios treinta afios, contados a partir de 1991. Este indicador no da cuenta de la efectividad en la imple-
mentacién de los principios en cuanto no se basa en una valoracién del nivel de implementaciéon. La I0SCO
propone una metodologia de valoracion en este sentido diferenciando entre cuatro categorias: Broadly Imple-
mented, Partly Implemented, Not Implemented, Not Applicable, las cuales se pueden determinar de acuerdo con
el nimero de respuestas afirmativas a un conjunto de preguntas orientadoras asociadas a cada principio.
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la regulacion, los emisores, entre otros. A finales de ese periodo se
establecieron otras normas, como las Leyes 510 y 546 de 1999, que
permitieron avances en el cumplimiento de otros principios asocia-
dos con la cooperacion en la regulacion con homologos nacionales
y extranjeros. No obstante, la década termina con un mercado de
capitales poco liquido y profundo.

El programa de evaluaciéon del sector financiero colombiano del
Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial, tras una revision
del régimen regulatorio existente, identificé un conjunto de cambios
necesarios para la promocion del desarrollo del mercado de capitales
colombiano, dentro de los cuales se encuentran: la adecuacién de la re-
glamentacion existente a los estandares internacionales; la promocién
de la existencia de una funcion de supervision capaz de hacer cumplir
la normatividad, estableciendo con claridad los roles y funciones del
regulador; y se evidenci6 la necesidad de revisar las normas y procedi-
mientos de contabilidad y auditoria utilizados en el pais, asi como la
implementacion de un programa para adoptar las normas internacio-
nales de informacion financiera IMF-World Bank, 2005).

Entre 2003 y 2005, se avanz0 en la aprobacion de leyes y decretos
que permitieron incorporar treinta de los principios definidos por la
I0SCO. Especialmente, la aprobacion de la Ley 964 del mercado de
valores de 2005, junto con las modificaciones introducidas de mane-
ra posterior a la Ley, estuvieron orientadas hacia la proteccion a los
inversionistas y la capacidad de prevenir el abuso de posiciones de
dominio en el mercado. En 2006, el Autorregulador del Mercado de
Valores se convierte en la autoridad de primera linea para la supervi-
sion y sancion de la conducta del mercado, lo cual fue un avance muy
importante para el cumplimiento de la segunda categoria de princi-
pios. El programa de evaluacion del sector financiero colombiano del
Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial, en su informe
de 2013, reconoce los avances y recomienda acciones de mejora que
permitan profundizar o reforzar la proteccion de los inversionistas y
la gestion de riesgos no colateralizados, asi como el desarrollo de un
mejor sistema para la proteccion de los derechos de los accionistas
minoritarios IMF-World Bank, 2013).
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En junio de 2010, la IOSCO hace una revision de sus principios,
incluyendo nuevo contenido, por lo que la década inicia con esfuer-
zos regulatorios importantes para lograr que Colombia cumpla con
los estandares internacionales. En mayo de 2012, Colombia suscribe
el memorandum de entendimiento (MoU) establecido por la IOSCO,
el cual representa un entendimiento y compromiso comun de como
se debe consultar, cooperar e intercambiar informaciéon con el fin
de hacer cumplir la normativa sobre los mercados de valores. Esto
representd un avance importante en la voluntad del pais en dar cum-
plimiento a los principios de la IOSCO y de seguir avanzando en la
implementacion de las mejores practicas internacionales.

El programa de evaluacion del sector financiero colombiano
(FSAP, por sus siglas en inglés) del Fondo Monetario Internacional y
el Banco Mundial, en su informe de 2013 recomend6 profundizar ac-
ciones que permitieran aumentar la independencia y las capacidades
de intervencion de la SFC como ente regulador y supervisor. El ulti-
mo informe del programa de evaluacion del sector financiero resalta
los avances en la mejora de la supervision financiera y la vigilancia
del riesgo sistémico. No obstante, hace énfasis en que pese al desa-
rrollo logrado y a la profundidad y liquidez alcanzada por el mercado
de deuda publica, el mercado de capitales en general sigue siendo
poco profundo, poco liquido y dominado por pocas instituciones, lo
cual limita la inversion y el crecimiento (IMF-World Bank, 2022). El
informe, ademas, plantea la necesidad de retomar los esfuerzos para
eliminar el impuesto a las transacciones financieras y descartar reti-
ros anticipados de los fondos privados de pensiones, lo cual, segiin
la evaluacion, puede afectar la estabilidad financiera y limita las op-
ciones de algunos agentes de obtener financiamiento de largo plazo.
También se establece la necesidad de flexibilizar la aplicacion de la
Ley 2112 de 2021, que impone a las sociedades administradoras de
fondos de pensiones y cesantias una inversion obligatoria en fondos
de capital privado, y de redefinir el concepto de “detrimento patri-
monial” en la administracion de activos publicos, que en la practica
tiene la consecuencia de limitar las opciones factibles de inversion
para los administradores (Osorio, 2022).
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La figura 2 relaciona el avance logrado en la implementacion de
cada una de las categorias de los principios de la IOSCO con los fac-
tores de desarrollo del mercado de capitales del BIS. De acuerdo
con este andlisis, factores como autonomia, diversificacion de los
inversores y arquitectura institucional e infraestructura tecnologi-
ca, son los que cuentan con una implementacion mas avanzada de
principios de la IOSCO. El marco legal y judicial, asi como el régimen
regulatorio, atin tienen principios pendientes por ser implementados
o mejorados. En efecto, el informe (IMF-World Bank, 2022) recono-
ce que, aunque la estructura integrada de la SFC —la cual combina
funciones de supervision prudencial y de conducta de agentes en
el mercado— tiene ventajas, también representa desafios en cuanto
a un uso mas efectivo de sus recursos. En particular, mas esfuer-
zos y recursos deberian ser invertidos para combatir el fraude y el
abuso del mercado. Adicionalmente, acciones encaminadas hacia la
prevencion y disuasion de estas conductas deberian ser mejoradas.

Figura 2. Cumplimiento de los principios regulatorios de la IOSCO y factores
de desarrollo del BIS.
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3 El grafico fue construido de acuerdo con los treinta y ocho principios presentados en I0SCO (2017), en
concordancia con las leyes sefialadas anteriormente y siguiendo las relaciones presentadas en la tabla 2.
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En cuanto a los emisores, el informe IMF-World Bank (2013) identi-
fico la persistencia de brechas sustanciales en la proteccion otorgada
a los accionistas minoritarios y potenciales vacios en reglamentacion
para conglomerados financieros. En cuanto a intermediarios, el infor-
me sugiere mejoras en la forma en la que la SFC maneja situaciones
de quiebra, insolvencia y reestructuracion de entidades pueden ser
mejoradas. Finalmente, tanto el proceso de consolidacion de infor-
macion para activos que se transan a través de diferentes sistemas,
como el proceso de compensacion y liquidacion pueden ser perfec-
cionados, con el fin de contar con una mejor mitigaciéon de riesgos
potenciales, ejecucion de transacciones y sistemas de informacion.
En suma, es significativo el avance logrado durante los ultimos
treinta afios en términos de la observancia de principios de la IOSCO,
lo cual ha contribuido en la construccién de un ambiente propicio
y ha facilitado el desarrollo del mercado de capitales. Sin embargo,
también se evidencia la necesidad de esfuerzos adicionales que per-
mitan dinamizar, profundizar y consolidar las bases para su progreso.

¢El marco regulatorio ha promovido el desarrollo
del mercado de capitales en Colombia?

Un mercado desarrollado asigna capital de manera eficiente, canali-
zando recursos hacia las mejores posibilidades de inversion y permi-
tiendo la 6ptima diversificacion del riesgo. Por tanto, la profundidad,
la liquidez, la diversidad de fuentes de financiacion de corto y largo
plazo y de emisores, los bajos costos de transaccion, una volatilidad
de precios de activos controlada y la resiliencia frente a las crisis, son
caracteristicas propias de un mercado desarrollado. En esta seccion
se analizan estas caracteristicas a la luz de los hitos regulatorios mas
importantes de los ultimos treinta afios con el fin de examinar el im-
pulso que la misma le dio en su momento al desarrollo del mercado.

En primer lugar, en cuanto a la profundidad, el mercado de ca-
pitales en Colombia ha experimentado un nivel de maduracién y
crecimiento considerable en las ultimas tres décadas. De acuerdo
con datos del Banco Mundial, a principios de la década del noventa
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el mercado bursatil colombiano era uno de los menos profundos y
desarrollados de la region, con una capitalizacion del 11% del PIB.
En los afios posteriores a la expedicion de la Ley 964 de 2005 se evi-
denci6 un rapido incremento, alcanzando en 2010 la capitalizacion
histoérica mas alta con un 72,7% del PIB, que solo se vio interrumpi-
do transitoriamente por la crisis financiera de 2008. La liquidacion
forzosa de la firma con mayor participacion en el mercado, que para
su momento era la Sociedad Comisionista de Bolsa (InterBolsa), y
la desconfianza que produjo a los inversionistas esta situacion, hizo
que la capitalizacion iniciara una dinamica de decrecimiento que se
vio profundizada por la crisis del petréleo en 2014. La quiebra de
Interbolsa caus6 una elevada incertidumbre en el mercado bursatil,
afectandose la liquidez de algunos comisionistas y reduciéndose sen-
siblemente los volimenes transados, tanto de renta variable como
de renta fija, especialmente TES y bonos corporativos (Clavijo et al.,
2012). A partir de 2015, la capitalizacion del mercado se ha movido
entre el 30% y el 40% del PIB, como se muestra en la figura 3.

La expedicion de la Ley 964 de 2005 se da en el momento de
mayor incremento en la capitalizacion del mercado. El Decreto 2555
de 2010 buscé dinamizar el mercado a través de la actualizacion de
un conjunto de normas del mercado financiero, sin embargo, no lo-
gro detener la caida del mercado de valores ante la intervencion y
posterior liquidacion de InterBolsa en noviembre de 2012. Aunque,
tras esta caida, el valor de las acciones no disminuy6 a los niveles
observados en la década de los afios noventa; por el contrario, se
mantuvo proximo al 4%, siendo superior al observado en el periodo
previo a la introduccion de la Ley, el cual en promedio fue del 1,5%,
como se muestra en la figura 3.
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Figura 3. Valor de las acciones negociadas como porcentaje del PIB.
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El mercado de renta fija publico se consolidd como el mas liquido y
profundo de La historia del pais gracias a la creacion de las AFP, quie-
nes se convirtieron en los principales tenedores de titulos de tesore-
ria de la nacion. La operacion de las AFP en este mercado evidencio
la necesidad de perfeccionar el marco normativo y regulatorio para
su operacion. La Ley 1328 de 2009 introdujo el esquema de multi-
fondos, que incentivo la mayor demanda de acciones de empresas
locales con fines de diversificacion de portafolio por parte de estas
entidades. Muestra de esto es el incremento en la participacion de
estos activos en la composicion de portafolio de las AFP, el cual paso
de un 2,2% en diciembre de 2001 a un 31,7% en diciembre de 2010
(figura 4). Estos cambios motivaron a su vez la modernizacion en la
infraestructura del mercado de valores e impulsaron la sofisticacion
del mercado con una mayor y creciente demanda de instrumentos
derivados, los cuales en 2010 representaron el 5%. De acuerdo con
datos de la Superintendencia Financiera, en 2020 el mercado de de-
rivados represent6 un 74,3% del monto total del portafolio de inver-
siones del mercado.
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La existencia de un mercado de derivados es sinonimo de la madurez
de un mercado de capitales y su desarrollo esta fundamentado en
la liquidez del mercado de sus activos subyacentes. La base de la
regulacion del mercado de derivados en el pais se estableci6 con la
Ley 964 de 2005 y la Circular Basica Contable y Financiera (CBCF) de
la Superintendencia Financiera de Colombia, expedida en 1995, bajo
el entendido que un derivado financiero hace parte del universo de
activos financieros disponibles en un mercado. Sin embargo, fue la
creacion de la Camara de Riesgo Central de Contraparte (CRCC), a
través del Decreto 2893 de 2007, lo que impuls6 la negociaciéon de
derivados estandarizados a través de la BVC.

A partir de alli, este segmento del mercado es uno para los cuales
se ha expedido mas regulacion. El Decreto 2555 de 2010 establecio
las reglas aplicables a la negociacion de derivados financieros, ya sea
a través de la bolsa de valores o fuera de ella, negociados por to-
das las entidades vigiladas por la SFC. El mercado no estandarizado
se definid en el Decreto 2555 como aquel que se desarrolla fuera
de los sistemas de negociacion de valores, y se denomina mercado
mostrador y establece que todas las transacciones realizadas en
este segmento deben ser registradas por parte de los intervinientes
siendo esta una condicién necesaria para su compensacion y liqui-
dacion. El Decreto 4765 de 2011 dicta disposiciones en materia de
instrumentos financieros derivados y modifica algunos articulos del
Decreto 2555, en particular, respecto a la liquidacion y manejo de
obligaciones en caso de insolvencia y quiebra. Adicionalmente, se
han incorporado modificaciones al Capitulo XVIII de la Circular Ba-
sica Contable y Financiera con el fin de permitir la negociaciéon de
derivados financieros con el siguiente propoésito: i) proteccion de
riesgos, especulacion, busqueda de ganancias, o arbitraje de merca-
do; y ii) asegurar el cumplimiento de las normas contables NIIF, las
cuales fueron de obligatorio cumplimiento a partir de 2013 y 2016,
respectivamente. La figura 5 presenta la evolucion del volumen ne-
gociado en el mercado de derivados estandarizados en Colombia, la
cual muestra una clara tendencia creciente a partir de 2010.
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Figura 5. Volumen mensual negociado en el mercado primario de derivados
estandarizados en Colombia.
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Fuente: elaboracién propia con base en datos de la World Federation of Exchanges.

La liquidez es otra de las caracteristicas fundamentales de un mer-
cado de capitales desarrollado. El objetivo es poner en interaccion
a aquellos que necesitan los recursos con quienes los poseen, que
son los inversionistas, para lo cual el mercado primario o emisor es
la via mediante la cual las entidades que desean captar recursos del
publico realizan una oferta publica a través de la emision de nuevo
titulos valores. En términos de regulacion, ademas de la Ley 964 del
2005, se han expedido un conjunto de decretos que han buscado
ampliar la base de emisores, dentro de los cuales se encuentra el
Decreto 2555 de 2010 que establecio los requisitos para ser recono-
cido como emisor conocido y recurrente, para quienes se facilita y
agiliza la gestion de solicitudes de autorizacion. Igualmente, los De-
cretos 1019 y 2510 de 2014 establecieron condiciones para facilitar
el acceso de nuevos emisores de valores al mercado, la inscripcion
de emisores y contenido del prospecto, y segundo mercado. La figu-
ra 6 muestra la evolucion de la colocacion de las emisiones u ofertas
publicas en el mercado de valores primario colombiano y el numero
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de emisores. La tendencia tanto en las colocaciones como en el nt-
mero de emisores cambia a partir de 2006. No obstante, se observa
gran variabilidad de un afio a otro con una tendencia general decre-
ciente. Los bonos (ordinarios, publicos y privados) son los activos
con mayor emision.

Figura 6. Ofertas ptblicas y colocaciones en el mercado primario colombiano.
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Fuente: elaboracién propia con base en datos de la Superintendencia Financiera.

En Colombia, el segundo mercado fue regulado a través de la Reso-
lucion 400 de 1995 del MHCP, con el objetivo de ampliar el acceso
al mercado bursatil a emisores que en principio no cumplian con los
requisitos de informacion del mercado principal. Las primeras ofer-
tas se registran en 1998, sin embargo, desde ese momento y hasta
2013 la participacion de empresas de mayor riesgo, como las pymes,
fue practicamente nulo (Blanco, 2014). El Decreto 1019 de 2014 fle-
xibiliz6 las condiciones de participacion en este mercado, las cuales
estaban definidas en el Decreto 2555 de 2010, que absorbi6 lo con-
tenido en la Resolucion 400.
De acuerdo con Blanco (2014), el Decreto 1019:

No modifica ni su definicién ni su estructura formal, sino que
insiste en el objetivo de disminuir los costos de acceso e informacion
para los potenciales emisores, buscando, eso si, balancear esto con
mejoras a las previsiones de proteccion a los inversionistas. Asi las
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cosas, la reforma sigue apartada de una concepcion de segundo mer-
cado orientada a ser un canal de financiaciéon de empresas pequefias,
nuevas y de mayor riesgo, o0 como un mecanismo para alcanzar el

mercado principal. (pp. 20-21)

La figura 7 muestra la colocacion y el nimero de emisores para
el segundo mercado. El uso de este canal muestra un incremento
importante a partir de 2014, lo cual coincide con la flexibilizacion
de las condiciones de participacion. Entre 2019 y 2022, veintinueve
emisiones de veinte emisores se colocaron en el segundo mercado
por valor de 4,77 billones de COP a un plazo promedio de 6,75 afios.
El Gobierno espera darle un nuevo impulso a este mercado con la
expedicion del Decreto 817 de 2022, el cual permite a las S. A. S.
inscribir titulos de deuda en el RNV para ser emitidos en el segundo
mercado por medio de una bolsa de valores, sin las prohibiciones
antes impuestas.

Figura 7. Ofertas ptiblicas y colocaciones en segundo mercado.

25 7

COPbillones
Cantidad

05

<}
I

w ~ -
o S <)
S S S
& & &

Acdones mmm Bonos ordinarios Bonos privados Bonos publicos

2010
2012
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2021
2022

o
&

== Papeles comerciales = Titularizacion ——Emisores (eje derecho)

Fuente: elaboracion propia con base en datos de la Superintendencia Financiera.

Dentro de los productos de renta fija, ademas de los bonos de deu-
da privada, bonos de deuda publica y Certificados de Depdsito a
Término (CDT), estan las titularizaciones. Colombia fue el primer
pais en Latinoamérica que adoptd un sistema de titularizaciéon (en
1993), el cual estuvo impulsado por las Corporaciones de Ahorro
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y Vivienda al titularizar cartera hipotecaria. La Ley de Vivienda de
1999 profundiz6 el desarrollo de este instrumento, definiendo los
lineamientos generales para el desarrollo de la titularizacion hipote-
caria y reglamentando la concesion de incentivos fiscales a este tipo
de activo. La creacion de la sociedad titularizadora en Colombia en
2002, y la expedicion de la Ley 1328 de 2009 y del Decreto 2555 de
2010, que reglamento6 la posibilidad de realizar titularizaciones no
hipotecarias como nuevo instrumento de inversion, dio un impulso
muy importante a este mercado. La figura 8 muestra la colocacion
de titularizaciones asociadas a carteras de créditos en Colombia, di-
ferenciando titularizaciones asociadas a crédito hipotecario y otros
tipos de crédito: vehiculos, inmobiliarios y comerciales. A partir
de 2002 se observa una tendencia creciente en las titularizaciones;
sin embargo, la eliminacion en diciembre de 2010 de los incentivos
tributarios a la inversion en los titulos hipotecarios, que se habia
otorgado a través de la Ley 964 de 2005, produjo una contraccion
del mercado. Las titularizaciones asociadas a cartera no hipotecaria
han ganado importancia, mostrando un rapido crecimiento en los
altimos cinco afos.

Figura 8. Titularizaciones de cartera de créditos en Colombia.
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Fuente: elaboracion propia con base en datos de la Titularizadora de Colombia.

La oferta publica en el mercado principal y en el segundo mercado
de activos de corto y largo plazo es también una condicion para la
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diversificacion en el mercado de capitales y para su desarrollo. La
figura 9 presenta la evolucion de la participacion en las emisiones de
corto, mediano y largo plazo. Entre 2003 y 2022, las emisiones con
una madurez de entre 1y 5 afios ha sido la mas importante, seguida
por emisiones de entre 5 y 10 afios. No obstante, el acceso directo a
los préstamos bancarios es el canal de financiamiento mas usado por
las empresas en el pais, estando la posibilidad de emisiéon de deuda
a través de bonos corporativos restringida para un conjunto menor
de empresas. La posibilidad de realizar pagos anticipados sin pena-
lizacion, la renegociacion de condiciones de plazo, tipo de interés,
calendario de amortizacion, entre otras condiciones flexibles que las
entidades bancarias ofrecen en el mercado , hacen que las pymes y
empresas de menor tamafio dependen casi exclusivamente, de prés-
tamos bancarios. Esto restringe el crecimiento del mercado de bonos
corporativos, que ademas esta concentrado en un conjunto reducido
de emisores.

Figura 9. Volumen de emisiones (bonos, titularizaciones y otros papeles) de
corto, mediano y largo plazo.
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El control de la volatilidad en el mercado de capitales es otra ca-
racteristica que define a un mercado desarrollado. La regulacion
cumple un papel muy importante en el control de la volatilidad en
un mercado, en tanto las operaciones realizadas en bolsa inciden en
la determinacion de precios de los activos financieros, en particular
las operaciones bursatiles de especulacion de posiciones cortas. De
acuerdo con Bianchi y Drew (2012), una posicion corta es una apues-
ta especulativa que consiste en que un inversionista pide prestado
un titulo o una accién a su tenedor o duefio con el compromiso de
devolverlo en el futuro; lo pide prestado con el objetivo de venderlo
en el mercado a un precio alto, para luego recomprarlo a un precio
menor, obteniendo una ganancia por dicho diferencial de precios,
cerrando la operacion con la devolucion del activo. Diamond y Ve-
rrecchia (1987) mostraron que las posiciones cortas contribuyen en
la identificacion de activos financieros sobrevalorados y, por tanto,
ayudan a que los precios se ajusten mas rapidamente a su valor de
equilibrio. Es por esto que en IOSCO (2017) las ventas en corto cum-
plen un papel muy importante en la gestion de riesgos en el mercado.

No obstante, en algunos casos estas transacciones pueden gene-
rar mayor volatilidad, menor liquidez y conducir a resultados in-
eficientes para los agentes del mercado, derivado, por ejemplo, de
situaciones de estrangulamiento en posiciones cortas o short squeeze,
lo cual se torna mas preocupante en tiempos de crisis. Brunnermeier
y Oehmke (2014) argumentan que, aunque las ventas en corto son
beneficiosas como medio para mejorar la liquidez, para hacer cum-
plir la ley del precio tnico y facilitar el descubrimiento de precios
durante “tiempos normales”, en periodos de tension, los vendedores
en corto pueden desestabilizar los mercados financieros mediante
ventas en corto depredadoras.

Los marcos regulatorios de las diferentes Bolsas de Valores en el
mundo complementan lineamientos para las operaciones en corto,
con el objetivo de prohibir el fraude y el uso de informacion privi-
legiada, asi como prevenir la manipulacion de precios a la baja de
los activos financieros. La IOSCO (2009) recomend¢ a las autorida-
des de los mercados de valores tener en cuenta cuatro principios al
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momento de establecer el marco normativo que regula las ventas en
corto, las cuales fueron recogidas por la AMV (2022): i) establecer
controles para reducir o minimizar riesgos potenciales de las ventas
en corto, ii) contar con un régimen de revelacion oportuna de in-
formacion a las autoridades y al mercado, iii) contar con un sistema
eficaz orientado a garantizar la supervision de las operaciones y su
cumplimiento normativo, y iv) determinar excepciones normativas
para ciertas ventas en corto, con el objetivo de permitir un funciona-
miento eficiente del mercado.

El AMV (2022) resume los avances regulatorios de las ventas en
corto en el pais. El Decreto 2555 de 2010 reglament6 que los valores
objeto de la venta en corto debian obtenerse el mismo dia o en forma
previa a su ejecucion. Sin embargo, el Decreto 2510 de 2014, con el
objetivo de adaptar la normatividad a la finalidad y al esquema de
las ventas en corto, elimind el aparte que establecia que los valores
objeto de la operacion debian obtenerse en forma previa a su ejecu-
cion, y sefial6é que el vendedor debe realizar las operaciones necesa-
rias para cubrir su posicién y asegurar su liquidacion, a mas tardar el
mismo dia de la operacion (AMV, 2022). El Decreto 2510 de 2014 fue
el primero en exigir prever mecanismos para revelar informacion de
este tipo de operaciones a las autoridades financieras. Finalmente,
el documento de la AMV (2022) llama la atencién sobre el hecho
de que la regulacion colombiana actualmente no prevé excepciones
para el cumplimiento de las normas de las ventas en corto, y tampo-
co establece mecanismos de monitoreo orientados exclusivamente a
supervisar y garantizar el cumplimiento de las ventas en corto.

Hasta el momento, se ha presentado un conjunto de hechos es-
tilizados del mercado, que se han relacionado con la expedicion de
normatividad para el mismo. Por tanto, con el fin de presentar evi-
dencia empirica relacionada con la correlacion condicional entre las
reformas regulatorias y variables como la profundidad, la volatilidad
y la liquidez del mercado, se estim¢ la diferencia en el comporta-
miento dindmico de estas variables antes y después de la entrada en
vigencia de dos hitos regulatorios, la Ley 964 de 2005 y el Decreto
2555 de 2010, los cuales se pueden asumir como eventos exdgenos,
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siguiendo la propuesta de Roberts y Whited (2013).* Los resultados
se presentan en la tabla 3.

Tabla 3. Resultados de estimacion para diferentes caracteristicas del mercado
de capitales en Colombia

La profundidad del mercado estd medida por la primera diferencia del valor de las acciones como porcentaje del PIB. El periodo de observacion
es anual entre 1980 y el 2022. La volatilidad del indice COLCAP se estimé a partir de un modelo GARCH(1,1) estimado para los log-retornos
diarios del indice entre el 1 de enero del 2008 y el 25 de mayo 2023. Como proxy de liquidez se us6 la primera diferencia del niimero mensual
de transacciones en el mercado accionario colombiano entre enero del 2005 y abril de 2023, y se estimé un modelo ARIMA(1,1). La entrada en
vigor de la Ley 964 de 2005, el Decreto 2555 de 2010y el Decreto 2510 de 2014 se toman como eventos exigenos y se construye una dummy
que toma el valor de 1 en el momento de su entrada en vigor y 0 en el resto del periodo de observacion. Las variables asociadas a la crisis finan-
ciera mundial de 2008, la caida en los precios del petréleo y la pandemia asociada al Covid-19 son dummies que toman el valor de 1 mientras
la ocurrencia de estos sucesos y 0 en el resto del periodo de observacién. Los valores en corchetes representan los errores estandar y los asteriscos
¥, ¥, % representan significancias estadisticas del 1%, 5% y 10%, respectivamente.

Profundidad  Volatilidad Liquidez

0,0016 0.0045
Intercepto
[0.36] [0,00009]
1.90%*
Ley 964 de 2005
[0.65]
-2,34** -0.0005*** 19.09%**
Decreto 2555 de 2010
[0.71] [0,00011] [9.24]
Crisis 2008 -2,83* 0.0047*** 0.76
[1.35] [0.0002] [7.57]
-0,18 0.0055%** 10.85
COVID-19
[1.27] [0.0002] [7.01]
Caida precios petroleo x Decreto 0.0008***
2510 de 2014 [0.0001]
0.0001
Decreto 2510 de 2014
[0.00008]
26.16%**
Decretos 817 y 1235 de 2020
[4.59]
Observaciones 40 3742 220
R2 - Ajustado 17.3 24.19 26.0

Fuente: elaboracion propia con base en los Decretos 817 y 1235 de 2020.

La profundidad de mercado se mide a partir de la primera dife-
rencia del valor de las acciones negociadas como porcentaje del PIB
y se presenta en la figura 3. Tomando como un evento exogeno la

IS

La metodologia “single time-series difference before and after treatment” solo permite separar los efectos
del evento exdgeno de todas las fuerzas que pueden causar cambios en la variable de respuesta si se inclu-
yen variables de control no afectadas por el evento. Las limitaciones de informacién en esta investigacion
no permitieron incorporar dichas variables por lo que los resultados aqui presentados estan afectados por
un sesgo. No obstante, los resultados, aunque no son causales, posibilitan extraer informacion sobre la
relacion que existe entre los hitos regulatorios y las caracteristicas del mercado aqui analizados.
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expedicion de esta Ley y la creacion de la SFC, se encuentra que la
correlacion de estas reformas con el valor de las acciones negociadas
como porcentaje del PIB es positiva y estadisticamente significativa,
lo cual evidencia el cambio en el comportamiento dindmico de la
profundidad del mercado después de estos eventos regulatorios. El
Decreto 2555 de 2010 no parece haber tenido una incidencia signi-
ficativa sobre la profundidad, primando el efecto del escandalo de
Interbolsa en este periodo.

La volatilidad asociada al COLCAP se calcul6 a través de la meto-
dologia GARCH, la cual se presenta en la figura 10. Tomando como
un evento exdgeno la expedicion del Decreto 2555 de 2010, se en-
cuentra que la correlacion de esta reforma como hito regulatorio del
mercado de valores con la volatilidad del COLCAP es negativa y es-
tadisticamente significativa, controlando por las crisis del 2008 y del
COVID-19, que son periodos en los cuales se presentaron excesos de
volatilidad. Esto sugiere que la volatilidad del mercado de acciones
transadas en bolsa disminuy6 tras la expedicion del Decreto. Entre
mediados de 2014 y principios de 2016 se produjo el desplome del
precio del petroleo debido al exceso de oferta en el mercado mundial,
lo que afecto los ingresos de las economias exportadoras de crudo y
sus mercados de capitales, lo cual se ve reflejado en un exceso de
volatilidad en este periodo. El Decreto 2510 de 2014, que regul6 as-
pectos relacionados con las ventas en corto, no parece haber tenido
una incidencia significativa sobre la volatilidad, primando el efecto
del desplome de los precios del petroleo en este periodo.
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Figura 10. Volatilidad del indice COLCAP.
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Finalmente, como proxy de la liquidez del mercado se us6 el numero
de transacciones entre enero de 2005 y abril de 2023, la cual se pre-
senta en la figura 11. Similarmente, tomando como un evento exoge-
no la expedicion del Decreto 2555 de 2010, se tiene evidencia a favor
de una correlacion positiva y estadisticamente significativa, lo cual
implica un incremento en la liquidez del mercado a partir de julio de
2010. Los Decretos 817 y 1235 de 2020, expedidos para ayudar a las
firmas golpeadas por la crisis al flexibilizar la emision de valores en
el mercado secundario, parecen haber dado un impulso importante
a la liquidez en el mercado, al mostrarse una correlacion positiva y
significativa con la proxy de liquidez.

Figura 11. Numero de transacciones en el mercado accionario colombiano.
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Fuente: World Federation of Exchanges (WFE).

En suma, la Ley 964 de 2005, junto con el Decreto 2555 de 2010, son
los hitos regulatorios que han impactado de manera mas importante
las posibilidades de desarrollo del mercado. En general, se observa
una mejora en la liquidez, una moderada volatilidad y profundidad
del mercado colombiano, lo cual en parte esta asociado a los conti-
nuos esfuerzos de modernizacion del marco regulatorio en el pais.
No obstante, atn existe espacio de mejora que permita un mayor
desarrollo del mercado.
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Retos regulatorios y nuevas oportunidades de
desarrollo para el mercado de capitales colombiano

Pese a los esfuerzos realizados por contar con un marco regulatorio
moderno, y en observancia de los lineamientos y mejores practicas
internacionales, el mercado de capitales colombiano hoy se carac-
teriza por su baja profundizacion, alta volatilidad, escasa liquidez y
limitado acceso para actores como las pymes, lo cual contrasta con
la gran necesidad de financiamiento del sector productivo nacional.
Bajo este panorama, y basados en las recomendaciones de la Mision
del Mercado de Capitales (2019), el Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico, con el apoyo de la Superintendencia Financiera de Colombia
y la Unidad de Regulacion Financiera (URF), publicé el Documento
de Politica para el Desarrollo del Sistema Financiero 2020-2025, que
se considera la hoja de ruta para impulsar el desarrollo del mercado.
El documento planted cinco objetivos: i) promover la transformacion
eficiente del ahorro y la inversion, ii) facilitar y promover la inclusion
financiera, iii) consolidar la seguridad y estabilidad del sistema fi-
nanciero, iv) impulsar el acceso universal al sistema de pagos
electronicos, y v) fortalecer el marco institucional.

De acuerdo con Hernandez (2022), en términos de regulacion, el
20% de las acciones contempladas en el documento de politica para di-
ciembre de 2021 ya habian sido implementadas, el 51% dependian de
cambios en el marco legal y el 29% restante se encontraban contempla-
das en el plan de trabajo del periiodo 2022 - 2025. En 2022, se avanzo
en la promociéon del mercado de capitales con los Decretos 1387 y
1458. El primero modifica el Decreto 2555 de 2010 en lo relacionado
con el monto minimo de participaciones en los FIC, autoriza expre-
samente a las sociedades fiduciarias y a las sociedades comisionistas
de bolsa, resultantes de la integracion de las bolsas de valores, para
poseer acciones o cuotas en sociedades matrices nacionales o interna-
cionales. El segundo reglamenta la Ley 2112 de 2021, con el fin de for-
talecer los fondos de capital privado (FCP) y/o deuda privada, para la
cual se dispuso que las sociedades AFP deben invertir, como minimo,
un 3% de sus recursos en FCP y/o deuda privada. Con el objetivo de
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fomentar la inclusion financiera, se expidi6 el Decreto 1459 de 2022,
el cual modifica el Decreto 2555 de 2010, para incluir aspectos rela-
cionados con créditos y depositos de bajo monto, contratos de uso de
red y leasing. Los Decretos 1531 y 1533 de 2022 buscan fortalecer la
seguridad y la estabilidad financiera; y, finalmente, el Decreto 1297
de 2022 busca impulsar el acceso al sistema de pagos, a través de la
promocion de la arquitectura de finanzas abiertas en el pais.

En la agenda normativa y el plan de trabajo de la URF para el afio
2023, se incluyen cuatro objetivos, siendo uno de ellos la consoli-
dacién de un marco regulatorio que potencie el crecimiento de los
diferentes mecanismos de financiacion de la economia colombiana.
Las acciones alli contempladas se resumen en la tabla 3.

Tabla 4. Agenda normativa y plan de trabajo de la URF: Acciones para la
consolidacion del marco regulatorio

a) Promover el desarrollo de los b) Contribuir a la formacién de un
vehiculos de inversion como moviliza- mercado de capitales liquido, profun-
dores de recursos para la financiacion  do e integrado a nivel regional

de los proyectos productivos

- Arquitectura regulatoria del nego- - Reforma al esquema de formadores

cio fiduciario.

» Actualizacion normatividad de
fondos de inversion colectiva

+ Reduccion de arbitrajes regulato-
rios en la gestion de activos

+ Esquemas de financiacion
colaborativa

de liquidez

Revision de los estandares regula-
torios de los sistemas de cotizacion
de valores del extranjero

Nuevas tecnologias en el mercado
de capitales

Internacionalizacion e integracion
de los mercados de capitales

Acompafiamiento a la expedi-

cion de normas relacionadas con
mercados de emisiones de gases de
efecto invernadero

Fuente: Agenda regulatoria 2023 (URF, 2023).

Otro de los objetivos estratégicos de la URF es lograr una mayor
inclusion financiera. La agenda normativa y el plan de trabajo de
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la URF reconocen la necesidad de mayores esfuerzos para el cierre
de brechas en esta materia, por lo que las propuestas van dirigidas
a desarrollar instrumentos financieros destinados a sectores de la
poblacion que no tienen acceso a productos financieros, a eliminar
barreras regulatorias que no permiten su acceso al sistema financie-
ro, y ala consolidacion de normatividad en materia de pagos digitales
(URF, 2023). Los otros dos objetivos estan asociados a la regulacion
prudencial y a asesorar reformas legislativas para la modernizacion
del sistema financiero, de acuerdo con el Plan Nacional de Desarrollo.
Acompanar estos retos regulatorios, con la identificacion de de-
safios y oportunidades para el desarrollo del mercado, es una tarea
importante de cara a la formulacion de politica y la delimitacion de
necesidades regulatorias futuras. El Banco Mundial, a través de su
International Finance Corporation (IFC), propuso el patréon general
de desarrollo de un mercado de capitales, el cual se divide en dos
fases: una inicial o temprana y otra avanzada de desarrollo. Este pa-
tron se fundamenta en la experiencia de participantes en el mercado
a través de dieciséis paises en el mundo, y en el conocimiento teo-
rico y empirico construido desde la academia. Por tanto, no debe
entenderse como una norma o regla para alcanzar un mercado de
capitales desarrollado, sino como un conjunto de condiciones que
deben alcanzarse en cada una de las dos fases, las cuales permiten
la maduracion del mercado y el paso de una fase a la siguiente. El
diagrama 3 resume las fases para la maduracion del mercado.
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Diagrama 3. Fases para la maduracién del mercado de capitales.

Bajay estable tasa libre de riesgo
11,33% (0,24) (2023) TES (1 afio)
4,55%(0,02) (2019)

[ ]

Tamafio transacciones individuales

Calidad del regulador y de

la administracion Tamaio de la economia

|

US 314,46 billones (2021)

Tamaiio del do 30% PIB
Coherencia y continuidad amafio del mercado

en la politica

L1

Rol de bancos domésticos

Inclusion y educacion financiera
Fase de p

y maduracién

Infraestructura legal y
operacional

Fase inicial
Cultura bursatil

Consolidacién y

estandarizacién de la

emisién de bonos del
Gobierno

Otros factores:

- Eficiencia del mercado
- Liquidez

- Transparencia formacién de precios

- Existencia activos para cubrimiento de

Inclusién en un indice iesgo

y derivados
- Supervisién y control
- Agencias de calificacin crediticia

Fuente: elaboracion propia con base en Demekas y Nerlich (2020).

Aunque existe consenso sobre cudles son las caracteristicas que tie-
ne un mercado de capitales desarrollado, la forma en la que los pai-
ses deben avanzar y las condiciones para lograrlo varian entre ellos.
Ademas, es relevante reconocer que los mercados mas desarrollados
todavia tienen trabajo por hacer en la implementacion, por ejemplo,
de los estandares internacionales establecidos, por lo que el uso de
herramientas de politica para abordar adecuadamente viejos y nue-
vos desafios para el mercado va a ser siempre importante.

El mercado colombiano cuenta hoy con la infraestructura institu-
cional, legal y operacional que le brinda el soporte necesario, y con
funciones definidas de supervision, autorregulacion y regulacion.
También se ha hecho un esfuerzo en el pais por lograr coherencia y
dar continuidad a la politica de promocion y desarrollo del mercado.
La Mision del Mercado de Capitales de 1996 y de 2019 han jugado un
papel importante en este sentido, evidenciandose la incorporacion
de las recomendaciones elevadas en su momento por cada una de
ellas en el disefio de politica y el seguimiento en su ejecucion.
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La adopcidén de nuevas politicas y procedimientos de emision ha
contribuido al fortalecimiento de la deuda negociable en moneda lo-
cal. Un mercado liquido de bonos publicos en moneda local mejora la
estabilidad financiera y contribuye a la profundizacion del mercado
secundario para valores publicos (Arvai y Heenan, 2008). Para esto,
sin embargo, es indispensable contar con un entorno macroecono-
mico estable, una politica fiscal prudente y una ejecucion eficaz de la
politica monetaria. Condiciones adicionales para la profundizacion
del mercado tienen que ver con la posibilidad de tener una tasa libre
de riesgo baja y estable, un tamafo de transacciones individuales que
permita atraer inversionistas, contar con un monto total de titulos
de deuda publica en circulacion en el mercado interno suficiente que
aporte liquidez, y un apropiado tamano de la economia, donde, de
acuerdo con lo encontrado por Demekas y Nerlich (2020), la cantidad
en circulacion de deuda publica debe estar entre 100 y 200 millones
de dolares, mientras que el PIB no deberia ser menor a 20 billones de
dolares. Ademas, los bancos locales deben ser los actores principales
en el mercado, actuando como inversionistas, como intermediarios
para la deuda publica y como puente con inversionistas extranjeros.
Otros factores como la eficiencia, liquidez, transparencia en la forma-
cion de precios, existencia de activos para el cubrimiento del riesgo,
calificaciones de riesgo para la toma de decisiones de inversion y una
eficaz actividad de supervision y control, también son reconocidos
como fundamentales para la maduracién del mercado.

Estos elementos, que conforman cada fase, coinciden en gran medi-
da con los factores de desarrollo identificados por el CGFS y la IOSCO,
los cuales, como se mostr6 en la primera parte de este capitulo, han ve-
nido siendo incorporados en mayor o menor medida en la regulacion
en el pais. Sin embargo, el marco legal y normativo es una condicion
necesaria, mas no suficiente, para el desarrollo del mercado.

En consecuencia, la pregunta relevante es: ;qué hace falta para
que el mercado de capitales colombiano alcance un mayor grado de
madurez? La Mision, en 2019, identific6 mas de cincuenta aspectos
que representan oportunidades de mejora para lograr un mayor de-
sarrollo del sistema financiero y del mercado de capitales, que se
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pueden resumir en seis grandes items: i) crear un promotor del mer-
cado desde el Ministerio de Hacienda, ii) eliminar restricciones de
operacion a participantes en el mercado, iii) ampliar base de partici-
pantes en el mercado y de perfiles de riesgos, plazos y objetivos de
inversion, iv) eliminar la duplicidad en funciones de regulacion, v)
mejorar estandares de informacion de los emisores y vi) avanzar en la
convergencia a estandares internacionales de regulacion prudencial.

Existen tres situaciones que estan presentes en el mercado co-
lombiano hoy, que tienen el potencial para ser vistas como oportuni-
dades de desarrollo del mercado y que pueden implicar la necesidad
de cambios regulatorios futuros. La primera es la concentracion del
mercado, que se refleja en el hecho de que un reducido nimero de
empresas grandes representan una gran fraccion de la capitalizacion
bursatil agregada; la segunda es la cada vez mayor presencia de in-
versiones riesgosas y potencialmente volatiles realizadas por agentes
poco sofisticados en el mercado que usan nuevas tecnologias; y la dl-
tima es la aun limitada participacion de nuevas y pequefias empresas
en el mercado, lo cual restringe sus posibilidades de financiamiento.

Asi como la Misién de 2019, el informe de la FSAP-2022 identifica
que el mercado de capitales colombiano se caracteriza por ser poco
competitivo, existiendo una alta concentracion, tanto en actores como
en actividades. En particular, la evaluacién llama la atencion sobre la
presencia de grandes conglomerados financieros, la creacion del Gru-
po Bicentenario como el tercer conglomerado financiero del pais y la
integracion vertical en el sistema de pagos, lo cual puede afectar atin
mas la competencia en el mercado (Osorio, 2022). Existe evidencia em-
pirica que muestra que la creciente concentraciéon de un mercado de
valores, dominado por empresas desproporcionadamente grandes, es
menos sensible a las necesidades de las empresas pequefias y nuevas
para obtener capital, limitando la financiaciéon de estas empresas y el
crecimiento econdémico (Bae et al., 2021). Canén et al. (2023) muestran
como las relaciones que los conglomerados financieros establecen en
mercados como el Repo, determinan la estructura del mercado, con-
centran el poder de este y tienen efectos sobre el riesgo sistémico. Por
tanto, la FSAP hace cuatro recomendaciones puntuales: i) articular las
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actuaciones de la Superintendencia Financiera y de la Superintenden-
cia de Industria y Comercio en materia de competencia en el sector
financiero, ii) incluir aspectos de competencia en la regulacion y super-
vision financiera, iii) revisar los procedimientos de evaluacion de fu-
siones y adquisiciones en el sector, y iv) fortalecer las capacidades de
vigilancia y control de las autoridades de competencia (Osorio, 2022).

La segunda tiene que ver con la transformacion digital y la gestion
de riesgos en el ambiente digital. Los Decretos 1357 de 2018 y 1235
de 2020 se configuran como los primeros esfuerzos para establecer un
marco legal para el uso de las herramientas digitales en la financiacion
de una empresa en el pais. Sin embargo, esta transformacion eviden-
cia la necesidad de expandir la educacion financiera y de crear una
solida y generalizada cultura bursatil en el pais. Si bien el papel de la
tecnologia se considera como fundamental para aumentar la participa-
cion de pequeiios inversionistas en los mercados financieros, al mismo
tiempo, es evidente que las nuevas plataformas de inversion digitales
pueden generar inversiones mas riesgosas y potencialmente mas vo-
latiles, haciendo que las reglas de proteccion a inversionistas ya no
sean adecuadas para su proposito. En este sentido, el conocimiento o
comprension inadecuados de los principios de inversion profundizan
el riesgo de estas inversiones, por lo que la educacion financiera y la
generacion de una apropiada cultura bursatil basada en conocimientos
especializados y actualizados sobre temas financieros para los inver-
sionistas individuales, asi como una comunicacién eficiente, son fun-
damentales. Por tanto, se deben combinar los esfuerzos en educacién
financiera con los de inclusion financiera, para lo cual el trabajo cola-
borativo entre los privados y los reguladores es fundamental, siendo
este el camino para que la transformacion digital incluya y beneficie a
todos los agentes de la economia.

Por ultimo, la inclusién y educacion financiera dirigida a micro,
pequeinias y medianas empresas es igualmente fundamental para
profundizar una cultura de financiamiento a través del mercado de
capitales. Las pequenias y medianas empresas, tradicionalmente, han
mostrado un bajo interés por incursionar en el mercado de capitales.
Gonzalez et al. (2013) muestran que una de las causas identificadas
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es la tendencia de las empresas a financiar su crecimiento a través
de mayores niveles de endeudamiento sin perder el control, lo cual
los disuade, como nuevos participantes, de involucrarse en la oferta
publica de valores. Adicionalmente, el acceso a los servicios y pro-
ductos financieros es otro de los principales obstaculos para micro,
pequenas y medianas empresas. No obstante, la aparicion de pla-
taformas alternativas (como A2censo en el caso colombiano) para
la captacion de capital inicial y la intermediacion en relacion con la
oferta de valores a través de plataformas de crowdfunding, es hoy una
fuente de financiacion para emprendedores. De esta manera, el pro-
ceso de digitalizacion en el mercado, el cual esta caracterizado por
la entrada de las Fintech, el uso de nuevas tecnologias en el mercado
de capitales, la automatizacion de procesos y la aparicion de nuevos
servicios y productos (ANIF, 2022), representa una oportunidad para
estas empresas y un reto en términos de regulacion.

Estos desafios se convierten en oportunidades muy importantes
para el desarrollo del mercado de capitales, por lo que deben estar en
el foco de hacedores de politica y reguladores.

Discusion y conclusiones

En los ultimos treinta afos, Colombia ha logrado un progreso sig-
nificativo en la adaptaciéon y modernizacion del marco regulatorio
asociado al mercado de capitales. Sin embargo, atin queda mucho
por hacer. En principio, la normatividad del mercado de capitales en
Colombia responde en alguna medida a un enfoque de la regulacion
basada en riesgo, ha mostrado una tendencia predominante a seguir
los principios de la IOSCO, ha estado alineada con el marco regulato-
rio internacional definido por los acuerdos de Basilea, y contiene un
énfasis importante hacia la proteccién de los inversionistas. No obs-
tante, la necesidad de mayores esfuerzos y recursos para combatir el
fraude y el abuso de mercado, asi como acciones encaminadas hacia
la prevencion y disuasion de estas conductas y la promocion de la
competencia en el mercado, deben ser incorporados, mejorados y/o
ampliados. Adicionalmente, tener en cuenta las recomendaciones

Karoll Gémez Portilla



realizadas por la Mision del Mercado de Capitales 2019, es funda-
mental. En particular, el llamado de la Misién sobre el hecho de que
el exceso de regulacion que puede frenar el desarrollo del mercado
debe ser tenido en cuenta. La implementacion de acciones que per-
mitan ampliar la base de inversionistas y diversificar la oferta de ac-
tivos financieros en el mercado, y la implementacion de la autoridad
Unica para regular y supervisar la banca y el mercado de valores, son
asuntos de fundamental importancia.

Pese a lo anterior, es importante resaltar el papel de hitos regu-
latorios como la Ley 964 de 2005 y el Decreto 2555 de 2010, que
sentaron las bases para el desarrollo del mercado, y estan correlacio-
nados de manera estadisticamente significativa con la profundidad,
el control de la volatilidad y la liquidez en el mercado. Adicionalmen-
te, la implementacion de reformas regulatorias mas recientes, como
los Decretos 1387 y 1458 de 2022, han estado orientadas hacia la
promocion del mercado a través, por ejemplo, del impulso a los Fon-
dos de Inversion Colectiva y Fondos de Capital Privado. Asi mismo,
se espera avanzar en términos de inclusion financiera con el Decreto
1459 de 2022, en aspectos de seguridad y la estabilidad financiera
con los Decretos 1531 y 1533 de 2022, y en promocion de la arqui-
tectura de finanzas abiertas en el pais con el Decreto 1297 de 2022.

Los resultados regulatorios sobre el mercado no solo dependen
de la existencia y modificacion o introduccion de nuevas reglas, sino
también de como se han implementado y como se hacen cumplir.
Aunque en este capitulo se presenta evidencia de correlaciones con-
dicionales significativas entre los hitos regulatorios y algunas varia-
bles de desempenio del mercado, es importante llevar a cabo estudios
a profundidad que midan el impacto que la regulacioén, su implemen-
tacion y cumplimiento han tenido sobre variables del mercado. En
este sentido, un esfuerzo desde la academia y en concordancia con
el sector privado, especialmente para la provision de informacion
que facilite adelantar este tipo de analisis, permitiria evidenciar los
costos y beneficios de la regulacion en el pais, lo cual serviria de
insumo para el disefio de politica y de guia para la revision del marco
normativo actual.
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Finalmente, el mercado de capitales colombiano cumple con mu-
chos de los elementos necesarios para contar con un mercado en fase
de maduracién y profundizacion. No obstante, este mercado hoy se
caracteriza por su baja profundizacion, alta volatilidad, escasa liqui-
dez y limitado acceso para actores como las pymes, lo cual contrasta
con la gran necesidad de financiamiento del sector productivo na-
cional. Como oportunidades para un mayor desarrollo del mercado
esta aprovechar la tendencia hacia la transformacion digital, la cual
permitiria mayor inclusiéon y es una puerta de entrada al mercado
para las micro, pequefas y medianas empresas. No obstante, esta
transformacion debe hacerse junto con acciones encaminadas hacia
la educacion financiera y la creacion de una sélida y generalizada cul-
tura bursatil en el pais. La promocién de la competencia en el mer-
cado financiero es otra oportunidad importante para lograr mayor
acceso a oportunidades de financiacion de las pequefas y medianas
empresas, impulsando por esta via la profundizaciéon del mercado y
el crecimiento econémico del pais.
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Introduccion

El sistema de mercado de capitales y financiero es una de las innovacio-
nes del ser humano que mas beneficio ha producido en el mundo. Esto
no es una exageracion. Cualquier pais que haya pasado por una crisis
financiera entiende lo profundamente costoso que es para la economia
la ausencia de un sistema bancario o financiero que pueda interme-
diar, diversificar, evaluar y transformar el riesgo en las economias.

De hecho, en Estados Unidos el ataque terrorista del 11 de sep-
tiembre de 2001 y la pandemia del COVID-19 fueron choques impor-
tantes para la economia de ese pais. Esos episodios llegaron a generar
tasas de desempleo muy altas para los estandares estadounidenses,
pero fueron menos de un décimo de lo que ocurri6 en la crisis fi-
nanciera de 2008, y esta ultima fue una cuarta parte de los efectos
sufridos durante la gran depresion de finales de 1920. Las crisis fi-
nancieras en Estados Unidos han sido los choques mas grandes que
ha recibido esa economia desde la guerra civil. Si el desmembramien-
to del sistema financiero es tan costoso para un pais, por simetria, se
puede entender el beneficio que puede generar mejorarlo.

Ese es el rol, y el objetivo, de una reforma financiera, y en particu-
lar de una reforma del mercado de capitales. Recuperar el beneficio
que se esta perdiendo por no tener un mercado de capitales eficiente
es, sin lugar a duda, la mejor politica de crecimiento econémico que
cualquier pais emergente puede buscar. Pero no solo por el creci-
miento, sino también por la distribucién del ingreso. En otras pal-
abras, el sistema financiero no solo produce beneficios econémicos,
sino que de igual forma genera bienestar social.

Es posible que esta ultima frase sea contraintuitiva, asi que un par
de ejemplos podrian ilustrar su importancia. Una familia que no tenga
acceso a crédito, aseguramiento, mecanismos de ahorro o a medios
de inversion se ve obligada a experimentar todos los costos de cu-
alquier choque que la afecte, y solo poder disfrutar de una pequeiia
parte de los beneficios que pudiese lograr. La razon es sencilla: una
familia con una buena idea puede escalar dicha idea con la ayuda
del mercado de capitales, y del sistema financiero. Esa buena idea se
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convierte en una extraordinaria oportunidad cuando es acompafada
de recursos financieros. Sin el acceso al sistema financiero, la buena
idea puede estar limitada en su implementacion.

Muchas veces, cuando se discuten este tipo de ejemplos el lector
inmediatamente presupone que se esta hablando de una actividad
comercial, de una innovacién o similar. De hecho, esas buenas ideas
requieren de apoyo financiero. Sin embargo, hay muchas otras bue-
nas ideas que parecen mas mundanas, pero son significativamente
mas importantes para aquellos que las toman. Por ejemplo, una
buena idea es para una familia pobre enviar a una de sus hijas a la
universidad. Pero ir a la universidad no solo implica el costo de la
matricula, sino también todos los costos de subsistencia que invo-
lucra. Incluso si la matricula es gratuita, no todas las familias pobres
pueden ahorrar para enviar a sus hijos a la universidad. Asi que una
buena idea se ve desafiada por falta de recursos. Esas son las buenas
ideas que permiten la movilidad social, que son irrealizables si estan
rodeadas por un sistema de financiamiento ineficiente. Un sistema fi-
nanciero avanzado y eficiente y un mercado de capitales competente
y moderno pueden financiar a esa persona para que estudie y cumpla
con sus obligaciones en el futuro.

Por otro lado, cuando algo inesperado y negativo le ocurre a una
familia que no tiene acceso al sistema financiero, el cien por ciento
de los costos de ese choque son experimentados por la misma fa-
milia. Perder el trabajo de uno de sus miembros, una enfermedad
cronica o la muerte de un ser querido son eventos muy costosos, y
un sistema de apoyo es fundamental para poder lidiar con ellos. Tan-
to apoyo psicologico como apoyo financiero. Parte de ese sistema de
apoyo esta reflejado en el acceso al crédito que permita a la familia
solventar las necesidades de corto plazo, y poder buscar soluciones.
Si no existiese ese crédito, una persona, al perder su trabajo, termi-
naria en la calle sin poder cubrir sus necesidades mas basicas. Estos
choques son comunes, y una de las razones por las cuales existen tan
altos niveles de pobreza en Latinoamérica es que nuestros mercados
de capitales y sistemas financieros no alcanzan a toda la poblaciéon y
dichos episodios se vuelven circulos viciosos de pobreza.
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La mejor evidencia de como estos choques negativos afectan a las
familias viene justamente de uno de los paises de mayores ingresos
del mundo: Estados Unidos. Segin datos de las encuestas de hog-
ares de ese pais, las dos razones mas importantes por las cuales una
familia de clase media cae a una situacion de pobreza son la muerte
de uno de los miembros de la familia o una enfermedad croénica sin
el seguro médico apropiado. Las familias que sufren esta reduccion
en sus estandares de vida estan caracterizadas por individuos que no
tienen acceso al crédito, ni a vehiculos de ahorro en el largo plazo, ni
a sistemas de aseguramiento apropiados.

El sistema financiero, y particularmente el mercado de capitales,
son las instituciones que los paises mas desarrollados han usado
para escalar las buenas ideas, que van desde estudiar hasta inventar
la electricidad y la penicilina, y también para disminuir los costos
de los choques que recibimos como familias. Si las familias pobres
tienen menos acceso al sistema financiero, ellas tendran menos capa-
cidad de salir de su situacion de pobreza.

Reiterando lo dicho, una reforma del sistema financiero no solo
produce beneficios econémicos, sino que también produce bienestar
social. Es por ello por lo que la mejor politica econémica y social en
Colombia es la reforma del sistema financiero, y en particular del
mercado de capitales. El mercado de capitales administra conjun-
tamente los riesgos, los ahorros, los seguros de los ciudadanos, las
pensiones de los trabajadores y muchos otros recursos. La eficiencia
y el acceso a estos servicios son los que permiten la movilidad social
y el bienestar colectivo.

Este capitulo del libro se enfoca en los avances y desafios de la
Segunda Mision del mercado de capitales. Hacemos un repaso de
cuales fueron las propuestas, qué se ha hecho y qué falta por hacer.
Unas palabras de cautela entes de proseguir: pensar que lo que la
Segunda Mision propuso es la meta final del mercado de capitales
en Colombia seria absurdo. La Mision se enfoc6 en lo que se podia
hacer en los siguientes diez afios. Todavia hay mucho mas que se
debe hacer y mucho mas que se debe pensar.
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Contexto de la mision

Antes de evaluar los logros y retos de las propuestas de la Mision,
cabe discutir el contexto particular en el cual esta fue formada y cla-
rificar su objetivo.

En Colombia, la definicion del mercado de capitales estd plasmada
en la legislacion para asignar las funciones al interior del Estado. En
esa definicion, el mercado de capitales es el conjunto de actividades
financieras, bursatiles, aseguradoras, y cualquiera otra relacionada
con el manejo, inversion y aprovechamiento de los recursos captados
del publico, organizada a través de los canales bancario y de valores.

Esta definicion es importante para hacer énfasis en dos puntos
relevantes, pero resalta la falta de otro asunto. Los recursos capta-
dos del publico, entendidos como ahorro, son apalancados por el
mercado de capitales para realizar inversiones en amplias areas de la
economia nacional e internacional. El asunto faltante en dicha defin-
icion es la implicacion de la transformacion del ahorro y la inversion
en el desarrollo econdémico de los paises. Este tltimo elemento es es-
encial para entender la relevancia que tiene el sector en el progreso
de los paises en el largo plazo, es decir, el retorno social, y el respaldo
de la sociedad a las iniciativas encaminadas a mejorarlo.

El informe final entregado por los comisionados de la Mision del
mercado de capitales en el afio 2019 propone una serie de cambios
con el objetivo, entre otros, de potenciar el mercado de capitales y
hacer mas eficiente la transformacion del ahorro y la inversion. Por
lo tanto, el objetivo implicito de dichas recomendaciones es alcanzar
un nivel de bienestar social mas alto para todos los colombianos.

La conformacion de la comision y el anuncio de la mision generd,
sin duda, una gran expectativa en todos los actores del mercado. La
posterior espera del informe final y, sobre todo, de una reforma al
mercado de capitales solo ha sido comparable con la de Vladimir y
Estragon en Esperando a Godot. En la emblematica obra de Becket, la
audiencia y los protagonistas esperan con ansias a Godot, que nunca
llega, pero siempre queda el mensaje de que mafana si lo hara. Mien-
tras se espera, la audiencia y los protagonistas entran en un circulo
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vicioso en el que se sigue aguardando la llegada para tomar acciones,
y como Godot nunca llega, nunca se toman acciones.

Asi, los actores del mercado de valores deben evitar a toda costa
cualquier circulo vicioso de espera e inaccion. En la implementacion
de las recomendaciones finales del informe que entregoé la comision
se han evidenciado avances palpables, tanto por parte del Gobierno
nacional como de los actores privados. No obstante, como se vera en
detalle mas adelante, todavia existen enormes retos para su comple-
ta implementacion.

El sector privado, como actor fundamental del mercado, debe ter-
minar la espera por las reformas que el Estado colombiano pueda
presentar y aprobar. Si bien dichas reformas permitiran potenciar
el mercado de capital, en especial si van apegadas a las recomenda-
ciones del informe final, la espera puede terminar ocasionado una
pasividad que afecte el desarrollo actual del mercado.

Cuando el sector privado toma la iniciativa de manera decidida
se producen grandes cambios en la sociedad. La integracion de las
bolsas de Chile, Colombia y Pert es un ejemplo de como el sector
privado puede tomar el liderazgo del cambio, sin esperar la directa
participacion del Gobierno nacional. Dicha integracion no solo hara
mas eficiente la transformacion del ahorro y la inversion en un mer-
cado con mayor profundidad, liquidez y participantes, sino que tam-
bién permitira alcanzar un mayor desarrollo econémico y social en
los tres paises.

Este capitulo cuenta con cuatro secciones. Primero, se hace un
recuento del proceso llevado a cabo para entregar las recomenda-
ciones plasmadas en el informe final. Posteriormente, se realiza un
analisis de los avances y desafios. Finalmente, en la dltima seccion se
presentan las conclusiones alcanzadas.

Recuento de la Mision
En agosto de 2019 los comisionados entregaron el informe final de la

Mision del mercado de capitales que encargé el Gobierno colombia-
no en octubre de 2018, siendo presidente Ivan Duque y ministro de
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Hacienda Alberto Carrasquilla. Nueve meses de trabajo se tradujeron
en sesenta y cuatro recomendaciones, en ocho macrotemas, con dos-
cientas diez acciones puntuales (figura 1).

Figura 1. Estructura de la Mision.

Arreglo institucional y de competencias
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Fuente: elaboracion propia.

El informe final de la Mision del mercado de capitales de 2019 (la
Mision, de ahora en adelante) se centr6 en diagnosticar el mercado
colombiano de manera amplia y analizar su dindmica, con el fin de
entregar recomendaciones que impactaran su desarrollo en el futuro.

La literatura que investiga la relacion entre el mercado de capi-
tales y el crecimiento de la economia en el largo plazo es abundante.
Los trabajos seminales de Ross Levine (King y Levine, 1993; Levine
y Zervos, 1998; Levine, 2005) sugieren que tanto los intermediarios
financieros como los mercados son importantes (entendido como
causalidad) para el crecimiento, al aliviar las restricciones externas
de financiamiento a las que se enfrentan las empresas, lo que ilumina
uno de los mecanismos a través de los cuales el desarrollo financiero
influye en el crecimiento econémico. Es decir, la evidencia muestra
que existe un vinculo fuerte y positivo. Por esto, las recomendacio-
nes de la Mision no solo van encaminadas al desarrollo del mercado
de capitales, sino también al crecimiento econémico y bienestar de
los colombianos.

Vale la pena recordar que esta fue la segunda Mision encargada de
dar recomendaciones sobre el mercado de capitales, veintitrés afios
después de realizada la primera. Al ser esta Mision un suceso tan
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relevante para el sector, el proceso de discusion se dio en tres fases.
En primer lugar, se convoco a los actores del mercado a través de
tres grandes talleres para recibir de manera agregada las principales
preocupaciones del sector, con el fin de plantear un analisis sistémi-
co y estructural. Posteriormente, en la segunda fase, se realizaron
multiples reuniones particulares que permitieron profundizar en
los problemas identificados y clasificarlos en ejes tematicos trans-
versales. Finalmente, la dltima fase consistié en la discusion de los
comisionados sobre la forma y profundidad en que se resolverian los
principales desafios, junto con la constante y generosa colaboracion
de personas e instituciones tanto en el sector publico como privado.

Después de cuatro afios de entregado el informe final, en este
capitulo se hace un analisis del avance en las recomendaciones alli
plasmadas y, posteriormente, se plantean algunos desafios a los que se
han enfrentado las autoridades en dicho proceso de implementacion.

Avances

En esta seccion se detallard el avance en la implementacion de las
recomendaciones y se organizara el analisis de acuerdo con el or-
den establecido en los ocho macrotemas mencionados en la secciéon
anterior. No obstante, en el macrotema de dmbito impositivo no hay
avances a la fecha, por lo que no se realiza un andlisis en este capi-
tulo. Finalmente, es importante no perder de vista que algunas de las
herramientas utilizadas (circulares, decretos o leyes) para avanzar en
la implementacion de las recomendaciones pueden tener impacto en
mas de uno de los macrotemas.

El analisis encontr6 un porcentaje de avance del 13,3% del total
de recomendaciones puntuales, entre aquellas implementadas en su
totalidad como las que fueron implementadas parcialmente (figura
2). Del total de 210 acciones puntuales, se han implementado com-
pletamente 17 acciones (8,1%) y 11 acciones se han implementado
de manera parcial (5,2%). Esto quiere decir que todavia se encuentra
por implementar cerca de 183 acciones, que corresponde al 87% de
las acciones recomendadas por la Mision.
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Arreglo institucional

Figura 3. Recomendaciones arreglo institucional.
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Fuente: elaboracion propia.

En el macrotema de arreglo institucional, la Misién entregd seis reco-
mendaciones con trece acciones puntuales para avanzar en la imple-
mentacion. Entre las recomendaciones implementadas, o parcialmente
implementadas, se encuentra la consolidacion de una politica de mer-
cado de capitales y un comité de seguimiento a dicha politica.

Politica piiblica para un mayor desarrollo del sistema financiero

La Mision hizo hincapié en que las normas vigentes que determinan
el arreglo institucional en torno al mercado de capitales son ambiguas
y eluden la responsabilidad que tiene el Ministerio de Hacienda para
formular y definir su politica publica. Por esta razon, se recomendo
crear una direccion general al interior del Ministerio, encargada de
formular y definir la politica publica para el desarrollo y promociéon
del mercado de capitales.

Si bien esta dependencia no ha sido creada, el Ministerio de Ha-
cienda expidi6 un documento que formula la politica del Gobierno
nacional para el desarrollo del sistema financiero para el periodo
2020 - 2025, que cont6 con la colaboracion de la Unidad de Regula-
cion Financiera (URF) y la Superintendencia Financiera de Colombia
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(SFC). Este documento incorpora las recomendaciones emitidas por
la Mision y toma en cuenta las reflexiones aportadas por distintos
agentes frente al desempefio del sistema financiero y su perspectiva
sobre su dinamica futura. Ademas, establece metas medibles que de-
penden directamente de la implementacion de la politica con el fin
de hacerle seguimiento.

La elaboraciéon y publicacion de este documento de politica lo
consideramos como un avance parcial en la implementacion de las
recomendaciones de la Mision. Es un avance debido a que genera un
precedente sobre la responsabilidad del Ministerio de Hacienda para
definir y formular la politica del sector. No obstante, es parcial, porque
dicha responsabilidad quedara a merced de la voluntad del ministro
de Hacienda de turno, dado que no se cre6 una direcciéon general que
asegure que la politica publica tenga una vision de largo plazo.

Comité consultivo para el seguimiento de la politica piblica

En linea con la vision de largo plazo de la politica del mercado de
capitales, la Misidon recomendo la creacion de un comité consultivo
como instancia formal con un doble objetivo: para el seguimiento a
la implementacion de las recomendaciones del informe final y para
formular nuevas recomendaciones que contribuyan al proceso de
mejoramiento continuo. Este comité consultivo no tendria caracte-
risticas de organismo de administracion publica, pero si seria parte
de la institucionalidad del sector.

Si bien no se cre6 este comité consultivo, se agregd una funcion
adicional al Comité de Coordinaciéon y Seguimiento al Sistema Fi-
nanciero (CCSSF) para analizar el avance en la implementacion de
las recomendaciones de la Mision. Este es un avance parcial debido
a que el CCSSF es un 6rgano integrado inicamente por funcionarios
publicos en la que no tienen voz los participantes del mercado, aca-
démicos y/o expertos independientes.
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Estructura de mercado

Figura 4. Recomendaciones estructura de mercado.
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Fuente: elaboracion propia.

La estructura del mercado es el segundo macrotema en el que se en-
contraron avances en la implementacion de las recomendaciones,
las cuales fueron en total doce con noventa acciones puntuales. Se
avanzoé en la ampliacion de la oferta de valores, en la actualizacion
de la clasificacion de inversionistas y revelacion de informacion, asi
como en el sandbox regulatorio.

Ampliacién de la oferta de valores

La Mision recomendo la creacion de un Mercado Balcon para emi-
siones de pequefias y medianas empresas, dado que no existe una
oferta amplia y acorde con los requisitos de este tipo de empresas
en el mercado de capitales colombiano. De hecho, segtin la Gran En-
cuesta Pyme de ANIF (2020), mas del 60% de las micro, pequefias y
medianas empresas no cuentan con acceso a financiacion, ya sea por
autoexclusion del sistema financiero formal o por una preferencia
por fuentes formales no financieras.

El Decreto 1235 de 2020 es un avance en esta direccion, aunque
de manera parcial. Si bien no se crea el mencionado Mercado Balcén
como lo recomienda la Misioén, si cierra la brecha de acceso al mer-
cado de capitales a estas empresas al incrementar el monto maximo

Capitulo TRES | Segunda Mision del mercado de capitales: avances y desafios



de la financiacion colaborativa hasta por 58.000 SMMLV. La financia-
cién colaborativa es pieza fundamental para incrementar el acceso al
crédito para pequefias y medianas empresas.

Segun cifras de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC), desde el
lanzamiento de su plataforma de financiamiento colaborativo y has-
ta finales de 2022, se han financiado 144 compaifiias por un valor de
$64.933 millones. No obstante, cuando estas cifras se contrastan con
el universo de empresas en el pais, se evidencia la poca profundidad
del crédito en esta modalidad para este tipo de empresas. Segtn el
Ministerio de Comercio, Industria y Turismo con datos del Registro
Unico Empresarial y Social (RUES), el nimero de empresas activas en
2022 fueron en total 1.736.117, de las cuales el 4,4% serian pequefias
y medianas. Es decir, el total de empresas que han accedido al crédi-
to a través del financiamiento colaborativo corresponde a menos del
0,2% del potencial de empresas.

Es importante, de igual forma, resaltar que la creacion del Mer-
cado Balcon iba de la mano con ciertas recomendaciones en torno a
la correcta administracion de los riesgos para los inversionistas. Sin
embargo, las condiciones de las emisiones de pequefias y medianas
empresas en el segmento de financiamiento colaborativo no cum-
plen con todas las recomendaciones plasmadas en el informe final.

En adicion, el Decreto 053 de 2022 permiti6 que los accionistas de las
entidades que realicen actividades de financiaciéon colaborativa puedan
aportar a las emisiones que alli se realicen, con la correcta administracion
y gestion del conflicto de interés. Esto permite que la oferta de los valo-
res en este segmento tenga una mayor demanda por parte del mercado.

Por su parte, en medio de la emergencia econémica desatada por el
COVID-19, el Gobierno nacional expidi6 varios Decretos Legislativos
que avanzan en los principios que rigieron las recomendaciones de la
Mision. El Decreto Legislativo 817 de 2020 habilité a las sociedades
por acciones simplificadas (S. A. S.) para que puedan obtener recursos
a través de la emision de titulos participativos de deuda en el mercado
de valores, por primera vez desde su creacion normativa. Reciente-
mente, el Plan Nacional de Desarrollo (PND) 2022 - 2026, mediante
el articulo 261, retomo la iniciativa al permitir que las S. A. S. puedan
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ser emisores en el mercado de valores, siempre y cuando cumplan con
condiciones relacionadas a los estatutos y el gobierno corporativo. El
PND sefala que el Gobierno nacional tendra que reglamentar dichas
condiciones. Este es un avance para el desarrollo del mercado de capi-
tales, no solo porque tiene el potencial de ampliar la oferta de valores,
sino también porque le brinda a las S. A. S. un nuevo medio para el
financiamiento de sus proyectos de inversion.

Actualizacion de la clasificacion de inversionistas y revelacion de informacion

La Mision sugirio revisar las definiciones de inversionista profesional
y cliente inversionista, entre otras reformas que permitan desarrollar
un marco regulatorio adecuado para nutrir la participaciéon de nuevos
inversionistas. El Decreto 1291 de 2020 avanzo en este aspecto y rede-
fini6 las categorias de inversionista profesional y cliente inversionista.

Asimismo, la Mision recomendé adoptar regulaciones que conver-
jan a los estandares, usos y mejores practicas internacionales en temas
como revelacion de informacion de emisores. El Decreto 151 de 2021
hace una revision de la informacion periodica y la relevante, con el fin
de acercarla a jurisdicciones con mercados de capitales desarrollados,
aumentar la disciplina del mercado de emisores, eliminar disposicio-
nes que no agregan valor al inversionista y, en términos generales, pro-
mover una informacién de mayor calidad al mercado.

Sandbox regulatorio

La Mision realiz6 un profundo andlisis y propuso una reforma legal
que unifique el modelo de intervencion del Estado en el sistema fi-
nanciero para que, en adelante, las facultades se ejerzan respecto de
las actividades del mercado de capitales y no de las entidades. Este
es un cambio no solo normativo, sino también cultural, en la forma
en como el pais se evalua, regula y supervisa al sector.

El articulo 166 de la Ley del PND 2018-2022 le entregd mas fa-
cultades al Gobierno nacional para avanzar en la reglamentacion
del espacio controlado de prueba (sandbox regulatorio), en el cual
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se podran constituir temporalmente entidades vigiladas por la SFC
para implementar desarrollos tecnologicos innovadores. En la mis-
ma linea, el Decreto 1234 de 2020 define los principios, requisitos y
etapas de funcionamiento del espacio controlado de prueba, fija los
deberes de los participantes y establece mecanismos agiles de transi-
cion al proceso de licenciamiento de una entidad financiera regulada.
Si bien la Misioén no hizo una recomendacioén particular sobre el
sandbox, el éxito de esta herramienta evidencia que el actual marco
regulatorio del sector no es lo suficientemente dindmico, en la me-
dida en que la oferta de nuevos servicios y productos quedan atados
a la capacidad del objeto social exclusivo de cada tipo de licencia. El
sandbox permite innovar desde una perspectiva de las actividades del
mercado de capitales y no desde las entidades, por lo que los cambios
regulatorios que promuevan y expandan la operatividad y capacidad
de espacios de innovacion es bienvenido y se consideran un avance.
No obstante, estos espacios también pueden ser insuficientes y los
cambios deben ir encaminados a una completa reforma legal del mo-
delo de intervencion. Dicha reforma tuvo un primer intento, ya que
fue elaborado y presentado por el Gobierno nacional un proyecto de
ley, sin embargo, no pudo ser aprobado en el Congreso de la Republi-
ca, como se detallard mas adelante cuando se aborden los desafios.

Regulacion e incentivos

Figura 5. Recomendaciones regulacion e incentivos.

5

3
m Implementadas m Parcial

W Sin implementar Total

Fuente: elaboracién propia.

Roberto Rigob6n / Luis A. Rodriguez Ospino



El tercer macrotema consiste en la regulacion e incentivos y en el que se
evidencia un avance en la implementacion de las recomendaciones, las
cuales fueron en total veintitrés con sesenta y tres acciones puntuales.
Se avanz6 en la regulacion basada en principios, en el gobierno corpo-
rativo de algunas entidades, en la actividad de custodia, en la moderni-
zacion del sector asegurador y en la banca abierta y sistemas de pago.

Regulacion basada en principios

La Mision recomend6 que la regulacion de los regimenes de inversion
de los recursos de los fondos de pensiones obligatorias y los fondos de
cesantias debe ser mas sencilla para alinearse con los principios del hom-
bre prudente, en los que prima la gestion de los riesgos de los portafo-
lios administrados en funcién del mejor interés de los diferentes grupos
de afiliados a los fondos gestionados. Esta es una recomendaciéon que
requiere una transformacién profunda en los regimenes de inversion.

En este sentido, se avanz6 de manera parcial con el Decreto 1393
de 2020, en el cual se simplificaron algunos elementos del régimen
de inversiones de las Administradoras de Fondos de Pensiones y
de Cesantia (AFP), las entidades aseguradoras y las sociedades de
capitalizacion, que podrian estar impidiendo una administracion
mas eficiente de los recursos de las pensiones obligatorias, cesan-
tias y aquellos que respaldan las reservas técnicas. En particular, se
actualizo la definiciéon de fondos de capital privado, reconociendo
la diferencia entre aquellos destinados inicamente al capital de los
que se especializan en deuda. Asi mismo, se flexibilizaron los limites
para estos instrumentos, clasificados como activos alternativos, al
establecer que seran las juntas directivas de estas entidades las que
aprueben los limites maximos para cada uno de los elementos que
componen el conjunto de este tipo de inversiones.

Este Decreto también flexibiliz6 el régimen de activos restringidos
respecto del manejo de los requisitos de calificacion que se imponen
a las inversiones que realizan los fondos de inversion colectiva, asi
como respecto de los requisitos de calificacion aplicables a las emisio-
nes de titulos que se lleven a cabo en el Segundo Mercado. Finalmente,
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se elimino el limite de exposicion al mercado de divisas, dado que la
exposicion de las AFP al mercado cambiario ha cambiado y, por lo tan-
to, pierde fuerza la razoén de orden prudencial que motivo dicho limite.

Estos cambios son bienvenidos y evidencian el esfuerzo del Gobi-
erno nacional por transitar hacia un régimen de inversion enmarcado
en los principios de hombre prudente. No obstante, el régimen de
inversion actual todavia mantiene reglas, cupos y limites, por clase
de activos, tipos de instrumentos y emisiones individuales.

Gobierno corporativo

En el marco de las discusiones sobre una regulaciéon basada en prin-
cipios, la Mision entiende que las recomendaciones planteadas su-
ponen un ambiente de mayor libertad para todos los agentes del
mercado, lo que implica como contrapartida un alto grado de res-
ponsabilidad profesional. En ese contexto, se consider6 de la mayor
importancia que la regulacion establezca principios encaminados a la
adopcion de altos estandares de gobierno corporativo, con el objeti-
vo de maximizar el beneficio de los consumidores financieros.

En linea con la implementacién de principios del hombre pruden-
te, el Decreto 1393 de 2020 propuso también robustecer los estan-
dares de gobierno corporativo de las AFP, encaminadas a reforzar la
responsabilidad de los administradores en el manejo de los recursos
de terceros. Estas medidas se agrupan en los cambios a las politicas
de inversion y los estandares de conductos.

Con respecto a las politicas de inversion, el Decreto le asigno a
las Juntas Directivas la responsabilidad de imponer los niveles max-
imos de exposicion que consideren tolerables dado su analisis de
riesgo retorno, la duraciéon de sus portafolios, la diversificacion de
las inversiones y demas criterios para la adecuada administracion
de los recursos. En la misma linea, las juntas directivas deberan ten-
er a disposicion de la SFC la justificacion de dichos limites, la cual
debe construirse con base en criterios técnicos relacionados con el
riesgo, el horizonte de tiempo, la situacion del mercado, los costos
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asociados y la proyeccion actuarial del flujo del pasivo. En cuanto
alos estandares de conducta, el Decreto incorpord de manera explici-
ta los estandares de conducta a los que deben ceiirse las entidades.

Custodia

En el marco de las discusiones de las recomendaciones de la Mision,
el Gobierno nacional adelantaba una modificaciéon a la regulacion
relacionada con la custodia de valores. La Mision entreg6 varias re-
comendaciones para coadyuvar a un desarrollo mas acelerado del
mercado de préstamo de valores y de esta actividad. Se consideran
un avance los cambios que introdujo el Decreto 1351 de 2019, aun-
que no se acogieron todas las recomendaciones de la Mision.

El Decreto avanzo6 en (i) imponer como obligatorio el uso de ser-
vicios de custodia para las entidades vigiladas con sus portafolios
de inversion en valores y (ii) ampliar el espectro de servicios que
pueden prestar los custodios, tales como la tercerizaciéon completa
del middle y back office. Por su parte, si bien la Misién recomend6 au-
torizar a los establecimientos bancarios a desarrollar la actividad, asi
como simplificar y unificar el mercado de préstamo de valores me-
diante un solo instrumento estandarizado, estas no fueron acogidas
por el Gobierno nacional.

Modernizacion del sector asegurador

Las recomendaciones de la Mision en torno al sector asegurador im-
plican cambios profundos al sistema y, en algunos casos, reformas
de orden legal para implementarlas. Entre las recomendaciones, la
Mision preciso que la regulacion de las entidades aseguradoras exige
diferenciar entre ramos y ciclos de negocio de cada tipo de seguro. El
Decreto 1531 de 2022 realiza modificaciones al régimen de reservas
técnicas de las compaiiias aseguradoras diferenciadas por ramos, con
el fin de mejorar la regulacién y la supervision basada en riesgos.
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Banca abierta y sistemas de pago

En el contexto de acceso a la informacion, la Misién recomend6 de-
finir los estandares técnicos y prudenciales que permitan avanzar en
el modelo de banca abierta, siguiendo los lineamientos de la regula-
cion vigente en la Unidon Europea. Lo anterior, con el fin de generar
mayor competencia en el sector bancario y en la oferta de productos
financieros, en especial en la oferta de productos de pago que facili-
ten y reduzcan los costos de las transacciones en el sistema.

El pais ha avanzado decididamente en este frente. El Decre-
to 222 de 2020 avanzé en la modernizacion de los corresponsales
bancarios, incluyendo la corresponsalia digital, y en la unificacion
de los depositos de bajo monto. También habilit6 a los estableci-
mientos de crédito, las SEDPE y las cooperativas facultadas para de-
sarrollar la actividad financiera para ofrecer los depositos de bajo
monto, y estaran dirigidos a personas naturales sin limitacion de
grupo poblacional. El Decreto 222 de 2020 fue piedra angular en el
proceso de inclusion financiera generado por los eventos asociados
a la pandemia del COVID-19, la creaciéon de nuevos programas de
transferencias monetarias y la apertura de depoésitos de bajo monto
de manera digital.

Adicionalmente, se expidi6 el Decreto 1692 de 2020, mediante el
cual se realiz6 una profunda actualizacion del sistema de pagos de
bajo valor en el pais, en el que se busco precisar las actividades del
sistema, definir los participantes y deberes, fortalecer los estandares
de gobierno corporativo, elevar los estandares de transparencia e in-
teroperabilidad en el sistema, entre otros.

En el aprobado Plan Nacional de Desarrollo (PND) 2022-2026, se
avanz6 hacia una arquitectura abierta en el sistema financiero con
los articulos 89 y 94, que abordan los temas sobre el esquema de da-
tos abiertos para la inclusion financiera y el derecho a la portabilidad
financiera. El articulo 89 obliga a todas las entidades financieras a
dar acceso y suministrar toda aquella informacién que pueda ser em-
pleada para facilitar el acceso a productos y servicios financieros. Por
su parte, el articulo 94 le permite al consumidor financiero solicitar
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el traslado de los productos entre entidades vigiladas por la SFC, jun-
to con la informacion general y transaccional asociada a los mismos.

Manejo de activos publicos

Figura 6. Recomendaciones manejo de activos ptiblicos.
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Fuente: elaboracion propia.

El macrotema de manejo de activos piblicos tuvo un avance reciente,
aunque modesto, de acuerdo con las recomendaciones de la Mision,
las cuales fueron en total nueve con dieciséis acciones puntuales.

Se avanz6 en la mejora del gobierno corporativo de las socieda-
des donde el Estado tiene participacion mayoritaria, al indicar que
estas deberdn contar con miembros independientes, de acuerdo con
el articulo 343 del PND 2022 - 2026. Si bien la Misién recomendo la
creacion de una agencia nacional que se encargara de adoptar y hacer
efectiva las mejores practicas del buen gobierno corporativo, el he-
cho de que sean aprobadas via reforma legal no es un impedimento
para evidenciar un avance.
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Productos y servicios

Figura 7. Recomendaciones productos y servicios.
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Fuente: elaboracion propia.

El quinto macrotema en el que se encontraron avances en la imple-
mentacion de las recomendaciones es el de productos y servicios, las
cuales fueron en total siete con trece acciones puntuales. Se avanzo
en la creacion de un fondo de fondos para capital de emprendimien-
to y en el impulso al uso generalizado del Indicador Bancario de Re-
ferencia (IBR).

Fondo de fondos

La Mision recomendd promover un fondo de fondos de emprendi-
miento que sea un agregador para fortalecimiento de la oferta de
recursos para el emprendimiento en etapas tempranas. En el marco
de las discusiones, se tuvo la informaciéon que Bancoldex avanzaba
en una estrategia similar a la concedida en la Misiéon como fondo de
fondos, pero no estaba focalizada en el emprendimiento de etapas
tempranas. En este sentido, Bancoldex amplio el objetivo del vehicu-
lo creado como fondo de fondos e incluy6 un compartimento adicio-
nal para capital de emprendimiento, lo cual es una implementacion
de la recomendacion de la Mision en este aspecto.
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Transicion de la DTF al IBR

Una de las recomendaciones puntuales de la Mision consisti6 en la
adopcion de medidas para impulsar la utilizacion generalizada del IBR
como precio del dinero por parte de todos los agentes del mercado de
capitales como elemento esencial para el desarrollo de los derivados.
En el texto final del PND 2022 - 2026, se aprob¢ el articulo 312 que
limita el calculo de la DTF (depositos a término fijo) hasta el 31 de di-
ciembre de 2026, con el objetivo de impulsar el uso del IBR de manera
generalizada en el mercado. Este es un claro avance en las recomenda-
ciones de la Mision por parte del nuevo Gobierno nacional.

Promocion y educaciéon

Figura 8. Recomendaciones promocién y educacion.
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Fuente: elaboracién propia.

El sexto macrotema en el que se avanzo6 en la implementacion de
las recomendaciones de la Mision es el que aborda la promocién del
mercado y educacion en el sector. Este macrotema contiene dos recomen-
daciones con seis acciones puntuales. La Mision considerd que la
promocion del mercado de capitales debia ser el objetivo de una di-
reccion general dentro del Ministerio de Hacienda que guiara la poli-
tica publica con relacion al sector. Ademas, la educacion econémica 'y
financiera deberia ser parte de los objetivos de dicha direccion.
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Como se menciond anteriormente, la direccion general no fue
creada, pero se elabor6 y publico el documento de politica publica
para un mayor desarrollo del sistema financiero. En la misma linea,
el Gobierno nacional aprob6 el Conpes 4005, en el cual elabor6 la
politica nacional de inclusion y educacién econémica. Finalmente,
el sector se fortalecid con la reorganizacion de las comisiones de
educacion financiera, inclusion financiera y la comision de Banca
de las Oportunidades, pues se unificaron las instancias en la nueva
comision intersectorial de inclusion y educacion econémica y finan-
ciera mediante el Decreto 1517 de 2021. Con esto, ademas de evitar
duplicidad y generar mayor capacidad de decision y ejecucion, se
avanza en el acotamiento de las responsabilidades de las entidades
del Gobierno con respecto a la educacion econoémica y financiera.

Ambito internacional

Figura 9. Recomendaciones dmbito internacional.
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Fuente: elaboracion propia.

El séptimo macrotema consistio en el dmbito internacional y la Mision
entreg6 dos recomendaciones con cuatro acciones puntuales para
implementar. Estas recomendaciones estuvieron encaminadas a que
el Gobierno nacional tomara una actitud de liderazgo mas activa en
el marco de la Alianza del Pacifico con el objetivo de integrar los
mercados de la region.
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Integracién de las bolsas de Colombia, Chile y Peru

Uno de los grandes consensos entre los actores del sector radica en
que el mercado de capitales colombiano es pequefio, poco profun-
do, iliquido y escasea tanto la oferta de nuevos productos como la
demanda por los existentes (La Mision, 2019; Alarcon, 2017; y Cor-
doba y Molina, 2017). Por esta razon, la Mision recomend6 adoptar
medidas regulatorias que faciliten la integracion con los mercados de
capitales de la Alianza del Pacifico. Si bien la integracion de las bolsas
de los paises miembros es una iniciativa que antecede a la Mision,
con la creacion del Mercado Integrado Latinoamericano (MILA), di-
cha integracion no se ha dado de manera efectiva.

Una de las barreras al proceso de integracion se encuentra en la
Ley 964 de 2005, que prohibe la adquisicion de mas del 10% de las
acciones emitidas por la bolsa de valores por parte de cualquier per-
sona natural o juridica. El Decreto 053 de 2022 introdujo disposicio-
nes normativas que facilitaron dicho proceso, especificando que la
definicion de beneficiario real que describe esa prohibicion pueda
entenderse unicamente a nivel de la sociedad matriz resultante des-
pués de la integracion. Ademas, se permitid que los establecimientos
de crédito (Decreto 053), las sociedades comisionistas de bolsa y las
sociedades fiduciarias (Decreto 1387) puedan invertir en el capital
de sociedad resultante del proceso de integracion.

En lo que respecta al sector publico, la introducciéon de estas
modificaciones regulatorias son un claro avance en el proceso de
integracion regional. Si bien este es un proceso activo y que no ha
concluido, se considera como un avance en las recomendaciones de
la Mision.

Desafios
Coyuntura macro e incertidumbre
En el documento final de recomendaciones se hace un detallado

analisis de la dinamica del mercado de capitales durante la tltima
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década. Si bien desde la publicacion del informe el pais ha atravesa-
do ajustes econémicos de manera positiva, incluso en la mitad de la
pandemia, recientemente han surgido factores que han impactado la
expectativa del mercado.

El Gobierno nacional radic6 ante el Congreso de la Reptblica un
proyecto de Ley de reforma pensional en el segundo trimestre de
2023. Si bien este es un proyecto de Ley sobre el sistema pensional,
lo cierto es que las AFP son actualmente uno de los jugadores mas
importantes en el mercado de capitales, por lo que cambios en el
funcionamiento de estas entidades afectaria indudablemente al sec-
tor. Basta con observar la significativa caida que sufri6 el mercado
de capitales colombiano a mediados de 2022 ante la expectativa de
las reformas que traeria el cambio de Gobierno. La recuperacion
de la confianza y la reducciéon de la incertidumbre son elementos
sine qua non para un adecuado desarrollo del mercado. Sin estos ele-
mentos, los avances alcanzados hasta el momento y los proximos
que vendran no tendran el impacto esperado, por lo que el proyecto
de Ley actual que reforma al sistema pensional es un desafio para el
desarrollo del mercado.

Entre los cambios relevantes para el mercado de capitales, se en-
cuentran la creacion del pilar contributivo con un umbral de tres
salarios minimos y de un fondo de ahorro publico. En primer lugar, el
umbral de tres salarios minimos para el pilar contributivo reduciria
la ya diezmada demanda del mercado. Segun Fedesarrollo, de apro-
barse la reforma con este umbral, se reduciria el flujo de cotizacio-
nes a las AFP hasta en un 66% de los flujos actuales. De igual forma,
seguin ANIF, el 88% de los ocupados del pais tienen un ingreso igual
o inferior a tres salarios minimos, lo que marchitaria en el mediano
plazo a las AFP.

En segunda instancia, de los flujos de cotizaciones que llegarian
a Colpensiones, el proyecto de Ley propone la creaciéon de un fondo
que ahorre dichos flujos, para ser usados en el futuro para el pago de
pensiones. Si bien es positivo que exista un fondo de este tipo, de
llegarse a aprobar la reforma, lo cierto es que dicho fondo no recibira
la totalidad de los nuevos flujos de cotizaciones. Esto no solo tendria
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un efecto en el corto plazo en la medida en que las AFP tienen cerca
del 25% del saldo de deuda del Gobierno nacional, sino que también
tendria un impacto en el mediano plazo al reducir el ahorro nacional,
que es la base del fortalecimiento de la demanda por los activos que
ofrece el mercado de capitales.

Falta de consensos legislativos

Los comisionados de la Mision mantuvieron las discusiones y el ana-
lisis en el marco de lo conveniente y factible dado el contexto y las
caracteristicas del mercado de capitales colombiano. El objetivo que
se plante6 desde un principio no consistié en equiparar el mercado
de capitales colombiano con su par mas desarrollado, listar las dife-
rencias y recomendar cerrar las brechas, sino en contemplar el mer-
cado de capitales que el pais deberia tener para la siguiente década y
recomendar en dicho sentido.

Desde esta perspectiva, si bien no se esperaba una revolucién al
sector, si era necesaria una reforma de caracter legal que transformara
ciertos aspectos del mercado, que de otro modo seria imposible. Con
base en las recomendaciones de la Mision y en el documento de politi-
ca publica para un mayor desarrollo del sistema financiero, el Gobi-
erno colombiano elaboré y radicé ante el Congreso de la Republica el
proyecto de Ley del sistema de pagos y mercado de capitales' en 2021.

Este proyecto de Ley era un avance en la implementaciéon de
las recomendaciones de la Misidon, dado que las disposiciones alli
contenidas proponian impulsar el acceso al sistema de pagos y la
inclusion financiera, desarrollar el mercado de capitales, moderni-
zar algunos subsectores del sistema financiero y fortalecer el marco
institucional. En particular, se avanzaba con determinacién en un
modelo de intervencion funcional que permitiera las licencias mo-
dulares, la eliminacion de arbitrajes regulatorios, asi como promovia
la especializacion de los actores del mercado y mejoraba la eficiencia
de las infraestructuras. Lo anterior en linea con el segundo y tercer

1 Proyecto de Ley 413 de 2021.
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macrotemas de la Mision. De igual forma, el proyecto de Ley refor-
maba y modernizaba sustancialmente el sector asegurador, asi como
fortalecia las capacidades de la URF y la SFC.

El proyecto de Ley avanzaba en la discusion de al menos un 50%
de las recomendaciones de la Mision. No obstante, el proceso al in-
terior del Congreso de la Republica no fue fructifero y el proyecto
de Ley no logr6 la aprobaciéon en segundo debate en el Senado. La
imposibilidad de una reforma profunda al mercado de capitales es,
sin duda alguna, uno de los grandes desafios que enfrenta un proceso
de reforma al mercado de capitales colombiano, ya sea en linea con
las recomendaciones de la Mision o bajo cualquier otra perspectiva.
A pesar de que es claro que el mercado de capitales urge de cambios
sustanciales que le permitan retomar la vigorosidad del pasado e im-
pulsar el crecimiento econémico del pais, los esfuerzos por realizar
dichos cambios, los cuales parecian tener consenso, no tuvieron el
respaldo esperado.

Plan Nacional de Desarrollo 2022 - 2026

El PND 2022- 2026 fue una oportunidad para avanzar en la agenda de
reformas del mercado de capitales. El texto, aprobado por el Congre-
so de la Republica, avanza en algunos aspectos, pero aun deja tareas
sobre todo por la escala de las iniciativas alli incluidas.

Como se menciono a lo largo de la seccion de avances, en el PND
se avanza hacia una arquitectura abierta en el sistema financiero con
los articulos 89 y 94, la habilitacion de las S. A. S. para ser emisores
del mercado de valores siempre y cuando cumplan con ciertas condi-
ciones como estipula el articulo 261, mejora del gobierno corporati-
vo de las sociedades donde el Estado tenga participacion mayoritaria
al obligarlas a contar con miembros independientes como lo enuncia
el articulo 343, y limita el calculo de la DTF hasta el 2026 e impulsa
el uso de la IBR de manera generalizada con el articulo 312.

Si bien estas modificaciones son bienvenidas, lo cierto es que
se perdi6 la oportunidad de avanzar en otros frentes igualmente
relevantes. Por ejemplo, se perdié la oportunidad para mejorar el
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gobierno corporativo de todos los emisores de valores, de las entida-
des financieras y de las AFP, sin importar su caracter mixto o no. De
igual forma, no se profundizoé en la definicion de miembro indepen-
diente que la Mision recomendo fortalecer, ni en los cambios a las
juntas de las AFP con el fin de ajustar los incentivos de los directores
con los afiliados, o para la participacion efectiva de estos dltimos en
los 6rganos de decision.

Potenciales avances del sector privado de manera
independiente

Integracion de las bolsas

En la actualidad, el proceso de integracion de las bolsas de valores de
Colombia, Chile y Peru en un holding regional avanza decididamente
con la publicacién del acuerdo marco de inversion a inicios de 2022
y la suscripcion por las sociedades de las tres bolsas en mayo de ese
mismo afio. La suscripcion del Acuerdo Marco de Integracion (AMI)
por parte de las tres entidades es un evento relevante, ya que obliga
al cumplimiento de lo alli acordado para la implementacioén y perfec-
cionamiento de la integracion.

El primer frente de trabajo segin lo descrito en el AMI consiste en
la integracion corporativa. Recientemente, la SFC autoriz6 la venta
del 94,99% de las acciones en circulacion de la BVC a la sociedad que
posteriormente se convertira en el holding regional. En cumplimiento
del AMI, esta autorizacion marca el camino a una integracion de las
bolsas de valores de los tres paises.

La integracion de las tres bolsas podria ser un hito en la historia
del mercado de capitales colombiano, asi como lo fue la unién de las
tres bolsas en Colombia a finales de los afios noventa. Con la inte-
gracion de las bolsas se aumentari la profundidad, liquidez y oferta
de productos y servicios de sus mercados, a la vez que convertira a
la nueva bolsa integrada en un jugador relevante en la industria bur-
satil global. Segtin datos de la Federacion Iberoamericana de Bolsas
(FIAB), en términos de capitalizacion bursatil, la integracion de las
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tres bolsas competiria con el mercado de capitales mexicano que se
encuentra en segundo lugar, pero con el objetivo, segun el AMI, de
acercarse al mercado brasilero en el mediano plazo, el cual ostenta el
primer lugar actualmente.

Los desafios que enfrenta la integracion de las bolsas de Chile,
Colombia y Pert se pueden dividir en tres grupos: (i) la operacion
y las normas que tendrian los mercados de negociacion en el nuevo
holding, (ii) las diferencias regulatorias de los participantes de merca-
do y (iii) los impactos tributarios en cada jurisdiccion.

El primer desafio que tendra el holding regional es armonizar
los modelos de negocio y la infraestructura tecnoldgica. La estan-
darizacion de las reglas de acceso directo a los tres mercados en
simultaneo, los horarios y periodos de negociacion, asi como la in-
tegracion de las caAmaras de compensacion y liquidacion, en especial
cuando se trata de cuatro monedas distintas, si se incluye al dolar es-
tadounidense, son desafios basicos por superar en primera medida.
Si bien estos retos podrian ser los mas faciles de afrontar, dado que
requieren principalmente de acuerdo privado entre las partes, es un
requisito fundamental para que la integracion tenga realmente op-
cion de ser realidad en el futuro.

En segunda instancia, se encuentran los desafios alrededor de las
diferencias regulatorias de los paises. Aqui se encuentran los desa-
fios regulatorios para el holding regional como sociedad en si mis-
ma, asi como para los participantes del mercado. En este sentido,
es importante que todos los participantes del mercado cuenten con
simetria en las reglas de juego, dado que, si bien existird una plata-
forma comtn, las regulaciones en cada pais podrian ofrecer ventajas
diferentes a las del mercado. Por ejemplo, intermediarios del mer-
cado que tengan distintas regulaciones en torno al capital inicial, al
patrimonio, a la valoracion de sus activos, entre otras, pueden incidir
en ventajas para alguna de las tres esquinas del holding regional.

La armonizacion regulatoria es un proceso prolongado que de-
beria tener como objetivo la nivelaciéon de las condiciones de to-
dos los participantes. Asi como los actores privados en el proceso
de integracion han avanzado con pasos firmes, los reguladores y
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supervisores de los tres paises deberian avanzar en un mecanismo
de homogeneizacion de las reglas de juego, con el fin de eliminar los
arbitrajes regulatorios que puedan existir. El desafio de integracion
de las bolsas va de la mano con el desafio legal mencionado anterior-
mente, en la medida en que, aun si el Gobierno tiene la voluntad de
homogenizar las normas legales, debe construir consensos en torno
a dichos cambios en el Congreso de la Republica, los cuales no se
lograron en el pasado.

Finalmente, se encuentran los desafios en términos impositivos
para los participantes del mercado en cada jurisdiccion. En cuanto a
la armonizacion de los tres mercados, este es el desafio con mayores
dificultades, principalmente porque se escapa del circulo de compe-
tencia del proceso que adelantan las tres bolsas. Es importante tener
claro, en especial para los inversionistas del retail, cual sera el trata-
miento tributario de las acciones que coticen en el mercado comun,
asi como los impactos en cuanto a dividendos y retenciones.

Mas innovacion y oferta de productos y servicios

La Mision fue enfatica en sefialar que la promocion del mercado de
capitales es un deber de todos los actores del sistema, no solo del
Gobierno nacional. En este aspecto, si bien el sector privado ha rea-
lizado iniciativas que promueven el mercado de capitales, es indis-
pensable que dichas iniciativas sean mas profundas y numerosas. De
igual forma, las acciones del sector privado deben estar encaminadas
ainnovar en productos y servicios, algo en lo que la regulaciéon no de-
beria ser un impedimento en el inicio de los procesos de innovacion,
teniendo en cuenta que ahora se cuenta con el sandbox regulatorio.

El sector privado ha realizado enormes esfuerzos para promocionar
el mercado de capitales. Uno de los avances mas relevantes consiste
en la creacion de aplicaciones en smartphones para la compra y venta
de valores en el mercado de capitales por parte de inversionistas del
retail. Estas aplicaciones han conseguido reducir sustancialmente las
comisiones de participacion en el mercado y han impulsado decidida-
mente la educaciéon econdmica y financiera de sus usuarios.
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Si bien estos esfuerzos van en el camino correcto, es necesario
seguir aumentando la oferta de servicios por parte de los actores pri-
vados y acelerar la introduccién de mejoras sustanciales en el mer-
cado. El avance de las finanzas abiertas en el pais, con la regulacion
expedida por la URF, asi como las recientes aprobaciones en el PND,
son las herramientas necesarias para que se profundice la innova-
cioén en el mercado colombiano por parte de nuevos actores o los
incumbentes, a través de aplicaciones o cualquier otro medio que
permita avanzar en la masificacion del uso de productos y servicios
financieros relacionados con el mercado de capitales.

Conclusiones

Los comisionados de la Mision entendieron muy rapidamente que su
labor consistia en entregar recomendaciones que fueran factibles de
implementar y no perseguir un ideal tedrico o de otras latitudes. Las
recomendaciones fueron elaboradas para el disefio y construccion de
un mercado de capitales para el contexto y necesidades de Colombia.

En este sentido, el informe final hizo una reflexién sobre la com-
plejidad, las consecuencias y la complementariedad que tendria im-
plementar las recomendaciones, a lo cual le denomino las ‘tres C'. Los
avances descritos en este capitulo, asi como los desafios que han surgi-
do, algunos de ellos previstos entre los comisionados, evidencian que
el proceso de cambio en el sector no solo es lento, sino que se enfrenta
a innumerables complejidades. No en vano, en dicha reflexion final
se hizo énfasis en que el camino a una exitosa implementacion de las
recomendaciones debe partir de la busqueda de concordancia entre
las expectativas de los agentes interesados y voluntad politica de au-
toridades que deben aprobar la linea de acciéon buscada.

Dicha complejidad fue anticipada y por esa razén los comisiona-
dos fueron conscientes de que el cambio normativo y cultural que
propone la Mision es un proceso de largo aliento, y que el documen-
to presentado es el inicio de las discusiones futuras, mas que una
camisa de fuerza de implementacioén cortoplacista.
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A pesar de ser lentos, vale la pena celebrar los avances alcanza-
dos hasta el momento. Se public6 la primera politica ptblica para el
desarrollo del sistema financiero. La transiciéon hacia una regulacion
basada en principios dio sus pinceladas iniciales. Se transformo el
sistema de pagos con enormes triunfos en materia social durante la
pandemia del COVID-19. Cada vez se acerca mas la tan anhelada in-
tegracion regional de las bolsas de Chile, Colombia y Pert. La arqui-
tectura abierta es un hecho en el pais. Entre otros avances detallados
a lo largo del capitulo.

Hacia adelante, es importante que el Gobierno nacional haga una
reflexion sobre las reformas propuestas y su impacto en el mercado de
capitales. Las circunstancias no son las mejores, pero también es nece-
sario que el sector privado contintie aunando esfuerzos para promover
el mercado de capitales y se enfoque en la innovacion de productos y
servicios. Si bien el desarrollo del mercado de capitales es una tarea
que involucra tanto al sector privado como al publico, lo cierto es que
su progreso debe hacerse siempre desde cualquier rincon posible.
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Introduccion

Asobancaria entrevistd® a directivos de entidades de alta relevancia
como participantes del mercado de capitales colombiano? con el pro-
posito de conocer sus apreciaciones acerca de asuntos que definiran
el devenir del mercado de capitales, tanto a corto como a mediano
plazo, como es el caso de la digitalizacion, la transicion energética, el
sistema pensional o la integracion de los mercados de capitales andi-
nos. A continuacion, se comparten las conclusiones mas relevantes,
organizadas por temas.

La integracion de los mercados de Colombia,
Chile y Pera

Partiendo de la experiencia del MILA (Mercado Integrado Latinoameri-
cano), que tuvo lugar hacia el ano 2011, mas recientemente se ha produ-
cido un nuevo hito en cuanto a la integracion de los mercados bursatiles
de Colombia, Chile y Perti con la creacion de un holding regional como
principal accionista de las bolsas de valores de estos tres paises.

Al respecto, con base en las entrevistas, hay una vision unanime
y positiva de este nuevo paso en la integracion regional de mercados
bursatiles, aunque también hay coincidencia en que es apenas el ini-
cio de un proceso que tomara varios anos. La integracion permitiria
a Colombia atraer mas inversionistas y empresas al pais, asi como
fomentar una mayor participacion de inversionistas extranjeros, con
lo cual se obtendria una mayor diversificacion de los portafolios y
liquidez en el mercado. Por ello, uno de los aspectos mas resaltados
es que, si bien los actores locales son muy importantes, lo que real-
mente puede elevar el dinamismo es la capacidad de atraer los flujos
foraneos, por lo que la integracion es muy valiosa en términos de

1 Las preguntas utilizadas en las entrevistas fueron las mismas en todos los casos y se encuentran
como anexo en la parte final de este articulo.

2 Agradecemos la participacion de Jaime Lopez, presidente, y Shenny Gonzalez, vicepresidenta juridi-
ca de Asobolsa; Michel Janna, presidente de AMV Colombia; Andrés Restrepo, presidente (e) de la Bolsa
de Valores de Colombia; Maria Andrea Villanueva, subdirectora de ColCapital; y Daniel Wills, vicepresi-
dente técnico y de estudios econémicos de Asofondos.
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masa critica®. De hecho, en rondas internacionales realizadas por la
Bolsa de Valores de Colombia (BVC), la conversacion se ha abierto y
se ha evidenciado un mayor interés por parte de inversionistas ex-
tranjeros dispuestos a llegar a un mercado integrado.

Pero dado que el camino es largo, se destaca como el MILA fue fuente
de importantes aprendizajes, particularmente en dos temas: 1) que un
mercado integrado es distinto a tres mercados interconectados, dado el
valor de tener a todos los intermediarios, especies y participantes en un
mismo espacio de interaccion generando una sola informacion; 2) que
un mercado integrado no puede limitarse a integrar inicamente la ne-
gociacion, pues para los participantes la oferta de valor es incompleta si
no se les entrega un proceso unificado de posnegociacion (complemen-
tacion, compensacion, liquidacion, custodia, etc.).

Vale recordar que el esfuerzo del MILA fue bien intencionado, pero
no tuvo los resultados esperados al no aumentar los volimenes ne-
gociados ni generar mayor afinidad entre los tres mercados. Por eso,
la ventaja del propdsito corporativo actual frente a la experiencia del
MILA es tener unidad de proposito y direccidon con un holding regional,
trascendiendo de las buenas intenciones. En todo caso, este es apenas
uno de los pasos en el objetivo de largo plazo de llegar a una integra-
cion efectiva de mercados y alli es donde aparecen desafios complejos
en aspectos tecnologicos, cambiarios, regulatorios, tributarios o de de-
rechos politicos, que requeriran importantes esfuerzos y una voluntad
politica grande, lo cual puede ser una gran incognita.

El tema regulatorio es percibido como uno de los mas importan-
tes retos estructurales, ya que implica lograr que los reguladores de
los tres paises estén alineados con la viabilidad de la integracion de
mercados. Si bien puede pensarse en que el camino es homogeni-
zar las regulaciones, lo primero sera cuando los reguladores van a
empezar a abordar temas como las reglas para listarse, el ambito de
supervision, quiénes son los actores que operan en cada mercado
y qué pueden hacer. Es decir, lo primero es ponerse de acuerdo en
estos asuntos transversales.

3 Cantidad minima necesaria de inversionistas y/o monto invertido para hacer y mantener costo efi-
ciente del mercado de capitales.
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Al respecto, el Autorregulador del Mercado de Valores (AMV) re-
cuerda como el estandar colombiano de supervision y vigilancia de
conductas de mercado a través de un esquema de autorregulacion
tiene un nivel de desarrollo avanzado frente a los otros dos paises.
De manera que, en algin momento, habra que discutir sobre como,
y a través de qué esquemas, se haria la supervision de conductas de
un eventual mercado integrado para asegurar su integridad, transpa-
rencia y adecuada proteccion a los inversionistas.

Aunque la participacion de los reguladores es fundamental, hay
que tener en cuenta que este es un proyecto de muy largo plazo,
en el que las personas y autoridades que estén en su momento no
deberian cambiar o frenar el rumbo, es decir, hay que mantener una
vision de largo plazo, mas alla de las discusiones coyunturales que
se tendran que trabajar con las autoridades de turno. Esto a pro-
posito de que, si bien hasta la fecha se habia tenido una apertura a
discusion y una visién comun muy clara con éstos, recientemente,
en Colombia ha surgido escepticismo acerca de lo que agrega una
integracion entre tres mercados con problematicas muy parecidas.

Segun la BVC ya se esta trabajando en como es el proceso que vaa
proponerse al mercado, partiendo de la existencia de uno para cada
pais con algunas similitudes, pero también diferencias importantes,
lo que implica apuntar a cudles son las plataformas tecnologicas de
soporte y las armonizaciones regulatorias necesarias para que todos
los jugadores enfrenten un mismo proceso, es decir, las mismas re-
glas de negociacion. Desde esa perspectiva, se pretende ir liberando
mercados paso a paso, empezando por el mercado de renta variable y
después pasar al resto. Pero también destaca que llevar esta integra-
cién corporativa a buen término es una condicion fundacional que
servira para que a futuro otras jurisdicciones se animen a participar.

Crecimiento del mercado de renta variable
Los entrevistados reconocen la deuda que hay por saldar en cuanto

al desarrollo del mercado de renta variable en el pais, sobre todo en
la medida en que no ha ido de Ia mano con el crecimiento econémico
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del pais. A pesar de los continuos esfuerzos e iniciativas, este mer-
cado continda siendo pequefio y poco liquido. Desafortunadamente,
no hay una féormula tnica para superar el atasco, pero hay claridad
en acciones a tomar que seguramente con la voluntad politica y de
los participantes del mercado significaria tener avances efectivos y
de gran alcance.

Dado que la mayor evidencia de los problemas del mercado accio-
nario colombiano es la escasez de emisores, vale la pena comenzar
por mencionar las percepciones y propuestas de los entrevistados al
respecto. Una razon cultural para que las empresas no se listen en
bolsa es que muchas son familiares y eso implica que son muy celo-
sas a la hora de abrir sus libros y compartir informacion acerca de su
forma de operar. Esto hace que esos costos intangibles de listarse,
sumados a una cadena de infraestructuras (depdsito de valores, ne-
gociacion, liquidacion y compensacion) todavia costosa, no por in-
eficiencia sino por volimenes muy pequefios, superen a los posibles
beneficios. Existe la percepcion de que en el segmento de empresas
medianas no se ve el beneficio de listarse mas alla de los costos que
les trae, de manera que hay que buscar la manera de reducir esos
costos, pues esto implica rendicion de cuentas y se configura como
un cuello de botella ante una burocracia que no tienen las empresas
no listadas.

No obstante, no se trata solo un tema de incentivos a la oferta
de emisores, pues el funcionamiento de los inversionistas institu-
cionales tampoco ayuda. Por una parte, los grandes inversionistas
institucionales son parte del problema, los pocos fondos de pensio-
nes que gestionan los recursos del régimen de ahorro individual tie-
nen dificultad accediendo, puesto que hay un tamano de inversiones
muy pequefia que no es atractiva. De hecho, frente a las empresas
brasileras o mexicanas, el tamafo de las empresas colombianas lista-
das es pequefio, de manera que puede concluirse que hay un cierto
nivel minimo critico de tamafio empresarial en el que puede empezar
a pensarse que es atractivo listarse.

Adicionalmente, estos mismos fondos de pensiones tienen pro-
blemas como la regulacion de rentabilidad minima, que los deja
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maniatados a la hora de tomar riesgo de largo plazo porque si se des-
vian mucho del requisito de rentabilidad minima, es decir, si toman
riesgos muy diferentes a los de sus competidores, podrian incumplir
los requisitos regulatorios, lo que implicaria considerables penali-
dades, de manera que tienen mucho que perder y poco que ganar.
En Colombia, abundan las normas escritas con muchos detalles y
los regimenes de inversion ponen limites de inversion de minimos y
maximos por tipo de activo, lo cual no necesariamente es malo, pero
puede generar restricciones. Esta cuestion es filosofica porque en
otras jurisdicciones no existen esos limites, sino que se establecen
principios: tratar de mantener una diversificacion prudente, mante-
ner un buen balance entre tipos de activos, alinearse con el objetivo
del cotizante; de ello podria aprender nuestra regulacion.

También esta el funcionamiento de fondos de pensiones publicos
como el Fonpet, que no tienen permitido invertir en acciones, a pe-
sar de que estas son el activo de mejor desempeiio en el largo plazo
y esa es su vocacion al administrar ahorro pensional. Finalmente, se
resalta que los Fondos de Inversion Colectiva, en su gran mayoria,
invierten en activos de poco riesgo y poco retorno. Muy pocos ad-
ministradores se involucran con la renta variable, la cuestion es que
no es claro si las fiduciarias y comisionistas no quieren sofisticar la
gestion de los FIC porque no hay la demanda o la demanda no existe
porque nadie ofrece esos valores.

Afortunadamente, las posibles respuestas a esta problematica
también se han venido planteando, pero deben ser impulsadas con
mayor decision y voluntad politica. Por una parte, podria cambiar-
se la forma de remuneracion de los fondos de pensiones para que
haya una comision por desempefio y no solo una comision fija, hecho
que obligaria a tener una gestion mas sofisticada y alinear incenti-
vos entre la AFP y el cotizante. La compensacion total (suma de sus
componentes fijos y variables) debe ser lo suficientemente atractiva
para incentivar la participaciéon y competencia de una pluralidad de
agentes.

Por otra parte, se puede rescatar lo aprendido de la experiencia
que ha sido tener un segundo mercado que es una especie de rueda
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de negociacion para empresas (emisores) mas pequefas que no nece-
sitan incurrir en todos los costos en los que incurre una empresa lis-
tada en el primer mercado, lo cual implica que los inversionistas de
ese mercado sean mas sofisticados porque hay menos informacion de
los emisores, a pesar de no haber logrado los resultados esperados.

En todo caso, insistir en como aumentar la oferta de medianos
y pequeios emisores es algo en lo que hay acuerdo como necesa-
rio para desarrollar este mercado. Asobolsa considera que hay que
recurrir a listar emisores mas pequefios y buscar mecanismos que
sean mas seguros y que den tranquilidad a los inversionistas incluso
sobre emprendimientos. En este sentido, el actual Plan Nacional de
Desarrollo habilit6 a las S. A. S. para que se listen, pero para que eso
no se quede en el papel hay que pensar qué otro tipo de politicas y
regulacion hay que implementar para hacer facil el proceso con los
incentivos adecuados para listarse. Si una S. A. S. va a encontrarse
ahora con una cantidad de requisitos para acceder al mercado, sera
mas sencillo irse directamente al crédito.

De aqui que el rol de la educacion financiera se considere funda-
mental. Por un lado, porque permitiria generar una cultura de crear
sociedades que busquen recursos en el mercado de capitales, es de-
cir, que las empresas conozcan que alli hay recursos y que constituye
una fuente de financiamiento eficiente y adicional al crédito. Por otro
lado, porque permitiria al inversionista correr riesgos a conciencia.
Y es que desde el lado de la demanda también hay inversionistas
de diversos tamanos, pero el mercado esta muy concentrado en los
grandes, mientras los pequefios estan participando a través de los
FIC (forma indirecta) y con plataformas tecnologicas que permiten
comprar pocas acciones, rapido y sin mucho analisis. Pero hace fal-
ta una decision mas clara para incentivar el retail*, lo cual requiere
un aporte de la regulacion, simplificando y haciendo menos costoso
el acceso. En Colombia, los costos transaccionales son elevados por
el mercado tan pequefio, dados los costos fijos altos frente al bajo

4 Se entiende por inversionistas retail las personas naturales que realizan inversiones financieras por
cuenta propia en montos pequenos con respecto a los estandares utilizados por los inversionistas institu-
cionales como los fondos de pensiones.
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volumen de operaciones, pero hay esfuerzos interesantes en marcha
y, de seguir asi, beneficiaran al mercado.

Otro aspecto interesante del que poco se conoce es el mercado
privado de valores, que ha venido tomando fuerza en el pais en afios
recientes, pero lo mas interesante es como este y el mercado publico
de valores en Colombia estan destinados a convivir y retroalimentar-
se. La salida natural que debiera ponerse al servicio del private equity
es, precisamente, el mercado de capitales publico; de manera que
funcionen como un ecosistema. Esto implicaria que el mercado de
capitales sea capaz de darle salida a empresas de distintos tamafios
y de diversos sectores. Para ello, se hace necesario que en los inver-
sionistas se desarrolle la capacidad de analisis y de conocimiento de
distintos sectores, mas alla de los tres o cuatro hoy representados en
la bolsa.

En cuanto a la voluntad politica, no hay una referencia exclusiva
a la responsabilidad del regulador y los hacedores de politica. En tér-
minos generales, el llamado es a hacer que todos nos convenzamos
de que el mercado de capitales hace parte valiosa de la estrategia de
crecimiento del pais y, mas que algo explicito, es solicitarles a los
diversos actores que incorporen en sus criterios de decision que el
mercado de capitales es importante. Esa ausencia fue evidente en
la discusion del actual Plan Nacional de Desarrollo, que no conto
con un capitulo o una tesis acerca de qué se quiere del mercado de
capitales, lo que evidencia que las instituciones de regulacion y de
generacion de politica no tienen al mercado de capitales en su radar.
Por ello, la propuesta es tener al mercado de capitales en la caja de
herramientas de la politica publica.

Asi mismo, la alta frecuencia de cambios tributarios para las em-
presas desalienta a los inversionistas de largo plazo al cambiar las
reglas de juego profundamente. Por lo tanto, es importante no tomar
decisiones sin considerar las afectaciones al mercado de capitales.
Pero, en general, todos los actores han contribuido en la generacion
de restricciones al mercado, los emisores en la gestion de sus ac-
cionistas y la proteccion del accionista minoritario, el gobierno, la
regulacion e, incluso, la misma bolsa de valores.
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Una mencion aparte merece la iniciativa de la BVC con el progra-
ma a2censo. En primer lugar, porque el éxito de este mecanismo de
financiacion via crowdfunding ha permitido derribar varios mitos so-
bre el mercado de valores: (1) que las pymes no buscaban recursos en
el mercado valores, (2) que el inversionista retail no esta dispuestos
a asumir riesgos y (3) que el otorgante de garantias no es un jugador
importante. En consecuencia, se ha validado una tesis muy potente
y es que en Colombia si hay apetito por invertir en temas distintos,
al inversionista colombiano le gusta que le traigan cosas nuevas. A
través de a2censo han llegado empresas de multiples sectores (salud,
tecnologia, restaurantes, turismo), que realmente representan el te-
jido empresarial colombiano, mas alla de nuestras valiosas empresas
insignia. No obstante, hay preocupacion por la proteccion al inver-
sionista, que es mas difusa a través de a2censo, mientras que es una
obligacion regulatoria para los intermediarios.

En cuanto a los siguientes pasos de esta iniciativa, la BVC esta
enfocada en crecer la escala para pasar de campanas maximas de 3
mil millones de pesos, hacia niveles de 10, 15, 25 mil millones de
pesos. Para ello estan pensando en dar un nuevo paso, lanzando otro
producto que permite participar en el equity de las empresas, pensa-
do en startups que pueden sacar acciones o notas de compromiso o
promesa de capitalizacion futura, donde el inversionista no es duefio
del capital, pero tiene el derecho a que cuando ocurra un evento de
liquidez (venta, adquisicion, nueva ronda de capital) se entre al pre-
cio inicial y se gane toda la valorizacion desde el momento inicial.
Hay empresas que no encuentran la financiacion en el sistema finan-
ciero tradicional y este seria un mecanismo para crecer.

Profundizacion del mercado de capitales

Con respecto a la profundizacion del mercado de capitales colombia-
no en el largo plazo, es decir, mas alla de cinco afos, la percepcion
optimista es la constante, probablemente porque el rezago es tan
notorio que las posibilidades de profundizacion son bastante am-
plias. En términos generales, puede mencionarse que la vision a largo
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plazo es contar con mayor demanda por parte de mas participantes
extranjeros y la consolidaciéon de inversionistas retail, pero también
con mas productos y mas emisores, para lo cual se requiere voluntad
politica y una regulacién dispuesta a acompanar esa profundizacion.

Una experiencia sobre la cual se llama la atencién es aprender
del desarrollo del mercado de renta fija, especificamente el mercado
de TES, que desde su origen permiti6 alinear la fuerte necesidad de
financiamiento del Gobierno con la demanda de los nacientes fondos
de pensiones. En efecto, los fondos de pensiones han venido diver-
sificindose con ayuda de la regulacion, sin embargo, la diversifica-
cion se ha dado mas fuera que dentro de Colombia, y eso hay que
corregirlo para estimular la demanda de diversificaciéon con activos
locales.

Precisamente, Michel Janna, presidente de AMV, considera que
los inversionistas institucionales mas grandes que existen en Colom-
bia van a tener una transformacion muy grande si se aprueba la re-
forma pensional, tal como estaba planteada al cierre de esta edicion,
puesto que se reduciran los flujos que seran dirigidos a un fondo
publico que tendra objetivos y un régimen de inversiones distinto,
donde probablemente prime la deuda publica. Eso representa un
reto grande para activos como la renta variable o la deuda corporati-
va. Por lo tanto, suplir esa potencial falta de demanda implica atraer
nuevos inversionistas, especialmente inversionistas retail para que
no inviertan en piramides, multiproductos, etc., y mas bien lo hagan
en el mercado de capitales.

Al respecto, Janna enfatiza sobre la forma de facilitar el acceso,
donde hay un debate muy interesante. Mientras en Colombia hay
muy pocos agentes ofreciendo productos del mercado de valores
(unos 45 agentes ente fiduciarias y comisionistas), en paises como
Estados Unidos y Brasil existe la figura de asesor financiero indepen-
diente, que corresponde a un agente con cierto nivel de supervision
que permite ofrecer a sus clientes asesoria profesional y opciones
de inversion de manera masiva. Gracias a este tipo de entidades, en
Brasil, por ejemplo, hay mas de 365.000 profesionales certificados
en asesoria financiera, frente a 1800 profesionales en Colombia. Asi
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que el numero de personas ofreciendo productos del mercado de
capitales es 200 veces mayor que Colombia, aunque la economia
brasilera representa solo 7 veces la colombiana. Por lo tanto, hace
falta repensar el modelo para atender al consumidor de a pie, que en
Colombia ha demostrado no tener la llegada suficiente para masificar
los productos del mercado de capitales.

Y es que, con base en la regulacion actual del deber de asesoria,
la asesoria independiente implica personas afiliadas a alguna entidad
que pueden ofrecer asesoria en productos que no son necesariamen-
te de su entidad, por lo cual no se espera un gran desarrollo. Entre
tanto, muy pocos asesores nuevos van a cumplir los requisitos de
exigencias de capital y otra serie de barreras de entrada. Por lo tan-
to, vale la pena ahondar en esta discusion, pues tampoco se puede
asegurar que el modelo de Brasil o el de EE. UU. sean perfectos, de
manera que hay que hacerlo organizadamente. Esto significa avanzar
decididamente en contar con ofertas de riesgo diferenciales.

Por otra parte, desde Asobolsa enfatizan en que en renta variable
falta por explotar cosas que ya existen, por ejemplo: revivir a los es-
peculadores, facilitar la consecucion de acciones prestadas a través
de TTV, involucrar mas a los FIC y tener muchos mas derivados. En
consecuencia, consideran posible la profundizacion de este mercado,
pero muy dificil llenarse de emisores en diez afios. Adicionalmente,
se considera que, en renta variable, el espacio para las empresas ac-
tuales y las que estan por fuera del mercado es muy grande.

Donde se observd una mayor divergencia fue en las perspectivas
sobre el mercado de deuda corporativa, pues hay quienes tienen pocas
expectativas para emisores no bancarios, puesto que son competen-
cia del crédito bancario y no tienen mercado secundario. Lo anterior
contrasta con la visién de quien considera que alli el espacio de creci-
miento es altisimo, no solo de las corporaciones sino de los gobiernos
locales, donde hay un espacio impresionante para crecer y financiar
diversas necesidades de corto plazo y proyectos de inversion.

Tal vez donde ven mas posibilidades de crecimiento es en el mer-
cado de derivados, que esta todavia en estado embrionario y lo tinico
que se necesita es voluntad y pequefios ajustes regulatorios. A pesar
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de haber tenido un par de afios buenos de crecimiento, este sigue
siendo muy pequefio. En este sentido, una condicién indispensable
para la profundizacion de los mercados de renta variable, deuda cor-
porativa y derivados es que la Superintendencia Financiera esté muy
sintonizada con que el mercado de capitales avance, sobre todo te-
niendo en cuenta que el supervisor sigue muy absorbido por temas
bancarios, por obvias razones, dado que los activos de los bancos son
superiores a los de los participantes del mercado de capitales.

La digitalizacion y el mercado de capitales

Como un hecho particular, llama la atencidon que este tema fue el que
tuvo menor cantidad de respuestas por parte de los entrevistados.
Sin embargo, hay unanimidad en cuanto a la relevancia de la digita-
lizacion como herramienta indispensable para lograr el acceso del
inversionista retail a los productos del mercado de capitales.

Al respecto, aqui hay un llamado al regulador, porque mantiene
un sesgo hacia el inversionista ultraconservador, lo que se evidencia
en la forma en que, hasta ahora, ha sido regulada la asesoria en el
pais, pues, aunque se permite el uso de herramientas tecnoldgicas
para brindar asesoria, el cliente siempre puede recurrir a un asesor de
carne y hueso. Precisamente, el deber de asesoria debe cumplirse de
manera eficiente y no basada solo en un tema casi documental como
una formalidad (firmar un documento), pero sin herramientas efecti-
vas para que el cliente entienda qué esta haciendo (entender el pro-
ducto y los riesgos). No obstante, la existencia del Sandbox se destaca
como una importante idea del supervisor para probar cosas nuevas.

Mas alla de los temas de costos y regulatorios especificos que habria
que mejorar, para aprovechar las ventajas de la digitalizacion, el mer-
cado de capitales tiene que jugar con reglas distintas. En este sentido,
la 16gica de open banking ampliada a un open finance es fundamental.
Aspectos como la vinculacion de clientes tienen que cambiar; la in-
formacion de las personas es de las personas y no tendria que volver
a empezar de cero para abrir una cuenta en otro intermediario. Esta
deberia estar en un nivel en el que pueda acceder a quien el cliente
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permita, asi la vinculacion seria verdaderamente digital, pues se ga-
rantiza que la informacién es valida, correcta e integra. Asi mismo,
si las obligaciones de reporte de informacion a las autoridades tribu-
tarias se mantienen asignadas a intermediarios de la cadena de valor
seguira siendo ineficiente, ya que no las abren por el riesgo de perder
esos clientes. En consecuencia, la digitalizacion requiere un cambio de
mindset, pero lo bueno es que la conversacion esta sobre la mesa.

Finalmente, un aspecto central de la digitalizacion tiene que ver
con la reduccion de costos de acceso y, al respecto, se llama la aten-
cion en que las infraestructuras (plataformas tecnoldgicas) son nego-
cios de grandes costos fijos, similar a las carreteras: si pasan pocos
carros el peaje tendra que ser muy alto para fondear la carretera, y
ese bajo volumen también es caracteristico del mercado de capitales
colombiano. Adicionalmente, otro tema relevante y poco atendido
es que en Colombia la infraestructura es relativamente fragmenta-
da, por ejemplo: la deuda publica se negocia en dos sistemas, en el
Master Trader de la BVC y en el SEN del Banco de la Republica; asi
mismo, existen dos depositos de valores. Por ello, se pueden hacer
ajustes importantes antes de pasar a temas como el blockchain, la di-
gitalizacion y las nuevas tecnologias que tienden a abaratar el funcio-
namiento de la infraestructura.

Ecosistema mercado de capitales - criptoactivos

Con respecto a los criptoactivos, las percepciones coinciden en que
es un tipo de activo que llegd para quedarse, es decir, que no es
simplemente una moda; pero también hay convergencia en que su
desarrollo, en convivencia con el mercado de capitales colombiano,
requiere regulacion y supervision.

Desde esta perspectiva, lo primero que vale la pena mencionar
es que, en el mundo, la regulacidon con respecto a los criptoactivos
esta en proceso de construccion y que la Organizacion Internacional
de Reguladores del Mercado de Valores, IOSCO, tiene dentro de sus
prioridades el tema de criptoactivos. Los pasos que han dado otras
jurisdicciones en esta direccion son importantes para no arrancar de
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cero en Colombia, mejor buscando alinearse con los desarrollos y las
mejores practicas disponibles. Por ejemplo, en el caso de EE. UU., los
criptoactivos estan en la misma categoria de monedas y commodities y
son regulados por el CFTC, comision de futuros, entidad hermana del
SEC; pero cuando el criptoactivo tiene una connotacion mas parecida
a un titulo valor, al estar soportado por activos subyacentes o por el
desempefio de una compania, son supervisados en conjunto por el
SECy el CFTC. También hay otros paises como Singapur o Tailandia,
muy avanzados en regulacion de criptoactivos.

Desde el punto de vista de un inversionista, en un portafolio
amplio, los criptoactivos pueden jugar un papel de menor o mayor
tamafo, a pesar de ser tremendamente volatiles, y eso lo debe en-
tender la regulacion. En todo caso, los inversionistas institucionales
no van a ser los pioneros, porque dado el deber fiduciario preferi-
ran esperar a las definiciones regulatorias. Pero para el inversionista
retail si existen riesgos desde ya, porque hay personas ofreciendo
criptoactivos y es necesario evitar que los estafen, por ejemplo, mez-
clando los recursos que estan invirtiendo con los de la plataforma
que ofrece el criptoactivo.

De todas formas, el tema de criptoactivos todavia genera visiones
encontradas entre los actores del mercado. Por un lado, se considera
que la SFC es una entidad bastante abierta a tener discusiones de co-
sas nuevas, incluso al punto de estar trabajando en la aprobacion de
un ETF de criptomonedas, pero por otro, existe la percepcion de que
no es un tipo de activo que se demande desde los intermediarios,
mientras que la creacion de un producto mucho mas simple, como es
un futuro del euro, es bastante dispendioso, por lo cual no se avizora
negociar criptoactivos en el corto plazo. No obstante, es una reali-
dad que la gente pone recursos en estos instrumentos con altisimos
niveles de riesgo, entonces pretender que el sistema lo esta hacien-
do bien porque no se regula o supervisa, parece una aproximacion
equivocada. Por lo tanto, con los productos nuevos hay que ser muy
transparentes en la informacion y en la declaracion de los riesgos,
de manera que en vez de bloquear las herramientas que existen para
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asesorar y acompaiar, se pueda ayudar, porque de todas formas lo
va a hacer por fuera del mercado regulado.

El mercado de capitales y la transicion energética

A partir de las entrevistas, puede concluirse que la transicion ener-
gética no solamente estd en el radar de los agentes del mercado de
capitales nacional, sino que hay una gran convicciéon en que los prin-
cipios ASG ya hacen parte de la evolucion y desarrollo del mercado.
Adicionalmente, la percepcion del gran esfuerzo de financiacion que
requiere la transicion energética en todo el mundo consolida la vi-
sion del importante rol que debe jugar el mercado de capitales en
coordinacion con el Gobierno.

La transicion energética requiere inversiones multibillonarias,
principalmente desde el sector privado y, por lo tanto, el papel del
mercado de capitales es relevante, pero se considera que debe haber
una complementariedad con un rol activo del Gobierno, ya sea como
garante o cofinanciador y también definiendo una hoja de ruta 'y un
modelo claro que permita conocer para donde vamos, cuanto cuesta
y donde se conseguiran los recursos, similar a lo que ocurrié con el
desarrollo de las carreteras en Chile. En Colombia, los inversionistas
institucionales pueden jugar un papel muy relevante, por su caracte-
ristica de ser inversionistas de largo plazo, ademas porque cuando se
piensa invertir a veinte o treinta afios los riesgos del cambio climati-
co aparecen claramente.

Una estructuracion bien hecha da tranquilidad al inversionista
porque los recursos se consiguen a través del mercado de capitales
y, en la medida en que la sostenibilidad y el cuidado del medio am-
biente se convierten en una prioridad para el Gobierno, se abre una
oportunidad para el desarrollo de instrumentos financieros especia-
lizados que permitan o incentiven el flujo de recursos destinados a
la transicion energética de manera paulatina, tales como bonos ver-
des y derivados climaticos, entre otros.

Al respecto, en Colombia, el Gobierno nacional, a través de la Di-
reccion de Crédito Publico, ha emitido TES verdes y las entidades
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publicas de banca de desarrollo también han lanzado emisiones de
deuda corporativa con contenido social o ambiental (Bancoldex, Fin-
deter), lo cual evidencia que si hay esfuerzos desde el hacedor de
politica, pero aun estd por construirse una politica estructurada de
finanzas verdes. Adicionalmente, el rol del mercado de capitales es
ofrecer productos especificos, diferenciando lo que es verde de lo
que no es verde, pero también dando mejores sefiales a los inver-
sionistas que tienen objetivos relacionados con finanzas verdes, evi-
tando malas conductas como el greenwashing, que es hacer pasar por
verde algo que no es verde.

Se destaca como, desde el ecosistema de capital privado y capi-
tal emprendedor, la sostenibilidad y la inversion responsable se han
convertido en uno de los temas principales al momento de tomar
las decisiones de inversion, de manera que los inversionistas que
conforman el mercado de capitales juegan un papel fundamental en
la transicion energética, al focalizar recursos hacia inversiones que
sean sostenibles y que generen un impacto positivo en el medio am-
biente y en la comunidad en general. Al respecto, una de las tenden-
cias mas relevantes y con mayor presencia en la discusion actual en
el mercado de capitales es todo lo que tiene que ver con finanzas sos-
tenibles. Para IOSCO uno de los temas prioritarios es el de finanzas
sostenibles y esto incluye la discusion acerca de como el mercado de
capitales es un canal para financiar la descarbonizacion.

Por otra parte, aunque los emisores externos van un paso adelan-
te en términos de ASG, hay un reto de los emisores locales para po-
nerse al dia, y es evidente que muchos estan haciendo la tarea. Una
aclaracion importante que vale la pena mencionar es que la inversion
ASG no se trata de desinvertir en ciertas compaiias, sino acompanar-
las en una conversién a introducir sostenibilidad dentro de sus KPI,
por ejemplo, Ecopetrol, GEB, Terpel.

El sistema pensional y el mercado de capitales
Dada la coyuntura politica del pais y las potenciales implicaciones

de una reforma pensional sobre el futuro del mercado de capitales
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colombiano, una de las preguntas de las entrevistas estuvo relacio-
nada con el sistema de pensiones ideal y su relacion con el mercado
de capitales. La percepcion de los actores del mercado de capitales se
enfoca en la importancia del ahorro pensional y, en ese sentido, hay
una preocupacion por el manejo de los recursos del pilar contributi-
vo, mientras hay coincidencia en aspectos positivos de la actual re-
forma pensional. Adicionalmente, se plantean temas relevantes para
el desarrollo del mercado de capitales que no han sido abordados en
la actual reforma.

Partiendo del punto de vista ideal o deseable, queda claro que
se necesita un sistema pensional que promueva el ahorro individual
desde los inicios de la carrera laboral donde el trabajador va ayu-
dando a construir un capital. Por construccion, este tipo de siste-
ma pensional inequivocamente esta relacionado con un mercado de
capitales amplio y profundo. Adicionalmente, este tipo de sistema
implica la existencia de una masa critica de inversionistas institu-
cionales que estén alineados en sus incentivos con ese trabajador
que esta buscando pensionarse en veinte, treinta o cuarenta afos,
sin importar que sea gestionado tanto por entidades privadas o por
entidades publicas. Tener mas jugadores, mas fondos de pensiones
con otras tesis de riesgo que permitan la competencia en términos
de costo y de gestion es deseable, incluso considerar la posibilidad
de abrir la puerta a que vengan gestores extranjeros. Desde esta
perspectiva, hay una percepciéon unanime entre los entrevistados en
que el sistema pensional si requiere reformarse, pero hay reparos
en cuanto a los riesgos de la actual reforma, sin desconocer que trae
avances.

Dentro de los aspectos positivos que trae la reforma se destacan:
1) eliminar la competencia entre regimenes, 2) reducir el monto de
los subsidios y 3) crear el pilar solidario, porque organiza un tema
que iba a estallar tarde o temprano. No obstante, la mayor preocupa-
cion radica en el uso de los recursos del componente de prima media
del pilar contributivo, asi como del umbral definido para éste. El gran
riesgo es que haya una disminucioén del ahorro pensional, y eso se
evita teniendo un régimen de inversiones que obedezca a unas reglas
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técnicas que protejan al cotizante y, por esa via, al mercado de capi-
tales, independientemente de si el administrador es publico o priva-
do. Hay que tener cuidado porque en la primera propuesta se creaba
un comité consultivo, compuesto por el Gobierno, que establece las
politicas de inversion, lo cual es muy peligroso porque puede quedar
supeditado a intereses politicos.

En ese sentido, dado que se eliminaria la competencia entre regi-
menes, podria mantenerse la capacidad de eleccion de manera que
Colpensiones y las AFP funcionen bajo un mismo esquema donde se
pueda ofrecer todo, es decir, el componente de prima media y el de
ahorro individual, con el beneficio colateral de imprimirle compe-
tencia al mundo de las AFP, mercado que lamentablemente quedo
con dos grandes jugadores. De esta forma se evitaria la introduccion
de un monopolio en el manejo de los recursos del componente de
prima media del pilar contributivo; en todo caso, el fondo de aho-
rro publico debe tener un régimen de inversion muy parecido al que
tendria un actor privado o, mejor, un fondo que tiene como logica la
inversion de largo plazo. Se resalta, ademas, que en la discusion de la
reforma apenas comienza a incluirse el mercado de capitales y esto
es fundamental, entendiendo que, cuando alguien se pensiona, cerca
de dos terceras partes de la pension es pagada por los rendimientos
de su ahorro. Si no se cuida que el mercado de capitales pueda pro-
veer esos rendimientos, la insostenibilidad es un hecho.

Con respecto a este mismo punto de la reforma, hay convergencia
en que deberia bajarse el umbral de tres salarios minimos a nive-
les mas cercanos a un salario minimo. Una razéon esgrimida es por
equidad, porque incluso asumiendo que esos recursos se ahorren e
inviertan, se seguiria subsidiando a una parte de la poblaciéon que no
haya alcanzado una tasa de reemplazo de tres salarios minimos. En
todo caso, lo relevante para el mercado de capitales es que el flujo
de recursos hacia la financiacion del sector privado a través del mer-
cado de capitales serd menor y, al respecto, desde Colcapital, como
industria de capital privado y capital emprendedor, consideran de
vital importancia el analisis el impacto en el desarrollo empresarial,
econdmico y social de la poblacién. Lo anterior, teniendo en cuenta
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que los Fondos de Capital Privado reciben aproximadamente el 40%
de sus recursos de los fondos de pensiones, lo cual afectaria el de-
sarrollo de empresas y proyectos productivos en diferentes sectores
como el inmobiliario, la infraestructura o el capital emprendedor®.

Otro aspecto relevante que propone modificarse de la actual re-
forma pensional es el largo periodo de transicion, es decir, que sea
menos laxa, puesto que como esta contemplado abre la posibilidad
para que las personas que estan a menos de diez afios a jubilarse se
puedan trasladar a Colpensiones, lo cual es muy costoso. Por otra
parte, se enfatiza la propuesta de que los apoyos al ahorro individual
deberian salir del presupuesto nacional para que sea claro y transpa-
rente que es un subsidio y quede cuantificado en los gastos anuales
del Gobierno nacional.

Un dltimo aspecto que vale la pena resaltar, ya mencionado en
otra seccion de este articulo y que no hace parte de la reforma, tiene
que ver con la rentabilidad minima. La percepcion de los entrevista-
dos es que es un pésimo incentivo por la forma como esta construi-
do, ya que conceptualmente debe tenerse un incentivo a rentar mas
y eso hoy no existe, lo que hay es un incentivo a “no rentar menos
que”. Esto se suma a otras particularidades del funcionamiento del
sistema pensional actual que indican que se ha venido rezagando el
modelo con apenas dos AFP manejando la gran mayoria del ahorro
individual, a pesar de haber cumplido un papel, dejando ademas un
riesgo importante de sostenibilidad de las rentas vitalicias en los si-
guientes anos.

Finalmente, hubo menciones alrededor de cambios paramétricos,
es decir, aumentar la edad de jubilacion e incrementar el monto de
las cotizaciones, temas que no estan contemplados en la actual refor-
ma. En todo caso, la discusion de la reforma pensional sera sin duda

5 Segun cifras de Colcapital, a diciembre de 2022, ha impactado a empresas y proyectos con ope-
raciones en el pais en 28 de los 32 departamentos de Colombia, por medio de USD 14.085 millones en
inversiones en diferentes sectores, con un aproximado de USD 19.325 millones disponibles para nuevas
inversiones en activos en el pais. Se estima que el niumero de empleos representados en los activos de
los portafolios de los fondos o vehiculos de inversion asciende a una cifra de mas de 264.000 empleos
directos. Ademas de ser generadores de nuevos empleos, promueven la adopcioén de buenas practicas en
temas ambientales, sociales y de gobierno corporativo, potencian la gestiéon y modelos de negocio de las
compaiias, entre otras.
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un buen termémetro de la voluntad politica hacia el desarrollo del
mercado de capitales y de su importancia para la economia del pais.

Consideraciones finales

El futuro del mercado de capitales colombiano puede verse como un
vaso medio lleno o medio vacio; yo prefiero verlo medio vacio. Sin
duda, hay grandes desafios, pero también un alto grado de concienti-
zacion por parte de actores importantes del mercado en cuanto a los
escollos por superar y, especialmente, acerca de las oportunidades
por aprovechar. La integracion con otros mercados, la promocion
del ahorro pensional con instrumentos del mercado de capitales, la
participacion en la financiacion de la transicion energética, una regu-
lacién mas soportada en principios, el impulso a los inversionistas
retail a través de la digitalizacion, la mayor competencia en la ges-
tion de portafolios y, por supuesto, la voluntad politica que permita
que la politica publica incorpore al mercado de capitales como un
aliado indispensable del desarrollo econémico, son elementos que
seguramente deben considerarse para enrutarnos en un mercado de
capitales de la talla que merece Colombia.
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Anexo. Preguntas de la entrevista realizada a los
actores del mercado de capitales

1. Ha transcurrido una década desde el anuncio de la integracion
de las bolsas de valores de Colombia, Chile y Perd. ;Qué le espera al
mercado colombiano con esa integracion? ;Lograra ser un mercado de
referencia?

2. ;Como hacer crecer el mercado de renta variable en Colombia?
¢Depende exclusivamente del mercado de capitales, o qué otros actores
deberian apoyar su crecimiento?

3. Elideal es lograr mas temprano que tarde un mercado de capitales
profundo. ;Qué se imagina en materia de renta variable, deuda corpora-
tiva e instrumentos derivados en unos cinco, diez y veinte anos? En esos
escenarios, ;qué condiciones son indispensables para avanzar?

4. Enmedio de las tendencias de digitalizacion de los mercados de ca-
pitales internacionales y las ya implementadas en el ambito local, ;qué
considera que hace falta en temas de infraestructura y regulacion para
modernizar nuestro mercado y hacerlo a futuro mas eficiente?

5. En el futuro, ;considera que el mercado de capitales colombiano
generara un ecosistema junto a las criptomonedas? En varias partes del
mundo este es un tema ya avanzado, pero en Colombia parece que la
regulacion va atrasada, ¢Los pasos que se han empezado a dar son los
adecuados?, ;Qué otros propondria?

6. En medio de las discusiones sobre la transicion energética y la
necesidad de un cambio productivo para descarbonizar la economia,
¢cudl es el papel principal que le ve al mercado de capitales en un futuro
cercano?

7. ¢Cual considera que seria el tipo de sistema pensional ideal para el
mercado de capitales? ;Qué le cambiaria a la reforma propuesta?
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Introduccion

Este trabajo es una invitacion para conocer y entender desde una
perspectiva historica los puntos de encuentro que ha ido forjando
el ecosistema financiero en Colombia. En la consecucion de dicho
proposito se analizaran las condiciones que a lo largo del tiempo han
generado las sinergias fundamentales y pilares del ecosistema. Por
ello, se podran identificar hechos econémicos, normativos e institu-
cionales que, sin la pretension de convertirse en un analisis exhaus-
tivo sobre la historia de la banca o el mercado de valores, han dado
cuenta del objetivo planteado en este capitulo’.

Para efectos del desarrollo de este trabajo, se entendera por mer-
cado de capitales el agregado financiero compuesto por dos compo-
nentes o canales: la industria bancaria y el mercado de valores. Se
reconoce también, a manera de definicion, que el mercado de capi-
tales es una parte constitutiva del sistema financiero. Dicho sea de
paso, el término ecosistema se planted como el mas idéneo e inclu-
sivo para integrar a los agentes e interacciones que desarrollan entre
si dindmicas financieras en el mercado de capitales.

En este sentido, uno de los consensos mas relevantes en las in-
vestigaciones sobre el mercado de capitales y su historia es el rol
de este mercado en el apalancamiento del crecimiento econémico
y la generacion de condiciones mds propicias para potenciar la ca-
lidad de vida de aquellos paises decididos a fortalecerlo. Por ello,
la evaluaciéon de las condiciones historicas que han determinado su
estado actual se constituye, sin lugar a duda, en un aporte para la
construccion de acciones plausibles y conducentes para materializar
su mayor profundidad.

El desarrollo de este trabajo reposa bajo los preceptos de comple-
mentariedad, sinergia e integralidad entre los dos componentes del
mercado objeto de analisis. Una posicion que se ha ido fortaleciendo
conforme han surgido condiciones historicas que la sustentan. Por
ello se considera valioso presentar este balance y andlisis historico

1 Agradezco los comentarios y aportes de Paola Torres Rodriguez, David Gonzalez Quintero, Fabian
Reina Gomez y de la profesora Diana Restrepo.
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sobre la interrelacion entre el desarrollo del mercado de valores y la
banca en Colombia, principalmente, desde la dltima década del siglo
XX hasta la actualidad.

Si bien es cierto que, para el caso colombiano, la literatura sobre
el sector financiero ha sido mas prolifica en torno a la industria ban-
caria e incluso mas enfocada hacia el mercado crediticio, también
es cierto que desde hace varios lustros se ha venido generado una
mayor produccion académica sobre el mercado de valores, donde los
aportes de la Asociacion Bancaria han sido fundamentales y pione-
ros. Tal como ha ocurrido con el Simposio de Mercado de Capitales
de Asobancaria, el foro de mayor tradicion al respecto, donde con-
fluyen los debates en torno a la politica publica, las investigaciones
académicas y la experiencia de los agentes del sistema. Por tanto,
el recorrido historico que se propone a continuacién esta disefiado
para identificar los hitos mas relevantes y su confluencia entre la
banca y el mercado de valores.

Por ultimo y para dar mayor claridad, este trabajo se encuentra
organizado en cinco secciones, ademas de la presente introduccion y
las conclusiones, las cuales se establecieron cronolégicamente para
ser analizadas. En cada seccion se dispuso el siguiente orden: contex-
to econdémico e institucional, la dindmica de los mercados, desarro-
llos normativos e institucionales conducentes a las interrelaciones
que sustentan la construccion del ecosistema financiero y las conclu-
siones. Las secciones principales se establecieron cronoldgicamente
y fueron delimitadas teniendo en cuenta no solo el contexto econo-
mico, sino también consideraciones normativas y ciclos de desempe-
fio de las variables de los mercados de la siguiente forma: primero,
antecedes y origenes: 1923 - 1989; segundo, cambios estructurales
para la construccion del ecosistema: 1990 - 1998; tercero, la crisis
de final de siglo y la generacion de nuevos hitos:1999 - 2002; cuarto,
modernizacion y expansion: 2003 - 2013; y quinto, el avance de la
digitalizacion: 2014 - 2022.
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Antecedentes y origenes: 1923 - 1989

En medio de las condiciones econémicas prevalentes en la primera
posguerra, los gobiernos de varios paises decidieron incorporar aseso-
rias internacionales dadas las necesidades de redisefiar sus sistemas
financieros y monetarios. Asi, entre 1919 y 1936 se pudieron llevar
a cabo asesorias por parte de Edwin Kemmerer en once naciones so-
bre asuntos relacionados con regimenes financieros, principalmente
en Latinoamérica. Ademas de Colombia, las asesorias, a manera de
misiones, se desarrollaron en Guatemala (1919 - 1924), Chile (1925),
Ecuador (1926 - 1927), Bolivia (1927) y Pert (1931) para también pro-
piciar la atraccion de capitales provenientes de Estados Unidos (Mei-
sel, 1998) y asi configurar una escala considerable de acceso a dichos
mercados en el &mbito internacional (Ocampo, 2021).

En Colombia, la Mision Kemmerer se desarrollé en dos momen-
tos: 1923 y 1930. Aunque no es el objetivo de este capitulo ahondar
en una investigacion exhaustiva de las misiones lideradas por el pro-
fesor Kemmerer, si se hara una revision general de los elementos que
de alli se derivaron como antecedentes de lo que en este trabajo se
denomina ecosistema financiero.

En consecuencia, como resultado de las recomendaciones genera-
das por parte de la primera Mision Kemmerer, en Colombia se apro-
baron ocho leyes en 1923, las cuales se resumen en la tabla 1. Dichas
normas abordaron asuntos de indole monetario, financiero, fiscal e
institucional. De ese conjunto de leyes se suele citar, entre los hitos
institucionales mas relevantes, la creacion de (i) el Banco de la Repu-
blica, (ii) la Contraloria General y (iii) la Superintendencia Bancaria.

Tabla 1. Leyes aprobadas en 1923

Le
s Alcance
nimero

Organica del papel sellado y del timbre nacional.

Estatuto organico del Banco de la Reptiblica (creacion Banco de la

Reptblica).
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Le
s Alcance
numero

1 Fijacion sobre el nimero y nomenclatura de los ministerios.

34 Formacion del Presupuesto Nacional.
36 Administracién y recaudo de rentas nacionales.

Reorganizacion de la contabilidad nacional y creacion de la Contralo-

2 5
ria General.

Reglamentacion de los bancos privados y establecer la Superintenden-

45 : .
cia Bancaria.

E
e
—

46 Titulos negociables.

Fuente: (Meisel, 1998).

En el caso del sistema financiero, las normas que marcarian, en
buena medida, el periodo comprendido entre 1923 y 1989 fueron:
Ley 25 y Ley 45, ambas de 1923. Aunque este lapso resulta ser un
periodo prolongado y en el cual se pueden identificar al menos tres
subperiodos con caracteristicas particulares, como lo sugiere Ocam-
po (2021), también es cierto que, a lo largo de dichos afios, se mantu-
vieron caracteristicas y patrones de definicion del sistema financiero
actual (Serrano, 2020) y por tanto del mercado de capitales, ampara-
dos en la normatividad generada en 1923.

Como lo argumenta ampliamente Ocampo (2021), buena parte del
periodo 1923 - 1989 estuvo caracterizado por el intervencionismo
del Estado en la economia y, subsecuentemente, en las esferas: mo-
netaria, cambiaria y financiera. No obstante, entre 1974 y 1990 se
produjo una transicion caracterizada por una mayor liberalizacion de
la economia y la industria financiera, que seria el preambulo para la
liberalizacion de estas dos a partir de 1990.

Ahora bien, como fue mencionado anteriormente, una de las le-
yes que traz6 la dinamica y contexto de la industria financiera entre
1923y 1989 fue la Ley 45 de 1923. Mediante ella se defini6 la norma-
tividad en materia de regulacion sobre el sector bancario y, en par-
ticular, lo correspondiente a las caracteristicas de la oferta generada
por esta industria.

Sin embargo, se puede identificar cierto disenso sobre uno de los
principales rasgos que caracterizd a la industria bancaria durante

8 s
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1923 y 1989: los impactos de la Ley 45 sobre la determinacion del
modelo de banca especializada. Por un lado, se afirma que “La Mision
Kemmerer y la Ley 45 de 1923 definieron para Colombia un sistema
financiero especializado, en el que habia una estricta concordancia
entre la procedencia de los recursos y la aplicacion de estos” (Se-
rrano, 2020, p. 36). En el caso de Hernandez (2018b), se puede co-
legir que la estructura de banca especializada fue el resultado de la
normatividad subsecuente y no estrictamente del efecto directo de
las recomendaciones generadas por parte de la Mision Kemmerer y
plasmadas en la Ley 45: “La nueva legislacion permitié que los ban-
cos adelantaran operaciones de banca comercial, hipotecaria, captar
ahorros y realizar actividades fiduciarias, siguiendo lo que podian
realizar los bancos en Estados Unidos y que se consideraba las mejo-
res practicas internacionales. El modelo de especializacion extrema
de la banca que imper6 por muchos afios en Colombia, no puede
culparse a Kemmerer sino, mas bien, a la creatividad de nuestros
legisladores afios después” (Hernandez, 2018b, p. 71).

Ahora, en lo correspondiente a la dindmica del sector bancario,
entre 1929 y1989, este afronto la crisis de 1929 sin llegar a presentar
episodios de iliquidez o quiebras?, incluso, segiin Ocampo (2021), la
confianza del publico en el sistema se mantuvo. No obstante, el poco
dinamismo del crédito seria el patron predominante hasta mediados
del siglo XX.

A partir de la reforma financiera de 1951, se marcaria una inter-
vencion estatal considerable, especialmente, en lo referente a la irri-
gacion de crédito. Esta situacion seria una constante hasta mediados
de la década de los afos setenta, periodo a partir del cual se confi-
gurarian sefiales de liberalizacion, como preambulo a procesos mas
profundos en dicha direccion desde el inicio de la década de los afios
noventa.

En lo correspondiente a la dindmica del mercado de valores, los
desarrollos institucionales resultaron ser mas incipientes y en cierto
grado menos estructurados en términos relativos a lo que acontecia

2 Exceptuando los bancos hipotecarios.
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con la banca. Desde estos antecedentes se generaron ciertos des-
equilibrios entre los canales del mercado de capitales, los cuales
vendrian a ser diagnosticados décadas después en las misiones para
dicho mercado.

Asi, solo hasta un quinquenio después de aprobada la Ley 45 de
1923 y gracias a la expansion econdmica de la década de los afios
veinte, en medio de un contexto enmarcado por la holgura fiscal y
el acceso a los mercados externos de capital, (Caballero y Urrutia,
2005) se fundo la Bolsa de Valores de Bogotd,? situacion que se ge-
neraria con posterioridad a las iniciativas, sin éxito, emprendidas en
Medellin y la misma capital del pais en los albores del siglo XX.

Precisamente, con la puesta en marcha de la Bolsa de Bogota se
puede identificar uno de los primeros antecedentes de la génesis so-
bre la complementariedad entre los dos canales del mercado de capi-
tales y, por consiguiente, el camino de construccion del ecosistema
financiero. La revision de la literatura indica una influencia relevante
de la bolsa de valores sobre el crecimiento de las firmas durante los
afos treinta y cuarenta. En efecto, Caballero (2002) considera que
la bolsa jugé un rol importante en los procesos de capitalizacion,
consolidacion y expansion de las empresas fundadas en la primera
década del siglo XX, dado que el sistema bancario estaba orientado
en la colocacion de créditos de corto plazo.

Sin embargo, con el paso del tiempo, las condiciones econdmicas
se empezaron a deteriorar por cuenta del cambio entre la prosperi-
dad de los afios veinte y el inicio de la “gran depresion” originada en
1929. Adicional a la caida en el precio de las acciones en la bolsa de
New York y suimpacto en el crecimiento mundial, el deterioro en las
cotizaciones internacionales del café, la ralentizacién en el crédito
externo y la crisis financiera internacional, que también afect6 a Co-
lombia, configurarian el escenario propicio para menguar el impulso
del mercado bursatil local (Caballero y Urrutia, 2005).

3 En ese afio se creo la Bolsa de Bogota mediante escritura publica, pero fue en 1929 cuando se llevo
a cabo la primera rueda de negociacion. Entre las sociedades inscritas se encontraban bancos (Banco de
Bogotd, Banco de Colombia, Banco Aleman Antioquefio, entre otros), firmas de servicios financieros, ma-
nufactureras, comerciales y servicios en general.

Rogelio A. Rodriguez Castillo



El mercado bursatil, ademas de las condiciones poco favorables
para su expansion, derivada del deterioro econémico por cuenta de
la crisis financiera de 1929, trataria de consolidar su institucionali-
dad en torno a las bolsas de valores, proceso que se concretaria afios
después en las tres principales ciudades del pais.

Por ejemplo, durante 1934, en Bogota se llegaron a generar algu-
nos hechos como el surgimiento de la Bolsa de Colombia, cuya ope-
racion fue paralela con la ya creada Bolsa de Bogota, situacion que a
la postre se dirimi6 con la unién de estas dos (Serna y Mora, 2003).
En el caso de Medellin fue hasta 1961 cuando se logré materializar
la creacion de la bolsa de valores de esa ciudad, en la cual estaban
inscritas varias instituciones financieras*. Por ultimo, se cre6 la bolsa
de Occidente en 1983 impulsada por el crecimiento industrial y eco-
nomico del Valle del Cauca. En esta region el crecimiento promedio
real per capita fue 1,3 veces superior frente al promedio nacional
entre 1970 y 1990, como se ilustra en la tabla 2.

Tabla 2. Crecimiento real PIB per cdpita

Departamento 1970-1980 1980-1990

Antioquia 4,19 3,82
Atlantico 1,39 1,75
Bogota 2,00 3,24
Cundinamarca 5,24 1,88
Valle del Cauca 2,79 2,72
Total nacional 2,92 1,19

Fuente: elaboracion propia con base en Cardenas (2005).

Sin embargo, conforme transcurria el siglo XX, la percepcion so-
bre el desarrollo del mercado accionario no resultaba satisfactoria.
Si bien el mercado de valores buscaba fortalecerse institucional-
mente, varias condiciones afectaron su dinamismo. Para el periodo
comprendido entre 1951 y 1974, la primera Misién para el Mercado

IS

Banco de Bogotd, Banco de Colombia, Banco Comercial, Banco del Comercio y Banco Industrial.
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de Capitales indicaba que factores como (i) el accionar del Banco de
la Republica en el crédito de fomento, (ii) los beneficios tributarios
para el endeudamiento respecto a la emision y (iii) la creacion del
sistema UPAC influyeron en su modesta dinamica.

Para la década de los afios setenta se sumarian condiciones de di-
versa indole, las cuales dificultarian el cambio de tendencia de desa-
rrollo para el mercado de valores. Sobre este particular se indica que:

La evolucion de la politica financiera estatal, la de la misma eco-
nomia en sus aspectos macroecondémicos fundamentales, el desarrollo
del sistema financiero, la conformacion de los grupos empresariales y la
evolucion general del pais con sus fendmenos de narcotrafico y violen-
cia, asestaron, a partir de los aflos setenta, un fuerte golpe al mercado
accionario y mermaron el dinamismo de la Bolsa de Bogota (y de la
Bolsa de Medellin, que se fundo6 a inicios de la década de los cincuenta,
y de la Bolsa de Occidente, que se organizo en los setenta) en su funcion
de canalizar ahorro del ptblico hacia la inversion. (Caballero, 2002)

A pesar del bajo dinamismo del mercado de valores y, en conse-
cuencia, de la carencia de condiciones que propiciaran sinergias alta-
mente desarrolladas entre los canales del mercado de capitales, hacia
la década de los afios ochenta si se generaron desarrollos institucio-
nales para tratar de fortalecer este mercado. Con ello se propiciarian
condiciones mas favorables para la construccién de vinculos consti-
tutivos de lo que en este capitulo se denomina ecosistema financie-
ro. Especificamente, en procura de la mayor promocion del mercado
de valores, en 1979 se promulg6 la Ley 32y, con ella, la creacion de
la Comision Nacional de Valores, no solo con el animo de organizar y
regular el mercado de valores, sino también de estimularlo.

En particular, esa ley también tenia el objetivo de propiciar mayor
liquidez a los nuevos instrumentos de manejo monetario: las opera-
ciones de mercado abierto (Ocampo, 2021). Tal objetivo ampliaria el
espectro de la interrelacion entre la banca y el mercado de valores
a la politica monetaria. Este es uno de los motivos por los cuales
se justifica el por qué en este recorrido histdrico se aborda el eco-
sistema desde el punto de vista financiero, siendo la interrelacion
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anteriormente descrita un elemento constitutivo de los origenes de
la construccién acé analizada.

Adicionalmente, con la Ley 75 de 1986 (reforma tributaria) se
produjeron mecanismos para robustecer el mercado de capitales
mediante la democratizacion, fortalecimiento y apertura para socie-
dades an6nimas, norma que seria uno de los hitos mas relevantes en
la transicion hacia los procesos de apertura y liberalizacion que vivio
el pais en la dltima década del siglo XX (Gonzalez y Calder6n, 2002)
y también actuaria como elemento facilitador de las interrelaciones
expuestas en las secciones ulteriores.

A manera de conclusion, en este apartado conformado por an-
tecedentes, se realizé una reconstruccion general de los principales
acontecimientos, dindmicas y primeros puntos de encuentro entre
los canales del mercado de capitales analizados e incluso en un sen-
tido mas amplio del sistema financiero. Alli se pudo identificar: (i)
desarrollos del sistema financiero con avances mas tempranos y es-
tructurados® del sistema bancario, (ii) el contexto econémico, tanto
local como global, tendieron a generar condiciones menos benignas
para el desarrollo del mercado de valores, (iii) a pesar de la dispari-
dad en el desarrollo entre el sistema bancario y el mercado de va-
lores, se gestaron puntos de encuentro y complementariedad entre
ellos, en lo relacionado con la capitalizacion de las firmas y la politica
monetaria, siendo estos los origenes mas lejanos del denominado
ecosistema financiero.

Cambios estructurales para la construccion del
ecosistema: 1990-1998

Este periodo, como ha sido bien ilustrado por la literatura, inicié con
acontecimientos econdémicos y politicos que marcaron varios cam-
bios de paradigmas en Colombia. Cabria mencionar que, principal-
mente, fueron dos los hechos por medio de los cuales se derivarian
cambios sustanciales en las dindmicas econdmicas e institucionales

5 Este calificativo hace referencia al conjunto de desarrollos institucionales en un sentido amplio como
por ejemplo leyes, misiones y demas desarrollos normativos e institucionales guiados por la politica ptblica.

Capitulo cINco | La banca y el mercado de valores...



del pais: el proceso de “apertura econémica” y la nueva Constitucion
Politica (1991).

Para el caso del sistema financiero y el mercado de capitales se ge-
ner6 una profunda transformacion en varios frentes. Tales cambios
tuvieron su origen en la Ley 45 de 1990, norma que se desarroll6 con
el 4nimo de cimentar la modernizacioén del sistema financiero, dadas
las ineficiencias que ya acusaba.

Entre las grandes transformaciones se cuenta la flexibilizacion de
barreras a la entrada por parte de las entidades financieras y la asi-
metria entre entidades:

Se mencionan tres medidas: disminucioén de las barreras de entra-
da en el sistema, diferentes a una solvencia minima, lo cual aumento6
inicialmente el niumero de establecimientos de crédito y eliminé di-
ferencias entre categorias de establecimientos de crédito; participa-
cion del capital extranjero en la propiedad accionaria de una entidad
financiera sin las restricciones que se dieron dentro de la politica
de colombianizacion de la banca en la presidencia de Alfonso Lopez
Michelsen; y la eliminacién de las restricciones en la eliminacién de
los plazos de los créditos y en la remuneraciéon del ahorro, que se
habia dado antes de la promulgacién de la Ley 45 de 1990. (Serrano,
2020, p. 37)

Sin embargo, mas alla de la flexibilizacion de las barreras a la en-
trada, la Ley 45 de 1990 propici6 el cambio de modelo del sistema.
Este se conoceria como el de matriz-filiales®, propiciando, a su vez,
la transformacion de esquema de banca especializada que habia pre-
dominado en buena parte del siglo XX hacia el de multibanca, el cual
seria posteriormente ajustado con la Ley 35 de 1993. Asi, el modelo
matriz-filiales (figura 1), por lo menos nominalmente, propiciaria una
mayor interrelacion entre los vasos comunicantes de los canales del
mercado de capitales dada su estructura.

6 “Articulo 1°. Inversion en sociedades de servicios financieros. Los bancos, las corporaciones finan-
cieras y las compaiiias de financiamiento comercial podran participar en el capital de sociedades fiducia-
rias, de arrendamiento financiero o leasing, comisionistas de bolsa, almacenes generales de deposito y
sociedades administradoras de fondos de pensiones y cesantias (...)” (Ley 45 de 1990).

Rogelio A. Rodriguez Castillo



Figura 1. Modelo matriz-filiales.

Matrices Filiales

Aplican restricciones

Bancos
CF
CFC
- Fiduciarias
I0OE
- Comisionistas de
bolsa
Compafifas - Almacenes generales
de seguros de vida de deposito

- Sociedades
administradoras de
fondos de cesantias

Compafifas y pensiones
de seguros generales

Fuente: Serrano (2020).

Cambios adicionales de gran trascendencia, como el vigoroso avance
en los procesos de privatizaciones de la banca, los ajustes en el dise-
no institucional de la banca de fomento y la independencia del Banco
de la Republica serian elementos que también trazarian el rumbo y
contexto del mercado de capitales en los siguientes afios. Como no
puede ser de otra manera, también los ciclos econémicos tendrian
una influencia marcada sobre el mercado.

Asi, hasta casi finalizada la década de los afios noventa la banca
experiment6 una expansion importante. La profundizacion tanto del
activo como de la cartera crediticia del sistema bancario alcanzaron
cifras histéricamente importantes (figura 2), tras una vertiginosa ex-
pansion que perdurd durante casi toda la década.
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Figura 2. Profundizacién cartera bancaria.
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Fuente: Asobancaria.

Por su parte, las métricas sobre las dinamicas del mercado bursa-
til colombiano reflejaron los esfuerzos que desde el punto de vista
normativo se venian forjando y que se detallardn mas adelante. Al
comparar el lustro 1986 - 1990 con el periodo 1991 - 1995, se pue-
de identificar la expansion en el mercado: para el caso de la renta
variable, la profundizacion de las transacciones respecto al PIB se
multiplicé por 10, en la renta fija el multiplicador fue 4,9 y para el
total de transacciones de 4,4.

Tabla 3. Evolucidn del mercado bursatil colombiano

Transacciones (% de crec.) 13,2 99,6
Transacciones/PIB 0,2 2,0
Transacciones/Transacciones totales 3,9 7,9
| Renafjp | |
Transacciones (% de crec.) 19,6 49,3
Transacciones/PIB 3,7 18,1
Transacciones/Transacciones totales 72,6 78,0
| Towlmamsacciones | | |
Transacciones (% de crec.) 5,3 43,8
Transacciones/PIB 5,2 22,6

Fuente: Ministerio de Hacienda et al. (1996).
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El impulso en el mercado de valores, que venia menguado en
décadas anteriores, estuvo en sintonia con la generacion de nuevas
normas’, cuya gestacion se habia dado en los afios ochenta. Las leyes
que se produjeron en la primera parte de los afios noventa permea-
ban tanto a la oferta como a la demanda.

Una de las normas que configurarian los esfuerzos por dinamizar
el mercado de valores fue la Ley 49 de 1990, la primera reforma tri-
butaria de dicha década. Esta buscaba fortalecer el mercado de valo-
res mediante incentivos tributarios. Por ejemplo, a la repatriacion de
capitales y la desgravacion de utilidades obtenidas de la enajenacion
de acciones a través de la bolsa de valores.

También en 1990, la Ley 27 propicio la oferta de acciones con
dividendo preferencial e introdujo el marco regulatorio para la ti-
tularizacion de activos, elementos que posteriormente actuarian a
favor del desarrollo de la complementariedad banca-mercado de va-
lores. En lo atinente a la renta fija, concretamente la deuda publica,
mediante la Ley 51 de 1990 se crearon los titulos de la tesoreria de
la nacion (TES), los cuales reemplazarian a los titulos de ahorro na-
cional (TAN), mercado que seria el mas desarrollado y profundo en
el mercado de valores.

Adicionalmente, leyes como la 50 de 1990 y la 100 de 1993 darian
vida a las Administradoras de Fondos de Pensiones y Cesantias (AFP)
y a los Fondos Privados de Pensiones. Estos actores, a la postre, se-
rian parte relevante de los mercados de renta fija y variable como
inversionistas institucionales.

También es importante mencionar que, en el camino de cons-
truccion del ecosistema financiero, en materia de arquitectura se
crearon los dos depositos de valores. En 1992, mediante el Decreto
437, se oficializ6 la creacion del Deposito Centralizado de Valores
(DCV) del Banco de la Republica. Este permitié aumentar la eficiencia
y seguridad en el mercado de valores, siendo una pieza angular en
la simplificacion de los procesos para ejecutar la politica monetaria
hacia finales de los afios noventa. También durante ese mismo afio

7 En el caso de la Comision de Valores se gener6 una transformacion por la Constitucion de 1991 y el
Decreto 2739 de ese mismo ano, la cual consistiria en darle a paso a la Superintendencia de Valores.
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se constituye el deposito centralizado DECEVAL, que entraria en ac-
tividades en 1994 y cuyo espectro ampliaria el alcance de la eficien-
cia y reduccion de costos operativos a titulos inscritos en el registro
nacional de valores.

En suma, el primer quinquenio de la ultima década del siglo XX
se caracterizo por la expansion de las métricas de profundizacion
tanto de industria bancaria como del mercado de valores. A pesar
de ello, la necesidad de impulsar la inversion mediante una senda
de mayor ahorro con miras a fortalecer el crecimiento de largo plazo
fue el sustento principal para buscar alternativas adicionales con el
proposito de incentivar el mercado de valores de forma acelerada. El
posicionamiento, en particular del mercado de valores, no era satis-
factorio en términos relativos a lo que acontecia en otras latitudes
y, en especial, de cara a los requerimientos de competitividad que
requeria la economia en aquel entonces para afrontar el proceso de
apertura en el cual ya estaba inmerso el pais.

Por ello, el Gobierno Nacional convoco la primera Mision del Mer-
cado de Capitales® que se desarroll6 entre 1995 y 1996. La Mision
diagnostic6 que el mercado bursatil, efectivamente, era pequefio
comparado con otros paises emergentes, poco liquido y muy con-
centrado (Ministerio de Hacienda et al, 1996).

Durante 1996, las recomendaciones de la primera Misiéon para
el Mercado de Capitales apuntaban a tener desde ese entonces una
vision complementaria y balanceada entre los sistemas de interme-
diacion (banca) e instrumentos (mercado de valores). Dicha posicion
resulto6 ser fundamental en la construccion de lo que hoy podria de-
nominarse ecosistema financiero. Claro estd que se form6 con las
particularidades, agentes y elementos adicionales surgidos en afios
subsiguientes, como se ilustrara posteriormente.

Entre las recomendaciones de la primera Mision del mercado de
capitales, y para efectos del propoésito de este capitulo, vale la pena
mencionar algunas propuestas que, precisamente, se formularon
bajo la 6ptica de complementariedad entre el canal bancario y el de

8 Esta fue creada mediante el Decreto 2352 de 1994.

Rogelio A. Rodriguez Castillo



valores. Por ejemplo, en la Mision se contemplo para los instrumen-
tos de la Nacion, ante la baja profundidad, liquidez y alta interven-
cion, la eliminaciéon de colocaciones obligatorias y convenidas de
TES con el proposito de propiciar la competitividad de emision y, en
consecuencia, imprimir mayor liquidez al mercado secundario.

Adicionalmente, se recomendo6 permitir a los intermediarios fi-
nancieros ejercer funciones de agentes colocadores y underwriters®. En
lo relacionado con los market makers'® se hizo el llamado para asumir
posiciones propias. La insistencia en la mayor liquidez surgia a partir
de la necesidad de darle un correcto funcionamiento al esquema de
control monetario: la compraventa de TES. En este mecanismo, se-
rian las entidades bancarias las que participarian activamente como
market makers en el desarrollo del esquema de control monetario.

Precisamente, en 1997, el Ministerio de Hacienda genero6 el pro-
grama “creadores de mercado”'!. En 1998, el Banco de la Republica
pone en operacion el SEN (Sistema Electronico de Negociacion), tec-
nologia disefiada para negociar y registrar las operaciones de deuda
publica, cuyos titulos estan custodiados en el DCV.

El esquema de “creadores de mercado” ha sido crucial para brin-
dar liquidez al mercado de deuda publica y en el cual la participacion
del sistema bancario ha jugado un rol fundamental, tanto en la colo-
cacion primaria como en el desarrollo del mercado secundario. Este
programa y el papel de las entidades bancarias en él constituyen una
pieza mas de encuentro en la formacién del ecosistema financiero
que hasta hoy sigue vigente.

Otra recomendacion de la Mision, que propiciaria la expansion de
la relacion entre el mercado de valores y la banca en los afios venide-
ros, fue la de profundizar y dinamizar la emision de titularizaciones.

9 Agente financiero que actia como prefinanciador de operaciones de emision colocando los titulos
en el mercado.

10 Agente que en espafiol se denomina “creador de mercado”, estos brindan liquidez al mercado cum-
pliendo determinadas obligaciones en las emisiones. Para mayor detalle ver nota al pie sobre el programa
de creadores del mercado.

n “Los creadores de mercado son un grupo de agentes (bancos y comisionistas de bolsa) que tienen
a su cargo el desarrollo del mercado de deuda publica. Para tal efecto cumplen con algunas obligaciones
en términos de adquisicién primaria y negociacién secundaria de titulos, y a cambio reciben algunas
prerrogativas, como son la participacién en el mercado mayorista de TES (SEN) y el acceso exclusivo a las
subastas primarias de estos titulos.” (Uribe, 2006, p. 5).
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Especificamente, la recomendacion sugeria la obligatoriedad de la
calificacion del titulo' y la existencia de una sociedad gestora in-
dependiente. De forma adicional, se sugirié abordar temas como la
medicion de riesgo de los activos titularizables, la reglamentacion
contable de las clases de titularizacion, la definicién de metodologia
de valoracion y la creacion de sociedades para asumir los riesgos de
los activos titularizados. El desarrollo futuro de este mercado seria
dinamico con avances sustanciales.

Adicionalmente, dentro del paquete de recomendaciones se brin-
daba otra interrelacion potencial en el camino en la construccion del
ecosistema financiero mediante el proceso de financiamiento de vi-
vienda; especificamente, la implementacion del leasing habitacional,
hoy una alternativa mas para compra de vivienda. Se consideraba,
entonces, que el impulso al mercado de capitales se daria via titula-
rizacion de los flujos de los arrendamientos y la creaciéon de fondos
de ahorro especializados.

En tanto, temas como la autorregulacion y el mercado de deriva-
dos también fueron planteados en la Mision. Estos, con sus respecti-
vos matices, se incorporarian con el paso del tiempo en el desarrollo
del ecosistema financiero.

En conclusion, en el periodo 1990 - 1998 se presentaron ajustes
normativos importantes para la banca y el mercado de valores, el
dinamismo en ambos canales fue notorio sobre todo en la primera
mitad de los afios noventa, pero no suficiente para el posicionamien-
to de este ultimo. A pesar de ello, la interrelacion entre los dos ca-
nales tuvo condiciones mas favorables frente a periodos anteriores.
Los cambios estructurales por los cuales atravesaba la economia y
las caracteristicas del mercado de valores motivaron la primera Mi-
sion para el mercado de capitales, que propiciaria, a su vez, la gene-
racion de mas interrelaciones para la construccion del ecosistema
financiero.

12 La Mision estipulaba que esta asignacion se debia realizar por parte de una empresa especializada.
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La crisis de final de siglo y la generacion de nuevos
hitos: 1999 - 2002

Con la culminacién de la década de los afios noventa el pais debe-
ria afrontar una nueva crisis econémica, la mas profunda que habria
experimentado Colombia en varias décadas. La posiciéon de vulne-
rabilidad de la economia ante el turbulento ambiente econémico y
financiero experimentado en Asia y Rusia tendria efectos negativos
sobre el crecimiento econémico, por cuenta de los impactos cam-
biarios y los fuertes incrementos en las tasas de interés. En efecto,
durante 1999 el PIB de la economia colombiana se contrajo cerca del
4%, una cifra sin precedentes hasta ese momento. En el caso del com-
ponente de la construccion, la reduccion de su actividad fue superior
al 20% e incluso se prolongaria hasta el aflo 2000.

En tanto, la banca experiment6 una reduccion sensible de la pro-
fundizacion de la cartera hipotecaria con respecto al PIB. Esta métri-
ca registr6 una caida notable al pasar del 9,2% en 1998 hasta cifras
cercanas al 2% en 2002. En tal sentido, la crisis hipotecaria resulto
mas prolongada con respecto a la crisis econdmica general.

En el caso del mercado de valores, por ejemplo, la relaciéon capi-
talizacion bursatil a PIB acentud su caida. La disminucion en esta
relacion ya se venia presentando desde 1998, pero se agudizo y pro-
longaria incluso hasta el ano 2000 (ver figura 3). Por su parte, la ne-
gociacion de TES se mantendria en niveles muy inferiores frente al
tamano que empezaria a configurarse desde 2003.

En consecuencia, los acontecimientos econdémicos y financieros
entre 1999-2002 propiciarian la generacion de la nueva normatividad
en torno al robustecimiento de la supervision y el financiamiento de
vivienda, trayendo consigo efectos sobre el mercado de capitales.
Las tres principales leyes aprobadas en 1999 fueron: la reforma fi-
nanciera (510), de financiacion de vivienda (546) y de reestructura-
cion econdmica (550).

En el caso de la reforma financiera, el eje principal giré en torno a
la supervision. Esta se fortaleci6 junto con el accionar de la Superin-
tendencia Bancaria y FOGAFIN, para el tratamiento de las entidades
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en problemas (Caballero y Urrutia, 2005). Se incrementaron los ni-
veles de capital para la operacion de las entidades financieras y se
contemplaron reformas a la reglamentacion del mercado de valoresy
un nuevo sistema de financiamiento para adquirir vivienda (Serrano,
2020). Aunque en materia de estructura del sistema financiero se
mantuvo el principio de filiales, posteriormente se genero cierto de-
bate en cuanto a dicho esquema como obstaculo para lograr mayores
avances en la profundizacion de la multibanca (Clavijo, 2000).

Por su parte, la Ley 546 fue disefiada para contar con un siste-
ma especializado de financiamiento de vivienda. Entre los puntos
relevantes para entender el proceso de construccion del ecosistema
financiero, a la luz de esta ley, deben mencionarse elementos como
la creacién del sistema UVR (Unidad de Valor Real), siendo esta una
unidad de cuenta cuya actualizacion se realizaria con base en la infla-
cion al consumidor y, por tanto, el valor de los créditos no creceria
por encima de la variacion de la inflacion. También esta Ley autorizd
a los establecimientos de crédito la emision de bonos hipotecarios
denominados en UVR (articulo 9). Cabe anotar que, respecto a las
entidades de crédito, esta ley contempl6 el desvanecimiento de las
corporaciones de ahorro y vivienda (CAV), las cuales pasarian a te-
ner naturaleza de bancos comerciales. En materia de titularizacion
y, en linea con lo ilustrado al respecto en la Mision de Mercado de
Capitales, la ley autorizo6 la emision de estos titulos por parte de los
establecimientos de crédito para financiar la construccion y adquisi-
cion de vivienda, cuyo proposito fuera la enajenacion en el mercado
de capitales.

Respecto a la ley de reestructuracion econdémica, si bien no fue
aprobada directamente para intervenir o redisefiar el mercado de ca-
pitales, si brind6 el marco para generar una alternativa a las firmas
con dificultades, ante sus niveles de carga financiera, para restable-
cer su capacidad de pago. Esta ley, como instrumento de reestructu-
racion de pasivos, brindaria a las empresas un camino mas expedito
para lograr tales acuerdos y a los acreedores les permitiria ser mas
eficientes en la recuperacion de su cartera.
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Hacia el afio 2000 y hasta 2002 se daria un proceso de transicion.
La economia empez6 a recuperarse de manera moderada. Asi, hacia
2001, el PIB ya habia recuperado lo perdido en 1999 y el crecimien-
to promedio fue del 2,1% entre 2000 y 2002. En tanto, la inflacion
mantuvo su senda decreciente llegando al 7% al cierre de 2002 y la
tasa de politica monetaria cuyo valor fue del 26% al iniciar 1999,
disminuy6 al 5,75% al cierre de 2002.

En medio de dichos ajustes econémicos, varios indicadores agre-
gados del sector bancario reaccionaron positivamente. La profun-
dizacion de la cartera bancaria empez6 a crecer y llegd a cerca de
18% en 2002, cifra que, si bien no alcanz6 a equiparar lo registrado
en 1998, fue el resultado de incrementos sostenidos desde el afio
2000. A su vez, los indicadores de rentabilidad del sistema bancario
presentaron una tendencia ascendente: la rentabilidad del patrimo-
nio (ROE, por sus siglas en inglés) se situd cerca del 10,5% en 2002,
mientras en 1999 habia sido -35% por efecto de la crisis econdmica.

En lo que respecta al mercado de valores, en general, se aprecia que
para el periodo 2000 - 2002 las dinamicas de recuperacion no fueron
muy marcadas. Al analizar las cifras, por ejemplo, de la capitalizacion
bursatil, se encuentra que esta como proporciéon del PIB fue en pro-
medio 11,2%, mientras en 1999 habia sido de 10%, pero si se compara
con el promedio 1995 - 1998, la capitalizacion bursatil promedio en-
tre 2000 y 2002 incluso resulto ser inferior. Respecto al mercado de
deuda publica interna, el panorama no fue muy distinto, incluso la
tendencia de crecimiento moderada que se venia registrando desde
1999 present6 estancamiento en 2002. En el caso del mercado de de-
rivados, para aquella época resultaba ser todavia incipiente respecto
al tamafio que hoy exhibe y también reducido en su momento frente a
paises como Chile, México y Brasil (Leon et al., 2019).
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Figura 3. Capitalizacion bursatil/PIB.
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Fuente: Federacion Iberoamericana de Bolsas.

Ahora, al revisar la evolucion en materia de arquitectura e infraes-
tructura del mercado de capitales, en 2001 se generaron varios hitos
en la construccion del ecosistema financiero. Uno de ellos, y con-
siderado como de los més relevantes en el mercado bursatil, fue la
integracion de las bolsas de valores de Bogota, Medellin y Occidente,
creando la Bolsa de Valores de Colombia (BVC), hito por medio del
cual se darian pasos relevantes en la conformacion del ecosistema fi-
nanciero, mediante la inclusion mas amplia de agentes y negociacion
de titulos. De hecho, la integracion se llevo a cabo bajo la premisa de
complementariedad entre las bolsas para ampliar la negociacion de
titulos valores.

Ese mismo afio, la BVC cre6 la plataforma electronica de negocia-
cion MEC (Mercado Electronico Colombiano). Este sistema permitio
ampliar la participacion de mas agentes financieros, ademas de las
comisionistas, en el mercado de valores con el proposito de lograr
mayor diversificacion y profundidad.

También en 2001"? fue instituida la Titularizadora Colombiana.
En la creacion de esta institucion participaron activamente el sector
financiero y el sistema bancario, en particular. Con ello se daria pie
a un nuevo elemento de formacion del ecosistema financiero entre
la banca y el mercado de valores. Mas alla de la participacion de las

13 En 2002 se lleva a cabo la primera emision de titulos hipotecarios.
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entidades bancarias en la composicion accionaria de la Titularizado-
ra, con la creacion de esta se ciment6 uno de los pilares estratégicos
en la profundizacion del financiamiento de vivienda, fortaleciendo
la integracion del mercado de capitales a favor de la reduccion del
déficit habitacional. Un afio después de la primera emision de titulos
hipotecarios, la cartera titularizada ya exhibia un crecimiento real
cercano al 50%.

Noétese como, con el transcurrir del tiempo, incluso en tiempos de
crisis, los puntos de encuentro entre los canales bancario y mercado
continuaron aumentando, al actuar como interrelaciones comple-
mentarias y virtuosas. Estas interrelaciones giraron respecto a temas
de eficiencia operativas del mercado (integracion de bolsas y siste-
mas de negociacion) y el financiamiento de vivienda.

Modernizacién y expansion: 2003-2013

Este periodo se caracteriz6 por la notable expansion del PIB colom-
biano, con lo cual el crecimiento econémico supero su referente de
largo plazo. A pesar de los impactos en materia de actividad econo-
mica derivada de la crisis financiera internacional de 2008, la acti-
vidad productiva logré expandirse un 4,7% real promedio, e incluso
en 2006 y 2007 se presentaron cifras particularmente elevadas, las
cuales se situaron en el rango 6,5% - 7%. Con respecto a la inflacion
promedio, si bien en el balance de dicho periodo se situ6 por encima
del techo correspondiente al actual rango meta del Banco de la Repu-
blica para la segunda parte del periodo, presenté una convergencia
hacia el rango meta, de hecho, cercana a su punto medio (3%).

En buena parte de ese periodo, la banca privada colombiana expe-
rimentaria la fase mas exitosa de su historia (Ocampo, 2021). Prueba
de ello fue la profundizacion de la cartera crediticia, la cual logro
acelerarse marcadamente hasta aproximandose al 37%.
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Figura 4. Profundizacién cartera bancaria.
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Fuente: Asobancaria.

Por su parte, el mercado de valores experimentaria un crecimiento
acelerado en la mayoria de sus componentes, pero a pesar de ello y
como ocurrid en otros ciclos expansivos, este mercado no alcanzo6 a
equiparar en tamafo y profundidad en términos comparativos con
los pares regionales. Por ejemplo, en 2009 y 2010 se presentaron
cifras historicas de emisiones de deuda privada, gracias a las condi-
ciones favorables de liquidez. No obstante, el tamafio del mercado
de deuda publica medido con relacion al PIB (27%) fue mas de cinco
veces superior frente al de deuda privada.

A nivel normativo, el inicio de este periodo estaria enmarcado
por la Ley 795 de 2003, por medio de la cual se ajustaron ciertas
normas del estatuto organico del sistema financiero. Dicha ley abor-
do basicamente asuntos de orden operativo y regulatorio, elementos
que tuvieron su motivaciéon en el fortalecimiento de la confianza,
que venia debilitada tras la crisis de 1999 (Ocampo, 2021).

Un punto en particular que abordé la Ley 795 fue el leasing habi-
tacional. Especificamente, permiti6 habilitar a los establecimientos
bancarios para realizar operaciones de leasing, ampliando el espectro
de productos para el financiamiento de vivienda.

En medio de la expansion del mercado de capitales, en 2005 se
generaron dos acontecimientos relevantes para el sistema, especi-
ficamente y en primera instancia para el mercado de valores, tanto
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en materia normativa como de arquitectura e infraestructura. Estos
hitos fueron: la Ley 964 y la creacion de la Superintendencia Finan-
ciera. Ambos elementos apuntaban en la misma direcciéon: impri-
mir elementos modernizadores bajo los preceptos de eficiencia a la
regulacion y fortalecimiento a la proteccion del consumidor. Tales
hitos serian claves en el desarrollo del ecosistema financiero debido
a que, en buena medida, se avanzaba en una vision de integralidad
del sistema financiero, base bajo la cual se promovio la fusion entre
la Superintendencia de Valores y la Superintendencia Bancaria.

Especificamente, la Ley 964 de 2005 reconoci6 dinamicas propias
del mercado de valores para efectos de la regulacion, la proteccion
a inversionistas, la gestion de riesgos y la proteccion de los clientes.
Una mencion adicional merece la autorregulacion pues, bajo este
modelo, se ratificod que seguiria soportada la disciplina del mercado.
En el caso colombiano, la autorregulacion en el mercado de valores
es de origen privado, pero también es una actividad supervisada por
el Estado (Rosillo, 2007).

Con la Ley 964 también se abri6 el camino para el surgimiento de
la Camara de Riesgo Central de Contraparte (CRCC), pero fue hasta
2007 mediante el Decreto 2893 que se autorizo su creacion'. El ori-
gen de esta institucion se dio para administrar y mitigar los riesgos
de incumplimiento en el mercado de valores.

La CRCC es una camara de multiactivos y su campo de accion apli-
ca a derivados financieros, simultaneas de deuda publica, operacio-
nes del mercado de renta variable y contado de divisas (Camara de
Riesgo Central de Contraparte de Colombia, 2018). Desde el rol de la
CRCC se apoy6 decididamente, por ejemplo, la expansion del mer-
cado de derivados. A diferencia de otros componentes del mercado
de valores, el de derivados se mantuvo en crecimiento después de
2013y, de hecho, multiplic6 para 2015 por cuatro veces el volumen
transado en 2008.

14 El inicio de operaciones de la CRCC se dio en 2008.
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Figura 5. Voliimenes transados en el mercado de derivados (billones COP).
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Fuente: Alarcén (2016).

Como se mencion6 anteriormente, en 2005 se generd una transfor-
macion institucional sobre la supervision financiera. Mediante el
Decreto 4327 se fusionaron la Superintendencia Bancaria y la Super-
intendencia de Valores, dando paso a la Superintendencia Financie-
ra. Esta fusion se dio en el marco del programa de renovacion de la
administracion publica y estuvo motivada, en linea con la Ley 964,
bajo los criterios generales de eficiencia, estabilidad y competencia.
Adicionalmente, un punto critico de justificacion para la promociéon
de la fusion fue la eliminacién de arbitrajes regulatorios contables,
junto con el desarrollo de los negocios y el suministro de informa-
cion a los consumidores (DNP, 2005).

Para 2008 se expidio el Decreto 1796 de reglamentacion de de-
rivados y el Decreto 1121 de reglamentacion de la actividad de in-
termediacion en el mercado de valores. Adicionalmente, se llevo a
cabo la reglamentacion de las carteras colectivas (Decreto 2175 de
2007), la incursion del Indicador Bancario de Referencia (IBR) en
2008 y la regulacion de los fondos de capital privado (Decreto 2555
de 2010). Normas que no solo se generaron para sintonizarse con el
crecimiento de los mercados, sino también propiciando las sinergias,
cada vez mas crecientes, en el ecosistema financiero. Por ejemplo, la
regulacion avanzo en la diferenciacion de las particularidades de los
fondos de capital privado (FCP)' respecto a las carteras colectivas y

15 Aunque estrictamente no podrian considerarse como parte del mercado de valores para fines de
este capitulo, se consideran como parte relevante dentro de la construccién y evolucioén del ecosistema
financiero.
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con ello se abriria paso a la incursiéon de mas agentes al ecosistema
financiero.

En efecto, con base en Colcapital y EY (2020) se pudo determinar
que el ndmero de fondos de capital privado, que venian creciendo
a partir de 2007 desde cifras mintusculas, registré expansiones re-
levantes y sostenidas. Entre 2007 y 2015, esta variable creci6 a una
tasa anual promedio de 26%, mientras el numero de gestores tam-
bién se increment6 de manera significativa al pasar de 12 a 75 en el
mismo lapso.

Figura 6. Numero de fondos de capital privado.
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Uno de los roles mas relevantes de los FCP en la dindmica del ecosis-
tema financiero esta relacionado con el direccionamiento de recur-
sos hacia emprendimientos promisorios durante etapas tempranas.
En dichas etapas, el crédito del sector bancario no puede compro-
meterse debido a los niveles de riesgo, pero en etapas posteriores,
junto con la oferta de otros productos bancarios, puede consolidar
y prolongar la vida de las empresas en procura de la generacion de
valor agregado y empleo para la sociedad.

En medio de los cambios regulatorios, institucionales y de ar-
quitectura que se venian surtiendo, se aprob6 en 2009 la Ley 1328.
Tal norma tuvo por objeto avanzar en la proteccion del consumi-
dor financiero de las entidades vigiladas por la Superintendencia
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Financiera. Este elemento ha cobrado y sigue cobrando relevancia
no solo por las transformaciones que se han venido generando en el
sistema financiero por cuenta de la entrada de nuevos jugadores, la
ampliacion de portafolios de servicios y la incorporaciéon de nuevos
canales, sino también por la acelerada transformacion digital (Aso-
bancaria, 2022).

Al avanzar hacia 2010, el mercado bursatil colombiano genero6
alternativas para superar una de las principales falencias que se ha
identificado en los distintos diagndsticos: su tamafio. Asi, en ese afno
se firma el acuerdo entre las bolsas y depositos de valores de Perd,
Chile y Colombia para crear el mercado integrado latinoamericano
(MILA). Este mercado tendria su primera operaciéon en 2011 para
avanzar posteriormente en la incorporacion de instrumentos de ren-
ta variable como cuotas de fondos y Exchange Traded Funds (ETFs).

Dicho proceso de integracion regional se daria en medio de mo-
vimientos y transformaciones locales de las sociedades comisionis-
tas de bolsa, que se verian reflejados en una mayor concentracion
y cambios en la estructura de propiedad, mediante los procesos de
“bancarizacion” de estas firmas. Esta tendencia seria el resultado de
una confluencia de factores entre los que se cuenta: (i) la interna-
cionalizacion del sector, (ii) los requerimientos de incorporacion de
mayor capital para afrontar los ciclos econémicos y (iii) la necesidad
de las entidades bancarias para fortalecer su relacion con el mercado
de valores, algo natural en el proceso de construccion del ecosistema
financiero.

Otro hito materializado en 2011 estuvo relacionado con la regu-
lacion financiera en cabeza de una tnica entidad que se encargara
de preparar la normativa del sector, para ello se cre6 la Unidad de
Proyeccion Normativa y Estudios de Regulacion Financiera (URF)
mediante el Decreto 4172. La motivacion que sustento la creacion
de la URF fue la de generar normativa financiera a la luz de elevados
estandares técnicos por parte de una entidad independiente y evitar
eventuales conflictos de interés (Hernandez, 2018a).

Al finalizar el periodo 2003-2013 se dieron adecuaciones norma-
tivas sobre los fondos de inversion colectiva (FIC), esto mediante
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los Decretos 1242'¢ de 2013 y 1243 de 2013. El primero relacionado
con la administracion, gestion y distribucion, en el cual se contem-
plaron ajustes respecto a la definicion de cartera colectiva a fondo
de inversion colectiva, la eliminacion de los fondos escalonados, la
eliminacion de la figura de contralor normativo y la obligaciéon de
contratar un custodio para los valores que integran los portafolios.
Precisamente, la reglamentacion sobre la actividad de custodia se dio
con el Decreto 1213 de 2013.

Si bien al hablar de los FIC se hace referencia a un vehiculo de in-
version, por esta via también se puede identificar un canal de consoli-
dacion del ecosistema financiero. Estos vehiculos son administrados
por fiduciarias y comisionistas que, como ya se anot0, bien sea por el
esquema matriz-filial o por el proceso de “bancarizacién” tienen una
interrelacion importante con la banca. La relevancia de estos vehicu-
los en el ecosistema financiero radica en su funciéon como mecanis-
mos de ahorro de largo plazo para las personas naturales (Alarcon,
2016). Su crecimiento ha sido notable y tiene un futuro promisorio,
dada su capacidad de ajuste a los perfiles de riesgo de la demanda
potencial. Al cierre de 2013, el valor de los FIC administrados por las
fiduciarias llego6 a los 36,6 billones de pesos, mientras al promediar
la primera década del siglo XXI era inferior a 11 billones de pesos.

Figura 7. Fondos de inversion colectiva administrados por fiduciarias (billo-
nes COP).
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Fuente: Alarcén (2016).

16 Este Decreto incorporo la creacion de los fondos inmobiliarios.
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En sintesis, durante el periodo analizado, la economia colombiana
presentd una expansion marcada. A su vez, la banca, de una parte,
registr6 dinamicas relevantes en materia crediticia y, de otra parte,
la interrelacion como sector mediante diversos canales se intensifico
con el mercado de valores, bien sea de manera directa como agente
de dicho mercado, o de manera indirecta mediante la relacién con las
filiales, o institucionalmente a través de agentes pertenecientes a la
arquitectura del mercado de valores. La construccion hacia el ecosis-
tema financiero avanz6 de manera mas acelerada por cuenta de un
contexto configurado por mayores requerimientos de modernidad
asociados a la eficiencia, diversificacion y gestion del riesgo. En linea
con esos atributos, la normatividad buscé adecuarse para sintoni-
zarse con las nuevas realidades del mercado, pero incorporando las
lecciones de la crisis financiera de 2008.

El avance de la digitalizacion: 2014-2022

En esta dltima seccién se abordaran los acontecimientos, elemen-
tos y sinergias mas recientes que se han ido sumando al ecosistema
financiero con singular énfasis en la revolucion digital y el boom de la
industria Fintech. Al respecto podrian generarse dos hipotesis frente
a la relacion entre el mercado de capitales y las Fintech, que podrian
enunciarse como: (i) sustitucion directa y (ii) complementariedad -
sinergia; la linea de este trabajo se decanta por la segunda.

La revision y el analisis historico tiende a sustentar que el sector
financiero y, mas concretamente, el mercado de capitales genera ré-
ditos con mayor impacto para la economia y la sociedad colombiana
bajo el fortalecimiento de un ecosistema basado en complementarie-
dad, situacién que no excluye procesos de competencia. A manera
de reflexion, con base en herramientas de automatizacion, simpli-
ficaciéon y mejoramiento en los procesos en el sistema financiero, la
tecnologia digital puede sustentar la profundizacion del mercado de
capitales colombiano (ANIF, 2022).

Con ello se completard, de momento, el recorrido histérico que
se propuso bajo la vision de construcciéon y complementariedad del
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sistema financiero como ecosistema. Seguramente, este seguira en
constante cambio y su fortalecimiento sera potestad de quienes par-
ticipen y participaran en él.

En materia de contexto general de este dltimo periodo, se pueden
resumir los grandes acontecimientos en tres momentos. El primero,
tiene que ver con el colapso de los precios de los bienes basicos en
2014. El segundo, con la fuerte contraccion de la actividad produc-
tiva en 2020 por cuenta de los impactos del COVID-19. El tercero, o
periodo postpandemia, en su inicio se distingui6 por el proceso de
recuperacion de la actividad productiva y la histérica expansion de
la comercializacion de la vivienda nueva, pero posteriormente por el
“recalentamiento” de la economia y sus impactos en el ciclo alcista
de las tasas de interés.

A nivel de la banca, el periodo analizado se caracteriz6, en cuanto
a la cartera crediticia, por el incremento de su profundizacion res-
pecto al PIB, pero marginalmente inferior frente a la década ante-
rior, incluso en los dos ultimos afios esta relaciéon disminuy6. Por
su parte, los indicadores de mora, aunque mostraron cierto grado
de deterioro, explicado por la desaceleracion econémica debido a la
contraccion de los bienes basicos desde 2014 y, posteriormente, a
causa de los efectos de la pandemia, no registraron impactos tan con-
siderables como en otros episodios de estrés econémico. En cuanto
a la rentabilidad, el retorno sobre el patrimonio fue inferior en cinco
puntos porcentuales respecto al periodo 2003-2013, pero en todo
caso sin llegar a ser negativo y manteniéndose por encima de 10%.
En general, y en términos comparativos con otros episodios de tur-
bulencia experimentados por el sector bancario en el pasado, esta in-
dustria se mostr6 mas resiliente y con impactos negativos inferiores
respecto a los producidos en la década de los afios ochenta y noventa
(Ocampo, 2021).
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Figura 8. ROE sector bancario.
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Fuente: Asobancaria.

Por su parte, en lo que respecta al mercado de valores, las tendencias
de desempeno fueron heterogéneas. En el caso de los emisores, no se
presentd un cambio estructural, pues su nimero para 2021 fue 65, es
decir, sigui6 siendo inferior frente a paises como México (144) o Perd
(204), como lo sefiala Hernandez (2022). La capitalizacion bursatil que
venia decreciendo sostenidamente desde 2013 se situd en el 33% con
respecto al PIB en 2021, menos de la mitad del maximo historico que
se habia presentado en 2010 (76,7%), situando al pais en niveles infe-
riores frente a los referentes regionales. Por su parte, en el mercado
de deuda privada, tanto las emisiones como el mercado secundario se
contrajeron sistematicamente hasta 2016 y los impactos de la quiebra
de Interbolsa en 2012 se hicieron sentir sobre la demanda de personas
naturales, cuya participacion disminuy6 sustancialmente (Salamanca,
2019). No obstante, en 2020 el nimero y monto de emisiones aumen-
t6 de manera considerable (Hernandez, 2022)

De otro lado, en el mercado de deuda publica, las colocaciones de
TES mantuvieron, en general, su trayectoria creciente y la tendencia
de tenedores extranjeros aumento gracias a las condiciones macro-
econdmicas y de liquidez que se dieron en buena parte del periodo
analizado. Entre tanto, el mercado de derivados también se expan-
did, si bien su tendencia de constante crecimiento se vio obstruida
durante el periodo 2019-2021, en los ultimos afios la recuperacion
ha sido notable. Por su parte, los FCP mantuvieron dinamismo en el
numero tanto de gestores como de fondos.
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Un elemento clave en este periodo tiene que ver con la influencia
de la revolucioén tecnoloégica, la digitalizacion y la expansion de las
Fintech en el mercado de capitales. Si bien en la revision de la historia
de las Fintech se han sentado varias posiciones sobre su origen, re-
montandolo al siglo XIX o incluso antes, existe un relativo consenso
sobre su periodo de boom a raiz de los impactos de la crisis financiera
de 2008, el cual se reforzaria con los desafios a los que se enfrentaria
la sociedad debido a la pandemia por COVID-19. En efecto, en 2013,
segin KPMG (2019), los recursos destinados a la inversion en la in-
dustria Fintech en el mundo rondaban los USD 19 billones; un lustro
después ese volumen aumento seis veces y para 2021 el valor llegd
alrededor de los USD 118 billones!’. En Colombia, el levantamiento
de capital para ese ano fue de USD 2.808 millones'®, es decir, 3,5
veces lo acontecido en 2017.

Figura 9. Levantamiento de capital en la industria Fintech en Colombia (USD

millones).
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Fuente: Crunch base, EMIS en Colombia Fintech et al. (2022).

Desde el punto de vista normativo'® y en lo que atafie a la banca, la
agenda estuvo influenciada, en buena medida, por el transito hacia

17 Valor calculado con base en (KPMG, 2023) e incluye las inversiones en pago, seguros, regulacion,
ciberseguridad, administracion de patrimonial y blockchain/criptoactivos.

18 Obtenido de Colombia Fintech et al (2022).

19 Con relacion a temas tributarios se generaron seis Leyes: 1739 de 2014, 1918 de 2016, 1943 de
2018, 2010 de 2019, 2155 de 2021 y la 2277 de 2022. En estas se abordaron temas como el impuesto a la
riqueza, determinacion de la renta bruta en la enajenacion de acciones, cuotas y derechos en vehiculos de
inversion, tarifa de dividendos, reduccion de 14% a 5% la tarifa de retencion en la fuente para el inversio-
nista. Comité Directivo de la Mision del Mercado de Capitales (2019).
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Basilea III, el ingreso de Colombia a la OCDE (Ley 1950 de 2019) y,
mas recientemente, la regulacion de las finanzas abiertas (Decreto
1297 de 2022). Se generaron ajustes y cambios relacionados con el
capital y relacion de solvencia adicional (Decreto 1477 de 2018), los
sistemas de riesgo de crédito, mercado, liquidez y operativo (Decreto
1421 de 2019), la creacion del sistema integral de administracion
de riesgo (SIAR) (Circular Externa 018 de 2021), la supervision a los
conglomerados financieros (Ley 1870 de 2017) y las entidades sisté-
micamente relevantes (Decreto 1421 de 2019).

Adicionalmente, en materia de inclusion financiera se aprob¢ la
Ley 1735 de 2014. Mediante esta qued6 de manifiesto la inclusion de
nuevos agentes en el sistema: las Sociedades Especializadas en Pagos
y Depositos Electronicos (Sedpes), acontecimiento que, de alguna
manera, reconocio6 la mayor disrupcién de la tecnologia y digitaliza-
cion en el sector financiero.

Otro elemento abarcado en la ley de inclusion financiera, y que
es uno de los elementos fundamentales y transversales al funcio-
namiento del ecosistema financiero, fue la educaciéon econdémica y
financiera. Si bien este elemento es altamente valioso y reconocido
como pilar en el desarrollo del mercado de capitales, la revision his-
torica tiende a mostrar que su reconocimiento en el caso colombiano
ha sido relativamente tardio, teniendo en cuenta que este elemento
debe ir pari passu con la dindmica del sistema.

Por su parte, en lo que corresponde al contexto normativo del
mercado de valores se generaron decretos que abordaron consi-
deraciones de oferta, promocion del mercado e inversionistas. En
resumen, se modifico el régimen de los fondos de capital privado
(Decreto 1984 de 2018), se establecieron los requisitos de gobierno
corporativo para las SAS que emiten en el segundo mercado (Decreto
1235 de 2021), se autorizo a los FIC cerrados para emitir bonos en
el mercado de capitales (Decreto 053 de 2022), conforme a estanda-
res internacionales fue viabilizada la realizacion de operaciones de
transferencia temporal de valores de renta variable en el mercado
mostrador (Decreto 1351 de 2019), se modifico el régimen de re-
velacion de informacion de los emisores (Decreto 151 de 2022) vy,
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mediante el Decreto 1291 de 2020, que modificoé el Decreto 2555
de 2010, se ajustaron criterios en la clasificaciéon de inversionistas
(Hernandez, 2022).

En el devenir del dltimo periodo que compone este capitulo, se ge-
nerd un hito relevante en la construccién del ecosistema financiero:
la realizacion de la segunda Mision del Mercado de Capitales®, cuyas
conclusiones y recomendaciones estan consignadas en Ministerio de
Hacienda et al (1996). Aunque el objeto de este capitulo no es abor-
dar un analisis exhaustivo sobre la Mision, pues ello se realizé con
amplitud y suficiencia en el capitulo correspondiente de este libro,
para efectos del objetivo del andlisis historico sobre la construccion
del ecosistema financiero es relevante ilustrar bajo qué precepto se
desarrolld y qué posicion se adoptod en torno a la digitalizacion.

En el informe de la segunda Mision se reconoce de cara al futu-
ro un importante componente de digitalizacion. Incluso, la Mision
concluye que el direccionamiento de los ejes en torno a los cuales
se desarroll6 la Mision y la implementacion de las recomendaciones
alli planteadas propiciarian la agilidad en la innovacién, un atributo
propio del mercado en el mediano plazo. Como se vera mas adelante,
el atributo de innovacion ha tendido a acelerarse y cada vez se ha
consolidado mas como un elemento propio e inherente del mercado
de capitales.

En linea con la primera Mision, la premisa sobre los canales que
componen el mercado de capitales fue la de avanzar bajo los pre-
ceptos de complementariedad y competitividad. La consecucioén de
dichos atributos deberia materializarse en un mejor equilibrio entre
la banca y el mercado de valores, gracias a la mayor promocion de
crecimiento que requiere este ultimo, con base en el fomento de la
mayor competencia para favorecer la eficiencia.

En el caso de la banca sus niveles de competencia distan de ser
bajos. Martinez et al (2016) concluyen que la banca colombiana po-
see una estructura que tiende a situarse hacia la competencia y no
al poder de mercado propio de un monopolio o estructura similar.

20 El informe de esta Mision fue presentado en 2019.
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Incluso, Tovar y Pérez (2023) sefialan que, si bien la estructura de
mercado de la industria bancaria no se puede catalogar como de
competencia perfecta pura, si existe una tendencia cada vez mayor
en la intensidad de la competencia y de hecho se plantea a la profun-
dizacion de la bancarizaciéon como medio para intensificarla.

Bajo la vision del andlisis planteado en este capitulo, las Fintech
desempeian un rol complementario en el ecosistema financiero para
el apalancamiento de la mayor bancarizacion. Esto, al combinar la
experiencia del sector bancario y la digitalizacion tecnologica desa-
rrollada por las Fintech. A su vez, los atributos de simplicidad, pro-
pios de las herramientas desarrolladas por la tecnologia, pueden ir
abonando el camino correspondiente para el segmento de personas
naturales hacia el uso de productos del mercado de valores, el cual
demanda mayor fortalecimiento de la educacion financiera.

Ahora, desde el punto de vista normativo para el caso de las Fintech,
se puede identificar que la regulacion habilitante se ha generado en la
ultima década. Con ello se ha ido reconociendo a las Fintech como agen-
tes transformadores de amplio espectro en el mercado, tanto asi que
el pais viene desarrollando una regulacion para facilitar la adopcion
de nuevas tecnologias por parte de las entidades financieras y dicho
marco se ha ido posicionando en un nivel de importante integralidad
frente a Latinoamérica (Colombia Fintech et al., 2022).
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En términos practicos, las Fintech han demostrado que pueden incur-
sionar en diversos mercados del mundo financiero, incluyendo la re-
gulacion misma (regtech). Asi se han podido identificar, en general, los
siguientes segmentos Fintech: pagos, insurtech (seguros), regtech (regu-
lacion), ciberseguridad, wealthtech (gestion patrimonial) y blockchain/
criptomonedas (KPMG, 2022). Por ello, como elemento constitutivo
en la construcciéon del ecosistema financiero, el sector Fintech tiene
una gran capacidad de permear diversas actividades del mercado
de capitales brindando soluciones para favorecer, como se requiere
para el caso colombiano, mayor profundidad y desarrollo. De alli, 1a
importancia y participacion de la Superintendencia Financiera en la
implementacion de herramientas como los sandbox regulatorios para
facilitar la innovaciéon en ambientes controlados, accionar que forta-
lece el ecosistema financiero mediante la participacion proactiva del
supervisor.

En consecuencia, las Fintech como complemento y aliadas de las
entidades tradicionalmente pertenecientes al mercado de capitales
pueden desarrollar diversas herramientas respondiendo a los atri-
butos de eficiencia, simplicidad y seguridad. Estas herramientas
abarcan desde usos comerciales y de relacionamiento con clientes e
inversionistas, optimizacion de la gestion de riesgos tanto financie-
ros como no financieros, hasta la ejecucion de procesos operativos
(ANIF, 2022). Algunos ejemplos estan asociados a los roboadvisors,
e-trading, crowfunding, las billeteras digitales, entre otros.

Por ultimo, un factor de reciente incorporacion dentro del ecosis-
tema financiero es el de las finanzas abiertas (open finance). Este hace
referencia a:

la practica en la cual los establecimientos bancarios u otro tipo de
entidades financieras, respectivamente, abren sus sistemas para que
la informacion de los consumidores pueda ser compartida con otras
entidades financieras o con terceros, con la autorizacion del cliente
y con el objetivo de que dichas entidades provean servicios a dichos
clientes. (Prieto et al., 2021, p. 4)
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Esta practica abarcaba solo a la industria bancaria (open banking)*',
pero ha ido evolucionando a mas entidades financieras e incluso
puede trascender a otras esferas de la sociedad.

Asi, las finanzas abiertas pueden ser vistas como una arquitectura
para aprovechar mas plenamente la informacioén del ecosistema para
los usuarios actuales y potenciales. Prieto et al. (2021) sefialan que,
a nivel agregado, se aprovechan en mayor escala las ventajas compa-
rativas de cada sector, aumenta la eficiencia operativa y se dinamiza,
por un lado, la inclusion de segmentos desatendidos y, de otro lado,
el uso por parte de usuarios que ya cuentan con productos financie-
ros. Por ello, la seguridad de la informacion tiende a cobrar una rele-
vancia singular en el correcto funcionamiento de esta arquitectura.

A manera de reflexiones finales, el dltimo periodo estudiado estu-
vo enmarcado por acontecimientos de alta singularidad econémica y
social. Dichos cambios propiciaron el escalamiento de los procesos
asociados a la digitalizacion tecnolodgica que se venian fraguando con
anterioridad. La mayor digitalizaciéon y su impacto en el mercado
de capitales ha traido consigo un elemento mas para fomentar su
expansion y fortalecimiento; sin embargo, ha traido consigo retos
importantes para la regulacion, en particular, la seguridad de la in-
formacion, la capacidad de adaptacion de los agentes y la educacion
financiera.

Conclusiones

Mediante el recorrido y analisis historico se pudo identificar que la
génesis del proceso de construccion del ecosistema financiero se po-
dria remontar a las primeras décadas del siglo XX; sin embargo, las
condiciones econdmicas, institucionales y normativas dan cuenta de
un periodo relativamente prolongado de modesto desarrollo entre
los canales pertenecientes al mercado de capitales a lo largo del siglo
pasado. Especialmente, con resultados menos favorables en el desa-
rrollo del mercado de valores.

21 La informacion se comparte mediante Application Programming Interfaces (API).
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No obstante, en las ultimas tres décadas se han concretado un
mayor ndmero de sinergias relevantes para la conformaciéon de un
ecosistema financiero cada vez mas amplio e interdependiente. En
efecto, dichas sinergias tienden a confirmar que el camino para el
desarrollo del mercado de capitales, por lo menos para el caso co-
lombiano, es la complementariedad e innovacion de sus canales.

Los puntos de encuentro entre la banca y el mercado de valores,
bien sea de manera directa o indirecta, han surgido en distintos fren-
tes. Estos se pueden resumir en temas como el financiamiento de
la vivienda, el manejo de la politica monetaria y fiscal, el ahorro de
mediano plazo, la internacionalizacion de la economia, el robusteci-
miento de la arquitectura del sistema financiero, apalancamiento de
emprendimientos y la insercion de las herramientas generadas por la
digitalizacion.

En el desarrollo del ecosistema financiero, que tiende a ser sus-
ceptible de constantes y multiples transformaciones, el papel de la
politica publica, la normatividad y la regulaciéon han demostrado ser
determinantes en el desarrollo del mercado. El pais ha avanzado no-
tablemente en este frente y su desarrollo para seguir consolidando el
ecosistema financiero seguird requiriendo de todos los agentes per-
tenecientes a este para continuar evolucionando e innovando.

Rogelio A. Rodriguez Castillo
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Introduccion

En la dindmica de los negocios, la bisqueda de financiamiento ha sido
un desafio constante para las empresas en crecimiento y los empren-
dimientos. Dentro de las diversas fuentes de financiaciéon que existen,
el capital privado ha generado un impacto positivo en las dltimas dé-
cadas, por sus mecanismos, beneficios y repercusiones que ha tenido
en el desarrollo econémico de Colombia por medio de inversiones de
capital’ y/o deuda en los diferentes sectores. En este texto explicare-
mos la situacion actual de los fondos de capital privado en el pais y
analizaremos las perspectivas futuras para esta industria.

Los fondos de capital privado son un vehiculo de inversion cuyo
objetivo principal es proveer un retorno de mediano o largo plazo a
sus inversionistas a través de inversiones de capital en empresas que
no cotizan en la bolsa de valores. Estos vehiculos de inversion estan
disefiados para potenciar el crecimiento de compaiiias con objetivos
de expansion y desarrollo. También llamados “dinero inteligente”,
ya que ademads de ofrecer capital a las empresas y/o proyectos ofre-
cen valor agregado a través de redes de contactos, generacion de
valor estratégico y valor de las empresas. Este tipo de inversion se
ha convertido en un catalizador del crecimiento y la innovacion, ya
que proporciona recursos financieros y conocimientos estratégicos a
aquellos que buscan alcanzar su maximo potencial.

Ademas de aportar recursos que impulsan los planes de creci-
miento, expansion o consolidacion de los activos, los fondos han
potenciado: la creacion de empleo, la adopcion de buenas practicas
en temas ambientales, sociales y de gobierno corporativo, la gestion
y modelos de negocio de las compaiias, entre otras.

Evolucion de los fondos de capital privado en Colombia

Los fondos de capital privado en Colombia tienen su origen en el afio
2005 con la entrada en vigor de la primera norma y la creacion de los
primeros fondos de capital privado locales.

1 Entiéndase “capital” como la suma de los compromisos de capital disponibles para invertir, incluyen-
do la inversion en acciones y/o deuda en empresas y proyectos colombianos.
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A partir de 2006, distintos actores han apoyado el desarrollo de
la industria, como gestores profesionales, sociedades administrado-
ras, inversionistas, la Bolsa de Valores de Colombia, Bancoldex, en-
tes gubernamentales como el Ministerio de Hacienda, el Ministerio
de Comercio, Industria y Turismo, la Superintendencia Financiera,
entre otros. Finalmente, en junio de 2012 se crea ColCapital para
representar al ecosistema.

Desde entonces, la industria ha jugado un rol clave en Colombia,
logrando fortalecer a las empresas y proyectos en el pais en todos los
sectores econdmicos, aportando al crecimiento, expansion en cuanto
a generacion de empleos, la adopcion de buenas practicas y modelos
de negocios de las compaiias, principalmente de sectores como in-
mobiliario, capital emprendedor, infraestructura e impacto.

Figura 1. Evolucion histérica de fondos de capital privado colombianos e in-
ternacionales.
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Para 2022,y segin el Estudio de la Industria de Capital Privado en Co-
lombia 2022, realizado por ColCapital en colaboracién con Deloitte,
existe un total de 243 fondos activos y finalizados, lo que demuestra
el interés en las empresas y proyectos en Colombia, logrando movili-
zar el capital hacia activos en el pais, en variados sectores econ6mi-
cos (ColCapital, 2022).

De los 243 fondos, el 44,9% son colombianos, permitiendo que el
capital llegue a proyectos de crecimiento. Estos vehiculos, junto con
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la llegada de fondos regionales, han impactado a la economia del pais
a través de sus inversiones.

Figura 2. Porcentaje de FCP colombianos e internacionales.
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Las inversiones de capital privado y capital emprendedor en Colom-
bia han impactado a mas de 1.088 empresas y proyectos, a través de
USD 14.085 millones en inversiones, aumentando constantemente
en los ultimos afios a medida que se continia materializando la pro-
mesa de Ameérica Latina de ser un centro para las companias emer-
gentes (startups).

Para el afio 2022 Colombia tuvo un afio de progreso, registrando
154 transacciones que suman un total de USD 3.852 millones, fren-
te a 108 transacciones por valor de USD 3.580 del 2021. Durante
este afo, las transacciones de Private Equity y Venture Capital repre-
sentaron mas de la mitad del flujo total de fusiones y adquisiciones
(M&A) en Colombia (ColCapital, 2022).

Los sectores que mas inversion atrajeron durante 2022 fueron:
i) inmobiliario y construcciéon con USD 3.309 millones (26,3%), ii)
petroleo y gas con USD 1.263 millones (10%) y iii) infraestructura
(9,5%). Por su parte, el sector de servicios financieros atrajo USD 381
millones (3%) (ColCapital, 2022).
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Con respecto a Latinoamérica, segin datos de LAVCA (2023), a
diciembre de 2022 Colombia se posicion6 en el tercer lugar con un
11,4% de participacion en nimero total de transacciones y el 13,7%
del capital total invertido en la region. Por su parte, Brasil logré abar-
car mas del 40% del total de transacciones y monto total invertido
para este ano.

Figura 3. Inversion en paises de Latinoamérica.

100% 1,8%

80%

12,1%
22% 137% W Otros
60% .
W Argentina
m Chile
40% , .
0 México
Colombia

20% . .
M |nversiones regionales

M Brasil

0%
% del total de las transacciones % del capital invertido

Fuente: ColCapital (2022).

Marco regulatorio y entorno de inversion en Colombia

El marco regulatorio de los fondos de capital privado en Colombia
tiene como objetivo permitir el desarrollo de la industria, facilitando
el acceso de los inversionistas a proyectos con riesgos y retornos no
tradicionales, propendiendo siempre por la seguridad y la confianza
en el mercado, a través de la busqueda de una mayor eficiencia en el
ecosistema y la implementacion de mejores practicas corporativas.
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El marco regulatorio de los fondos de capital privado tiene como
antecedentes la legislacion aplicable a las carteras colectivas con la
Ley 35 de 1993, posteriormente derogada con el marco regulatorio
aplicable al mercado de valores, Ley 964 de 2005, y la reglamentacion
dada mediante el Decreto 2175 de 2007 en relacion con la adminis-
tracion y gestion de los vehiculos denominados carteras colectivas,
hoy fondos de inversion colectiva, y el Decreto 1242 de 2013. Este
concepto fue evolucionando hasta la expedicion del Decreto 1984 de
2018, mediante el cual se cre6 un cuerpo normativo unificado que
establece un régimen especial que reglamenta las principales carac-
teristicas de los fondos de capital privado.

Conforme a la normatividad vigente, los Fondos de Capital Priva-
do son fondos de Inversion Colectiva Cerrados que destinan por lo
menos 2/3 partes de sus activos en empresas o proyectos productivos
diferentes a los valores inscritos en el Registro Nacional de Valores y
Emisores (RNVE). Su objeto consiste en la administracion de activos
o sumas de dinero integrados con los aportes de un numero plural
de personas que deben ser determinables con el fin de que estas sean
invertidas de acuerdo a la tesis de inversion del fondo.

Por regla general, los fondos de capital privado son vehiculos cerra-
dos, lo que significa que inicamente se pueden redimir las participacio-
nes vencido el plazo, sin embargo, el Decreto 2555 de 2010 establece
que se pueden contemplar plazos determinados para la redencion de
las participaciones, los cuales no pueden ser inferiores a 30 dias.

Ahora bien, la constitucion, estructura y funcionamiento de cada
fondo de capital privado se rige por el documento marco denominado
Reglamento del Fondo, cuyo contenido minimo se encuentra regulado
por la Circular Basica Juridica y el Decreto 2555 de 2010. Esto a dife-
rencia de paises como Estados Unidos, en donde el documento marco
se denomina Limited Partnership Agreement, que corresponde a un acuer-
do privado de las condiciones generales celebrado entre las partes.

En el Reglamento del Fondo se incluyen temas como: la tesis de
inversion, la duracion del fondo, el tipo de inversionistas, la reden-
cion de las participaciones y las condiciones especificas acordadas
por las partes para el funcionamiento del fondo. Al respecto, existen
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diferentes tipos de fondos de capital privado cuya estructura de capital
y de funcionamiento varian de acuerdo con los activos subyacentes y
su tesis de inversion tales como; (i) fondos inmobiliarios; (i) fondos de
deuda privada; (ii) fondos de infraestructura; (iii) fondos de impacto;
(iv) fondos de venture capital; y (v) fondos de crecimiento, entre otros.

Igualmente, cada fondo podra constituir diferentes compartimen-
tos cuyos activos constituyen un patrimonio independiente y sepa-
rado de los demas compartimentos del fondo de capital privado al
que pertenecen.

En Colombia, a diferencia de Estados Unidos, los fondos de ca-
pital privado no tienen personeria juridica, estos tienen la figura de
fondos de inversion en cuya estructura intervienen las siguientes
partes: (i) sociedad administradora; (ii) gestor profesional; (iii) inver-
sionistas; y (iv) drganos corporativos.

La funciéon de administracion es realizada por una sociedad ad-
ministradora que, por su estructura, inicamente pueden ser Socie-
dades Fiduciarias, Sociedades Comisionistas de Bolsa o Sociedades
Administradoras de Inversion, todas sujetas a inspeccion vigilancia y
control por parte de la Superintendencia Financiera. A continuacion,
una grafica (figura 4) con la distribucion de sociedades administrado-
ras de fondos de capital privado en los dos ultimos afios:

Figura 4. Tipo de sociedades administradoras.

a diciembre 2022

a diciembre 2021
25,0%

B Fiduciaria
Comisionista de bolsa

Sociedad Administradora de Inversién

Fuente: ColCapital (2022).
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Las sociedades administradoras juegan un papel muy importante en
la administracion de los fondos de capital privado, ya que ademas
de ejercer la representacion legal del fondo deben realizar todas las
gestiones relacionadas con el back office, tales como realizar la verifi-
cacion de Sarlaft al momento de la vinculacién de los inversionistas,
llevar la contabilidad del fondo de acuerdo con las exigencias de la
Superintendencia Financiera de Colombia, reportar la valoracion de
las unidades de participacion del fondo, entre otras. Adicionalmente
al ser sociedades vigiladas son las llamadas a responder frente a la
Superintendencia Financiera por el cumplimiento de las exigencias
regulatorias como la del envio de informacion a los inversionistas y,
adicionalmente, son responsables por la debida seleccion, contrata-
cion y supervision del Gestor Profesional.

Por otro lado, la labor de gestion del fondo de capital privado pue-
de ser ejercida directamente por la sociedad administradora, o puede
ser delegada en una persona ya sea natural o juridica denominada
Gestor Profesional. El Gestor Profesional es un experto en la gestion
de las inversiones de acuerdo con la tesis de inversion.

Es importante aclarar que el Gestor Profesional no es una entidad vi-
gilada por la Superintendencia Financiera y que, a diferencia de Estados
Unidos, en donde este realiza las funciones de administracion (por no
contar con la sociedad administradora), su funcion se limita a la gestion
de las inversiones. En Colombia, se debe tener en cuenta no solamente
la relacién con el Gestor Profesional, sino también con la sociedad ad-
ministradora, la cual tiene una comision asociada a su gestion de admi-
nistracion de los recursos y de los riesgos inherentes al negocio.

En virtud de lo anterior, la Superintendencia Financiera ejerce sus
funciones de inspeccidn, vigilancia y control a través de las socieda-
des administradores y la regulacion de las actividades propias de los
fondos de capital privado, sin que pueda llegar a entenderse que los
gestores profesionales y/o los fondos de capital privado sean entida-
des vigiladas por la Superintendencia Financiera.

Ahora bien, en relacion con la participacion en los fondos de ca-
pital privado, el Decreto 2555 de 2010 establece que estos deberan
tener como minimo dos inversionistas y:
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cuando se trate de clientes inversionistas, el monto para constituir

participaciones en fondos de capital privado, o para comprometerse a

constituirlas, no podra ser superior al veinte por ciento (20%) de sus

ingresos anuales o de su patrimonio, el que resulte mayor. El cumpli-

miento de lo dispuesto en el presente inciso debera ser verificado por

la sociedad administradora de fondos de capital privado al momento

de la firma del compromiso de inversion. (articulo 3.3.2.2.3)

Al respecto, existen una gran variedad de inversionistas, tanto
profesionales como clientes inversionistas cuya naturaleza y condi-
ciones de vinculacion dependen de los requisitos establecidos en el
reglamento del fondo y en la tesis de inversiéon. A continuacion, se

muestra una grafica (figura 5) con la distribucion de los tipos de in-

versionistas a 2022.

Figura 5. Principales inversionistas de los fondos de capital privado en

Colombia.
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En este punto, es pertinente mencionar que con el &nimo de impulsar
la inversion en fondos de capital privado y en empresas y proyectos
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productivos en Colombia, la Ley 2112 de 2021, reglamentada por el
Decreto 1458 de 2022, establecio:
que un 3 % de los recursos del régimen de ahorro individual con
solidaridad, como minimo, (...) se deberdn invertir en Fondos de Ca-
pital Privado y/o deuda privada, incluidos los fondos que invierten
en Fondos de Capital Privado y/o deuda privada, conocidos como
“fondos de fondos”, siempre y cuando estos recursos sean invertidos
en empresas colombianas o proyectos productivos en Colombia a fin
de fortalecer el emprendimiento y el escalamiento del tejido empre-
sarial del pais. (exposicion de motivos Decreto 1458 de 2022)

Por su parte, en aras de proteger los intereses de los intervinientes
y fomentar las buenas practicas de gobierno corporativo, el Decreto
2555 de 2010 establece como 6rganos de gobierno de los fondos de
capital privado a (i) la asamblea general de inversionistas, (ii) el co-
mité de vigilancia y (iii) el comité de inversiones.

La asamblea general de inversionistas esta compuesta por la tota-
lidad de los inversionistas del fondo, debe reunirse una vez al afio y
tiene a cargo funciones propias de las asambleas tales como la apro-
bacion de modificaciones sustanciales al reglamento y la liquidacion
anticipada del fondo. Por otro lado, y con el &nimo de incentivar la
vigilancia y el cumplimiento normativo, el comité de vigilancia esta
constituido por un nimero plural de miembros elegidos por la asam-
blea de inversionistas, de los cuales por lo menos uno debe ser in-
dependiente y tiene como funcion ejercer una veeduria de manera
permanente sobre el cumplimiento de las funciones correspondien-
tes al gestor profesional y de la sociedad administradora, asi como
resolver aquellas situaciones que puedan dar lugar a eventuales con-
flictos de interés.

Por tultimo, el comité de inversiones esta compuesto por un ndme-
ro impar de miembros, designados por el gestor profesional, y tiene
dentro de sus funciones el analisis de las inversiones y de las politicas
de adquisicion y liquidacion de las inversiones. Adicionalmente, se de-
bera tener en cuenta que cada fondo de capital privado debera contar
con un revisor fiscal que sera el mismo de la sociedad administradora.
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Ahora bien, los fondos de capital privado tienen un régimen tribu-
tario especial contemplado en el estatuto tributario que esta basado
en tres elementos fundamentales. El primero es la no sujecion pasiva
al impuesto de renta y complementarios, al no considerarse como
contribuyentes para este tipo de impuestos. En segundo lugar, a los
fondos de capital privado les aplica el principio de transparencia fis-
cal, por medio del cual los ingresos se distribuyen entre los partici-
pes al mismo titulo y en las mismas condiciones que fueron recibidas
por el fondo. Y un tercer elemento importante es la aplicacion de la
figura del diferimiento, que consiste en que las rentas para los bene-
ficiarios solamente se difieren en el momento de la distribuciéon de
las utilidades, incluso si estas se distribuyen en un periodo gravable
distinto al que se causo el ingreso por parte del fondo.

Asi, la estructura juridica de los fondos de capital privado busca
generar confianza por parte de los inversionistas en la administra-
cion y gestion de los recursos fomentando un entorno seguro para
la inversion y, por lo tanto, orientando estos recursos al desarrollo
empresarial y economico del pais.

Situacion actual de los fondos de capital privado en
Colombia

Hace una década era poco comun escuchar palabras como startup,
emprendimiento o fondo de inversion. De hecho, este tipo de tér-
minos eran conocidos casi exclusivamente por las personas que ha-
cian parte del sector inversionista o se encontraban en la bisqueda
de capital para su negocio. Hoy estamos frente a un panorama muy
distinto, en el que cada vez mas las inversiones de capital privado
nacionales e internacionales llegan a empresas de distintos tamafos
y en distintas etapas de desarrollo, asi como a emprendimientos no-
vedosos y disruptivos, impulsando el crecimiento del tejido empre-
sarial colombiano y de nuestra economia en general.

Latinoamérica, y en especial Colombia, se han convertido en
destinos ideales de inversion, mostrando crecimientos sustanciales
y constantes. A continuacioén, se presentan las principales cifras e
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informacion de la industria que demuestran el desarrollo y la dina-
mica del capital privado en el pais.

Gestores profesionales y fondos de capital

La industria de capital privado en Colombia hoy cuenta con un total de
119 gestores profesionales (GPs), tanto colombianos como internacio-
nales, cuyos fondos incluyen a Colombia como uno de sus mercados
estratégicos. Vale la pena recalcar que los GPs tienen la caracteristica
de ser expertos en la administracion de portafolios y manejo de los
activos aceptables para invertir sefialados en el reglamento del fondo.
Sus principales responsabilidades son la gestion, decision, valoracion,
seguimiento, control y manejo de las inversiones del fondo.

Del total de gestores profesionales en la industria, el 42,9% son
colombianos, debido a su conocimiento y experiencia en el pais, los
gestores profesionales colombianos han desempefiado un papel re-
levante en la direccion de capital inteligente hacia activos locales.
Desde 2005 hasta 2022, se ha evidenciado anualmente el surgimien-
to de al menos un gestor colombiano, lo que ha llevado a un total de
51 gestores locales en la industria para diciembre de 2022.

Un total de 243 fondos, tanto activos como finalizados, han mos-
trado interés en empresas y proyectos en Colombia, siendo el 44,9%
locales. Estos fondos, de diferentes tipos, han movilizado capital hacia
activos en Colombia y otros paises de la region en diversos sectores
econémicos, incluyendo empresas y proyectos en etapas tempranas
y maduras. Estos vehiculos, aunque se enfocan principalmente en Co-
lombia, también tienen una vocacion regional, lo que permite que su
capital llegue a proyectos con potencial de escalabilidad e impacto.

Hasta diciembre de 2022, el 62% de los fondos colombianos han
sido administrados por fiduciarias, seguido por las comisionistas de
bolsa con el 25%. Por otro lado, durante 2022, se reporto la creacion
de un total de once fondos que incluyen a Colombia en su politica
de inversion, siendo seis de ellos con jurisdiccion colombiana, estos
nuevos vehiculos se centran principalmente en el capital emprende-
dor, con un total de cuatro fondos creados.
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Inversiones y compromisos de capital

Con respecto a los compromisos de capital para Colombia, ascendie-
ron a USD 19.319,8 millones, de los cuales el 33,4% provenian de los
fondos de infraestructura. Se estima que el 43,9% de los compromisos
de capital de estos fondos son para Colombia, mientras que el 56,1%
restante se destina a otros paises, especialmente de Latinoamérica.

Ademas, los activos con presencia en Colombia han recibido un
total de USD 14.084,6 millones por parte de fondos colombianos e
internacionales. De estos recursos, los fondos de adquisicion y cre-
cimiento e infraestructura aportan el 62,9%. Ademas, a través de
co-inversiones se movilizaron hacia activos con operaciones en Co-
lombia un total de USD 1.716,8 millones en capital y USD 1.308,3
millones en deuda. Debido a la naturaleza de los activos, los fondos
de infraestructura han sido los que, en promedio, planean destinar
la mayor cantidad de capital a Colombia, con USD 460,1 millones,
seguidos por los fondos de adquisicién y crecimiento, con USD 96,9
millones en compromisos de capital promedio para el pais.

Figura 6. Panorama de los fondos colombianos e internacionales activos y
finalizados, a diciembre 2022.
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Levantamiento de capital

El levantamiento de capital para fondos de inversion es un proceso
fundamental para la industria. En diciembre de 2022, el 13,9% de los
fondos se encontraban en proceso de levantamiento de capital, esto
significa que ya habian realizado un cierre inicial y estaban en proce-
so de recaudar recursos adicionales para alcanzar el cierre final del
vehiculo. El mayor nimero de fondos en proceso de levantamiento
de capital corresponde a los fondos de adquisicion y crecimiento,
seguidos de los fondos de impacto. En conjunto, estos representan
el 50% de los fondos en esta etapa, levantando en total USD 1.159,2
millones en compromisos a diciembre de 2022, de los cuales se es-
tima que al menos USD 697,6 millones de estos compromisos son
para Colombia.

Inversionistas

Con respecto a los inversionistas de la industria, en promedio cada
fondo de capital privado en Colombia cuenta con cinco inversionis-
tas, de los cuales en promedio dos son colombianos. Los fondos de
pensiones locales e internacionales, contintian siendo los principales,
representando el 38,3% del total de capital destinado a Colombia. En
cuanto a los inversionistas internacionales, los bancos de desarrollo
son los mas representativos (21,3%), aunque también hay una mayor
participacion de otros tipos de inversionistas como los fondos de
fondos (15,9%) y los corporativos/empresas (12,2%).

Salidas

Hasta diciembre de 2022, la industria de capital privado en Colombia
ha llevado a cabo un total de 266 desinversiones de activos en el
pais. De estas desinversiones, el 34,2% corresponden a activos de
fondos inmobiliarios, los cuales han reportado un total de 91 nuevas
salidas al mercado, estos fondos tienen en su portafolio una amplia
variedad de activos, como oficinas, locales comerciales, bodegas,
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sucursales bancarias, centros comerciales y diversos proyectos en el
sector inmobiliario. Por esta razén, el namero de desinversiones en
este tipo de fondos puede ser significativamente mayor que en otros
tipos de fondos.

En cuanto a las estrategias de salida utilizadas por los gestores
profesionales, se destaca que el 39,6% de las desinversiones se rea-
lizaron a través de ventas a actores estratégicos, el 22,5% mediante
liquidaciones y el 15,3% mediante ventas a otros fondos. Ademas, se
han registrado 11 nuevas desinversiones en lo que va del afio 2022.

Capital emprendedor

Latinoameérica se ha venido posicionando, y a su vez Colombia se
destaca, como un mercado con oportunidades para las inversiones de
capital emprendedor. Los fondos de capital emprendedor se destacan
por invertir capital o proporcionar financiamiento en forma de deu-
da a empresas en etapas tempranas. Ademas de inyectar capital, los
equipos gestores de estos fondos también se involucran en aspectos
como el fortalecimiento de la disciplina contable y financiera de las
compaiiias, el establecimiento de conexiones estratégicas, el gobier-
no corporativo y el soporte de gestion. También se consideran otras
estrategias relevantes tanto para los gestores como para los empren-
dedores. En ultima instancia, el objetivo es impulsar el crecimiento de
las empresas y generar valor en las carteras de inversion de los fondos.

Hasta diciembre de 2022, en Colombia se registraron un total de
57 fondos de capital emprendedor, de los cuales 51 estan activos, ya
sea en el proceso de captacion de capital o en operacion. En conjun-
to, estos fondos comprometieron un capital de USD 378,5 millones
para invertir en Colombia, de los cuales USD 287,7 millones ya han
sido invertidos en activos que operan en el pais, donde los mayores
inversionistas han sido las empresas y corporativos, asi como los
bancos de desarrollo, con una participacion del 37,5% del total de los
compromisos de capital destinados a Colombia.

Segun datos de LAVCA (2023), 2021 fue el mejor afio para el eco-
sistema en la region, alcanzando un récord de inversion en venture
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capital de casi USD 16.000 millones; y 2022, aunque con retos, fue el
segundo afio de mayor inversion en emprendimiento de la historia en
América Latina, alcanzando USD 7.800 millones y 1.114 transacciones.

Colombia mantiene su posicion en el tercer lugar en el ranking de
inversion a nivel regional, después de Brasil y México, y a pesar de
la desaceleracion, fue mas resiliente que otros mercados de Latam
con resultados de inversion de USD 1.191 millones en 2022 vs. USD
1.559 millones en 2021, y superando el nimero de transacciones,
126 en 2022 vs. 81 en 2021.

Aunque se percibe un escenario de contraccion, la expectativa
para 2023 esta en lograr mas inversion en capital emprendedor que
en 2022, manteniendo el interés por Colombia y Latinoamérica, con
grandes oportunidades para invertir.

Por otro lado, el ecosistema de emprendedores en Colombia
cada dia se robustece mas. Segun el reciente Colombia Tech Report
(2023), el pais ha sido reconocido como uno de los lugares favora-
bles en Latinoamérica para establecer y hacer crecer una startup. Se
han identificado mas de 1.327 startups en 31 sectores. Con respecto
a las regiones que concentran el ecosistema de emprendimiento en
el pais, Bogota region ocupa el primer lugar con el 60%, seguido de
Antioquia con el 21% y Valle del Cauca con el 8%.

Existen ain muchas brechas en la regiéon que se pueden resolver
con tecnologia, y es ahi donde se abren las oportunidades para todos
estos emprendimientos. En cuanto a las verticales de la industria que
recibieron inversion de los fondos de capital emprendedor, se destacan
principalmente fintech, que recibio6 el 27,1%; proptech, con el 18,6% y
foodtech, con el 16,3% del total invertido a diciembre de 2022. En tér-
minos de ndmero de transacciones, ademas de la vertical de comercio
electronico, sobresalen fintech, SaaS y edtech, que agrupan el 58,7%.

Ademais, los gestores estiman que hay un total de USD 44,5 millo-
nes disponibles para invertir en el pais. Se observa que el 33,4% de
los montos invertidos se destinan al sector de tecnologia.

Las rondas de inversion ocurren cuando una empresa obtiene ca-
pital de inversionistas para desarrollar su negocio y, a cambio, los
inversionistas adquieren participacion en la empresa. Con el nuevo
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capital se espera que la empresa alcance nuevas metas de crecimien-
to. A medida que las empresas maduran, tienden a avanzar en rondas
de inversion. El tipo de inversionista que participara dependera de la
valoracion de las compaiiias, su nivel de madurez, las proyecciones
de crecimiento y otras consideraciones.

Sectores con oportunidades de inversion

En términos de sectores de inversion, el 59,4% de los montos de ca-
pital invertidos por los fondos se han concentrado en los sectores
de energia, inmobiliario y construccion. Esto refleja el interés de los
inversionistas en participar en proyectos relacionados con la energia
renovable y el desarrollo inmobiliario, que son areas clave para el
crecimiento sostenible del pais.

Los fondos de infraestructura siguen desempefando un papel des-
tacado en Colombia, representando mas del 38% del total invertido
entre los diferentes tipos de fondos su enfoque en proyectos de in-
fraestructura clave, como carreteras, puentes, energia y telecomu-
nicaciones, los convierte en actores fundamentales para impulsar el
desarrollo econémico y mejorar la calidad de vida de los ciudadanos.

Aunque los fondos de infraestructura suelen tener un ntimero re-
ducido de proyectos en comparaciéon con los fondos inmobiliarios,
su impacto es significativo. Estos fondos movilizan una gran canti-
dad de recursos por proyecto, lo que les permite financiar proyectos
de gran envergadura y generar un impacto duradero en la economia.
Ademas, su naturaleza de inversion a largo plazo les brinda una ma-
yor resistencia ante posibles choques externos, lo que los convierte
en una opcion atractiva para los inversionistas.

Por otro lado, el sector inmobiliario en Colombia ofrece diversas
oportunidades de inversion, como el desarrollo residencial para sa-
tisfacer la demanda de viviendas, VIS y NO VIS, vivienda de lujo, asi
como nuevos desarrollos en vivienda para la renta y senior living.
Igualmente con la construccion y gestion de centros comerciales, la
inversion en edificios de oficinas en areas empresariales, la hospita-
lidad y el turismo en destinos que se han vuelto atractivos a nivel
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local e internacional, asi como el desarrollo industrial y logistico para
apoyar el crecimiento del comercio.

Con respecto a la transicion energética y la soberania alimentaria,
identificadas como prioridades por el Gobierno actual, abren nuevas
oportunidades de inversion en los sectores de energias renovables y
agronegocios. La creciente conciencia sobre el impacto ambiental y
la necesidad de una produccion sostenible de alimentos impulsan la
demanda de proyectos relacionados con energias limpias y agricul-
tura moderna. Estos sectores no solo ofrecen retornos financieros
atractivos, sino que también contribuyen a la sostenibilidad ambien-
tal y fortalecen la seguridad alimentaria del pais.

Por otro lado, los fondos de capital emprendedor desempefan un pa-
pel crucial en el ecosistema empresarial de Colombia. Aunque re-
presentan un menor monto de capital invertido por activo debido a
la naturaleza de los activos en los que invierten, su enfoque en em-
presas innovadoras en etapas tempranas contribuye al desarrollo de
nuevas iniciativas empresariales y fomenta la cultura emprendedora
en el pais. Estos fondos no solo proporcionan capital, sino que tam-
bién ofrecen soporte y orientacion a los emprendedores, lo que les
permite crecer y tener éxito en un entorno altamente competitivo.

En cuanto a las expectativas de inversion para el futuro, existen
diversas oportunidades que podrian atraer a los fondos de capital
privado en Colombia para inversionistas que buscan rendimientos
atractivos a largo plazo en sectores prometedores como tecnologia,
salud, educacidn y servicios financieros. Estos sectores estan experi-
mentando un crecimiento acelerado y ofrecen un potencial significa-
tivo para generar retornos atractivos.

Impacto de los fondos de capital privado en la
economia colombiana

La inyeccion de recursos via capital o deuda ha contribuido al desarro-
llo y crecimiento de pequefias, medianas y grandes empresas o proyec-
tos con operaciones en Colombia y en la region. Ademas de canalizar
capital, estos vehiculos han impulsado los planes de negocio de estas
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compaiiias para que, ademas de ser rentables, sean compatibles con las
necesidades actuales de innovacion, sostenibilidad y competitividad.

Para las empresas en las que invierten los fondos, estas bondades
pueden enumerarse en términos de acceso al financiamiento, cre-
cimiento organico, empleos formales, profesionalizacion del equipo
humano, expansion y consolidacion en el mercado, entre otros. Es de
resaltar el impulso a la innovacion y el emprendimiento, asi como el
apoyo que brindan para ayudar a las empresas a ser mas eficientes, a
ser escalables y a adoptar mejores practicas.

Es destacable el impacto que han tenido los fondos en diferentes
sectores como el de infraestructura, donde se han generado 136.801
oportunidades de empleo, seguido por adquisicion y crecimiento
con 58.233 e inmobiliario con 41.960. Asimismo, estos son avances
que impactan favorablemente, ya que, al inyectarse grandes flujos de
capital, se generan mayores cantidades de empleos que aportan al
crecimiento de la productividad del pais.

Ahora bien, la generaciéon de empleos formales directos femeni-
nos también tiene un impacto positivo en el desarrollo econémico en
general, ya que las mujeres representan una parte significativa de la
fuerza laboral. Con base en esto, a la fecha las oportunidades laborales
femeninas ascienden a mas de 37.607, de las cuales el 63,3% del total
corresponde a compaiiias que han sido financiadas por los fondos de
adquisicion/crecimientos y que tienen operaciones en Colombia.

Tabla 1. Generacion de empleos directos de los activos invertidos por fondos

Tipo de fondo

Infraestructura 136 801
Adquisicion/Crecimiento 58233
Inmobiliario 41960
Impacto 17507
Capital emprendedor 9678
Recursos naturales 130

264309

Fuente: ColCapital (2022).
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Tendencias y perspectivas futuras

Algunas perspectivas para el capital privado en Colombia incluyen
la busqueda de inversiones sostenibles y el enfoque en sectores cla-
ve para aportar al desarrollo econémico. A medida que el mercado
ha evolucionado, se espera una mayor competencia, la formacion de
alianzas estratégicas, la entrada de mas inversionistas internaciona-
les y a su vez una mayor participacion del sector financiero local.

Igualmente, uno de los factores a destacar es la buisqueda de in-
versiones que generen impacto, donde se implementen las politicas
ASG, las cuales hacen referencia a los asuntos Ambientales, Sociales
y de Gobierno Corporativo. Actualmente, mas del 80% de las empre-
sas que cuentan con inversion de fondos, manejan politicas de ges-
tion ambiental, equidad de género y responsabilidad social, es por
esto que adaptar estrategias basadas en una vision sostenible es una
gran apuesta no solo para las firmas gestoras, sino también para los
activos y sus modelos operativos.

Segun el articulo “Principios ASG, el nuevo rostro de las inversio-
nes”, realizado por Deloitte (2020), los principios ASG fueron intro-
ducidos en la agenda mundial de los mercados desde enero de 2004,
cuando el entonces secretario general de las Naciones Unidas, Kofi
Annan, llamé a los CEO de las cincuenta empresas financieras mas
grandes del mundo a incluir estos elementos para el manejo respon-
sable de los negocios.

De acuerdo con el Sustainability Policies and Practices for Corpo-
rate Governance in Latin America (OESD, 2023), la mayoria de los ad-
ministradores de activos en América Latina consideran los asuntos de
sustentabilidad, al invertir, relacionarse con empresas. Asimismo, los
grandes administradores de activos que invierten en América Latina
informaron que el cambio climatico (70%) y el capital humano (63%)
son asuntos significativos para ellos y a nivel mundial, el 85% cito el
riesgo climatico como la prioridad nimero uno en el compromiso con
las empresas, seguido de la gestion del capital humano (64%) y la com-
posicion del directorio y la remuneracion ejecutiva (64%).

Capitulo SEIS | La industria de capital privado en Colombia: contexto y perspectivas



Retos y oportunidades para los fondos de capital
privado en Colombia

» Marco regulatorio: Uno de los principales retos de la industria
de capital privado en Colombia es la actualizacion del marco re-
gulatorio aplicable para los diferentes vehiculos de inversion al-
ternativos y los diferentes actores que pertenecen al ecosistema.
Para lograr dinamizar la industria es importante contar con marco
reglamentario claro, eficiente y equitativo entre los diferentes ve-
hiculos que fomente la transparencia y la confianza por parte de
los inversionistas nacionales e internacionales.

Esto es claro para las autoridades; tanto la Unidad de Regula-
cion Financiera, como la Superintendencia Financiera incluyen
dentro de su agenda regulatoria para 2023 una actualizacion
del esquema de los fondos de inversion colectiva que permitan
ajustar la regulacion a los estdndares internacionales y generar
eficiencias operativas en la operacion de la industria. A pesar de
lo anterior, estos ajustes regulatorios no pueden ser de manera
arbitraria y deben estar sustentados en conocimientos técnicos
y de industria, de lo contrario exigencias normativas pueden lle-
gar a generar ineficiencias financieras o de responsabilidad que
hagan inviable la operacion de este tipo de negocios.

+ Gobernanza y mejores practicas: Es importante el enfoque en
fortalecer los lineamientos de gobernanza y mejores practicas de la
industria por medio de una estandarizacion de conceptos claves, asi
como fomentar el acceso a la informacién y la transparencia en el
mercado de este tipo de inversiones. Es fundamental que las dispo-
siciones normativas no estén sujetas a interpretacion de los diferen-
tes actores de la industria y contar con posiciones claras, coherentes
y acordes al mercado por parte de las entidades regulatorias.

« Colaboracion publico-privada: Teniendo en cuenta el impacto

que tiene la industria de capital privado en el desarrollo econé-
mico del pais y de la region, se debe buscar una colaboraciéon
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publico- privada con el fin de permitir el flujo de recursos publi-
cos a este tipo de estructuras a través de diferentes figuras como
“fondos de fondos” o las cajas de compensacion, entre otras, y
el flujo de recursos privados para la financiaciéon de proyectos
publicos de infraestructura y desarrollo social que contribuya a
mejorar la calidad de vida de todos los colombianos.

+ Acceso a financiamiento y diversificacion de fuentes de inver-
sion: Una de las problematicas actuales a la que se enfrentan los
fondos de capital privado y los diferentes vehiculos de inversion
de la industria es la busqueda de potenciales inversionistas nacio-
nales e internacionales. Para lo anterior, es fundamental, no sola-
mente contar con una estabilidad juridica con el fin de generar un
entorno seguro de inversion, sino también realizar acciones que
propendan potencializar el crecimiento del tamano y la profundi-
dad del mercado de capitales en Colombia. A su vez, un mercado
de capitales desarrollado y profundo genera la diversificacion de
los potenciales inversionistas y atrae capital hacia el desarrollo
empresarial y productivo. Lo cual naturalmente fomenta el desa-
rrollo y profesionalismo en los inversionistas y en todos los acto-
res del ecosistema, logrando una mejora en toda la cadena.

» Equidad de género: La equidad de género historicamente ha
tenido una representacion desigual de mujeres en posiciones de
liderazgo y toma de decisiones en la industria. Todavia existe una
brecha significativa, por lo cual se vuelve necesario darles mayor
relevancia a las metas de diversidad, la adopcion de politicas de
contratacion inclusivas y la creacion de redes de mujeres en la in-
dustria, ya que varios estudios han demostrado que la diversidad
de género en los equipos de inversion puede tener un impacto po-
sitivo en los retornos financieros de los fondos de capital privado.
Por ejemplo, en el informe realizado por Deloitte sobre Mujeres
en Consejos de Administracion (2022), un promedio mundial de
solo el 19,7 % de los puestos de direccioén estan ocupados por mu-
jeres, un aumento de 2,8 puntos porcentuales desde 2018. Si esta
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tasa de cambio continuara, se podria esperar alcanzar algo cerca-
no a la paridad alrededor de 2045, siete afios antes de lo previsto.

+ Educacion: Es importante generar mas espacios de educacion
y fomentar el desarrollo del conocimiento especializado de la
industria. Esto debido a que al ser una industria tan joven cons-
tantemente se estan generando escenarios de aprendizaje y opor-
tunidades de mejora que deben ser socializados con el fin tltimo
de posicionar a la industria y generar confianza. Asimismo, en-
focar el desarrollo del talento y las capacitaciones en temas de
actualidad a nivel de estdndares internacionales tales como facto-
res ESG, buenas practicas a nivel de gobierno corporativo, nuevas
tecnologias, innovacion entre otros.

Conclusiones

Los fondos de capital privado han impulsado la economia colombia-
na, realizando inversiones hacia sectores estratégicos y fomentando
el crecimiento empresarial en el pais. Si bien existen desafios, esta
es una industria que busca hacer inversiones rentables a largo pla-
zo, por lo cual las perspectivas futuras son alentadoras, con oportu-
nidades para la expansion del mercado, el impulso de inversiones
sostenibles y el aprovechamiento de la tecnologia como base para el
desarrollo de los diferentes sectores.

Es necesario promover un entorno favorable para la inversion,
mediante una colaboracion estrecha entre el sector publico y priva-
do para que Colombia continde figurando como hub de inversion.

La industria de capital privado en Colombia seguird evolucio-
nando y se espera que continie desempefiando un papel clave en el
desarrollo econémico del pais en los proximos afios. Con una estra-
tegia so6lida, una regulacion adecuada y el compromiso de todos los
actores involucrados, los fondos de capital privado seguiran siendo
impulsores de la innovacion, el emprendimiento y el crecimiento
sostenible en Colombia.
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Desde ColCapital seguiremos comprometidos con identificar
oportunidades, con ser ese puente entre los inversionistas y los em-
presarios. Promovemos la consolidacion del sector y en especial su
contribucion al crecimiento econdémico y a la generacion de empleo,
asi como a la adopcioén de buenas practicas en temas ambientales,
sociales y de gobierno corporativo.

Capitulo SEIS | La industria de capital privado en Colombia: contexto y perspectivas



Referencias

COLCAPITAL. (2022) Industria de Capital Privado en Colombia 2021-2022.
Deloitte; ISI Emerging Markets Group. Estudio ColCapital 2021 - 2022.
pdf

COLOMBIA TECH REPORT. (2023). https://colombia.home.kpmg/co-
lombia-tech-report

DELOITTE. (2020). Principios ASG, el nuevo rostro de las inversiones. Deloitte
México: https://www2.deloitte.com/mx/es/pages/dnoticias/articles/
principios-ASG.html

DELOITTE. (2022). Informe Mujeres en los Consejos de Administracion, una
perspectiva global. [Séptima edicion]. https://www?2.deloitte.com/co/es/
pages/risk/articles/mujeres-en-consejos-de-administracion-2022.html

LAVCA. (2023). Trends in Tech 2023. https://lavca.org/industry-data/2023-
lavca-trends-in-tech/

OCDE. (2023). Sustainability Policies and Practices for Corporate Go-
vernance in Latin America. . OECD iLibrary (oecd-ilibrary.org).

Paola Garcia Barreneche



*

CAPITULO SIETE

INCLUYENDO SALTOS EN LA CONSTRUCCION
DE PORTAFOLIOS

Héctor E. Ramirez Garrido*

Economista de la Universidad de los Andes y actualmente cursa el programa de Maestria en Finanzas
Internacionales en HEC Paris. Se ha desempefado en el sector financiero como asistente de investigacion,
consultor, analista de fondeo bancario alternativo y lider de estructuraciéon de banca de inversion. En el
ambito académico ha publicado a nivel internacional en el Financial Analyst Journal sobre optimizacion
de portafolios de renta fija.






Introduccion

Los mercados financieros alrededor del mundo han visto una gran
expansion desde inicios del siglo pasado. Particularmente, los mer-
cados accionarios han demostrado ser un vehiculo de inversion para
objetivos que van desde la generacion de capital hasta una alternati-
va de retiro. Buscando una menor exposicion al riesgo idiosincratico
de ciertos activos, los administradores de portafolios han recurrido
a la diversificacion. Tipicamente el enfoque escogido para lograr este
cometido sigue la idea planteada por Markowitz (1952), asumiendo
retornos con distribuciéon normal resuelve un problema de optimiza-
cion de media - varianza para el portafolio. Sin embargo, un hecho
estilizado ampliamente documentado es que estos retornos se alejan
de una distribucién gaussiana, lo que lleva a problemas de imple-
mentacion como los altos errores de estimacion que llevan a grandes
disparidades entre las estimaciones ex-ante y los resultados ex-post.

Un hecho documentado es la presencia de leptokurtosis: feno-
meno estadistico donde los eventos extremos ocurren con mayor
frecuencia, llevando a colas mas pesadas que las predichas por la
distribucion gaussiana. Partiendo del hecho descrito anteriormente,
surge la pregunta: ;existe alguna forma de introducir el fenémeno
de leptokurtosis en la construccion de portafolios? La literatura ha
respondido con enfoques como la introduccion de copulas, el uso de
distribuciones elipticas mas generales que la normal, mejora en los
estimadores, optimizacion robusta, entre otras.

Siguiendo la misma linea de pensamiento, este trabajo busca apor-
tar introduciendo una distribuciéon usada en la valoracion de deriva-
dos, que posee un componente continuo gaussiano y otro discreto,
fenomeno que resulta bastante intuitivo: cuando el precio no sigue
una senda “normal” se observan saltos discretos en el precio, ya sea
por efectos como la intervencién de un agente con poder de mercado
o la aparicion de una noticia que afecta el precio en el corto plazo. Al
disefiar portafolios bajo este enfoque se espera obtener ventajas res-
pecto al modelo gaussiano como: una mejor identificacion de riesgos
y mayor precision al modelar.
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El estudio encuentra que utilizar la distribuciéon con saltos afiade
mayor exactitud de modelamiento de los retornos y, en consecuen-
cia, se obtienen mejorias en el disefio de portafolios. El documento
esta organizado de la siguiente manera: en primer lugar, se presenta
la revision de literatura, seguido del marco tedrico donde se desarro-
llan todos los conceptos necesarios para realizar la implementacion
con datos del mercado norteameicano y colombiano. Posteriormente
se hace una breve descripcion de los datos y metodologia utilizada.
Finalmente, se presentan los resultados y las conclusiones.

Revision de literatura

La literatura sobre teoria del portafolio inicia con Markowitz en
1952 en donde se formaliza la idea de diversificacion entre activos
financieros, idea ya trabajada anteriormente por autores como Ben-
jamin Graham e Irving Fisher. En este trabajo se explota la correla-
ciéon entre activos para encontrar una frontera eficiente donde un
agente puede establecer los pesos a asignar en el portafolio dada su
aversion al riesgo. Su introduccién generé un marco general sobre
el cual trabajar en afios posteriores: algunos autores se centraron en
los problemas practicos que implicaba esta teoria mientras que otros
desarrollaron diferentes enfoques.

Entre los problemas practicos que se encontraron el mas notable
quizas fue la correcta estimacion de los pardmetros tales como la ma-
triz varianza-covarianza o el vector de retornos de los activos, como
bien se documenta en Ledoit yy Wolf (2003). Los autores de este docu-
mento lograron una mejora considerable en la estimacién de la matriz
var-cov, logrando una aproximacion bastante apropiada bajo el método
estadistico conocido como shrinkage, en donde se anade sesgo al esti-
mador para reducir su varianza, método que result6 bastante exitoso
en la practica. De manera reciente Lopez de Prado (2020) estableci6 un
método mas apropiado para eliminar el ruido de la matriz var-cov co-
nocido como denoising, donde basandose en la distribucién Marchenko-
Pastur se corrigen los valores propios de la matriz. Este método ha
demostrado ser efectivo para retornos que se suponen normales.
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Por otro lado, la literatura document¢ el fenémeno de leptokur-
tosis que presentaban los retornos financieros, hecho que puso en
duda la utilidad de la distribucién gaussiana como pilar de la teoria
del portafolio y de la formula de Black-Scholes. En la valoracion de
opciones, Merton (1976) afiade los saltos de Poisson (con amplitud
de salto uniforme), para corregir este fendmeno. Posteriormente la
literatura se enfocaria en estudiar la forma mas precisa de modelar
la amplitud de estos saltos. Synowiec (2008) logra demostrar, me-
diante una serie de pruebas estadisticas, que el modelo doblemente
exponencial resulta ser el mas adecuado para modelar los retornos
en mercados de divisas. Por otro lado, Hanson y Westman (2003)
trabajan aplicaciones en optimizaciéon de portafolios del modelo
planteado por Merton bajo enfoques dinamicos, con un activo libre
de riesgo y otro riesgoso, para maximizar la utilidad esperada (des-
contada a valor presente) de la riqueza final de un agente en un pe-
riodo de tiempo.

Finalmente, cabe resaltar que el enfoque planteado inicialmente
por Markowitz, donde la varianza se usa como medida de riesgo fue
descartada y de esta critica nacieron otros enfoques, entre los cua-
les se puede resaltar la rama conocida como Post-Modern Portfolio
Theory (PMPT). Varios autores redefinieron el riesgo y se utilizaron
medidas mas apropiadas como el VaR o el CVaR como es el caso de
Krokhmal et al. (2001) para construir una frontera eficiente. El enfo-
que del PMPT redefine el riesgo como la dispersion por debajo de un
nivel deseado de retorno, desarrollada principalmente por Frank Sor-
tino a quien se le atribuye el Sortino Ratio, una medida que corrige
al Sharpe Ratio por la definiciéon de riesgo como bien indica Mazhar
y Srivastava (2018). La inclusion de distribuciones mas apropiadas
que la normal resulta imprecindible para el éxito de estos enfoques.

Marco tedrico de la investigacion
La teoria moderna del portafolio y sus refinamientos se refieren a la

teoria de inversion que le permite a un inversionista maximizar el re-
torno esperado para cierto nivel de riesgo. Es una formalizacion de la
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diversificacion, donde el uso de varios activos resulta menos riesgoso
que enfocarse solamente en uno, siempre y cuando las correlaciones
entre estos sean perceptiblemente menores a uno. En el proceso de
seleccion de un portafolio se pueden identificar dos etapas: la prime-
ra consiste en la estimacion de parametros de los activos con los que
se va a construir el portafolio (conocidos como creencias o beliefs) y
la segunda se enfoca en el modo en que se asignan pesos a estos ac-
tivos. Esta dltima se encarga de definir un objetivo de optimizacion
como una funcidén de utilidad o una medida de riesgo, y de encontrar
la forma de resolverlo.

Este estudio se enfoca en los beliefs, es decir, los inputs con los
que se calculan los portafolios. Las soluciones que brinda la optimi-
zacion de portafolios serdn eficientes siempre y cuando los beliefs
sean correctos. Mediante la introduccion del proceso compuesto de
Poisson, que modela saltos discontinuos en el precio, se pretende
refinar los beliefs sobre los retornos de los activos y en consecuen-
cia obtener mejores resultados que los alcanzados bajo un enfoque
gaussiano.

En esta seccion se describen todos los aspectos teodricos que se
utilizaran en el estudio. En primer lugar, se desarrollan las ecuacio-
nes que describiran el proceso estocastico que sigue el retorno loga-
ritmico para una accion y luego para un portafolio de renta variable,
y posteriormente se muestran las distribuciones del retorno logarit-
mico tanto para el caso de una sola accidon como para el portafolio
entero. Finalmente, se describiran las pruebas de ajuste estadistico
que se usaran en la seccion empirica y los problemas de optimizacion
a abordar, con sus respectivas formulaciones y restricciones.

Ecuaciones estocasticas
Los precios de los activos pueden ser identificados mediante proce-
sos estocasticos: sucesiones de variables aleatorias que se definen

en funcioén del tiempo, donde cada una presenta una distribucion de
probabilidad propia. En esta seccion se introduciran los procesos a
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usar, la ecuacion para el caso de un solo activo de renta variable y el
desarrollo para inferir la ecuacion de un portafolio.

Definiciones preliminares

Los procesos estocasticos a usar a lo largo del trabajo son el mo-
vimiento browniano y el proceso compuesto de Poisson. Venegas
(2008) define el movimiento browniano, también como proceso de
Wiener, como una familia de variables aleatorias denotada por [W ],
que cumple las siguientes condiciones:

+ W, = 0 casi seguramente en todas partes, es decir, el proceso empieza

ent = 0 con probabilidad 1.

+ Para cualquier par de tiempos 0< t y 0< s los incrementos W, - W,

siguen una distribucién normal con media O y varianzat - s.

- Estos incrementos son independientes estocasticamente entre si para

el conjunto de tiempos 0< t; < t;, <... <t,

Este proceso estocastico se ha usado extensamente para modelar
los retornos de los activos financieros, particularmente en el contex-
to de valoracion de derivados.

En segundo lugar, el proceso compuesto de Poisson se compone
de un proceso simple de este tipo y una variable aleatoria subyacen-
te. El primero es un proceso de conteo: busca contabilizar el ndmero
de veces que se repite un proceso aleatorio como la llegada de un
cliente a una tienda. Usualmente, este se denota por N, con tasa A.
Al igual que el proceso de Wiener cumple una serie de condiciones:

« Ny=0

- Sis<t, entonces N, < N,

- Las probabilidades de que se dé un salto se describen por:

[Ni.a — N = 1] = Adt + o(dt)
[Ni.a: - N; = 0] = 1 - Adt + o(dt)
donde o(dt) / dt > 0sidt > 0

-+ Los incrementos son estocasticamente independientes para el con-

junto de tiempos 0< t; < t, <... <t,.
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Ahora, el proceso compuesto de Poisson con tasa A y variable aleatoria

subyacente D; denotado por Y, cont > 0:

Nt
Y= YD,
i-1

Donde N, es un proceso simple de Poisson y D; son variables iid, inde-
pendientes de N,.

Precio de una accion

Habiendo definido ambos procesos, se puede caracterizar aquel que
sigue el precio de una accion por:

S,

St

= udt + odW, + JdN,

Donde S, es el precio del activo en el momento t, u es la media o
drift, o la volatilidad, dW, es un incremento infinitesimal del movi-
miento browniano (senda normal), J es la variable aleatoria subya-
cente que representa la amplitud de un salto y dN, es un proceso de
Poisson, donde los dos ultimos componen el proceso compuesto de
Poisson en su version infinitesimal (Venegas, 2008).

Ecuacién para un portafolio con saltos no correlacionados

Ahora se construird la ecuacion estocastica que definird a un por-
tafolio de M acciones. El valor del portafolio se denotara por V.. La
dindmica de sus precios esta dada por:

i

d i i
Sist = pdt + oW, + JdN, (1)

t

Para i = 1,2,..M , donde y; representa el drift de la accion i, o
representa la volatilidad y J; = J(Q;) amplitud de un salto aleatorio,
donde Q, serd una variable aleatoriay Q; = In (1 + Jy). Wi es un proceso
browniano, N, es un proceso de Poisson con tasa A,. Se supondra que
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los procesos brownianos entre acciones poseen correlacion, es decir
dWi dW = p; dt donde claramente sii = j p; = 1. Ahora, los procesos J;,
dN; no poseeran correlacion entre ellos ni con los otros procesos es
decir dN; dN} = 0 para todo i, j y dN; dN] = 0 para i # j, de igual modo
para la amplitud de los saltos la correlacion sera 0.

De este modo se puede establecer que la inversion del portafolio
en un activo i tendrd un peso w;, por lo tanto la inversion en este
activo serd w;V, y luego el cambio total en el valor del portafolio se
puede escribir como:

Que, reescrito toma la forma:

M

Z Hiw;

i=1

dv, =V, d, + +

M .
Z ow,dW,
i-1

Z wJﬁNi)]

En primer lugar, ndtese que la suma de los movimientos brow-
nianos puede ser resumido como un solo movimiento, pues es una
suma de variables normales correlacionadas de modo que tienen es-
peranza cero y varianza:

M M ) . M M
Var =) ) wwoodWdW, = (Z Z wiwoip; | dt

i=1 j=1 i=1j=1

M
Y, owdw,
i=1

Que puede ser escrito en forma cuadratica como (W' 2w) dt donde
w es el vector de pesos y 2 es la matriz varianza - covarianza que
captura las relaciones entre las volatilidades. Finalmente:

M .
Z O'EWidWl = v WT EW th
i=1

De igual modo, para el drift se puede escribir:

M

Z pwi = w'y

i=1
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Luego el valor del portafolio se puede reescribir como:

dv, = V.|w" ) dt + V w'Sw dw, + (X}, wJdN})| (2)

Ahora, siguiendo a Privault (2008), se aplica el lema de It6 a (1):

i i df i df i o) o2 &
df S) = Si—dt+ 0, S, — dW, + —- S, —5 dt + (3)
A " ds; Yas, 2 Tt dst

(f(S) - f(51) dN,
De modo que aplicando f = In (S}):

2
0

d[ln (S)] = ) dt + o, dW, + Q, dN,

Wi

Con Q; = In (1 + J). De modo analogo se puede aplicar el lema de
Ito al portafolio para f = In (V) teniendo en cuenta que hay multiples
procesos de Poisson envueltos:

T
diin (V)] = wip - WZEW dt + VW Sw dw, + @

M

Y [In (V, + V- wJ) - In (VAN

i=1

Donde el término que contiene a los procesos de Poisson se pue-
de tratar:

Y [n (Ve + Vewd) - In (VOIdN = Y [In (1 + wJ) dN; =

i= i=1

i [ln (1 + (% - 1) w) dN;

Ahora, se utilizara una aproximacion de Taylor de primer orden
usando la funcién g(Q;) = In (1 + (e% - 1) w;) centrada en Q; = O:
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g(0) = g(0) + £(0)Q; - ‘ we

1 + (% -1)w,

|Qi=0 Qi =wQ;

De modo que el proceso estocastico para f = In In (Vt) se puede
resumir como:

dt +\ wiZw dW, + 2?4:1 WiQidNi (5)

d[Inln (V)] ~ lwr pe - 22"
2

Que resumiendo los procesos de Poisson en forma vectorial:

dinln (V)] = dt +V w' 2w dW, + w' (Q o dN,) 6)

whu -

wi 2w
2

Donde el operador ° representa el producto Hadamard, Q y dN;
son vectores tales que: Q = [Q;, Qs,..., Qul, dN, = [dN}, dN? ..., ANY].

Integrando el proceso (6) entre (t, t + At) (con At pequefio) se tiene
que:

Alln In (V)] = <wT “- WTZEW At + VWiSwAW, + W (QoAN)  (7)

Resulta util aproximar los procesos N, por la distribuciéon binomial
con un solo experimento (Bernoulli), que posee media AAt donde A re-
presenta el vector de tasas de los procesos de Poisson A = [A, A,,..., Ayl
De este modo se pueden hallar expresiones para el valor esperado
del proceso (7):

E[A (In In (V)] - <wT y- @ At +w (E[Q] ° DA,

De manera similar la varianza:

Var[A (Inln (V)] = W™ Zw) At + Var [w'(Q o AN,)]
= (W[ + diag (A » (E[Q?] - A AD)|w) At
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Donde diag(x) se refiere a una matriz diagonal conteniendo el vec-
tor x. NOtese que a la matriz var-cov 2 que esta caracterizada por
distribuciones normales se le esta sumando una diagonal, un proce-
so parecido al shrinkage que se suele usar para corregir las matrices
var-cov (Ledoit y Wolf, 2004). Si se asumen correlaciones entre los
saltos se puede incluir una matriz varianza - covarianza A similar a 2
que incluya las correlaciones:

Var[A (In V)] = W' [Z + Alw)A,

Esta matriz puede ser calculada como

A =CAe{[Ae(E[Q] - E*[Q] » AAt] [A © (E[Q?] - E*[Q]  AAD)]"}

Con C, la matriz de correlaciones de eventos extremos. Segun
Synowiec (2008), el proceso Q; se puede identificar por un modelo
doblemente exponencial, que ha demostrado ser bastante adecuado
para modelar la amplitud de saltos:

i, ) = pre T g o () + qreT 1 . o (X) (8)

Distribucion de los retornos logaritmicos

En esta seccion se describiran las formulas que caracterizan las dis-
tribuciones de los retornos logaritmicos tanto para el caso de un solo
activo como para un portafolio, basindose en lo desarrollado en la
seccion anterior.

Caso para un solo activo
Si se tiene un solo activo donde su precio es S, para el momento t > 0

su correspondiente proceso estocastico es:
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Alln (5] = (y : ‘;Z At + g AW, + Q AN, )

donde Q posee una distribucién doblemente exponencial descrita en
(8), entonces para tiempos muy pequefios el proceso AN, se puede
aproximar por una distribuciéon binomial (se da un salto o no). Luego
la distribucion seria:

fammesy = (1 = AAD fy + Ay, o At

o, o
Donde f, es una distribucion normal para X: = (y - —| At + 0 AW,
Y fi. ¢ s la distribucion cuando se le suma el salto. Synowiec (2008)
muestra que esta distribucion es equivalente a:

1-1At

- At
fAmm(st) (x) = 0\/ w

o VAt

X-u-5At-n+0*At
0\/At >>

X-(u-3At +n-0*At
0\/At >>

pi et e = x = u =S ALY @

AAt

(10)

AAt(qn gsnr e glx == 5 AU

donde ¢ es la densidad de la distribuciéon y @ es la funcion de distri-
bucién acumulada de una normal estandar.

Caso para un portafolio con saltos no correlacionados

Para un portafolio se puede demostrar que su ecuacion es:

fAln(Vt) = (1 —/\v@f L (11)

Donde A, =Y, A1 w + 07 €S 1a tasa del proceso de Poisson del por-
tafolio, con x = (W' - Y'2¥) t + Vw'Sw W, la cual sigue una distribucién
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. T . . .
normal con media W'y - ¥3*) t y varianza w'Swt, y es independiente

de Q, con distribucioén:

X; piy ’

i i

[w; # 0]

fo® =21, If

ﬁm)l

Donde f; es la distribucién doblemente exponencial de cada activo.
De la ecuacion (11) se puede ver que la ecuacion de un portafolio se
puede caracterizar por la suma de un variable normal y un proceso
compuesto de Poisson ajustado al tiempo At/M pues ahora la fre-
cuencia de saltos es mucho mas alta. Para utilizar esta distribucion
en la practica se puede aproximar mediante una distribucién bino-
mial siempre y cuando se cumpla la condicion A At/M < 1. La demos-
tracion se encuentra en el apéndice.

Pruebas de ajuste estadistico

Para corroborar que una serie de datos se ajusta a una distribucion
de probabilidad se pueden utilizar los estadisticos de Anderson-
Darling y el estadistico Cramer von-Mises, cada uno con la hipotesis
nula de que la distribucién empirica es estadisticamente igual a la
distribucion paramétrica propuesta.

Ambos estadisticos se basan en la distancia entre la funcion acu-
mulada empirica F, y la funcién a probar F:

nf".(F, (%) - F (%))? w(x) dF(x)

Donde w(x) es la funciéon que pesa la observacion. En el caso An-
derson-Darling se tiene w(x) = [F(x) (1-F(x))]"' mientras que para el
estadistico Cramer von-Mises se tiene que w(x) = 1, ddndole menos
importancia a las observaciones en las colas en comparacién con el
primero. En el contexto de este trabajo, es mas conveniente atender
la situacion de las colas y por ello resulta mas adecuado usar el esta-
distico Anderson-Darling como prueba.

Héctor E. Ramirez Garrido



Optimizacion de portafolios

La optimizacion tiene como objetivo distribuir un presupuesto entre
los activos que compondran el portafolio de inversion. Para ello, se
plantea una funcién objetivo a maximizar o minimizar donde las va-
riables de decision seran los pesos de los activos.

Media - Varianza

Este enfoque fue desarrollado por Markowitz (1952) y tipicamente
consiste en:

min

W %WTEWS.t wil=1w'u2y w20 VY, (12)

Donde w es el vector de pesos del portafolio. Este problema mini-
miza la varianza que es w' 2w, sujeto a una restriccion presupuestaria
(w"=1), un minimo retorno medio W'y >y") y un portafolio solo con
posiciones en largo (w; > 0). Este problema es de optimizacion cuadra-
tica, que computacionalmente es bastante eficiente.

Minimo - CVaR

La medida de volatilidad no es una medida de riesgo tan acertada
pues mide la dispersion cuando los inversionistas se preocupan mas
por las pérdidas, por ello la medida de CVaR o Expected Shortfall es
mas indicada para optimizar un portafolio. Esta se define como:

-VaR,(x)
BS, = -1 Y fodx

Donde « define el nivel desde el cual al inversionista le interesan
las pérdidas y VaR,(x) es el percentil « de la distribucion. Este se inter-
preta como la pérdida que se podria esperar con una probabilidad «.
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La minimizacion del CVaR se expone en Rockafellar y Uryasev

(2000) como un problema de programacion lineal:

w "21553 v myALE" a7 _10()J Yiav<ch st v2z+2'
paraj=1,..,j v;20paraj=1,.,j z-= ™ Wyl (13)

paraj=1,.,jw'l=w;>0 V,

Donde j=1,..., j representa simulaciones de Monte Carlo. Este en-
foque sera de principal interés pues probara el ajuste en las colas de
la distribucion.

Como se puede notar en ambos problemas de optimizacion se li-
mitan las posiciones del portafolio al terreno positivo, es decir no se
admiten posiciones en corto. Se tomo este enfoque por la mayor ro-
bustez que presenta respecto a la version no limitada, hecho amplia-
mente demostrado en la literatura de optimizaciéon de portafolios.

Metodologia y descripcion de datos
Descripcion de datos

Los datos utilizados en el caso del mercado norteamericano se obtu-
vieron de la libreria de Kenneth R. French de '49 Industry Portfolios’
para el periodo comprendido desde inicios de 1996 hasta finales de
febrero de 2021. La base de datos contiene los retornos diarios de las
49 principales industrias en Estados Unidos.

Para el caso colombiano, se tomaron como referencia los compo-
nentes del indice accionario COLCAP desde octubre de 2013 hasta
finales de febrero de 2021. De cada accion se extrajo la serie historica
de retornos diarios durante el periodo anteriormente mencionado.
Algunas de estas acciones fueron descartadas por su alta iliquidez,
pues este fendmeno lleva a largos periodos con rendimientos diarios
de 0%, imposibilitando una correcta identificacion estadistica de pa-
rametros. La base se compone de 16 valores del mercado colombiano
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entre los cuales destacan: Bancolombia, Banco de Bogot4, Banco Da-
vivienda Preferencial, Grupo Argos, entre otros.

Las estadisticas descriptivas para ambas bases de datos se en-
cuentran en el apéndice, dentro de las cuales estan el retorno anua-
lizado, la volatilidad anualizada, asimetria y kurtosis. De estas se
puede notar que los retornos presentan asimetria negativa (mayor
probabilidad en la cola izquierda) y su kurtosis indica gran relevancia
de los eventos en las colas, por lo cual es indicado utilizar una distri-
bucion diferente a la gaussiana.

Metodologia

Para comprobar que la distribucion planteada presenta una ventaja

frente a la distribucion normal en disefio de portafolios se realizaron

las siguientes pruebas:
+ Se realizaron las pruebas estadisticas de Anderson-Darling y Cramer
von-Mises para cada portafolio de los sectores del mercado norteameri-
cano verificando que si estos siguen la distribucion o por lo menos estas
obtienen un estadistico menor comparado a la distribucién normal. Este
procedimiento se hard para toda la muestra. Se realiz6 el mismo proce-
dimiento para el mercado colombiano.
+ Se realizaron back-test historicos para ambas bases de datos bajo enfo-
ques de minima varianza, media/varianza y minimo CVaR conformando
diversos portafolios: un portafolio creado con el modelo normal, el se-
gundo que se cre6 con el modelo de Poisson asumiendo que los saltos
no se correlacionan, otro donde se tiene en cuenta el proceso normal
que predice el modelo de Poisson y finalmente el modelo donde los sal-
tos se correlacionan.

En ambos casos los pardmetros se calcularon por el método de
estimacion de mdxima verosimilitud. Por ejemplo, para la muestra
completa del mercado norteamericano, del sector agricultura se ob-

tuvieron los siguientes parametros:

U, A, o,p,nt,n)=(2.7%,117.3,13.0%, 54.8%, 67.8%, 61.05)
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bajo el modelo de saltos de Poisson. Los parametros se leen del si-
guiente modo: de los 260 dias de trading existen 117 donde se dan
saltos, mientras que el retorno y la volatilidad de la parte continua/
normal es de 2.7% y 13.0% respectivamente. Bajo el modelo normal
los parametros que se obtuvieron fueron (i, 0) = (10.0%, 27.8%).

Para el enfoque de saltos correlacionados se calcul6 la matriz de
correlaciones con el enfoque propuesto en Choi y Wan (2018), el
cudl calcula las correlaciones de eventos extremos. Esta matriz pue-
de no llegar a ser definida positiva, por lo cual se aproxim¢ a la ma-
triz definida positiva mas cercana.

Resultados
Ajuste univariado

En primer lugar, se realizo el ajuste del modelo de Poisson para las 49
industrias en toda la muestra. Seguidamente, se realizaron los test
estadisticos de Anderson - Darling (AD) y Cramér-von Mises (CV), los
resultados se encuentran a continuacion:

Tabla 1. Porcentaje de sectores que pasan el test estadistico con un p-valor
mayor al 5% (caso EE.UU.)

Distribucién Anderson-Darling Cramér-von Mises

60,4 % 75 %

0% 0%

Fuente: ‘49 Industry Portfolios’, indice accionario COLCAP y cdlculos propios.

Notese que para ninguna industria la distribucién generadora de
datos es normal, mientras que para el 60,4 % de las industrias el es-
tadistico AD no rechaza la hipotesis nula. Esto dltimo indica que los
saltos de Poisson si ayudan a modelar los eventos extremos, pero
pueden existir mejores alternativas. El estadistico CV presenta un
mayor porcentaje respecto al AD, esto quiere decir que al tener en

+310 -
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cuenta una menor relevancia de los eventos extremos, el modelo de
Poisson es correcto en la mayoria de los casos.

En el caso colombiano se dio un ajuste menor para toda la mues-
tra, unicamente del 37.5% para el estadistico AD no rechazo6 la hi-
potesis nula para el enfoque de saltos de Poisson. Este resultado
se puede deber a la gran cantidad de dias donde los retornos son
exactamente 0%. A pesar de esto, la distribuciéon normal exhibio la
misma tendencia que en el mercado de EEUU: 0% de no rechazo de la
hipotesis nula para todas las acciones, lo cual indica que para el caso
univariado el enfoque propuesto alin presenta mejorias respecto al
caso gaussiano.

En el apéndice, se puede encontrar el ajuste a manera de histogra-
ma para el sector de agricultura en el caso norteamericano y para la
accion de Bancolombia, tanto para la campana gaussiana como para
el enfoque de saltos propuesto. En ambos casos se puede ver grafi-
camente un mejor ajuste a la distribucion empirica de retornos en el
caso del enfoque de saltos.

Backtesting

En esta seccion se presentan los resultados del backtesting para el
caso de minima varianza, minimo CVaR y media/varianza, siguiendo
la formulacion de optimizacion expuesta en la seccion 3.4.

Para el caso del mercado estadounidense se rebalance6 cada tri-
mestre, realizando el calculo de los parametros para los modelos con
una ventana de tiempo de 4 afios (cada afio contiene 260 dias de
trading). El periodo de backtesting se encuentra entre el afio 2000 a
2021, al restar los 4 afnos de calibracioén iniciales.

En el caso colombiano se presentd una menor disponibilidad de
datos, por lo cual se rebalance6 cada mes, realizando un calculo de
los pardmetros para los modelos con una ventana de tiempo de 3
afnos. En este caso, el periodo de backtesting se encuentra entre el
ano 2017 a 2021, al restar los tres afios de calibracion iniciales. Para
ambos mercados las figuras del backtest se encuentran en el apéndice
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junto a un ejemplo de las matrices de correlacion calculadas durante
la crisis COVID.
Las estrategias se describen a continuacion:
a) Normal se refiere al portafolio construido con los parametros infe-
ridos de la distribuciéon normal.
b) Poisson esti basado en la distribucioén de Poisson con saltos no co-
rrelacionados propuesto en la ecuacion (7).
¢) Poisson (C) posee el mismo enfoque que el anterior con la diferencia
que este tiene en cuenta las correlaciones extremas entre los activos.
d) Normal (P) es aquel que solo tiene en cuenta los eventos normales
inferidos del modelo de Poisson, es decir, a partir del modelo de sal-
tos se infiere unicamente los pardmetros que corresponden al compo-
nente gaussiano. En la ecuacion (6) corresponderia a los dos primeros
sumandos.
e) EW serefiere al portafolio construido por pesos iguales entre sus ac-
tivos. Se toma como benchmark debido a la robustez que ha presentado
histéricamente tanto a nivel practico como académico. Este tiinicamente

se presentara en la optimizacion media/varianza.
Por otro lado, las estadisticas reportadas son:

a) Retorno Anualizado: Esta es la tasa compuesta de retorno al final
del periodo calculada como:

T

l_[ (1+RY

51

260/T

R,-= -1

Donde T es el nimero de dias y R, el retorno diario del portafolio. Se
toman 260 dias de trading. Se reporta como porcentaje.
b) Desviacion Estandar - Volatilidad: Para hallar la volatilidad anuali-
zada de un portafolio se debe ajustar la desviacion estandar por el nu-
mero de periodos:

0,=\ Varianza (R,) V260

Al igual que el retorno anualizado esta se reporta como porcentaje.
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¢) Sharpe-Ratio: Es una medida de riesgo-retorno. Se define como el
cociente entre el retorno anualizado y la desviacion estandar.

d) Maximum Drawdown: Esta es la caida acumulada mas grande que
tuvo el valor del portafolio durante el periodo de estudio. Comenzando
por la primera fecha se van calculando las pérdidas acumuladas hasta
que el portafolio encuentre un maximo. Posteriormente se repite el pro-
ceso hasta que la muestra acabe. De todas estas pérdidas se escoge la
mayor. Se reporta como porcentaje.

e) Calmar Ratio: Al igual que el Sharpe Ratio es una medida de riesgo-
retorno, sin embargo, en este caso el riesgo se define como el Maximum
Drawdown, luego serd el coeficiente entre el retorno y la mayor pérdida
acumulada.

f) CvaR:Definida anteriormente en la seccién 3.4.2, se interpreta como
el promedio de las pérdidas diarias para los a% peores casos. Para este
ejercicio se reporta el CVaR para el 5% de las peores pérdidas. Se reporta
como porcentaje.

g NEC: El numero efectivo de componentes es una medida de concen-
tracion de los pesos de un portafolio. Esta se calcula como:

1

NEC=—-—"—
ZIiV[=1wiZ

Donde si se tiene un portafolio tiene pesos iguales, es decir, w; =ﬁ
entonces NEC = M que es la maxima diversificacion posible. En caso con-
trario donde solo se invierte en un activo se tiene NEC = 1. Se reporta el
promedio que se obtuvo del NEC para los rebalanceos y su desviacion
estandar.

Minima varianza

A continuacion, se presentan las estadisticas para la minimizaciéon
de la varianza:
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Tabla 2: Estadisticas para los portafolios de minima varianza del mercado
colombiano y estadounidense.

COLCAP (2017-2021) Mercado EEUU (2000-2021)

Normal
Poisson
Normal (P)
Poisson (C)
Normal
Poisson
Normal (P)
Poisson (C)

2.6 3.3

o
<D

10.8 10.7
17.3 18.5 16.6 18.3 17.4

—_
[
w

10.3
16.1

—_
B
N

2

17
0.247 0.152 0.177 0.398 0.593 0.612 0.639 0.642
36.4 38 41 33.1 53.8 52.7 52.6 48.5
Drawdown
.5
. 1.5
.6

0.116 0.069 @ 0.08 0.2 0.201 0.202 0.214 0.212
Ratio

1
Promedio

Desv. NEC 1

’
2

2.5 2.6 2.4 2.7 2.6 2.6 2.4
9.1 4.8 5.2 39.7 25.7 24.7 20.7

1.7 1.7 1.3 2.4 2.9 2.8 2.3

Fuente: cdlculos propios a partir de las bases de datos ‘49 Industry Portfolios’
e indice accionario COLCAP.

De las estadisticas de los portafolios de minima varianza se puede
concluir lo siguiente:

+ Para ambos mercados: al establecer como objetivo minimizar la vo-
latilidad del portafolio se pueden ver mejoras significativas como la re-
duccion de la volatilidad al incluir el modelo con saltos correlacionados
- Poisson (C).

« El portafolio con saltos correlacionados - Poisson (C) es el que pre-
senta las mejores estadisticas respecto a volatilidad, retorno-riesgo,
maxima pérdida y CVaR. Esto indica que la inclusién de correlacion de
eventos extremos de manera explicita agrega una ventaja en el disefio
de portafolios bajo el objetivo de minimizacién de la varianza.

- Finalmente, el portafolio que presenta unicamente el componente
normal derivado del modelo con saltos - Normal (P) y el portafolio de
saltos no correlacionados - Poisson presentan resultados mixtos: en el

caso del mercado estadounidense se obtiene menor volatilidad, pero se

314
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nota el fendmeno contrario para el mercado colombiano. En consecuen-
cia, se puede concluir que unicamente al incluir correlaciones en los

saltos de Poisson se presenta alguna ventaja para minimizar la varianza.

En el apéndice se puede encontrar una comparativa de la evolu-
cion de los pesos de los portafolios Normal y Poisson (C) para este
tipo de optimizacion.

Media - varianza

Para el enfoque de media - varianza se calcul6é un portafolio pesos
iguales (EW o equally weighted en inglés) para establecer el minimo
retorno dentro del problema de optimizacién media/varianza. Las
estadisticas se presentan a continuacion:
Para el caso de los portafolios de media/varianza se puede notar
lo siguiente:
+ En este caso los portafolios derivados de las ecuaciones del modelo
de Poisson - Poisson, Normal (P) y Poisson (C) presentan mejores esta-
disticas que el modelo normal. Para el caso norteamericano estos logran
sobrepasar en términos de riesgo-retorno (Sharpe Ratio) al benchmark
EW. Sin embargo, para el caso colombiano, a pesar de la mejoria, no se
logra sobrepasar al benchmark.

Esto ultimo puede indicar que se presenta inestabilidad en la esti-

macion de los pardmetros estadisticos tanto para la distribucién nor-
mal como para el enfoque de saltos en el caso del mercado colombiano.
Especificamente esto puede ocurrir debido a la poca robustez que se
presenta en la estimacion del retorno esperado sobre todo en mercados
emergentes y/o iliquidos. Este fendmeno ha sido ampliamente docu-
mentado en la literatura de optimizacion de portafolios.
+ Para el caso norteamericano, el modelo correlacionado - Poisson (C)
lidera en las estadisticas exceptuando el retorno anualizado. Este resul-
tado reafirma la ventaja que presenta tener en cuenta la correlaciéon en-
tre los saltos en un mercado con alta liquidez. La diferencia en términos
de volatilidad y maxima pérdida con el portafolio normal es bastante
significativa en ambos mercados.
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Minimo CVaR

Finalmente, las estadisticas para el caso de la minimizacién del CVaR:

Tabla 4. Estadisticas para los portafolios de minimo CVaR del mercado co-
lombiano y estadounidense.

COLCAP (2017-2021) US Market (2000-2021)

= > = @

o = [= = = = [=} = =
Métrica g 2 = o g 2 = =)
5 2 E 2 =5 2 g 2

=} o iz =} ) = 7

Z s o B Z =¥ o 5

Z. ~ 4 ~

Retorno 5.9 3.2 -4.8 8.4 11.3 11.2 9.3 12

Volatilidad [SER:) 18.4 28.3 18.2 15.1 16.3 22.9 15.5
Sharpe

. 0.371 0.176 -0.169 0.46 0.75 0.686 0.409 0.778
Ratio

Max: N 7> B 32 BN 113 BEEEE 376
Drawdown

Clilirgzr 0.177 0.087 -0.087 0.258 0.286 0.253 0.155 0.32

CVaR 2.3 2.7 4.1 2.7 2.2 2.4 3.4 2.3

NEC . 7.5 8.2 2.5 4.7 5.9 12.1 3.2 5.2
Promedio

Desv. NEC 0.6 1.9 1.3 1.3 1.6 3.4 2 1.9

Fuente: cdlculos propios a partir de las bases de datos ‘49 Industry Portfolios’ e indice
accionario COLCAP.

En este caso se puede notar que:

« El portafolio Normal(P) presenta el mayor rezago. Como esta vez se
tiene un objetivo de minimizaciéon de eventos extremos es de esperar
que esto suceda si el modelo discrimina bien entre los eventos extremos
y comunes.

- El modelo de Poisson sin correlaciones - Poisson se queda rezagado
frente a los demas, lo cual indica que la correlacién entre los saltos pre-

senta una mayor relevancia para este tipo de optimizaciones.
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- Finalmente, se presentan resultados mixtos para el modelo de Poisson
con correlaciones - Poisson (C) extremas en el caso de la minimizacion
del riesgo de cola izquierda puesto que:

a) El portafolio con el menor CVaR en ambos mercados resulta ser
el enfoque normal clasico, lo cual indica que los resultados generados
poseen un menor valor esperado de pérdida que con el enfoque de sal-
tos de Poisson.

b) Sin embargo, las pérdidas acumuladas maximas (Max. Draw-
down) son menores para el enfoque de Saltos, que puede indicar un
posicionamiento o modificacion de la asimetria de la distribucién de
pérdidas. Valdria la pena realizar mas tests estadisticos para determinar
un modo en el que tanto el CVaR como el indicador de pérdidas acumu-
ladas maximas presenten la misma tendencia. Cabe resaltar que en la
practica el indicador de Max. Drawdown resulta mas relevante que el

CVaR, pero a modo prospectivo el CVaR resulta mas util.
Conclusiones de la investigacion

Los administradores de portafolio a menudo se encuentran con
varios problemas al disefiar portafolios bajo un enfoque gaussiano
como es la consistencia de los estimadores de varianza - covarianza
y sus correlaciones. En ese orden de ideas el presente estudio reali-
za varios aportes que buscan dar un soporte tedrico acorde con lo
observado en la practica y adicionalmente realizando un ejercicio
empirico para evaluar su validez.

En primer lugar, se plantearon las ecuaciones para la dinamica de
los activos cuando se le afiaden saltos de Poisson y seguidamente
se encontraron los primeros momentos estadisticos del portafolio,
demostrando que el portafolio de saltos no correlacionados sigue un
proceso estocastico muy similar al de sus activos.

Por otra parte, gracias a los resultados empiricos se puede con-
cluir que el modelo de Poisson presenta un mejor ajuste univariado,
comparado al modelo normal para los retornos de los activos estu-
diados tanto en el mercado colombiano como en el estadouniden-
se. Esto va en linea con los resultados obtenidos bajo los enfoques
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de media/varianza y minima varianza, donde el modelo de Poisson
sobrepasa en estadisticas al modelo normal en el caso del mercado
norteamericano.

En el caso colombiano, se ve una mejoria en ambas optimizaciones
del enfoque de saltos vs. el enfoque tradicional gaussiano. A pesar de
ello, se puede ver la incidencia negativa que tiene la poca robustez
en la estimacion de los retornos esperados sobre el comportamiento
del portafolio de media/varianza al compararse con un portafolio de
pesos iguales.

Por otro lado, se pudo corroborar que las correlaciones extremas
de los saltos de Poisson resultan relevantes cuando se desea optimi-
zar en cualquiera de los 3 casos. Esto ultimo puede ser consecuencia
del riesgo no diversificable de la economia, que se materializa como
una mayor correlacién entre los activos en eventos extremos.

De igual modo, se encontraron varias limitaciones: el modelo de
Poisson no es el proceso generador de datos para la totalidad de los
activos en ambos mercados, lo cual se puede deber a la manera en
que se calcularon los parametros o la distribucion que se utiliz6 para
modelar la amplitud de los saltos. Ademas, la estabilidad estadistica
que presentan las distribuciones empiricas cobra relevancia, como
se puede notar al comparar el ajuste de las pruebas en el mercado es-
tadounidense contra el ajuste respectivo en el mercado colombiano.

Finalmente, a pesar de que en este estudio el modelo de Poisson
logré superar en la mayoria de estadisticas para el caso de la mi-
nimizacion del CVaR, los resultados no son concluyentes debido a
que el objetivo principal no fue alcanzado y se presentan resultados
mixtos. Por lo tanto, se recomienda realizar mas pruebas en futuros
estudios para determinar si este enfoque realmente posee ventajas
en la minimizacién del CVaR.
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Apéndice

Distribucion del retorno logaritmico de un portafolio

En esta seccion se llegara a una expresion para hallar la distribucion
que siguen los retornos logaritmicos. Primero, integrando la ecua-
cion (5) entre (0, t) se obtiene:

In(v) -n(V,) = (wﬂu— t+ VT Sw W, + X1, X0, Q)] (14)

Donde la expresion Q; se refiere a la amplitud del salto en el mo-
mento j, de la accion i. Recordemos que por cada accion se tiene un
proceso compuesto de Poisson que llamaremos Y; = Z’}’i 1 [wiQ;] con N,
que sigue un proceso de Poisson con pardmetro constante \; y Q; es
una coleccion de variables iid para todo j (es decir por accion sigue la
misma distribucioén con los mismos parametros).

Para llegar a la distribucion de la ecuacioén (14), se usaran propo-
siciones que seran demostradas a continuacion.:

s o7 N . 7
Proposicion 1 Sea Y = Y;*, [X;] un proceso compuesto de Poisson con pard-
metro Ay x; iid con distribucion f,. Entonces f, se puede escribir como:

e (At)“

=X o " W) —— (15)

Donde f," hace referencia a la n-ésima iteracion de la convolucion de f,, es
decir la suma de X, + X, +... + Xy, donde f,° = &, que es la distribucién de la
delta de Dirac.

Demostracion Sabemos que la variable Y:

Y={0conP(N,=0) X,conP(N,=1) X, +X,conP(N,=2)

Héctor E. Ramirez Garrido



Luego la probabilidad de que y tome cierto valor u sera:
P(Y=u) = P(u=0) P(N,=0) + Pu=X;) P(N,=1) + Pu=X,+X,) P(N,=2) ...

De modo que P(u=X;+X,+... +X,) se puede representar como una
k-convolucion debido a que las X son iid y N, tiene distribucion de
Poisson con parametro A. De este modo se llega a la ecuacion 15.

De ahora en adelante, la distribucion f, asociada al proceso com-
puesto de Poisson Y llevara por nombre distribucion subyacente.

Proposicion 2 Si se tiene una coleccion de M procesos compuestos de Poisson

independientes entre si, la suma de estos sigue una distribucion compuesta de
. , M . . .z M .

Poisson con pardmetro A = Y;_, A, y distribucién subyacente f = Y;_, %f,

Demostracion Un proceso compuesto de Poisson posee una distri-
bucidn caracteristica:

@y,(m) = E[e™] = exp (Ait(px,(m) - 1))

Con ¢y (m) la funcion caracteristica de la distribucion subyacente
asociada al proceso Y;. Ahora, como la funcién caracteristica de la
suma es la productoria de las funciones caracteristicas individuales,
si Y es la coleccion de los M procesos denotados por Y; entonces:

Py(m) = H px,(m) = exp Z Atlgx(m) - 1] M(i {%pxi(m)} - 1))

i=1

= exp

ConA = Z)L Ahora usando la transformada inversa de Fourier se
puede recuperar la distribuciéon subyacente:

f=2 fre™ px(m)dm

Usando gx(m) = X", % <pxi(m)}:
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M M

f= 3 fuem Y. um]dm = 2 fie™ 3. gy (m) dm

i S e gy(m) dm |

u'[\llﬁg

—

Donde finalmente:

Proposicion 3 Si X sigue una distribuciéon doblemente exponencial con pa-
rametros p, #*y 1~ y a es una constante real diferente de O entonces aX tiene

distribucion doblemnente exponencial con parametros p, % y %
Demostracion La variable X sigue una funcion de distribucion:
fsp, 1 ) = prte ™ g ) () + (1 -p) 77 e g, (%)
Con funcioén caracteristica:

P,(t) =

Luego aX:

nla
Pax(®) = (px(at)p 1at+ (1-p) ’+1at =P 7R /a) it + A -Dr ot (7 [a)+it

Y de este modo queda demostrado.

Usando estas proposiciones se puede ver que la ecuacion (14) si-
gue una distribucion de la suma de una variable normal y una com-
puesta de Poisson, si los saltos siguen distribuciones doblemente
exponenciales con parametros p;, 7}, ;. Cada accién posee un proceso
compuesto de Poisson Y}, luego por la proposicion 2 y 3, la distribu-
cion subyacente de la suma de los procesos compuestos de Poisson
(la notaremos como Y) se puede escribir como:

Héctor E. Ramirez Garrido



L
X; Piy%» ZJ Twizo)

Con A=Y}, Ai 14yi,q- Luego como X =(w'y -~ WY ¢+ VwIsw W si-
gue una distribucion normal con media (W' - ¥3*
t, y es independiente de Y entonces In (%;) = Aln(Vt) =X+Y tiene una

“37) ty varianza w'iw
distribucion:

N (/\t)

fAln wvp = n 0 (,f f{; )

Esta se puede aproximar a la ecuacion (11).
Estadisticas descriptivas de los activos

Tabla 5. Estadisticas de toda la muestra para los sectores del mercado esta-
dounidense y acciones colombianas.

‘49 Industry Portfolios’ - Portafolios Industrias Mercado EEUU (1996- 2021)
Volatilidad

Agric Agricultura 27.8 -0.2 11.8
Food Comida 7.5 16.5 -0.1 8.7
Soda Soda y dulces 8.7 23 -0.9 17.1
Beer Licor 7 18.5 -0.2 12.5

Smoke Tabaco 13.3 24.1 -0.3 10.9
Toys Juguetes 5.7 26.9 -0.4 7.6
Fun Recreacion 6.4 32.2 -0.4 6.7
Books Imprenta -0.7 25 -0.1 10.6
Hshld Hogar 5.4 18.2 -1.1 25.5
Clths Ropa 9.7 26 -0.3 6.9
Hlth Salud 7.9 23.3 -1.1 12.3
MedEq Equipo Médico 9.7 20.2 -0.5 8
Drugs Farmacettica 6.3 19.5 -0.1 5.5
Chems Quimicos 5.6 25.7 -0.5 7.6
Rubbr Caucho y Plastico 7.6 22.6 -0.4 5.7
-325-
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‘49 Industry Portfolios’ - Portafolios Industrias Mercado EEUU (1996- 2021)
volatilidad

Txtls Textil 32.7 -0.6 15.6
BldMt C(lc\’/i‘;tt;‘l‘;fg’ 0 oe 0.4 8.3
Cnstr Construccion 5.6 32.8 -0.3 6.8
Steel Metales -5.6 36.8 -04 6.2
FabPr Fabricados 0.4 33 -0.7 10.6
Mach Magquinaria 7.5 28.1 -0.3 6.5
ElcEq Equipo Eléctrico 3.9 27.2 -0.2 7.4
Autos Automovil 3.2 31.2 -0.4 7.1
Aero Aeronautica 5.9 27.4 -0.7 15.4
Ships Naval 10.6 28.4 -0.3 4
Guns Armas 13.1 24.4 -0.1 8.5
Gold Oro -2.9 40.8 0.2 4.5
Mines Mineria 4.3 354 -0.3 6.7
Coal Carbon -15.4 51.8 -0.4 5.3
oil Petroleo y Gas 1.3 29.4 -0.5 13.8
Util Servicios 6.9 19.8 -0.2 14.7
Telcm Comunicacion 0.6 22 -0.1 8.9
PerSv Servicios Personales 34 23.9 -0.7 8.1
BusSv Negocios 5.4 22.1 -0.5 9.3
Hardw Hardware -1.7 31.4 0.2 7.5
Softw Software 2.6 26.5 -0.1 6.6
Chips Equipo Electrénico 0.8 32 0 5.4
LabEq Equipo de laboratorios 6.5 26.6 -0.2 4.2
Paper Material de oficina 4.5 21 -0.3 6.1
Boxes Contenedores 7.3 24.2 -0.3 5.2
Trans Transporte 7.5 24 -0.5 7.7
Whisl Al por mayor 6.6 20.6 -0.5 8.8
Rtail Al por menor 7.5 21.5 -0.1 5.8
Meals Restaurantes y Hoteles 10.5 21 -0.3 11.7
Banks Bancos 0.7 31.3 -0.1 14.7
Insur Asegurador 5.7 24.4 -04 14.6
RIEst Finca raiz 3.1 31.6 -0.3 11.6
Fin Financiero 1.9 32 -0.1 9.7
Other Otros 0.3 24.1 -0.1 8.7
- 326 -
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Acciones Mercado Colombiano - COLCAP (2013-2021)
volatilidad

Grupo Argos -13.2 36 41.3

ARG_p Grupo Argos Pref -16.3 33.7 -1.1 24.1
BBO Banco de Bogota -0.9 24.4 -0.8 12.6
BIC Bancolombia -3 32 -0.1 19.5
BIC_p Bancolombia Pref -2 28.2 -0.9 12.9
CCB Cementos Argos -12.5 33.9 -1.6 33.2
CCB_p Cementos Argos Pref -15.3 30.9 -1 17.4
CEL Celsia -6.8 24.8 -0.3 9.8
DVI_p Davivienda Pref -0.7 27.2 -0.5 10.8
ECO Ecopetrol -15.4 37.4 -0.7 8.9
GAA_p Grupo Aval Pref -5.2 25.1 0.5 31.3
GEB Grupo Energia Bogota 4.7 22.2 -0.1 17.6
ISA ISA 9 30 -1.7 31.1
MAS Mineros SA -0.9 29.6 -0.1 10.1
NCH Grupo Nutresa -3.7 194 -0.3 7.9
SIS_p sIunr‘;frrlzlr??:Sa 13 29.4 1.3 42.4

Fuente: cdlculos propios a partir de las bases de datos ‘49 Industry Portfolios’ e indice
accionario COLCAP.

Histogramas

En esta seccion se muestran las graficas de la distribucion empirica
de retornos y los ajustes predichos, tanto por la distribucién normal
como el enfoque de saltos, para Bancolombia en el caso colombiano
y el sector de agricultura en el caso estadounidense.
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Figura 1. Histograma de datos y su correspondiente ajuste a la distribucién
normaly a la distribucion de saltos para el sector de agricultura estadouniden-
Histograma: Bancolombia (COLCAP)

se y Bancolombia.
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Fuente: Cdlculos propios a partir de las bases de datos ‘49 Industry Portfolios’ e indice

accionario COLCAP.
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Minimo CVaR - Colombia
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Evolucion de los pesos

En esta seccion se muestra a modo grafico la evolucion de los pesos
en los momentos de rebalanceo de los portafolios de minima varian-
za bajo el enfoque gaussiano tradicional y el enfoque de saltos co-
rrelacionados propuesto. Se evidencia una menor cardinalidad para
el segundo enfoque en comparacion al primero. Este resultado se
puede corroborar por el NEC reportado en la seccion 5.2.1.
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Pesos portafolio Normal - Colombia
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Matrices de correlacion - junio 2020

A continuacién, se muestran las matrices de correlacion de Pearson
y extremas para ambos mercados para la fecha de junio 2020 (crisis
COVID-19). Se puede notar una mayor correlaciéon extrema respecto
a la de Pearson, lo cual indica una mayor correlacion de los activos

en eventos extremos.

Matriz de Correlacion de Pearson - Colombia

Figura 4.1. Matriz de correlacion de pearson - caso colombiano 31/06/2020
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accionario COLCAP.

Matriz de Correlacion Extrema - Colombia

Figura 4.2. Matriz de correlacién extrema - caso colombiano 31/06/2020
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Fuente: Cdlculos propios a partir de las bases de datos ‘49 Industry Portfolios” e indice
accionario COLCAP.
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CAPITULO OCHO

INCERTIDUMBRE, VOLATILIDAD Y COMOVIMIENTOS
EN MERCADOS DE VALORES: UN ANALISIS DEL EFECTO
CONTAGIO DE CRISIS FINANCIERAS INTERNACIONALES

Diego A. Parra Alvarez*

Economista summa cum laude y magister en economia cum laude de la Universidad de los Andes
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investigador lider en Latin Trade y asistente de investigacién en el Centro de Estudios sobre Desarrollo
Econdémico de la Universidad de los Andes. Sus areas de interés son la ciencia de datos, la macroeconomia
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Introduccion

La integracion en mercados financieros globales plantea un trade-off
para las economias de mercado emergentes (en adelante, EME): aun-
que fomenta el acceso al capital y reduce sus costos, las economias
se exponen a choques externos y al contagio de crisis financieras
(Ceballos et al., 2012). No obstante, se ha documentado que, en
comparacion con crisis anteriores, las EME fueron mas resistentes al
contagio de la crisis financiera global de 2008 (en adelante, CFG) y de
la crisis de la zona euro de 2011 (en adelante, CZE). En primer lugar,
evitaron la amplificacion de choques que en el pasado tendian a ter-
minar en crisis bancarias, cambiarias o de deuda. Ademas, fueron re-
silientes durante la fase de recuperacion y convergieron mas rapido
a su tendencia de crecimiento anterior a la crisis (De Gregorio, 2013).

Este articulo propone que las economias mas resistentes al con-
tagio de la CFG y la CZE fueron las EME asiaticas. Para ello se sigue
a Forbes y Rigobon (2002), quienes definen el contagio como un
aumento significativo de las correlaciones entre mercados durante
episodios de crisis. Por lo anterior se hace uso de un modelo de co-
rrelacion dinamica DCC GARCH para estimar correlaciones entre los
retornos de cada pais y los epicentros. Luego se realiza un test de
contagio que consiste en verificar si hubo un aumento significati-
vo de las correlaciones entre los mercados y las fuentes de contagio
durante los periodos de crisis. La motivaciéon para usar dos fuentes
de contagio yace en obtener resultados robustos, pues se podria ar-
gumentar que durante la CFG no hubo un aumento significativo de
las correlaciones con las EME asiaticas dado que las relaciones en-
tre Estados Unidos y estas economias no son tan estrechas como en
otras regiones del mundo. De esta forma, usar a Europa como fuente
de contagio permite verificar si los resultados obtenidos usando a
Estados Unidos como epicentro son robustos.

Este articulo se diferencia de la literatura existente de dos for-
mas. Primero, permite que la volatilidad de los fundamentales ma-
croecondmicos expliquen parcialmente las dindmicas de correlacion.
Hacer esta distincion cobra especial relevancia para estudiar la crisis

Capitulo ocHo | Incertidumbre, volatilidad y comovimientos en mercados de valores...



econdmica asociada al COVID-19. A diferencia de la CFG y la CZE,
esta crisis fue generada por choques de oferta (e.g. suspension de
actividades productivas) y de demanda interna (e.g. reduccion del
consumo). Por lo anterior, la metodologia propuesta primero aisla
las condiciones internas de cada pais que generan volatilidad en los
mercados para luego hallar evidencia de transmision de riesgo du-
rante la pandemia. Este comovimiento entre mercados es explicado
por el panico y para medirlo se utiliza un indice de actividad anormal
del volumen de bisqueda en Google, en linea con autores como Preis
etal. (2013) y Lyocsa et al. (2020).

En segundo lugar, se proponen asociaciones entre los como-
vimientos de mercados y variables macroecon6micas relevantes.
Usando un panel dindmico y estimaciones con la metodologia de
GMM en diferencias (Arellano y Bond, 1991), se plantea que durante
la CFG y la CZE las EME asiaticas se destacaron por la implemen-
tacion temprana de politicas macroprudenciales -especialmente en
instrumentos de oferta y demanda de préstamos-, que les permitie-
ron limitar los efectos ciclicos de choques externos y, por lo tanto,
los comovimientos con las fuentes de contagio. La implementacion
de estas politicas se vio reflejada en mejores indicadores de solidez
financiera con respecto a economias avanzadas y a sus pares emer-
gentes, tales como una expansion moderada del crédito y posiciones
favorables de los bancos en activos externos netos y en la relacion
de capital a activos. También se propone que entre los factores que
acentuaron los comovimientos en otras economias es relevante la
composicion de la cuenta financiera. Se encontr6 que sudden stops en
las inversiones de corto plazo (portafolio y otra inversion) intensifi-
caron las correlaciones entre los mercados y las fuentes de contagio
durante la CFG y la CZE.

El articulo se organiza de la siguiente manera. En la primera parte
se hace una revision de la literatura existente. Esta incluye un mar-
co tedrico que introduce la definiciéon de contagio y una revision
de articulos relacionados. A continuacion, se presentan las fuentes
de datos, la construcciéon de las variables relevantes y estadisticas
descriptivas. En la siguiente seccion, se describe la metodologia
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propuesta para estimar el contagio y la especificacion del panel dina-
mico para explicar las dindmicas de correlacion. Después se presen-
tan los principales hallazgos y luego se realizan pruebas de robustez
de los principales mensajes. Finalmente, se muestran las principales
conclusiones.

Literatura

Este articulo se construye sobre la definicion de “contagio-cambio”
(shift-contagion), propuesta por Forbes y Rigobon (2002). Alli se define
el contagio como un aumento significativo de las correlaciones entre
mercados durante periodos de crisis. Esta definicion ha sido amplia-
mente usada en la literatura’, pues ofrece un método empirico sim-
ple para probar la existencia de contagio: comparar las correlaciones
entre los retornos de dos mercados durante periodos estables y du-
rante periodos de crisis. Si hay un aumento significativo de las corre-
laciones en periodos de crisis se puede concluir que hubo contagio.
Siguiendo esta definicion, Bejarano et al. (2015) sefialan aspectos
que deben considerarse cuando se usan correlaciones para estimar
el contagio. En primer lugar, se ha encontrado que las correlaciones
entre retornos varian en el tiempo, por lo que es necesario disefiar
una estimacion con correlaciones dindmicas (Longin y Solnik, 1995).
Ademads, los aumentos de correlaciones son frecuentes en periodos
de alta volatilidad, por lo que se debe tener en cuenta la presencia de
heterocedasticidad (Longin y Solnik, 2001). Para lograr esto se han
usado modelos GARCH bajo diferentes representaciones. Entre ellos,
el DCC-GARCH (Dynamic Conditional Correlation) es uno de los mas
populares, pues permite estimar correlaciones dindmicas teniendo
en cuenta la existencia de heterocedasticidad en series de retornos.
En regiones especificas, el DCC-GARCH ha sido usado para identifi-
car contagio de crisis financieras internacionales por autores como
Bejarano et al. (2015) en América Latina y Chiang, Jeon y Li (2007)
en Asia. Ademas, autores como Tran (2018) y Mollah, Quoreshi y

1 Ver Bejarano et al. (2015), Kenourgios y Dimitriou (2015) y Tran (2018), entre otros.
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Zafirov (2016) lo han implementado en conjuntos de paises de dife-
rentes regiones.

Sin embargo, este articulo se diferencia de la literatura existen-
te que usa modelos DCC- GARCH para estimar el contagio de dos
formas. Primero, permite que los fundamentales macroeconémicos
cumplan un rol importante para explicar el comportamiento de los
inversionistas. Se propone que la volatilidad en el mercado de va-
lores puede ser un reflejo de cambios en las expectativas de los in-
versionistas sobre el futuro de la economia real (Ly6csa y Baumohl,
2014). Para ello es necesario recalcar que el valor fundamental de
una accion refleja el valor presente de sus pagos futuros y que en
general estos pagos estan asociados con la actividad real de la eco-
nomia. Como los agentes ajustan sus inversiones de acuerdo con sus
expectativas; la incertidumbre sobre el futuro de la economia real se
manifiesta en una mayor incertidumbre sobre los rendimientos del
mercado de valores.

Este es el caso de la crisis por COVID-19. Choques negativos so-
bre la demanda y la paralisis del aparato productivo explican parcial-
mente la volatilidad en los mercados, por lo que es necesario aislar
la transmision de riesgo entre paises de estas condiciones locales.
Por ejemplo, Kontonikas (2004) usa modelos GARCH sobre retornos
logaritmicos del indice de precios al consumidor en el Reino Unido
entre 1972y 2002. El autor usa esto como proxy de incertidumbre de
la inflacién. Autores como Jiranyakul (2011) y Hegerty (2014) tam-
bién usan modelos GARCH sobre retornos logaritmicos del indice
de produccioén industrial como proxy de volatilidad del producto. Si-
guiendo a estos autores, se propone modelar la incertidumbre sobre
el futuro de la economia real con la volatilidad de fundamentales
macroecondmicos.

En segundo lugar, el articulo propone asociaciones entre el como-
vimiento de mercados y variables macroeconémicas. Puntualmente
se plantea que la implementacion temprana de politicas macropru-
denciales estd asociada a un menor comovimiento de las EME asia-
ticas con las fuentes de contagio durante la CFG y la CZE. Estas
economias se destacaron por implementar instrumentos dirigidos a
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la oferta y demanda de préstamos, lo que se ha reflejado, por ejem-
plo, en que durante los afios previos a la CFG tuvieron una expansion
moderada del crédito y un menor apalancamiento bancario en com-
paracion con otras regiones (Alam et al., 2019; Zhang y Zoli, 2016).
Sobre esta linea, autores como Zhang y Zoli (2016) sefialan que las
politicas macroprudenciales pueden limitar el riesgo sistémico por-
que limitan la prociclicidad generada por fricciones financieras y por
lo tanto mitigan los efectos ciclicos de un choque macroeconémico.
Por ejemplo, Fendoglu (2017) mostro que estas politicas fueron efec-
tivas en las EME para contener los ciclos de crédito y de entrada de
capitales.

A proposito de las entradas de capital, Levchenko y Mauro (2007)
plantean que la composicion de la cuenta financiera es relevante (i.e.
la participacion de la inversion extranjera directa, la inversion de
portafolio y otra inversion). Sugieren que algunas formas de flujos
se comportan de formas mas deseables que otras. Por ejemplo, la in-
version extranjera directa se asocia a actividades de largo plazo, por
lo que tiene como caracteristica mayor estabilidad y menor depen-
dencia de factores coyunturales. En contraste, la inversion de cartera
y otra inversion”se asocian al corto plazo por la facilidad con la que
cuentan sus instrumentos para entrar y salir radpidamente en funcion
de sus rendimientos. De esta forma, en periodos de crisis estos son
los flujos con mayor vulnerabilidad a episodios de sudden stops.

Datos y estadisticas descriptivas

Mercados de valores

Se usa el MSCI Equity Index de Morgan Stanley Capital International. Este
indice calcula diariamente en un pais el valor de capitalizacion de
las acciones en el mercado de valores. Para ello se seleccionan accio-

nes con alta liquidez, facilmente negociables y representativas del
mercado. Se usan datos entre el 2 de enero de 2004 y el 31 de julio

2 Incluye préstamos, créditos comerciales y otros movimientos financieros.
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de 2020 de 20 economias avanzadas y 25 economias emergentes,
ademas de indices para dos fuentes de contagio (Estados Unidos y
Europa). Sobre cada uno de los indices se calculan retornos logarit-
micos: r, =log(P. /P, ,), donde P, es el indice MSCI de la econo-
mia c en el dia t. En la tabla 1 se presentan estadisticas descriptivas
durante el periodo de analisis para las series. Se muestra la media
y los estadisticos asociados a tres pruebas: una prueba de normali-
dad de Jarque Bera, una prueba de efectos ARCH?y una prueba de
Dickey-Fuller. Con significancia se encuentra para todas las series de
retornos que: (i) no se distribuyen normalmente, lo que motiva el
uso de una distribucion t-student de los errores en modelos GARCH,;
(ii) tienen presencia de heterocedasticidad, algo comun en series de
datos financieros; y (iii) son estacionarias, uno de los requerimientos
para implementar el modelo DCC GARCH.

En la seccion 1 del apéndice en linea* se encuentran estadisticas
descriptivas ampliadas de los retornos. Alli se realizan pruebas de
normalidad univariada sobre cada seriey una prueba de normalidad
multivariada sobre todo el conjunto de paises. Con significancia de
1% se rechaza la hipotesis nula de normalidad en todas las series de
retornos y en la prueba multivariada, lo que justifica que en la espe-
cificacion DCC GARCH, descrita mas adelante en la seccidon Estimacién
de las correlaciones dindmicas: DCC GARCH, se utilice una distribucién
t-student y t-multivariada.

3 Prueba de efecto de heterocedasticidad autorregresiva condicional (ARCH).

4 Disponible bajo solicitud. Enviar un correo electronico a diegoparrall7@gmail.com
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Volatilidad de fundamentales macroeconémicos

Se usan tres indices con frecuencia mensual entre enero de 2004 y
julio de 2020: (i) el indice de produccion industrial (IP) como proxy
del producto, (ii) el indice de precios al consumidor (IPC) y (iii) la
tasa de cambio nominal (TC, moneda local por doélar). Los tres se
obtienen de Thomson Reuters y sobre cada uno se calculan retor-
nos logaritmicos®. En el apéndice en linea se encuentran estadisticas
descriptivas para las series de cada pais. A diferencia de los datos del
MSCI, hay heterogeneidad en los resultados de las pruebas de Dic-
key Fuller, Jarque-Bera y efectos ARCH. En efecto, algunas series no
son estacionarias, no tienen heterocedasticidad y si se distribuyen
normalmente.

Teniendo en cuenta lo anterior, con el objetivo de estimar la vo-
latilidad de cada serie, se usa la primera diferencia en caso de que
esta no sea estacionaria. Luego se estiman individualmente en cada
pais modelos ARMA(p,q)-GARCH(p,q) con p € {1, 2}y q €{1, 2} con
distribucion de errores normal y t-student dependiendo de los re-
sultados del test de Jarque Bera. Finalmente se hace una seleccion
del mejor modelo, que consiste en verificar que los residuales estan-
darizados no presenten autocorrelacion (test de Ljung-Box), que no
tengan heterocedasticidad (test de efectos ARCH) y que no tengan
efectos asimétricos (sign bias test). Entre los modelos que cumplen
esto, se selecciona aquel con el menor valor del criterio AIC. En caso
de que ninguno de los modelos supere el test de asimetria, se realiza
la estimacion con el modelo gjr-GARCH y nuevamente se selecciona
el mejor modelo como fue descrito anteriormente.

En la seccion 2 del apéndice en linea se muestran los resultados
de la seleccion del mejor modelo, junto a las pruebas de validez so-
bre errores estandarizados para cada variable de los 47 paises con-
siderados. En la figura 1, se muestra graficamente la mediana por
region de la volatilidad estimada para cada serie. Inicialmente puede
observarse que las tres series muestran volatilidades mas altas entre

5 Para el IPy el IPC, se calculan retornos anuales, mientras que, para la TC, se calculan mensuales.
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2008 y 2009, siendo este uno de los rasgos de la CFG. No obstante,
lo que cobra mayor notoriedad es la volatilidad estimada del indice
de produccién industrial a partir de 2020. Esto es reflejo de una im-
portante paralisis en la produccion industrial durante la pandemia.

Asociacion del comovimiento con variables macroeconomicas

De Alam et al. (2019) se obtienen datos mensuales con politicas ma-
croprudenciales entre junio de 1990 y diciembre de 2018. En total, se
tienen diecisiete tipos de politicas macroprudenciales que son dividi-
das en cuatro grupos: (i) las que se orientan a la demanda de présta-
mos (PD), (ii) las que se dirigen a la oferta de préstamos (OP), (iii) las
que se enfocan en la oferta de capital (OC) y (iv) las que se dirigen a
la oferta en general. La lista detallada de los 17 tipos de politicas y la
composicion de cada grupo se encuentra en el Apéndice A. De esta for-
ma, en cada pais, para cada tipo de politica iy en cada mes t los autores
generan un indicador cualitativo de accién (MaPP) que toma el valor
de 1 si hay un endurecimiento, O si permanece neutral y - 1 si hay un
relajamiento de la politica.

Luego, en cada mes se construye un indice agregado MP,= Y.’
MaPP; para las diecisiete politicas y, siguiendo a Zhang y Zoli (2016),
se calculan indices acumulados que funcionan como una proxy de la
postura macroprudencial de un pais en un periodo determinado,
pues este resume toda la historia anterior: MP®"=Y: _ MP, Para
ilustrar esto, en la figura 2 se muestra graficamente la mediana de
MP™ calculada por regiones. Puede destacarse que las EME asiati-
cas consistentemente han tenido una postura macroprudencial de
endurecimiento superior a la de otras regiones (panel a). Note que
este indicador acumulado también puede ser discriminado segin los
grupos de politicas. Al hacer esto, es visible que las EME asiaticas se
han distinguido de otras regiones principalmente por el endureci-
miento de politicas orientadas a la oferta y a la demanda de présta-
mos (paneles by ).

Por otro lado, con datos trimestrales del FMI (balanza de pagos
y posicion de inversion internacional) se construyen indicadores de
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sudden stops para identificar los flujos financieros mas vulnerables al
contagio. Alli la entrada de capitales se registra como incurrencia
neta de pasivos financieros (INP) y en la figura 3 se muestran se-
ries de tiempo de la mediana por region (% del PIB) de la inversion
directa, la inversion de portafolio y otra inversion. Principalmente
entre 2008 y 2009 se observan episodios importantes de caidas en
los flujos de capital de corto plazo (portafolio y otra inversion). En
las economias avanzadas estos episodios fueron mas abruptos, te-
niendo en cuenta que en afnos previos a la CFG la entrada de capitales
era significativamente mayor que en las EME.

De esta figura también debe destacarse que la heterogeneidad entre
regiones es relevante durante la crisis por COVID-19: mientras que hay
importantes caidas de los flujos de corto plazo en las EME, en econo-
mias avanzadas estos vienen en aumento. Esto sugiere que en medio
de la incertidumbre global los inversionistas han desplazado sus ca-
pitales a economias seguras, un comportamiento que popularmente
es conocido como flight to quality o flight to safety. Asi pues, siguiendo a
Agosin et al. (2019), para cada tipo de flujo i € {Directa, Cartera, Otra}
en el pais cy en el trimestre q se construye un indicador de sudden stop
(SSt,) de la siguiente forma. Para eliminar efectos temporales se calcula
el flujo anual en el trimestre q como INPA;, = Yo INPA{,  y sobre este
se calcula la variacion anual: AINPA;, = INP;, - INPA{ ,. De esta forma,
los sudden stops se definen como periodos en los que la variacion anual
de las entradas de capital brutas se encuentran una desviaciéon estan-
dar por debajo de su media y esta caida representa el 5% del PIB:

SSi, = {1si AINPA;, < AH\ITIW— Guesi, ¥ % <-5%
0 de lo contrario '

En la tabla 2 se muestra el promedio de SS;, por regiones en afios
pre-crisis y durante las crisis. Al ser variables dicotomas, estos pro-
medios se interpretan como la proporcion de episodios (%) de sudden
stops identificados sobre la muestra considerada en cada region. Se
observa que en periodos de crisis los sudden stops de inversion directa
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son menos frecuentes que los de inversiones de corto plazo (portafo-
lio y otra inversion). También es notorio que estos episodios fueron
mas frecuentes en las economias avanzadas durante la CFG y la CZE.
Finalmente, con datos del Banco Mundial y del FMI se construyen in-
dicadores de solidez financiera con periodicidad anual: (i) el cambio de
cinco anos en el crédito interno al sector privado en p.p. del PIB, (ii) ac-
tivos externos netos de bancos como % del PIB (AEN)®y (iii) la relacion
del capital a activos ponderados por riesgo. En la tabla 2 se muestra
la mediana de estas variables en afios precrisis y durante las crisis. Es
posible identificar que las EME asiaticas tuvieron una expansion mo-
derada del crédito en afios previos a la CFG (4,6 p.p. del PIB) y a la CZE
(2,2 p.p. del PIB), mientras que en economias avanzadas el crecimiento
del crédito fue mucho mas alto. También se destacaron por llegar a la
crisis con una posicion de activos externos netos favorable (20,1 % del
PIB en la CFG y 24,9 % del PIB en la CZE). Finalmente, en las diferentes
ventanas de tiempo las economias avanzadas tuvieron una relacion de
capital-activos menor que las de las EME.

6 Se construye como la diferencia entre los activos y los pasivos externos de los bancos.
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Figura 1. Volatilidad estimada de fundamentales (mediana por region).
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Figura 2. Acciones de politica macroprudencial acumuladas (MP™“™). Prome-
dio por regiones.
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Figura 3. Entradas de capital en la cuenta financiera (mediana por region).
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Indice de panico durante la crisis del COVID-19

Preis et al. (2013) y Lyodcsa et al. (2020) han usado un indice de
actividad anormal del volumen de busqueda en Google como pro-
xy de panico durante periodos de crisis. En particular, se obtienen
indices semanales de volumen de busqueda en Google Trends que
son normalizados entre 0 y 100 para las siguientes palabras: “virus”,
“coronavirus”, “covid”, “sars”, “crisis”, “wuhan”, “wall street”, “dow jones”,
“SyP 5007, “china”, “dollar”, “Astra- Zeneca”, “oxford”, “Trump” y “brent”.
Estos términos se relacionan con la incertidumbre de los mercados
asociada a la crisis por COVID-19. La intensidad de busqueda de es-
tos términos se agrega tomando el promedio de todos los indices
individuales para la semana s. El resultado de esto es el indice de
volumen de busqueda promedio (ASVI, por sus siglas en inglés).

Ahora, para estudiar como los patrones cambiantes en la activi-
dad de busqueda se relacionan con la incertidumbre del mercado, se
sigue a Da etal. (2011) y se calcula el indice de actividad de busqueda
anormal (ASVA):

ASVI,

ASVA, = In '
mediana {ASVI,_,,..., ASVI, .}

(1

De esta forma, mientras que el ASVI funciona como un indicador
de la atencion que se le da en la web a estos términos, el ASVA fun-
ciona como un indicador de actividad anormal de busqueda, razén
por la cual la literatura lo ha usado como proxy de temor y panico
en un contexto de incertidumbre en los mercados financieros. En la
figura 4 se muestra el promedio por region del indice calculado.

Datos adicionales
Las regresiones estimadas en la seccion Resultados, incluyen como
variable de control las relaciones comerciales entre los paises y las

fuentes de contagio. En particular, con datos mensuales del FMI
(direction of trade statistics) se construye el valor de las exportaciones
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hacia Estados Unidos (o Europa) como proporcion del valor total de
las exportaciones. Por otra parte, cuando se hacen andlisis de la cri-
sis por COVID-19 se incluye como control el nimero de contagios
mensuales por millon en cada pais. La fuente de estos datos es Our
World in Data.

Figura 4. Indice ASVA: promedio por region.
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EL drea sombreada corresponde al periodo de crisis identificado con el MS GARCH.

Fuente: Google Trends.

Capitulo ocHo | Incertidumbre, volatilidad y comovimientos en mercados de valores...



Metodologia
Identificacion de los periodos de crisis

Los periodos de crisis se seleccionan en linea con Bejarano et al.
(2015), Gamba-Santamaria et al. (2019) y Syllignakis y Kouretas
(2011), quienes delimitan la crisis financiera global entre el 26 de
septiembre de 2008 y el 29 de septiembre de 2009, y la crisis de
la zona euro entre el 13 de julio de 2011 y el 16 de enero de 2012.
Sin embargo, teniendo en cuenta que autores como Dungey et al.
(2005) y Pesaran y Pick (2007) sugieren que las estimaciones de con-
tagio pueden estar sesgadas si los periodos de crisis se seleccionan
a priori, se realizan pruebas de robustez usando el modelo Markov-
Switching GARCH, el cual identifica endégenamente los periodos de
crisis en las series de retornos de Estados Unidos y Europa. Modelos
de la familia Markov-Switching han sido usados por autores como Dua
y Tuteja (2016) con este proposito. En la figura 5 se contrastan los
periodos de crisis seleccionados por estos autores con los que son
determinados por el MS GARCH. La construccion y la especificacion
de este modelo para la serie de retornos de cada fuente de contagio
se encuentra disponible en el apéndice en linea.

Figura 5. Periodos de crisis identificados en la literatura.

mCFG mCZE

Duay Tuteja (2014)*
Gamba et al (2017)
Bejarano et al (2015)
MS GARCH (EEUU)

MS GARCH (Europa)

jun-08 dic-08 jul-09  ene-10 ago-10  feb-11 sep-11 abr-12

“Los autores definen dos fases paraambas crisis

Las barras corresponden al periodo de crisis seleccionado por el respectivo autor. MS GARCH (EE.UU.) indica que el modelo se implement6 so-
bre la serie de retornos de Estados Unidos y MS GARCH (Europa) sobre la serie de Europa. La estimacién de este modelo se encuentra disponible
en el apéndice en linea.

Fuente: elaboracion propia.
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Para el caso de la crisis por COVID-19 se usa como inicio el 27 de fe-
brero de 2020, fecha en la que los indices bursatiles mas importantes
del mercado de valores en Estados Unidos (NASDAQ-100, SyP 500 y
Dow Jones) registraron sus mayores caidas desde 2008. Como fecha
final se usa el 9 de junio, la cual corresponde a la semana en la que
el SyP 500 borr6 sus pérdidas de 2020 y en la que el NASDAQ cerr6
en su maximo historico por expectativas sobre la reapertura de las
economias.

Estimacion de las correlaciones dinamicas: DCC GARCH

La segunda etapa de la metodologia consiste en utilizar el modelo
DCC GARCH de Engle y Sheppard (2001) para estimar correlaciones
dindmicas entre los retornos de las fuentes de contagio y las demas
economias. Como primer paso de la implementacién de este modelo
se usa un modelo ARMAC(1,1) para filtrar los retornos residuales en
cada pais:

ro=Yo+ Prtia+ €+ 8,E€ 4 (2)

En segundo lugar, se especifica una ecuacion de varianza:

€,= D, ~ Student - t(0, H) (3
v,~ Student - t(0, R,) 4)
H,=DRJD, (5)

Donde €, es un vector de retornos residuales que puede construir-
se a partir de D, (una matriz diagonal con sus desviaciones estan-
dar) y v, (un vector de retornos residuales estandarizados). Ademas,
€, sigue una distribucién con media 0 y varianza H, (una matriz de
varianzas condicionales). Note que se usa la distribucion t-student,
teniendo en cuenta las pruebas descritas en la seccion Mercados de
valores. Ahora bien, H, puede construirse con D, y R,, una matriz con
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las correlaciones condicionales de los retornos. Cada elemento p;;, de
la matriz de correlaciones R, define la correlaciéon entre los retornos
de los paises iy j en el periodo t de la siguiente forma:

Et—l (Ei,tej,t)
VE.1 (E2) E., (E3)

Pijt = (6)

Estimar p;;, es el principal interés en el modelo DCC GARCH. Para
ello, cada elemento Vh;, de la matriz diagonal D, se estima con mo-
delos gjr-GARCH(1,1) univariados para la serie de retornos de cada
pais:

hi,t =w;+ ‘xi,le%,t—l + ¢i,11{ei,t—l <0} E%,t—] + Bi,l hi,m (7)

Donde I{.} es una funcién indicadora y permite capturar los efec-
tos asimétricos en las series de retornos (i.e. la respuesta de la vola-
tilidad ante un shock positivo o negativo es asimétrica). En la seccion
4 del apéndice en linea se estimaron modelos sGARCH(1,1) y al
realizar el sign bias test sobre los errores estandarizados se encontrd
la presencia de efectos asimétricos. Por esta razdn se opta por un
gjr-GARCH(1,1) y al realizar el test sobre los errores estandarizados
en la mayoria de paises se encontré que el modelo capturd correc-
tamente los efectos asimétricos’. Ademas, los modelos superan las
pruebas de validez sobre errores estandarizados de efectos ARCH y
de Ljung-Box sobre errores estandarizados y errores estandarizados
al cuadrado.

Ahora, sustituyendo €;,=Vh,v,, y €;,=Vh,,v;, en la ecuacion 6 es
posible mostrar que p;,=E.,(v;v;) Es decir, la correlaciéon condi-
cional es igual a la covarianza de los retornos residuales estanda-
rizados. Siguiendo esta linea, sea Q, una matriz de covarianzas de
v.(Q,=E.; (vy)). La matriz de correlaciones R, se puede escribir asi:

7 La hipotesis nula del test plantea que no existen efectos asimétricos. Para la mayoria de los paises
no se rechaza la hipotesis nula al realizar el test sobre los errores estandarizados (ver apéndice en linea).
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R, = (diag Q)"* Q. (diag Q)" (8)

Donde Q, es una matriz positiva simétrica y esta definida por:
Q0,=(1-6,-6,) Q+6,v_vi,+6,0., 9)

En esta ecuacion, Q es la covarianza incondicional de los errores
estandarizados que resultan de estimar las ecuaciones univariadas
GARCH(p,q). Por otro lado, 0, y 8, son parametros positivos que satis-
facen 0, +6,< 1. La expresion 9 se conoce como la ecuacioén de corre-
lacién, pues permite estimar el coeficiente de correlacion entre los
retornos iy j en el periodo t asi:

Qi

Pijt = F—
J Vi, Qe

(10)

Reemplazando 9 en 10:

_ (1-6,-6,) g+ 01V, 1V + 0,51
\/(1 -0,-0,) Qi+ 01v; Vi + 0,5 \/(1 -6,-6,) g+ 61Vj,t71VjT,t71 + eijj,tfl

Pijx

Otra de las pruebas de robustez que se realiza en este articulo
consiste en usar una especificacion asimétrica para las dindmicas de
correlacion con el modelo a-DCC GARCH de Cappiello et al. (2006).
Para ello, la ecuacién 9 ahora se escribe asi:

Q,=(1- 0,-06,) Q_g%"' OV, Vi, + OZQt—l +g(ft—1 Et'—1) 1n

Donde v, =E[§&]] y & =(1{v,<0}vy). La dltima expresion es el pro-
ducto de Hadamard de los residuales si los choques son negativos, y
& =0 de lo contrario. El término g permite capturar efectos asimétri-
cos en la dindmica de correlacion (Katzke y others, 2013). El modelo
se estima con maxima verosimilitud. Sean 0y ¢ los parametros en las

matrices D, y R, respectivamente. Se puede mostrar que la funcién
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log-verosimilitud que determina los parametros en las ecuaciones 2
y 7 es:

T

L6, ¢)= -7 ). (nlog(2m) + 2log|D,| + log|R,| + VIR, v,) (12)

t=1

Donde v,~N(0, R). Ademas, la ecuacion 12 puede reescribirse
como la siguiente suma:

T

Li(6) +Ly($) = -7 ). (nlog(2m) + 2log|D,| + €ID,%€) -7 )’ (log|R,| + VIR 'v, - Vi)

t=1

L,(0) es la funcion log-verosimilitud de las varianzas y L,(¢) la de
las correlaciones. Esto implica que el modelo puede estimarse en dos
etapas. En la primera etapa los pardmetros de las varianzas en L, se esti-
man maximizando L,(0). En la segunda etapa, dadas estas estimaciones,
la funcién L,(¢) se maximiza para estimar los coeficientes de correla-
cion. Debe sefialarse que la estimacion multivariada se realiza sobre las
fuentes de contagio y diez grupos de paises organizados de acuerdo con
suregion. En el Apéndice B se encuentra la distribucion de estos paises.
Sin embargo, otra de las pruebas de robustez que se realiza utiliza una
Unica especificacion multivariada sobre las series de retornos.

Test de contagio

Este articulo define el contagio como un aumento significativo de las
correlaciones entre mercados durante periodos de crisis (Forbes y
Rigobon, 2002). En la literatura usualmente se ha usado la siguiente
especificacion para probar la existencia de contagio:

pr=w+ apts  + o, CFG, + a,CZE, + a;COVID, + €, (13)

Donde pf¢ es la correlaciéon estimada con el modelo DCC GARCH
entre la fuente de contagio FC € {Estados Unidos, Europa} y el pais
c. Las correlaciones estimadas con frecuencia diaria son altamente
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persistentes, por lo que se incluye la correlaciéon rezagada como va-
riable explicativa. Las variables CFG,, CZE, y COVID, son variables
dicotomas que toman el valor de 1 durante los periodos de crisis
financiera global, crisis de la zona euro y crisis por COVID-19, res-
pectivamente. La ecuacién 13 se estima individualmente para cada
pais ¢. Hay evidencia de contagio de una crisis i, desde la fuente de
contagio FC hacia el pais ¢, si el coeficiente estimado «; es positivo y
tiene significancia.

Sin embargo, esta especificacion no tiene en cuenta que la vola-
tilidad de fundamentales macroeconémicos puede estar asociada a
estos comovimientos entre mercados. Para aislar la transmision de
riesgo entre mercados de condiciones internas de cada pais se pro-
pone la siguiente ecuacion:

PEe= w+ aoptS 4 + 0, CFG, + a,CZE, + a;COVID, + (14)
YihE +y,hC+ pshE+ X By + €,

Para cada pais se incluyen las volatilidades de los retornos del
indice de produccion industrial, del indice de precios al consumidor
y de la tasa de cambio como variables de control. Como la frecuencia
de estas variables es mensual, en este caso se usa como variable pf¢
el promedio mensual del coeficiente de correlacion estimado entre
la fuente de contagio y el pais c. Ademas, se incluyen como controles
X..B.:1as relaciones comerciales entre el pais c y la fuente de contagio
y el nimero de casos nuevos mensuales de COVID-19. De nuevo, hay
evidencia de contagio de una crisis i cuando el coeficiente estimado
a; es positivo y tiene significancia.

Panel dindmico con efectos heterogéneos

El test de contagio se realiza de forma individual para cada pais. Sin
embargo, este no permite abordar heterogeneidades entre paises ni
identificar los rasgos que intensificaron en algunos paises el como-
vimiento con las fuentes de contagio. Para abordar este problema
se construye un panel mensual con las correlaciones estimadas y se
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explica la heterogeneidad entre paises con: (i) la implementacion de
acciones de politica macroprudencial y su reflejo en indicadores de
solidez financiera, y (ii) sudden stops de diferentes tipos de flujos fi-
nancieros. Para construir este panel debe tenerse en cuenta que las
correlaciones estimadas son altamente persistentes, lo que motiva la
implementacion de un panel dindmico. La estimaciéon con GMM en
diferencias (Arellano y Bond, 1991) es apropiada en este caso, pues
permite purgar efectos fijos del panel teniendo en cuenta la persis-
tencia que existe en las series de correlaciones. Ademas, siguiendo
a Syllignakis y Kouretas (2011), se utiliza una estimacion rolling ste-
pwise con ventanas de tiempo de 24 meses. Por ejemplo, la primera
estimacion se realiza entre enero de 2004 y enero de 2006, mientras
que la segunda se ubica entre febrero de 2004 y febrero de 2006.
Como se tienen datos hasta julio de 2020, en total se pueden realizar
175 estimaciones. La motivacion de usar una estimacion de este tipo
es encontrar una variacion temporal de los coeficientes de regresion.
Asi pues, la especificacion que se usa para explicar las correlaciones
estimadas con las diferentes variables propuestas es la siguiente:

FC _ FC L
Per=W+&Peiat Z oty Crisis;  + Z oy Var,, (15)
k k
* CriSiSk,c,t + Xc,t,Bc,t + )’t U Ec,t

Donde Var,, es la variable de interés, donde se encuentran: (i) el
indice de postura macroprudencial, (i) la posicion en activos exter-
nos netos, (iii) la relacién capital-activos y (iv) una variable binaria
que toma el valor de 1 si el crecimiento del crédito al sector privado
se encuentra por debajo del percentil 25. Esta se interactda con los
periodos de crisis: Crisis;, con k=1 (CFG), k=2 (CZE) y k=3 (COVID).
Esta especificacion permite introducir heterogeneidad entre paises
en el test de contagio. Por ejemplo, suponga que Var,, es la postura
macroprudencial MP,,. Luego, el aumento de la correlaciéon prome-
dio con Estados Unidos en la CFG esta dado por &, +®MP,,. Si &,<0,
es posible calcular en qué magnitud el comovimiento con Estados
Unidos fue menor en paises con una postura macroprudencial alta.
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De modo similar, para identificar el rol que cumplen los episodios de
sudden stops se especifica la siguiente ecuacion:

FC _ FC L DI, L P
P+ aoptS o + ) 0ty Crisisy + ) 0 SSO# Crisisy , + ) s SSE, (16)
k k k

* Crisisy ., + Z 04 SSOp Crisisy o+ X, e+ Y+ U+ €y
k

donde SS™, SS? y SS° describen sudden stops en la inversion directa,
de portafolio y otra inversion en el trimestre q, respectivamente. La
introduccion de estos efectos permite distinguir cuales fueron los
tipos de flujos mas vulnerables al contagio. Por ejemplo, el aumen-
to de la correlacion promedio con Estados Unidos en una economia
que tuvo un sudden stop de inversion de portafolio durante la CFG
estd dado por &; + &;,. Si ademas también tuvo un sudden stop de otra
inversion, el aumento seria de &, + &y , + & 5.

Resultados
Correlaciones dinamicas: DCC GARCH

En el Apéndice B se presentan los resultados de la estimacion DCC
GARCH para los diez grupos de regiones. Debe destacarse que los pa-
rametros asociados a la distribucion t-student (shape parameter) son es-
timados con significancia del 1% para todas las series. Lo mismo puede
concluirse del pardmetro asociado a la distribuciéon t multivariada.
También debe sefialarse que la estimacion del parametro asociado a
la asimetria en la especificaciéon de varianza gjr-GARCH (¢), tiene sig-
nificancia del 1% para todos los paises con la excepcion de Marruecos.

Los otros parametros de la ecuacion de varianza («;, )% y los parame-
tros estimados de la ecuacion de correlacion 6, y 6, tienen significancia
al 1% para la mayoria de los paises, lo que indica que el modelo captura
las dinamicas de volatilidad y de correlacion. Para validar la estima-
cion realizada, en el Apéndice C se realizan pruebas de autocorrelacion

8 En el caso de las fuentes de contagio, la estimacién de ai no muestra significancia.
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y heterocedasticidad sobre los errores estandarizados. Se presentan
tres pruebas: una prueba de autocorrelacion de Ljung-Box sobre los
errores estandarizados y sobre los errores estandarizados al cuadrado;
y una prueba de efectos ARCH sobre los errores para verificar la pre-
sencia de heterocedasticidad. Los resultados sugieren que el modelo
captura correctamente los efectos heterocedasticos, pues con la ex-
cepcion de Suiza y Suecia, en la mayoria de los paises no se rechaza la
hipotesis nula en la prueba de efectos ARCH (no heterocedasticidad)
al 1%. Tampoco se rechaza la hipdtesis nula de no autocorrelacion en
la prueba de Ljung-Box sobre los errores estandarizados al cuadrado.

Test de contagio
Test sin controlar por fundamentales macroeconémicos

En la figura 6 se presentan los resultados del test usando a Estados
Unidos como fuente de contagio. En el caso de la crisis de la Zona Euro
se excluye de la prueba a los paises europeos dado que en esta region
fue donde se origin6 la crisis. El primer elemento que salta a la vista es
que hay evidencia de contagio de la CFG hacia la mayoria de las econo-
mias avanzadas (panel A). Al interior de las EME se encuentra variabi-
lidad: mientras que 9 de las 11 EME asiaticas muestran ser resilientes,
si se encuentra evidencia de contagio en la mayor parte de paises de
América Latina, Africa y Europa emergente (panel B). En linea con Be-
jarano et al. (2015), se encuentra contagio de la CZE hacia América
Latina cuando se usa a Estados Unidos como fuente de contagio.
Estos mensajes son robustos cuando se usa a Europa como epi-
centro. En la figura 7 se muestran los resultados del test de contagio
en economias avanzadas (panel A) y en las EME (panel B). Diez de las
once EME asidticas muestran ser resilientes al contagio de la CZE.
Aunque esta fue una crisis menos global que la que se origin6 en
Estados Unidos en 2008, por fuera de las economias avanzadas se
encuentra transmision de riesgo principalmente en América Latina.
Ahora bien, al analizar la crisis por COVID-19, se encuentra evi-
dencia de comovimiento en solo 8 de las 20 economias avanzadas y
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en 16 de las 25 EME cuando se usa a Estados Unidos como fuente de
contagio. Con Europa como epicentro, hay comovimiento en 5 de las
20 economias avanzadas y en 11 de las 25 EME. Sin embargo, como
se ha explicado antes, este test no captura correctamente condicio-
nes internas de los mercados que podrian explicar su volatilidad. La
actual crisis econémica generada por el COVID-19 es generada por
choques de oferta y demanda que son heterogéneos al interior de
cada pais. Luego, para estudiar la transmision de riesgo entre paises
correctamente es necesario aislar las condiciones internas de cada
mercado. Esto se realiza en la siguiente seccion.

Test controlando por fundamentales macroeconémicos

Al incluir como controles la volatilidad de fundamentales y las rela-
ciones comerciales con el epicentro, los principales mensajes para la
CFG y la CZE se mantienen: las EME asidticas son las mas resilientes
y hay contagio en la mayoria de las avanzadas. El valor agregado de
incluir estos controles cobra relevancia principalmente para analizar
una crisis con la naturaleza del COVID-19. A diferencia de las ante-
riores, durante esta crisis la transmision de riesgo entre mercados
coincide con fuertes choques de oferta y demanda que generan in-
certidumbre y volatilidad en los fundamentales. Es necesario aislar
estas condiciones internas para capturar correctamente el comovi-
miento entre mercados.

Al usar a Estados Unidos como epicentro se encuentra evidencia
de comovimiento en 9 economias avanzadas y en 15 EME con sig-
nificancia estadistica del 10% (figuras 8 y 9). Cuando el epicentro es
Europa, se llega a la misma conclusion en 7 economias avanzadas
y en 17 EME. En la tabla 3 se comparan los resultados del test con
datos al 31 de julio de 2020 de casos totales y muertes por millon a
causa de COVID-19. Existe heterogeneidad en el desempefio de las
economias, pues incluso en paises con un numero bajo de muertes y
contagios, se encuentra evidencia de comovimiento. Ademas, estos
muestran ser mayores en las EME. En la siguiente seccion se propone
el panico como uno de los mecanismos que explica parcialmente este
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resultado. En un ambiente de incertidumbre global puede desenca-
denarse una fuga hacia activos de mayor calidad (flight to safety), lo
que explica que los flujos de corto plazo se estén desplazando de las
EME hacia las avanzadas. Luego el panico y el temor podrian generar
comovimientos de las EME (incluso aquellas con un buen manejo de
la pandemia) con otros mercados que muestran alta volatilidad.

Figura 6. Test de contagio sin controlar por fundamentales. Epicentro: Esta-
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Figura 7. Test de contagio sin controlar por fundamentales. Epicentro: Europa.
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Figura 8. Test de contagio controlado por fundamentales. Epicentro: Estados
Unidos.
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Figura 9. Test de contagio controlado por fundamentales. Epicentro: Europa.
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Panel dindmico y mecanismos de contagio

La anterior seccion plante6 que las economias mas resilientes al con-
tagio de la CFG y la CZE fueron las EME asiaticas. A continuacion,
se presentan los resultados de la estimacion del panel dinamico que
permite abordar los posibles mecanismos: (i) postura macropruden-
cial y (ii) vulnerabilidad ante sudden stops. En cada figura se grafican
los coeficientes estimados al final de cada ventana cuando estos tie-
nen significancia estadistica al 10%° y cuando superan el test de Han-
sen de sobreidentificacion de los instrumentos y el test de Arellano
Bond de correlacion serial de segundo orden (AR(2)). De igual forma,
en el Apéndice D se presenta una tabla con los coeficientes estima-
dos promedio para cada variable de interés tomando en cuenta todas
las ventanas de tiempo.

A. Postura macroprudencial

Usando a Estados Unidos como epicentro se encuentra que el contagio
fue menor en paises con una mayor postura macroprudencial, princi-
palmente en instrumentos de préstamos a la demanda. En la figura 10
se muestra que la estimacion de los coeficientes asociados a los perio-
dos de crisis es positiva, mientras que sus interacciones con el indice
de accion macroprudencial es negativa con significancia. Esto sugiere
que el aumento promedio de la correlacion con Estados Unidos duran-
te periodos de crisis (=&; ; +&; ,M "P) fue menor en paises con valores
altos del indice MP. Por ejemplo, en junio de 2008 el indice MP fue
en promedio de 6.5 en las EME asidticas y de -1 en las avanzadas. To-
mando el promedio de los coeficientes estimados con significancia en
el panel a de la figura 10 (&,, = 0,021 y &, , =—0,0007), el aumento de
las correlaciones entre Estados Unidos y las EME asiaticas durante la
CFG fue de 0,017, mientras que las correlaciones con las avanzadas
aumentaron en 0,022 (1,3 veces maés alto).

9 Por ejemplo, el coeficiente graficado en ene-06 corresponde a la estimacion entre ene-04 y ene-06.

Capitulo ocHo | Incertidumbre, volatilidad y comovimientos en mercados de valores...



Este efecto es mas pronunciado en instrumentos de préstamos a la
demanda. Al estimar la ecuacion interactuando los periodos de crisis
con instrumentos de oferta de capital y oferta general no se obtuvie-
ron resultados con significancia. Pero al interactuarlos con instrumen-
tos de oferta y demanda de préstamos (paneles b y ¢ de la figura 10) el
coeficiente es negativo y tiene significancia para los tres periodos de
crisis. Por ejemplo, considere las estimaciones de los instrumentos de
demanda de préstamos. Tomando el promedio de las estimaciones con
significancia durante la CFG (¢",,=0,021 y a”, , = -0,0007), el aumento
de las correlaciones en EMEs asiaticas es de 0,004 y en avanzadas de
0,024, 6,8 veces mayor. A una conclusion similar se llega en el caso de
los instrumentos dirigidos a la oferta de préstamos (panel c).

Los resultados son consistentes con Alam et al. (2019) y Zhang y
Zoli (2016), quienes documentan que los instrumentos mas usados
en las EME asiaticas fueron los que estan relacionados con mercados
de vivienda y que permitieron disminuir el crecimiento del crédito y
el apalancamiento bancario. Entre estos se encuentran los limites de
préstamo-valor o de préstamo-ingreso, siendo estos los que mejor ex-
plican la heterogeneidad entre paises. Cuando se usa a Europa como
fuente de contagio (figura 11), si bien el indicador acumulado de politi-
ca macroprudencial no muestra significancia, los resultados sobre ins-
trumentos de oferta y demanda de préstamos se mantienen robustos.

Estimaciones del panel dinamico usando la metodologia de
Arellano-Bond:
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Figura 10. Contagio y acciones de politica macroprudencial. Fuente de conta-
gio: Estados Unidos™®.

(a) Macroprudenciales acumuladas
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Estimacién con Arellano-Bond y errores estandar robustos. Los coeficientes estimados se grafican cuando tienen significancia estadistica al 10 %
y superan el test de Hansen de validez de los instrumentos.

Fuente: elaboracién propia con datos de MSCI y Alam et al. (2019).

10 Laecuacion estimada es la siguiente:

PiG= w+ otopt§ 1 + oMP: + @11 CF Gy + ot1 2CF G MPy + 21 CZE + otz 2CZE¢
# MPt+ a31COVID: + &3 2COVIDe # MPi + Xt + 5 t+ phe + €
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Figura 11. Contagio y acciones de politica macroprudencial. Fuente de contagio:

(a) Macroprudenciales acumuladas
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Estimacién con Arellano-Bond y errores estandar robustos. Los coeficientes estimados se grafican cuando tienen significancia estadistica al 10 %
y superan el test de Hansen de validez de los instrumentos.

Fuente: elaboracién propia con datos de MSCI, Thomson Reuters, FMI y Alam et al. (2019).

Diego Alejandro Parra Alvarez



B. Indicadores de solidez financiera

La implementacion de politicas macroprudenciales en las EME asia-
ticas les permiti6 enfrentar las crisis con mejores indicadores de soli-
dez financiera. Por ejemplo, gracias a los instrumentos que limitaron
la oferta y demanda de préstamos, la expansion del crédito en esta
region fue moderada comparada con otros paises. Para formalizar
esta idea, en la figura 12 los periodos de crisis se interactdan con
una variable dicétoma que toma el valor de 1 para los paises cuyo
crecimiento del crédito al sector privado en el afio t se encontraba
por debajo del percentil 25 de la distribuciéon. Se encuentra que en
paises que venian teniendo una expansion moderada del crédito en
periodos previos a la CFG y la CZE, el aumento de las correlaciones
con el epicentro durante las crisis fue menor. Este resultado se man-
tiene robusto cuando se usan ambas fuentes de contagio.

Por otro lado, en el panel a de la figura 13 se muestran los resul-
tados de la estimacion al interactuar los periodos de crisis con la
posicion neta de activos externos de los bancos en % del PIB (AEN).
El coeficiente asociado a la interaccion tiene significancia principal-
mente durante la CZE y el resultado es robusto usando ambas fuentes
de contagio. Intuitivamente, esta condiciéon hace menos vulnerables
a los bancos ante choques externos y les otorga mayor espacio para
absorber sus pérdidas en periodos de crisis financieras. De hecho,
durante la actual crisis por COVID-19 se encuentra que esta condi-
cion estuvo asociada a un menor comovimiento con Estados Unidos
como fuente de contagio (panel A.i). También debe destacare el rol
que han cumplido politicas como los requerimientos de capital. En
el panel B de la misma figura se muestran los resultados al introducir
como variable de interés la relacidon de capital hacia activos ponde-
rados por riesgo. Esta variable permite medir el grado de solidez de
las instituciones financieras para resistir choques negativos en sus
balances de acuerdo con la suficiencia y la disponibilidad de capital.
En linea con esto, la interaccion de esta variable con los periodos de
crisis es negativa y significativa para el caso de la CFG y el COVID-19.
El resultado es robusto al usar ambas fuentes de contagio.
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Figura 12. Correlaciones vs. crecimiento del crédito al sector privado (cambio
de 5 arios)."!

(i) Epicentro: Estados Unidos
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Estimacién con Arellano-Bond y errores estandar robustos. Los coeficientes estimados se grafican cuando tienen significancia estadistica al 10 %
y superan el test de Hansen.

Fuente: MSCI, Thomson Reuters y Banco Mundial.

C. Flujos de capital

Al estudiar la coincidencia del contagio con episodios de sudden
stops, en la figura 14 se muestran los coeficientes estimados signi-
ficativos para las diferentes ventanas de tiempo. Se encuentra que
las inversiones de corto plazo (portafolio y otra inversion) son las
mas vulnerables principalmente durante la CZE. Usando a Europa
como epicentro, el aumento promedio de las correlaciones durante

11

La ecuacion estimada es

P = w+ aoptEa + Licon kCRISISkes + Xk a2 kCREDITO SPey CRISISkcr + XPes+ YL+ phe+ Ece
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Figura 13. Correlaciones vs. indicadores solidez financiera.'?

(a) Activos externos netos

(i) Epicentro: Estados Unidos (ii) Epicentro: Europa
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Estimacion con Arellano-Bond y errores estandar robustos. Los coeficientes estimados se grafican cuando tienen significancia estadistica al 10 %
y superan el test de Hansen.

Fuente: MSCI, Thomson Reuters y Banco Mundial.

la CZE es de a”,,=0,012 y este efecto se acentua 1,72 veces en pai-
ses donde esto se tradujo en sudden stops de inversion de portafolio
(@"1,+a"5,=0,021) y 1,70 veces en paises con sudden stops de otra
inversion (a";,+a",,=0,02). Cuando se usa a Estados Unidos como
fuente de contagio esta conclusion es robusta, sin embargo, la signi-
ficancia de los coeficientes no es igual de persistente.

Las interacciones asociadas a la inversion extranjera directa solo
tuvieron significancia estadistica levemente durante la CFG usando a
Estados Unidos como fuente de contagio, lo que indica que este tipo
de inversion al ser de largo plazo es mas estable y tiene una menor
dependencia de factores coyunturales. A la misma conclusion se lle-
ga cuando se usa a Europa como fuente de contagio (panel b).

12 La ecuacion estimada es

Pi= w + otoptC + Lic ot kCrisisies + Zi azpdndicadore, = Crisisiee + Xfes+ yt+ pe + Ece
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Figura 14. Contagio y sudden stops por tipos de inversion.'

(a) Sudden stops. Epicentro: Estados Unidos
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----- CFG ====-CFG- 55 Directa CFG - S5 Portafolio =====CFG - S5 Otra
EZC EZC-SSDirecta  ===== EZC - 55 Portafolio === == EZC - 55Ot
'
'
'
003 '
'
'
0025 H
° '
2 '
E o002 H
7 ]
4 ' [
8 0015 H H
5 ' '
& H 'd
€ 001 Y ]
S \ [
Vo
o . gt g A
0005 o d v
0
0005
-001
© v o~ N ® ®w @ © ©o = = & m = s wx =
g & 5 5 &8 8 3 2 2 - - ©® 2 p ¥ 3 2
2 & s g% ® £ 3 8 88 5 3 5 g & = 8 =
H 55 2 3 g S S} S G 2 2 5 B E ° E

Estimacion con Arellano-Bond y errores estandar robustos. Los coeficientes estimados se grafican cuando tienen significancia estadistica al 10 %
y superan el test de Hansen.

Fuente: MSCI, Thomson Reuters y FMI.

D. COVID-19 e indice de pdnico

En la seccion Test de contagio, se encontré un aumento de comovi-
mientos entre mercados durante la crisis por COVID-19. Para expli-
car esto se construy6 el indice de actividad anormal del volumen
de busqueda en Google (ASVA). En la figura 15 se muestran los re-
sultados de interactuar este indice con las variables de crisis y se
encuentra que durante la pandemia el aumento de las correlaciones

13 La ecuacion estimada es

PEE= W+ ctopfta + Xi 0t kCTiSiSk cr + Lic 02, SSE ¢ CIiSiSies + L otz SSLy  Crisisiee + L 0asS Sy # Crisisies XPes + Pt + pe + €
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con ambos epicentros ha sido mas alto en paises con mayor panico.
Por ejemplo, al usar a Estados Unidos como epicentro, en promedio
el coeficiente asociado a la variable COVID, se estima en &, = 0,04 y
su interaccion con el indice de panico ASVA,, es &, = 0,14. Duran-
te el periodo de crisis identificado, el promedio del indice ASVA
para economias emergentes fue ASVA=0,03 y el de las economias
avanzadas ASVA=0,0015. Luego, los resultados plantean que en
economias avanzadas el comovimiento con el epicentro fue de &, +
@, *ASVA=0,038 mientras que en emergentes fue de 0,042. El resul-
tado es robusto cuando se usa a Europa como epicentro (panel D).

Figura 15. Comovimientos de retornos en COVID-19 vs. Indice ASVA.*

(a) Fuente de contagio: Estados Unidos
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Fuente: Elaboracién propia con datos de MSCI y Google Trends.

14 La ecuacion estimada es ptf=w+aopie1+ aoASVAr+ a1 COVID; + azCOVID; x ASVA:+ X+ Yt + pe+ ErcON
FC € {Estados Unidos, Europa}. Los coeficientes estimados con la metodologia de Arellano-Bond son grafi-

cados cuando tienen significancia al 10 % y superan la prueba de Hansen de validez de los instrumentos.
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Pruebas de robustez
Periodos de crisis seleccionados con el modelo MS GARCH

De acuerdo con Dungey et al. (2005) y Pesaran y Pick (2007), las es-
timaciones de contagio pueden estar sesgadas si los periodos de cri-
sis se seleccionan a priori. Por ello se usa el modelo Markov-Switching
GARCH que permite determinar de forma enddgena los periodos de
crisis. Este modelo identifica cambios de régimen en procesos de va-
rianza condicional, lo que posibilita delimitar en una serie de retor-
nos periodos de baja volatilidad (i.e. periodos estables) y periodos de
alta volatilidad (i.e. periodos de crisis).

En el apéndice en linea se describe la implementacion de este
modelo en las series de retornos de Estados Unidos y Europa, asi
como pruebas de validez de sus resultados. Tras realizar una selec-
cion del mejor modelo, con K=3 regimenes de varianza se estima un
MS GARCH en cada serie y se calcula la probabilidad suavizada de
estar en el régimen de alta volatilidad (i.e. P (s,=3|¥, I; )). Luego se
delimitan los periodos de crisis financieras como aquellos en los que
esta probabilidad es superior a 0.25 al menos por 30 periodos. En las
figuras 16 y 17 se presentan graficamente los resultados.

Para definir los periodos de crisis mensuales se calcula el prome-
dio mensual de la probabilidad suavizada y nuevamente se seleccio-
nan aquellos periodos cuyo valor es superior a 0.25. De esta forma
la CFG queda delimitada entre septiembre de 2008 y noviembre de
2009, la CZE entre agosto y noviembre de 2011 y la crisis por CO-
VID-19 entre marzo y junio de 2020. Luego se repiten las estimacio-
nes del test de contagio y del panel dindmico usando estos periodos
de crisis. Los principales resultados se mantienen robustos. Frente al
test de contagio se encuentra nuevamente que las EME asiaticas son
las mas resilientes durante la CFG y la CZE, y el test controlado por
fundamentales muestra nuevamente un mayor comovimiento entre
las fuentes de contagio y las EME.

Del mismo modo, las estimaciones del panel dindmico muestran
un menor comovimiento durante periodos de crisis de economias
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con una postura macroprudencial alta, especialmente en instrumen-
tos de oferta y demanda de préstamos. El rol de los indicadores de
solidez financiera, los episodios de sudden stops y el indice de panico
durante la crisis por COVID-19 se mantienen robustos en magnitud y

direccion. Los resultados completos estan disponibles en el apéndice
en linea.

Figura 16. Identificacion de periodos de crisis en Estados Unidos.'
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EL drea sombreada corresponde a los periodos de crisis identificados: CFG (2008-09-03 - 2009-11-27), CZE (2011- 07-28 - 2011-12-08) y
COVID (2020-02-21 - 2020-06-09).

Fuente: elaboracion propia usando datos de MSCI.

15 Elarea sombreada corresponde a los periodos de crisis identificados: CFG (2008-09-03 - 2009-11-27),
CZE (2011- 07-28 - 2011-12-08) y COVID (2020-02-21 - 2020-06-09).
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Figura 17. Identificacién de periodos de crisis en Europa.'®
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El drea sombreada corresponde a los periodos de crisis identificados: CFG (2008-09-03 - 2009-11-27), CZE (2011- 07-28 - 2011-12-08) y
COVID (2020-02-21 - 2020-06-09).

Fuente: elaboracién propia usando datos de MSCI.

Estimacion con modelo asimétrico a-DCC GARCH

Como se describi6é en la seccidén Estimacion de las correlaciones dind-
micas: DCC GARCH, se realiza un ejercicio de robustez incorporando
asimetria en la ecuacién de correlacion del modelo DCC GARCH (ver
ecuacion 11). Los resultados de la estimacion, las pruebas de validez
sobre errores estandarizados, el test del contagio y la estimacion del
panel dindmico se encuentran disponibles en el apéndice en linea.
Alli puede observarse que la estimacion del parametro g, el cual mo-
dela la asimetria en la ecuacion de correlacion, tiene significancia en

16

El area sombreada corresponde a los periodos de crisis identificados: CFG (2008-09-03 - 2009-12-03),
CZE (2011- 07-29 - 2011-12-15) y COVID (2020-02-21 - 2020-07-01).
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solo 4 de los 10 modelos estimados de acuerdo con los grupos de
regiones. Por otra parte, al implementar pruebas de validez sobre
los errores estandarizados se encuentra que al igual que el modelo
simétrico, no se rechaza la hipotesis nula de no autocorrelacion en el
test de Ljung-Box sobre los errores para el caso de Estados Unidos y
Europa. En cambio, las pruebas de autocorrelacion sobre los errores
cuadrados y las pruebas de efectos ARCH si validan que el modelo se
ajustod correctamente a los datos en la mayoria de los paises.

Figura 18. Correlacion estimada (promedio): DCC vs. aDCC.

(a) Estados Unidos vs. Economias avanzadas
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(c) Europa vs. Economias avanzadas
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(d) Europa vs. Economias emergentes
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Fuente: elaboracion propia usando datos de MSCIL.

El test de contagio y la estimacion del panel dindAmico no muestran
diferencias significativas con respecto a los resultados en los que
se us6 el modelo simétrico. En la figura 18 se calcula la correlacion
estimada promedio entre las fuentes de contagio, las economias
avanzadas y las EME. En cada grafica se muestra en color amarillo
el promedio estimado con el modelo asimétrico y en azul el estima-
do con el simétrico. Note que ambas series son muy similares y no
tienen diferencias significativas, lo que explica que los resultados se
mantengan robustos bajo ambas especificaciones.
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Estimacion con un tinico modelo DCC GARCH

En este articulo se us6 la misma especificacion univariada ARMA(1,1) -
girGARCH(1,1) para las 47 series de retornos. Ademas, se estimaron diez
modelos DCC GARCH después de dividir a los paises en grupos de re-
giones. Asi pues, como prueba de robustez se realiza una estimacion de
un unico modelo multivariado en el que se incluyen las 47 series de re-
tornos. Ademas, se hace una seleccion del mejor modelo univariado de
cada pais seleccionando los parametros py q de las ecuaciones de media
ARMA(p,q) y de varianza GARCH(p,q) simultaneamente. Con p € {1, 2}y
q € {1, 2} se estimaron en total 16 modelos para cada pais con las com-
binaciones que pueden tomar estos parametros. Entre estos modelos se
selecciono el mejor siguiendo estos criterios: (i) tiene el menor AIC; (ii)
no tiene efectos ARCH y (iii) no presenta autocorrelacion residual.

En el apéndice en linea se encuentran descritos los resultados. La
especificacion mas frecuente fue un ARMA(1,1)-GARCH(1,1), mode-
lo seleccionado en 32 de los 45 paises de la muestra. En cuanto a las
fuentes de contagio, para Estados Unidos se seleccion6 un ARMA(1,1)-
GARCH(2,1) y para Europa un ARMA(1,1)-GARCH(1,1). Debe destacarse
que los parametros de la ecuacion de varianza («;, f3) tienen significancia
al 1% para la mayoria de los paises. Ademas, los parametros estimados
de la ecuacion de correlacion 6, y 6, también tienen significancia al 1%,
lo que da certeza de que el modelo captura correctamente las dindmicas
de volatilidad y de correlacion de los retornos.

Sin embargo, al realizar pruebas de validez sobre los errores
estandarizados se encontr6 que en muchos de los paises persistia
autocorrelacion y heterocedasticidad en los errores, por lo que el
ajuste del modelo a los datos es débil. Debe tenerse en cuenta que el
numero de parametros de un modelo GARCH multivariado aumenta
rapidamente con la dimensiéon del modelo (Silvennoinen y Teris-
virta, 2009). Por lo tanto, la especificacion debe ser parsimoniosa
para que la estimacion sea mas sencilla. Esto podria explicar que las
pruebas de validez arrojen mejores resultados en modelos DCC con
menor dimensionalidad y con una especificaciéon mas sencilla de los
modelos univariados. A pesar de esto, los resultados de la estimacion
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del test de contagio y del panel dinamico se mantienen robustos a los
resultados descritos a lo largo de este articulo.

Conclusiones

Este articulo estima el efecto contagio de la crisis financiera global
(CFG), la crisis de la zona euro (CZE) y el comovimiento entre mer-
cados durante la actual crisis por COVID-19 en veinte economias
avanzadas y veinticinco economias emergentes. El contagio se de-
fine como un aumento de las correlaciones entre mercados duran-
te periodos de crisis y los resultados muestran evidencia a favor de
contagio en la mayoria de las economias avanzadas durante la CFG
y la CZE, mientras que las economias emergentes asidticas muestran
ser las mas resilientes.

Estas economias se destacaron por la implementacion de acciones
de politica macroprudencial —especialmente en instrumentos de ofer-
ta y demanda de préstamos— que les permitieron limitar los efectos
ciclicos de choques externos. Esto se vio reflejado en que tenian me-
jores indicadores de solidez financiera en afios pre-crisis con respecto
a sus pares emergentes y a las economias avanzadas. En este articulo
se exploraron tres de ellos: la expansion del crédito al sector privado,
la posicion de activos externos netos bancarios y la relaciéon de capital
y activos ponderados por riesgo. Puntualmente, se encontrd una aso-
ciacion entre los comovimientos con las fuentes de contagio durante
periodos de crisis y estas variables. Ademas, se encontr6é que durante
la CZE las correlaciones con las fuentes de contagio se intensificaron
durante episodios en los que las economias experimentaron sudden
stops en inversiones de corto plazo.

En el caso de la actual crisis por COVID-19, se encontré evidencia
comovimiento entre paises después de aislar la volatilidad de fun-
damentales macroeconémicos del test de contagio, principalmente
en economias emergentes. Esto se muestra incluso en paises con un
buen manejo de la pandemia y es explicado principalmente por el
panico, el cual fue modelado con un indice de actividad anormal del
volumen de busqueda en Google.
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Apéndices

Apéndice A
Grupos de politicas macroprudenciales

Grupo Descripcion

Limites en el ratio préstamo-valor

Demanda de préstamos (PD) Limites en los ratios de deuda-ingreso y
préstamo-ingreso

Limites en el crecimiento del crédito
Provision para insolvencias

. Restricciones de préstamos

Oferta de préstamos (OP) P

Limites en el ratio préstamo-depdsito

Restricciones de préstamos en moneda
extranjera

Requerimientos de reservas

Oferta en general (OG) Requerimientos de liquidez

Limites a las posiciones en divisas
Limites de apalancamiento

Colchones anticiclicos

Oferta de capital (OC)

Colchones de conservacion de capital

Requerimientos de capital
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Apéndice B
Resultados de la estimaciéon DCC GARCH

T=Yot Yirert €+ 0,8,
hi= @i+ 01 €8y + Gal{€ ey <OEL 1+ By
Qi=(1-60,-0,) Q+ 0w, v, +0,Q1,

A. Europa emergente

0.04**  -0.32 0.37  0.04*** 0.07*** 0.90*** 0.05*** 7.10***
(0.02) (0.25) (0.24) (0.01) (0.01) (0.01) (0.02) (0.68)
0.05**  -0.39%  0.44™* 0.05"** 0.04*** 0.92*** 0.06*** 8.27"**
-0.02 -0.21 -0.2 -0.01 -0.01 -0.01 -0.02 -0.91
0.02 0.11 -0.08  0.04*** 0.02*** 0.94%** 0.06*** 6.53***
-0.02 -0.32 -0.32 -0.01 -0.01 -0.01 -0.02 -0.63

0.06***  -0.02 0.07  0.06™** 0.04*** 0.90*** 0.09*** 5.80***
-0.02 -0.22 -0.22 -0.01 -0.01 -0.01 -0.02 -0.51
0.05* 0.06 -0.02  0.16*** 0.02*** 0.89%** 0.11*** 6.33***
-0.03 -0.45 -0.45 -0.05 -0.01 -0.02 -0.02 -0.57

0.06*** 0.65*** -0.69*** 0.02%** 0 0.88*** 0.21%** 5.09***

Rep. Checa

Hungria

Polonia

RUNES

Turquia

Estados Unidos

-0.01 -0.18 -0.17 0 -0.01 -0.01 -0.03 -0.43
0.03***  -0.27 0.26  0.02***  0.01 0.90%**  0.15*** 6.98***
Europa
-0.01 -0.46 -0.46 -0.01 -0.01 -0.01 -0.03 -0.7

01 =0,01%, 02 = 0,99, shape = 9,36™**. Errores estandar en paréntesis. “** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

B. Europa avanzada (continua)

Parimetro
0.04** 0.23 -0.19  0.03*** 0.02** 0.92*** 0.10*** 8.05***
(0.02) (0.17) (0.17) (0.01) (0.01) (0.02) (0.02) (0.93)
0.04*** 0.70*** -0.71*** 0.02*** 0.02** 0.92*** 0.09*** 6.45***
-0.01 -0.23 -0.22 -0.01 -0.01 -0.02 -0.02 -0.6
0.07***  -0.42* 0.4 0.04*** 0.04*** 0.89*** 0.09*** 6.53***
-0.02 -0.24 -0.24 -0.01 -0.01 -0.02 -0.02 -0.62
0.04** 0.05 -0.04  0.02** 0.02*** 0.93*** 0.07*** 6.26™**
-0.02 -5.36 -5.36 -0.01 -0.01 -0.02 -0.03 -0.6
0.04*** 0.63*** -0.66*** 0.02*** 0.01* 0.90*** 0.14*** 6.97***
-0.01 -0.19 -0.18 -0.01 -0.01 -0.01 -0.03 -0.73
0.06*** 0.65*** -0.69*** 0.02*** 0 0.88*** 0.21*** 5.09***

Austria

Belgica

Dinamarca

Finlandia

Francia

Estados Unidos

-0.01 -0.18 -0.17 0 -0.01 -0.01 -0.03 -0.43
0.03***  -0.27 0.26  0.02***  0.01 0.90%**  0.15*** 6.98***
Europa
-0.01 -0.46 -0.46 -0.01 -0.01 -0.01 -0.03 -0.7

01 = 0,01 62 = 0,97*** shape = 6,86***. Errores estandar en paréntesis. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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0.04***
Alemania
(0.02)
0.04**
Italia
(0.02)
0.05%**
Holanda
(0.01)
0.05%*
Noruega
(0.02)
0.03
Portugal
(0.02)
0.06%**
Estados Unidos
(0.01)
0.03***
Europa
(0.01)

0.03
Espafa
(0.02)
0.04**
Suecia
(0.02)
0.04***
Suiza
(0.01)
0.02
Reino Unido
(0.03)
0.06***
Est: Unidos
(0.01)
0.03***
Europa
(0.01)

-0.48%*
(0.21)
-0.43
(0.37)

0.73%%*
(0.07)

0.58%**
(0.23)

0.22
(0.15)

0.65%**
(0.18)
-0.27
(0.46)

0.16
(0.36)
0.74%%*
(0.17)
0.79%
(0.07)
0.63
(4.34)
0.65%%*
(0.18)
-0.27
(0.46)

0.47**
(0.21)
0.39
(0.38)
-0.74%*
(0.07)
-0.59%%*
(0.23)
-0.18
(0.15)
-0.697*
0.17)
0.26
(0.46)

-0.14
(0.36)
-0.77%**
0.17)
-0.817%**
(0.06)
-0.65
(4.24)
-0.69%**
(0.17)
0.26
(0.46)

0.02%**
(0.01)
0.027**
(0.01)
0.02%#*
(0.01)
0.03%**
(0.01)
0.03***
(0.01)
0.02%#*
0.00
0.02%**
(0.01)

0.03***
(0.01)
0.02%**
(0.01)
0.02%**
0.00
0.03***
(0.01)
0.02%**
0.00
0.02%**
(0.01)

C. Europa avanzada (continua)

0
(0.01)
0.02**
(0.01)
0.01*
(0.01)
0.02%*
(0.01)
0.03***
(0.01)
0
(0.01)

0.01
(0.01)

D. Europa avanzada (continua)

IO T N O T T T

0.01*
(0.01)
0.01
(0.01)
0.027**
(0.01)
0.02
(0.03)
0
(0.01)
0.01
(0.01)

0.92%**
(0.01)
0.92%#*
(0.01)
0.91%#*
(0.02)
0.92%**
(0.02)
0.91%#*
(0.02)
0.88***
(0.01)
0.90%**
(0.01)

0.971%***
(0.01)
0.93%**
(0.01)
0.91%**
(0.01)
0.88%***
(0.02)
0.88™**
(0.01)
0.90%***
(0.01)

01 = 0,03 62 = 0,94 shape = 8,18***. Errores estandar en paréntesis. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.

0.12%%*
(0.02)
0.10%**
(0.02)
0.12%%*
(0.02)
0.08***
(0.02)
0.10%**
(0.02)
0.21%%*
(0.03)
0.15%**
(0.03)

0.12%**
(0.02)
0.09%**
(0.02)
0.117%**
(0.02)
0.16%**
(0.05)
0.217%**
(0.03)
0.15%**
(0.03)

6.63%**
(0.67)
7.22%%*
(0.80)
7.22%%%
(0.76)
8.89%**
(1.08)
7.56%%*
(0.81)
5.09%%*
(0.43)
6.98%**
(0.70)

7.14%%*
(0.78)
7.13%**
(0.73)
8.88%***
(1.08)
7.15%**
(0.72)
5.09%**
(0.43)
6.98***
0.71)
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E. Asia.

0.06***  -0.66 0.7 0.03*** 0.03*** 0.92*** 0.07*** 7.08***
(0.02) (0.59) (0.57) (0.01) (0.01) (0.02) (0.02) (0.75)
0.05%** 0.46 -0.45  0.05%** 0 0.92%** 0.11***  6.64***
(0.02) (2.19) (2.20) (0.01) (0.01) (0.02) (0.02) (0.67)
0.05*** -0.31** 0.37*** 0.07*** 0.07*** 0.86*** 0.06*** 6.08***
(0.02) (0.16) (0.15) (0.02) (0.01) (0.02) (0.02) (0.59)
0.07***  0.37* -0.31  0.05*** 0.03*** 0.88*** 0.14*** 6.02***
(0.02) (0.22) (0.22) (0.01) (0.01) (0.01) (0.02) (0.55)
0.06*** -0.63** 0.68*** 0.06*** 0.05*** 0.88*** 0.10*** 4.76%**
(0.02) 0.27) (0.25) (0.02) (0.01) (0.02) (0.02) (0.35)
0.06*** 0.65*** -0.69*** 0.02*** 0 0.88*** 0.21*** 5.09***
(0.01) (0.18) (0.17) 0.00 (0.01) (0.01) (0.03) (0.43)
0.03***  -0.27 0.26 0.02%*** 0.01 0.90*** 0.15%** 6.98***
(0.01) (0.46) (0.46) (0.01) (0.01) (0.01) (0.03) (0.70)

China

Corea del Sur

Filipinas

India

Indonesia

Estados Unidos

Europa

01 = 0,01, 62 = 0,98, shape - 8,7. rrores estandar en paréntesis. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

F. Asia (continua)
0.02 0.2 -0.1 0.01**  0.05*** 0.92*** 0.05*** 5.48***
(0.01) (0.18)  (0.18) 0.00 (0.01) (0.02) (0.02) (0.48)
0.02  0.49*** -0.36*** 0.08*** 0.10*** 0.78*** 0.21*** 5.29%**
(0.02) (0.13) (0.14) (0.02) (0.02) (0.02) (0.04) (0.47)
0.04***  0.25 -0.21  0.02*** 0.05*** 0.91*** 0.08*** 5.39***
(0.02) (0.29) (0.29) (0.01) (0.01) (0.01) (0.02) (0.49)
-0.03**  0.21**  -0.05  0.14*** 0.21*** 0.70*** 0.18*** 2.89***
(0.01) (0.100 (0.10) (0.03) (0.04) (0.04) (0.05) (0.12)
-0.02**  -0.29 0.32 0.11  0.15*** 0.83***  0.05  2.37***
(0.01) (0.49) (0.48) (0.08) (0.02) (0.08) (0.05) (0.05)
0.06*** 0.65*** -0.69*** 0.02*** 0 0.88*** 0.21*** 5.09***
(0.01) (0.18)  (0.17) 0.00 (0.01) (0.01) (0.03) (0.43)
0.03***  -0.27 0.26  0.02***  0.01  0.90*** 0.15*** 6.98***
(0.01) (046) (0.46) (0.01) (0.01) (0.01) (0.03) (0.70)

Malasia

Pakistan

Tailandia

Sri Lanka

Jordania

Estados Unidos

Europa

01 =0,00%**, 02 = 0,99%**, shape = 6,30***. Errores estandar en paréntesis. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.
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ia (continua)

0.05*** -0.79*** 0.82*** 0.01*** 0.02*** 0.93*** 0.07*** 6.00***
(0.01) (0.06) (0.06) 0.00 (0.01) (0.01) (0.02) (0.56)
0.03** 0.18 -0.29*  0.04*** 0.03*** 0.88*** (.12*** 8.59***
(0.01) (0.16) (0.16) (0.01) (0.01) (0.02) (0.03) (1.03)
0.03**  0.84*** -0.82*** 0.01*** 0.03*** 0.92*** 0.08*** 7.93***
(0.01) (0.07) (0.08) 0.00 (0.01) (0.01) (0.01) (0.93)

0.06*** -0.84*** 0.86*** 0.02***  0.01  0.95%** 0.06*** 5.43***
(0.02) (0.09) (0.09) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.49)

0.06*** 0.65*** -0.69*** 0.02*** 0 0.88*** 0.21*** 5,09***
(0.01) (0.18) (0.17) 0.00 (0.01) (0.01) (0.03) (0.43)

0.03***  -0.27 0.26  0.02***  0.01  0.90*** 0.15*** 6.98***
(0.01) (046) (0.46) (0.01) (0.01) (0.01) (0.03) (0.70)

Hong Kong

Japon

Singapur

Taiwan

Estados Unidos

Europa

01 =0,01"**, 62 = 0,98 shape = 8,74"**. Errores estandar en paréntesis. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

H. America Latina
0.06™* 0.3 -0.24  0.30*** 0.08*** 0.80*** 0.14*** 5.05***
(0.03) (0.21) (0.22) (0.07) (0.02) (0.03) (0.03) (0.44)
0.06™** -0.05 0.1 0.09*** 0.03*** 0.90*** 0.10*** 7.39***
(0.03) (0.17) (0.17) (0.03) (0.01) (0.02) (0.02) (0.86)
0.02 0.13* 0.01 0.05***  0.01 0.89%**  0.14***  7.84***
(0.02) (0.07) (0.07) (0.01) (0.01) (0.02) (0.02) (0.95)
0.05**  0.26** -0.13  0.11%*** 0.09*** 0.82*** 0.12*** 5.52***
(0.02) (0.12) (0.13) (0.03) (0.02) (0.03) (0.03) (0.47)
0.03* -0.1 0.2 0.04*** 0 0.91%%*  0.13*** 7.47***
(0.02) (0.14) (0.13) (0.01) (0.01) (0.02) (0.02) (0.81)
0.05***  0.04 0.01 0.04*** 0.05*** 0.91*** 0.04*** 6.06***
(0.02) (0.16) (0.16) (0.02) (0.01) (0.02) (0.02) (0.55)
0.06*** 0.65*** -0.69*** 0.02*** 0 0.88*** 0.21*** 5.09***
(0.01) (0.18) (0.17) 0.00 (0.01) (0.01) (0.03) (0.43)
0.03***  -0.27 0.26  0.02***  0.01 0.90%**  0.15*** 6.98***
(0.01) (0.46) (0.46) (0.01) (0.01) (0.01) (0.03) (0.70)

Argentina

Brasil

Colombia

México

Estados Unidos

Europa

01 -0,01"**, 602 = 0,98, shape = 8,33"**¢. Errores estandar en paréntesis. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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I. Africa.

0.06%** -0.32%* 0.37*** 0.40** 0.09*** 0.83*** 0.16** 2.39%***
(0.01) (0.14) (0.14) (0.20) (0.02) (0.06) (0.07) (0.06)
0.02 0.05 0.04 0.02*** 0.08*** (0.90*** 0.01 5.31%**
(0.01) (0.11) (0.11) (0.01) (0.02) (0.02) (0.01) (0.40)
0.03 -0.19 0.21 0.08*** 0.01 0.91%%* 0.11*** 9.77***
(0.02) (0.35) (0.35) (0.02) (0.01) (0.02) (0.02) (1.24)

0.06***  0.65*** -0.69*** 0.02*** 0 0.88*** 0.21*** 5.09%**
(0.01) (0.18) (0.17) 0.00 (0.01) (0.01) (0.03) (0.42)

0.03*** -0.27 0.26 0.02%** 0.01 0.90*** 0.15%** 6.98***
(0.01) (0.46) (0.46) (0.01) (0.01) (0.01) (0.03) (0.69)

Egipto
Marruecos
Sudafrica
Estados Unidos

Europa
01 - 0,01 62 - 0,98"** shape - 6,45***. Errores estandar en paréntesis. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.

J. Otros

0.04** -0.12 0.15  0.02*** 0.02*** 0.92*** 0.09*** 9.26™**
(0.02) (0.45) (0.45) (0.01) (0.01) (0.01) (0.02) (1.16)
0.04** -0.16 0.19  0.01*** 0.01*** 0.96*** 0.04*** 8.73%**
(0.02) (0.99) (0.98) 0.00 (0.01) 0.00 (0.01) (1.08)

0.04***  -0.13 0.18  0.01*** 0.03*** 0.91*** 0.09*** 9.30***
(0.01) (0.46) (0.46) 0.00 (0.01) (0.01) (0.02) (1.28)

0.06*** 0.65*** -0.69*** 0.02*** 0 0.88*** 0.21*** 5.09***
(0.01) (0.18) (0.17) 0.00 (0.01) (0.01) (0.03) (0.43)

0.03***  -0.27 0.26  0.02***  0.01 0.90%**  0.15*** 6.98***
(0.01) (0.46) (0.46) (0.01) (0.01) (0.01) (0.03) (0.70)

Australia

Nueva Zelanda

Canada

Estados Unidos

Europa
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CAPITULO NUEVE

IMPACTO DE LA APERTURA FINANCIERA SOBRE
LA DURACION DE LAS CRISIS BANCARIAS:
UN ANALISIS DE SUPERVIVENCIA PARA EL PERIODO
DE 1976 A 2017

Andrés F. Narvdez Morales*

Economista y magister en ciencias econémicas (a la espera del titulo) de la Universidad Nacional
de Colombia. Ademads, se encuentra cursando estudios de la maestria en analisis financiero y gestion
bancaria de la Universidad Carlos III de Madrid. Actualmente se desempefia como profesional master
de la Direccién de Gestion Operativa y Seguridad de Asobancaria y como profesor de microeconomia de
la Universidad Nacional. Previamente se desempend como asesor econémico del ministro de Vivienda,
Ciudad y Territorio y miembro del equipo de estudios econémicos del Viceministerio de Vivienda.






Introduccion

Durante las ultimas décadas, el mundo ha padecido crisis bancarias
que, aunque menos frecuentes, son cada vez mucho mas prolonga-
das. La figura 1 evidencia esta situacion, ya que mientras el nimero
de crisis bancarias a nivel mundial se ha venido reduciendo de forma
considerable —pasando de un punto maximo de 74 crisis bancarias
en la década de los noventa a 30 crisis en la primera década del siglo
XXl y atan solo 4 crisis en la segunda década de ese mismo siglo—, la
duracion promedio de las crisis bancarias ha aumentado de manera
significativa, pues en la década de los afos setenta la duracién pro-
medio de una crisis bancaria era de 2,3 afios, pero para la segunda
década del siglo XXI la duracién promedio aument6 hasta los 5 afios,
esto es, mas del doble del promedio de los setenta.

Figura 1. Caracterizacién por décadas de las crisis bancarias a nivel mundial’.

1a. Niimero de crisis registradas 1b. Duracion promedio de las crisis (afios)

74

50

35
28 3,1
2,3

3 4

1970s 1980s 1990s 2000s 2010s 1970s 1980s 1990s 2000s 2010s

* Los datos de la década de 2010 corresponden al periodo de 2010 a 2017
Fuente: elaboracién propia con datos de Laeven y Valencia (2018).

A pesar de lo anterior, la investigacion econémica se ha concentrado
primordialmente en analizar los factores que dan origen a las crisis
bancarias, dejando en un segundo plano el analisis de los factores que
dan paso a crisis mas prolongadas. De este modo, en la actualidad se
mén de una crisis bancaria se mide como los anos que transcurren desde el afio de inicio de
una crisis hasta el afio de finalizacién de la misma. Los criterios para establecer los aios de inicio y de fina-

lizacién de una crisis siguen la metodologia propuesta por Laeven y Valencia (2018), la cual sera discutida
en detalle en la tercera seccion de este articulo.
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dispone de diversas teorias que han sido elaboradas con la finalidad de
entender los origenes de las crisis bancarias. Por ejemplo, Guttentag y
Herring (1986) plantean la hipdtesis de la miopia frente al desastre, segiin
la cual, bajo circunstancias muy optimistas, los inversionistas ignoran
la informacion relacionada con el aumento del grado de riesgo de las
inversiones, y este comportamiento contribuye a las formaciones de
burbujas que terminan estallando en crisis. Asimismo, la hipétesis de
inestabilidad financiera, postulada por Minsky (1992), sugiere que las
crisis son una caracteristica inevitable de las economias capitalistas,
mientras que Reinhart y Rogoff (2009) presentan el sindrome de esta vez
es diferente, bajo el cual se sefiala que la creencia de que las crisis les su-
ceden a otras personas en otros momentos y en otros lugares, conduce
a los responsables de la politica econémica a ignorar o, en el mejor de
los casos, a subestimar el desarrollo de desequilibrios financieros, lo
que en ultimas propicia las crisis bancarias.

Elinterés casi que exclusivo dentro de la investigacion econémica
de centrarse en los origenes de las crisis bancarias puede deberse al
gran incremento en el nimero de crisis que tuvo lugar durante las dé-
cadas de los afios ochenta y los noventa. Este incremento se atribuye
a multiples circunstancias y hechos. Por ejemplo, en las décadas de
los ochenta y de los noventa fue cuando se comenz6 a implementar
en las economias capitalistas el modelo neoliberal, que condujo a la
mayor toma de riesgo por parte de los paises que optaron por dicho
modelo econémico. Los ochenta seran recordados como la década
perdida de América Latina, en la cual los paises latinoamericanos se
vieron sumergidos en una crisis de deuda externa que en muchos
casos termin6 desembocando en crisis bancarias. Y, a finales de los
noventa, ocurrio la crisis financiera asiatica, cuyas repercusiones no
se limitaron tnicamente a tal continente, sino que el contagio finan-
ciero de la crisis alcanz6 a paises como Argentina, Brasil y Colombia,
que también sufrieron crisis bancarias por aquel entonces.

Sin embargo, bajo la nueva tendencia descrita por la Figura 1, de
crisis menos frecuentes pero mas prolongadas, surge la imperiosa ne-
cesidad de llevar a cabo un importante cambio dentro de la investiga-
cidon econodmica: el interés no deberia concentrarse exclusivamente

Andrés F. Narvdez Morales



en estudiar los determinantes de las crisis bancarias, sino que tam-
bién deberia prestarsele vital atencion a estudiar los determinantes
de su duracion. Esto cobra auin mas relevancia si se tienen en cuenta
los costos fiscales asociados a las crisis bancarias, los cuales podrian
amplificarse bajo crisis mas prolongadas.? Al respecto, Jonung y Hag-
berg (2005) afirman que los costos fiscales de una crisis deben ser en-
tendidos como transferencias de los contribuyentes a determinados
sectores o agentes de la economia, como lo son el sistema bancario,
los mismos bancos, las aseguradoras, entre otros sectores e institu-
ciones financieras.

Con esto en mente, la evidencia revela que los costos de las crisis
bancarias suelen ser severos para los ciudadanos de un pais: se es-
tima que el costo fiscal de las crisis bancarias que tuvieron lugar en
paises en desarrollo durante el dltimo cuarto del siglo XX fue de S1
billon de doélares (Honohan y Laeven, 2005). Por otro lado, contan-
do las inyecciones de liquidez y de capital al sistema financiero, las
garantias de deuda, los seguros de depdsitos y la compra masiva de
activos financieros por parte de los distintos gobiernos, Alessandri
y Haldane (2009) calculan que el costo fiscal de las intervenciones
para hacer frente a la crisis de 2008, que fueron implementadas en la
zona euro, el Reino Unido y los Estados Unidos, ascendi6 a los $14
billones de dolares, es decir, a una cuarta parte del PIB mundial de
aquel entonces. Y para el caso colombiano, Cardenas y Badel (2003)
identifican los tres siguientes grupos de medidas que fueron imple-
mentadas en el pais durante la crisis de finales del siglo XX (crisis del
UPAQ): (i) capitalizacion de la banca publica, (ii) capitalizacion de la
banca privada y (iii) generacion de alivios y reliquidaciones de los
créditos hipotecarios. Los mencionados autores sitian que los cos-
tos fiscales de estas medidas llegaron a los $12,5 billones de pesos,
esto fue, mas de un 6,0% del PIB colombiano de ese entonces.

Asi las cosas, saber mas acerca de los determinantes de la du-
racion de las crisis bancarias es importante porque permitiria a
mrar que las crisis bancarias no ocasionan tnicamente costos fiscales, sino que tienen otros
impactos importantes sobre el bienestar de los ciudadanos. Sobre esto, Nguyen et al. (2021) muestran que

las crisis bancarias tienen un efecto negativo sobre el desarrollo humano en general y sus componentes,
como lo son la salud, la educacion y los ingresos.
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los responsables de la politica econémica de un pais, contar con el
sustento necesario para identificar e implementar las medidas que
ayuden a acortar la duracion de las crisis bancarias y, asi, reducir
las repercusiones que las crisis tienen sobre la economia y sus ciuda-
danos. Para este proposito, se han desarrollado importantes trabajos
que han permitido saber mas acerca de los determinantes de la du-
racion de las crisis bancarias, a tal grado que, en la actualidad, 1a lite-
ratura sobre tal tema se puede dividir en cuatro enfoques acordes a
las variables a partir de las cuales se busca explicar la duracion de las
crisis bancarias. Estos cuatro enfoques son: el macroeconémico, el
politico e institucional, el de control de crisis y el financiero. En este
ultimo enfoque, el foco de atencion se centra en factores financieros
como potenciales determinantes de la duracion de las crisis.
Teniendo en cuenta la anterior clasificacion, el presente trabajo
pretende alimentar ese campo de investigacion relacionado con los
determinantes de la duracion de las crisis bancarias, el cual, hasta la
fecha, ha sido un campo de investigacion poco analizado por los es-
tudios empiricos que tratan las crisis bancarias. Puntualmente, este
trabajo se sitda dentro del enfoque de las investigaciones cuyo inte-
rés es analizar el impacto de factores financieros sobre la duracion de
las crisis, en la medida en que el objetivo es evaluar el impacto que
tiene uno de los elementos mas importantes del sistema financiero
de una economia sobre la duracién de las crisis bancarias. Ese ele-
mento es la apertura financiera, entendida como el grado en el que
un pais impone restricciones legales sobre sus transacciones trans-
fronterizas de capital, de tal modo que los paises que tienen mayores
niveles de apertura financiera son aquellos que cuentan con menores
restricciones sobre sus movimientos internacionales de capital.
Ahora bien, controlando por multiples covariables, el interés del
presente trabajo se centra en la apertura financiera debido a las dos
siguientes razones: (i) porque, exceptuando a las economias de bajo
ingreso (figura 2), la apertura financiera ha venido tomando mayor
fuerza durante las ultimas décadas alrededor del mundo, y este he-
cho es relevante en la medida en que la apertura financiera es uno
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de los elementos que mas expone a las economias a la mayor toma
de riesgos y a probabilidades mas altas de sufrir fugas repentinas de
capitales (Calvo, 1998; Herrera, 2005) y, (ii) porque si bien es posible
encontrar trabajos como el de Joyce (2011) que ya han analizado
el impacto que tiene la apertura financiera sobre la duracion de las
crisis bancarias, estos analisis se limitan a una muestra de paises que
se queda relativamente corta, tal como se vera mas adelante.

En este orden de ideas, en el presente documento se pretende dar
respuesta a la pregunta de cual es el impacto que tiene la apertura
financiera sobre la duracion de las crisis bancarias. Se plantea la hi-
potesis de que mayores niveles de apertura financiera se asocian con
crisis bancarias mas prolongadas. La explicacion que se sugiere al
respecto es que, cuando un pais con un alto nivel de apertura finan-
ciera se enfrenta a una crisis bancaria, este esta seriamente sujeto a
sufrir una fuga repentina de capitales, ya que el alto nivel de apertura
financiera brinda la posibilidad a los inversionistas de retirar sus ca-
pitales en cualquier momento, sin ningun tipo de requerimiento de
plazo, destino o resultado. En tiempos de crisis, los inversionistas
preferiran retirar sus capitales en busca de inversiones mas seguras
en otros sitios, y, a fin de cuentas, son estos los capitales que, en
cierta medida, son necesarios para atender las demandas de liquidez
que los distintos agentes de la economia requieren para hacer frente
a las crisis.

Para dar respuesta a la pregunta aqui planteada, se recurre a un
analisis de supervivencia. Dadas sus ventajas sobre los demas mo-
delos de supervivencia, se hace uso del modelo semiparamétrico de
riesgos proporcionales de Cox. Los hallazgos mas relevantes que se
obtienen de este analisis de supervivencia son que mayores niveles
de apertura financiera se asocian con crisis bancarias mas prolonga-
das y, que esta relacion directa entre apertura financiera y duracion
de las crisis se mantiene para paises tanto desarrollados como en
desarrollo.
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Figura 2. Evolucion de la apertura financiera segin el tipo de economias (in-
dice KAOPEN)?.
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Fuente: elaboracion propia con datos de Chinn y Ito (2009).

En la segunda seccion de este articulo se hace una revision de la lite-
ratura existente que analiza los determinantes de la duracion de las
crisis bancarias, ademas de ofrecer una explicaciéon del mecanismo
de transmision que hace que mayores niveles de apertura financiera
se traduzcan en crisis bancarias mas prolongadas. En las siguientes
dos secciones se presentan los datos empleados y la estrategia em-
pirica utilizada, respectivamente. En el apartado siguiente se mues-
tran los resultados principales del trabajo, los cuales se establecen
como un sustento empirico para la hipotesis de que mayores nive-
les de apertura financiera se traducen en crisis mas prolongadas. A
continuacion, se realizan una serie de ejercicios de robustez que
permiten comprobar que, bajo una medida diferente de la variable
independiente de interés e inclusive bajo la estimacion de otro tipo
de modelos de supervivencia, los resultados principales se man-
tienen. En la siguiente seccion se busca responder a la pregunta de
si el impacto que tiene la apertura financiera sobre la duraciéon de
las crisis bancarias es el mismo para paises desarrollados que para
paises en desarrollo. Y finalmente, la dltima parte, concluye con

3 En este andlisis, la apertura financiera se captura mediante el indice de apertura de la cuenta de
capital (o indice KAOPEN) elaborado por Chinn y Ito (2009): mayores niveles del indice indican mayores
niveles de apertura financiera. Mas adelante, se brinda una discusion mas completa sobre este indice.
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un recuento de los principales hallazgos del trabajo y de las prin-
cipales recomendaciones de politica que se derivan de los mismos,
ademas de discutir acerca de las lineas de trabajo para llevar a cabo
investigaciones futuras.

Revision de literatura

Existe un amplio conjunto de trabajos que han estudiado las dife-
rentes dimensiones relacionadas con las crisis bancarias, a tal punto
que en la actualidad se pueden dividir los trabajos empiricos sobre
crisis bancarias en tres grandes grupos, los cuales se relacionan entre
siy se clasifican en funcién de la dimension a analizar de las crisis.
A grandes rasgos, las tres dimensiones de las crisis bancarias que se
suelen analizar son sus origenes, sus costos y su duracion.

Bajo ese orden, en un primer grupo se encuentran los trabajos
que analizan los determinantes de las crisis bancarias, sobre lo cual
existe una amplia literatura al respecto. Los trabajos seminales de
Demirgii¢-Kunt y Detragiache (1998a) y Demirgii¢-Kunt y Detragia-
che (1998b) analizan el impacto que diversos factores pueden tener
sobre la probabilidad de ocurrencia de una crisis bancaria. Demir-
giic-Kunt y Detragiache (1998a) sefialan que tanto factores macro-
econdmicos como factores financieros inciden en la probabilidad de
ocurrencia de una crisis bancaria. Segun este trabajo, una baja tasa
de crecimiento del PIB, una alta tasa de inflacién y un elevado creci-
miento del crédito bancario al sector privado, son factores que incre-
mentan la probabilidad de ocurrencia de las crisis bancarias. Por su
parte, Demirgii¢c-Kunt y Detragiache (1998b) concluyen que la libe-
ralizacion financiera incrementa la probabilidad de ocurrencia de las
crisis bancarias, pero que este efecto es mas débil en paises donde el
entorno institucional es fuerte. Angkinand et al. (2010) encuentran
que existe una relacion en forma de U invertida entre liberalizacion
financiera y la probabilidad de ocurrencia de las crisis bancarias, lo
que muestra que la liberalizacién financiera incrementa la probabi-
lidad de ocurrencia de una crisis bancaria solo hasta cierto punto.
Los resultados del trabajo de Mathonnat y Minea (2018) sugieren
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que solo algunas dimensiones del desarrollo financiero explican el
incremento de la probabilidad de ocurrencia de las crisis bancarias.
Por ejemplo, un mayor nivel de la relacion entre créditos bancarios y
depositos aumenta la probabilidad de que ocurra una crisis bancaria,
pero un mayor nivel de la relaciéon entre créditos bancarios y PIB no
tiene un efecto significativo sobre la probabilidad de ocurrencia de
las crisis.

Un segundo grupo redne a los trabajos encaminados a analizar los
determinantes de los costos de las crisis bancarias. Por lo general,
las pérdidas ocasionadas por una crisis bancaria se suelen medir en
términos del PIB. En este sentido, Bordo et al. (2001) encuentran
que los cotos de las crisis bancarias con respecto al PIB son mas altos
en presencia de regimenes cambiarios con tasas de cambio fijas. Los
analisis de Boyd et al. (2005) y Lopez-Salido et al. (2017) indican que
el desarrollo financiero de una economia es un determinante impor-
tante del costo en términos del PIB de una crisis bancaria. Desde
otro punto, autores como Cerra y Saxena (2008) argumentan que las
pérdidas de PIB de las crisis bancarias persisten a través de extensos
periodos de tiempo, y que posiblemente nunca exista una recupera-
cion total de las crisis.

Por ultimo, en un tercer grupo se hallan los trabajos empiricos que
se centran en analizar los determinantes de la duracion de las crisis
bancarias. Este tipo de trabajos son escasos en comparacion con los
trabajos que analizan los determinantes de las crisis bancarias y los
determinantes de los costos de tales tipos de crisis. Considerando lo
anterior, a continuacion, se presenta una revision de literatura que
recoge los principales desarrollos que se han realizado en torno a los
determinantes de la duracion de las crisis bancarias.

Los determinantes de la duracion de las crisis bancarias
La literatura sobre los determinantes de la duracion de las crisis
bancarias se puede dividir en cuatro enfoques, acordes a las varia-

bles independientes de interés a partir de las cuales se busca expli-
car la duracion de las crisis bancarias. Estos cuatro enfoques son: el
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macroecondmico, el politico e institucional, el de control de crisis y
el financiero.

Bajo el primer enfoque se analiza el impacto que pueden tener de-
terminados factores macroeconomicos sobre la duracién de las crisis
bancarias. Estimando modelos de supervivencia tipo Cox y Weibull,
y empleando una base de datos que contiene 62 episodios de crisis
bancarias en paises desarrollados y en desarrollo, Domag¢ y Martinez-
Peria (2003) encuentran que la duracion de las crisis bancarias no se
ve afectada por el régimen de tipo de cambio adoptado. En cambio,
se sefiala que la duracion de las crisis se prolonga principalmente
por el tamafo del boom crediticio de los bancos al sector privado que
ocurre previo a una crisis bancaria. En este mismo enfoque, Nguyen
(2021), trabajando con una base que registra 72 episodios de crisis
bancarias que tuvieron lugar en paises desarrollados y en desarro-
llo, y estimando un modelo no-paramétrico tipo Weibull, encuentra
que las crisis bancarias son menos prolongadas en paises con niveles
pre-crisis altos de saldo en cuenta corriente y de reservas interna-
cionales. En contraparte, dicho autor resalta que las crisis son mas
prologadas bajo sistemas de tipo de cambio fijo y en presencia de
elevados niveles de deuda publica previos a la crisis.

En el segundo enfoque lo que se busca es determinar si los fac-
tores politicos e institucionales permiten explicar la duracion de las
crisis. El trabajo pionero dentro de este enfoque es el realizado por
Nguyen et al. (2022). Estos autores, tomando 150 episodios de cri-
sis bancarias en paises desarrollados y en desarrollo, y aplicando un
analisis de supervivencia, concluyen que el ciclo electoral, la ideolo-
gia politica de los gobiernos en el poder, los gobiernos mayoritarios
y la solidez institucional, son factores relevantes a la hora de explicar
la duracidn de las crisis bancarias. Sus resultados muestran que los
gobiernos en el poder que son considerados como de izquierda y que
tienen un entorno institucional sélido, conducen a crisis bancarias
mas prolongadas. En tiempos de crisis, los gobiernos de izquierda
suelen aumentar el gasto publico bajo la l6gica de un Estado del bien-
estar, lo que exacerba atin mas los presupuestos publicos y los costos
fiscales, lo que en ultimas podria alargar la duracion de las crisis. Un
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poco sorprendente es quizas el segundo resultado mencionado, pero
también se argumenta que los paises desarrollados tienen por lo ge-
neral entornos institucionales mas sélidos, al mismo tiempo que se
designan como los paises con las crisis bancarias mas profundas en
cuanto a duracion se trata.

Otros resultados que presentan Nguyen et al. (2022) determinan
que las crisis bancarias suelen ser mas cortas en presencia de gobier-
nos mayoritarios y cuando estas se dan un afio después del periodo
de elecciones. Un gobierno considerablemente dividido puede en-
contrar una fuerte oposiciéon que podria conducir a conflictos politi-
cos que no permitan implementar medidas efectivas en tiempos de
crisis, por lo que gobiernos mayoritarios se asocian con crisis mas
cortas en la medida que hay mas consenso en cuanto a las medidas
necesarias para salir de una crisis. El desempefio econdémico es uno
de los principales determinantes del éxito de un partido en las elec-
ciones. Esto puede inducir a los partidos a retrasar las intervenciones
necesarias para mitigar las crisis y también a evitar revelar las con-
diciones econdmicas reales cuando las elecciones estan proximas a
realizarse. Por ende, las crisis bancarias suelen ser mas cortas cuando
estas se dan un afio después del periodo de elecciones.

Dentro del tercer enfoque la idea es precisar las medidas de poli-
tica que, al ser implementadas, podrian ayudar al control de la crisis.
Craigwell et al. (2013), tomando una base de 78 episodios de crisis
bancarias y haciendo uso del modelo de supervivencia de Cox, lle-
gan a la conclusion de que el gasto publico realizado con el fin de
hacer frente a una crisis bancaria, en vez de reducir la duraciéon de
las crisis, tiende a aumentar la duracion de las mismas. Esto puede
deberse, segin ellos, a que el gasto publico realizado en tiempos de
crisis es un gasto imprevisto, por lo que en el futuro se puede esperar
que, o exista una crisis de deuda del gobierno, o que se presente un
aumento considerable en los impuestos; en cualquiera de esos dos
escenarios, lo que los inversionistas podrian esperar es un entorno
economico inestable en el futuro, lo cual podria provocar una fuga de
capitales durante una crisis bancaria (capitales necesarios para hacer
frente a la crisis), para evitar ser parte de esa situacion futura de
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inestabilidad. Resultados contrarios a los de Craigwell et al. (2013)
son los obtenidos por Baldacci et al. (2009), quienes, tomando una
base con 118 episodios de crisis bancarias que se desarrollaron en
paises desarrollados y en desarrollo, y realizando estimaciones me-
diante minimos cuadrados ordinarios, encuentran que las politicas
fiscales anticiclicas contribuyen a acortar la duracion de las crisis
bancarias al estimular la demanda agregada. En especifico, Baldacci
et al. (2009) muestran que las politicas fiscales que se basan en au-
mentar el gasto publico son mas eficaces para acortar la duracién de
las crisis que las politicas que se basan en los recortes del impuesto
sobre la renta.

Y en el dltimo enfoque, el foco de atencioén se centra en diversos
factores financieros como posibles determinantes de la duracion de
las crisis bancarias. En este enfoque los dos trabajos referentes son
el de Mathonnat et al. (2022) y el de Joyce (2011). En Mathonnat et
al. (2022) la atencioén se centra en el desarrollo financiero, y en Joyce
(2011), el analisis va dirigido hacia la globalizacion financiera.

Por un lado, la primera investigacion parte de una muestra de 96
episodios de crisis bancarias presentadas en paises desarrollados y
en desarrollo. La hipotesis que los autores plantean refiere a que ma-
yores niveles de desarrollo financiero se asocian con crisis bancarias
mas prolongadas. El desarrollo financiero en Mathonnat et al. (2022)
es medido mediante una variable que se obtiene a partir del analisis
de componentes principales de 6 variables relacionadas con el siste-
ma financiero de cada pais.* Al estimar un modelo de supervivencia
tipo Cox, los autores encuentran que un incremento en los niveles
pre-crisis de desarrollo financiero esta asociado con un aumento en
la duracion de las crisis bancarias. Una posible interpretacion de este
resultado que los mismos autores ofrecen es que un incremento en
los niveles de desarrollo financiero de un pais, al fortalecer la proci-
clicidad de la relacion entre el sector financiero y la economia real,

4 Estas seis variables son: pasivos liquidos (relacién entre M3 y el PIB), activos bancarios (relacién en-
tre los activos de los bancos de deposito y el PIB), depésitos bancarios (relacion entre depdsitos bancarios
y el PIB), bank ratio (relacion entre los activos de los bancos comerciales y la suma de los activos de los
bancos comerciales y los activos del banco central), créditos (relacion entre los créditos de los bancos al
sector privado y el PIB) y, créditos/depositos (relacion entre los créditos de los bancos al sector privado y
los depositos).
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podria aumentar la exposicion de los bancos a choques y, como re-
sultado, amplificar la longitud recesiva de las crisis.

Por otra parte, 28 crisis bancarias que tuvieron lugar de 1976 a
2002 en economias emergentes componen la muestra con la que
Joyce (2011) analiza la relacion existente entre la globalizacion finan-
ciera y las crisis bancarias. Para esto, Joyce (2011) estima un modelo
de supervivencia tipo Weibull y encuentra que el impacto que tiene
la globalizacién financiera sobre la duracion de las crisis bancarias
en mercados emergentes depende de la naturaleza de la integracion.
Primero, un pais que posee un mayor stock de pasivos de inversion
extranjera directa saldrd mas rapidamente de una crisis bancaria.
Siguiendo a Joyce (2011), esto puede ser asi porque las empresas
de propiedad extranjera pueden reanudar sus operaciones mas ra-
pidamente que las empresas de propiedad nacional debido al acceso
a otras fuentes de financiacion. Segundo, un pais con pocas restric-
ciones legales sobre sus transferencias transfronterizas de capital es
propenso a experimentar crisis bancarias mas prolongadas. La expli-
cacion ofrecida por el autor al respecto es que cuando un pais con
pocas restricciones legales sobre sus transferencias transfronterizas
de capital experimenta una crisis bancaria, dicho pais esta sujeto a
sufrir una fuga masiva de capitales, capitales que son necesarios para
hacer frente a la crisis.

Dado lo anterior, el presente trabajo pretende alimentar ese cam-
po de investigacion relacionado con los determinantes de la duracion
de las crisis bancarias, el cual, hasta la fecha, ha sido un campo de
investigacion poco analizado por los estudios empiricos que tratan
las crisis bancarias. Puntualmente, este trabajo se situa dentro del
enfoque de las investigaciones cuyo interés es analizar el impacto de
factores financieros sobre la duracién de las crisis, en la medida en
que el objetivo es evaluar el impacto que tiene uno de los elementos
mas importantes del sistema financiero de una economia sobre la
duracion de las crisis bancarias. Ese elemento es la apertura financie-
ra. De todos los trabajos mencionados, el de Joyce (2011) es el que
hasta el momento ha analizado con mayor detalle la relaciéon causal
entre la apertura financiera y la duracion de las crisis bancarias. Sin
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embargo, su base se limita a una muestra de tan solo 28 episodios de
crisis bancarias ocurridas en economias emergentes durante el pe-
riodo de 1970 a 2002. Por eso, a continuacion, se busca hacer uso de
una muestra mucho mas amplia que incluye a paises desarrollados
y en desarrollo, y se amplia el periodo de estudio hasta el afio 2017,
incluyendo asi una de las crisis financieras mas importantes de toda
la historia: la crisis subprime.

Apertura financiera y duracion de las crisis bancarias

Una reversion repentina de los flujos de capital que recibe un pais
puede traer consigo serias repercusiones sobre su economia real y
financiera; se ha demostrado que los episodios de paradas repenti-
nas de capital pueden provocar un colapso en el PIB acompafado por
una destruccion de los canales de crédito (Calvo et al., 2006). Por su
parte, trabajos como los de Radelety Sachs (1998) y Rodrik y Velasco
(1999) sostienen que las crisis financieras ocurren cuando hay una
fuerte reversion en los flujos de capital extranjero.

Tomando en cuenta estas consecuencias de las reversiones de
capital sobre la economia real y financiera, y considerando que los
episodios de reversiones subitas de capital son mas probables en
aquellas economias que cuentan con elevados niveles de apertura
financiera, Calvo (1998) plantea las siguientes dos recomendacio-
nes. La primera expone que los paises con un bajo nivel de apertura
financiera no se deben apresurar a liberalizar su respectivo siste-
ma financiero. Por lo general, el sistema financiero de este tipo de
paises es relativamente pequefio y todavia no esta completamente
desarrollado, por lo que, en vez de exponer de manera inmediata a
este tipo de sistemas financieros a los diversos riesgos sistémicos
del mercado financiero internacional, la apertura financiera debe
ser un proceso gradual en el cual se disefie e implemente un ade-
cuado marco regulatorio sobre los movimientos transfronterizos
de capital. La segunda recomendacion plantea que los paises con
un alto nivel de apertura financiera deben mantenerse asi, pero a
su vez complementando tal grado de apertura financiera con reglas
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estrictas sobre los movimientos transfronterizos de capital, de tal
modo que se garantice una apropiada estabilidad financiera en las
economias en cuestion.

De las dos anteriores recomendaciones de Calvo (1998), se puede
decir que, por si misma, la apertura financiera no es perjudicial para
la economia real y financiera de un pais, sino que esta debe ser re-
gulada y controlada de manera eficaz por cada gobierno. Entonces,
¢qué es lo que realmente ha sucedido?

A partir de principios de la década de los setenta del siglo XX,
Estados Unidos entré en una fase que Guevara et al. (2018) deno-
minan como financiarizacién compleja. Segin estos autores, la fase de
financiarizacién compleja se ha caracterizado, entre otras cosas, por los
siguientes cinco elementos: (i) un alto endeudamiento de los hoga-
res, (ii) una alta intensidad en el desarrollo de innovaciones financie-
ras, (iii) un fuerte dominio del sector financiero sobre las distintas
dimensiones de la sociedad, (iv) una ausencia notoria de regulacion
financiera y, (v) una libre movilidad de capitales. Estos cinco ele-
mentos han logrado penetrar y establecerse no solo en la economia
estadounidense, sino también en varias de las economias del mundo
actual, fundamentalmente porque se han propagado y aceptado alre-
dedor del mundo ideas neoliberales del siguiente estilo:

El veloz desarrollo de los mercados financieros nos ha permitido
distribuir y redistribuir rdpidamente los recursos. Por eso las ulti-
mas tres décadas han sido tan buenas para Estados Unidos, Gran
Bretafia y algunas otras economias capitalistas que han liberalizado
y abierto sus mercados financieros. Con unos mercados financieros
desregulados, la economia puede reaccionar deprisa a oportunidades
cambiantes, lo cual permite crecer mas rapido. (Chang, 2012, p. 253)°

Bajo la anterior 16gica, el modelo estandar de crecimiento econdmi-
co del dltimo cuarto del siglo XX y de gran parte del siglo XXI ha sido
el modelo neoliberal implementado, en principio, por Estados Unidos
5 Una aclaracion en este punto. Chang (2012) no defiende este tipo de ideas neoliberales, todo lo
contrario, presenta argumentos para cuestionar su validez. Sin embargo, antes de presentar tales argumen-

tos, Chang (2012) resume de manera precisa las principales ideas de tipo neoliberal. Una de esas ideas es
justamente la que acaba de ser citada en este trabajo.
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y Gran Bretana. En los paises en desarrollo, esta manifestacion del mo-
delo neoliberal se plasmo en lo que se conoce como el Consenso de
Washington, un paquete de reformas que permitiria a las economias
alcanzar la estabilidad macroeconémica y un crecimiento sostenido
del producto. Siguiendo a Rodrik (2011), dentro de las reglas de buena
conducta para promover el crecimiento que promulgaba el Consenso
de Washington, se encontraban, de manera explicita o implicita, los
cinco elementos mencionados por Guevara et al. (2018).

Asi las cosas, se tiene que las dos recomendaciones de Calvo
(1998) no han recibido la debida atenciéon que ameritaban: los paises
que inicialmente tenian un bajo nivel de apertura financiera abrieron
de manera apresurada y repentina sus respectivos sistemas finan-
cieros, sin ademas implementar algtin marco regulatorio adecuado
sobre los flujos de capital (este es el caso, por ejemplo, de los paises
que acogieron las recomendaciones del Consenso de Washington), y
los paises que inicialmente tenian un alto nivel de apertura financie-
ra, si bien se mantuvieron asi e incluso aumentaron dicho nivel, no
crearon las reglas estrictas que se requerian sobre los movimientos
transfronterizos de capital.

El problema radica en que la apertura financiera genera grandes
flujos de capital, principalmente de corto plazo, que son facilmente
reversibles en un entorno desregulado y de libre movilidad de ca-
pitales, lo que podria causar serios problemas sobre la economia:
“Los problemas mas serios con los movimientos internacionales de
capital ocurren cuando el capital sale precipitadamente de un pais,
desencadenando la crisis” (Herrera, 2005, p. 232). Pero la fuga de
capitales no solo podria desencadenar la crisis, sino también profun-
dizarla en cuanto a la duracion de las crisis se trata.

En el presente trabajo se relaciona a la apertura financiera con el
grado en el que un pais impone restricciones legales sobre sus tran-
sacciones transfronterizas de capital, de tal modo que los paises que
tienen mayores niveles de apertura financiera son aquellos que cuen-
tan con menores restricciones sobre sus movimientos internacionales
de capital. Considerando todo lo anterior, la hipotesis que se propone
es que mayores niveles de apertura financiera se asocian con crisis
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bancarias mas prolongadas, en la medida en que cuando un pais con
un alto nivel de apertura financiera enfrenta una crisis bancaria, este
esta altamente propenso a sufrir una fuga repentina de capitales, dado
que gracias al alto nivel de apertura financiera, los inversionistas estan
en capacidad de retirar sus capitales en cualquier momento, sin nin-
gun requerimiento de plazo, destino o resultado (Herrera, 2005). Y en
dltimas, son estos los capitales que son necesarios para atender, en
cierta medida, las demandas de liquidez que los distintos agentes de la
economia requieren para hacer frente a la crisis.

Datos

La base de datos consta de 103 episodios de crisis bancarias que tu-
vieron lugar en 80 paises durante el periodo de 1976 a 2017. Esto
representa un avance significativo dentro de los trabajos empiricos
que analizan los determinantes de la duracion de las crisis bancarias,
pues de los trabajos mencionados en la seccién anterior, son pocos
los que realizan sus respectivas estimaciones utilizando una mues-
tra igual o superior a 100 episodios de crisis bancarias®. A pesar de
que se cuenta con una muestra superior a las 100 observaciones,
debe tenerse en cuenta que una caracteristica de este trabajo (y en
general, de todos los trabajos que han analizado los determinantes
de la duracion de las crisis bancarias), es que la muestra se queda
relativamente corta frente a las muestras empleadas en otro tipo de
trabajos empiricos, en donde a lo minimo se trabajan con muestras
de 1.000 observaciones.

Puesto que las crisis bancarias son un fenémeno que ocurre tan-
to en paises desarrollados como en paises en desarrollo, la base de
datos incluye la mayor cantidad posible de cada tipo de paises, con
lo cual, de los 80 paises que conforman la base, 21 corresponden a
paises desarrollados y 59 a paises en desarrollo.’

6 Véase la Tabla 1 de los Anexos para la lista completa de paises, su clasificacion y la duracién de cada
crisis bancaria.

7 La clasificacion de los paises en desarrollados o en desarrollo se toma de la clasificacion elaborada
por el FMI: https://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2018/02/weodata/groups.htm
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Variable enddgena: duracion de las crisis bancarias

No existe una definicién cominmente aceptada de lo que se entiende
por una crisis bancaria. Por esta razon, diversas investigaciones han
construido sus propias bases de crisis bancarias acorde a los criterios
de identificacion que cada uno de los autores de esos trabajos ha
establecido. Las bases de datos sobre crisis bancarias mas utilizadas
en los trabajos empiricos provienen de las siguientes fuentes: Caprio
et al. (2005), Reinhart y Rogoff (2009) y Laeven y Valencia (2018).
El comtn denominador de estas tres fuentes es que identifican a las
crisis bancarias con base a eventos excepcionales o a intervenciones
de politica consideradas como significativas.

Caprio et al. (2005) definen una crisis bancaria como una situa-
cion de dificultades financieras en las que el sistema bancario tiene
un patrimonio neto negativo. Por otro lado, Reinhart y Rogoff (2009)
aluden que se esta en presencia de una crisis bancaria si ocurre algu-
no de los dos siguientes eventos: (i) corridas bancarias que conducen
al cierre, fusion o adquisicion por parte del sector publico de una
0 mas instituciones financieras o, (ii) si no hay corridas, el cierre,
fusion, adquisicion o asistencia gubernamental a gran escala de una
institucion financiera importante (o grupo de instituciones) que
marca el comienzo de una serie de resultados similares para otras
instituciones financieras. Por su parte, Laeven y Valencia (2018) defi-
nen una crisis bancaria como un suceso que redne las dos siguientes
condiciones: (i) signos significativos de dificultades financieras en el
sistema bancario, tales como corridas bancarias, pérdidas en el siste-
ma bancario y/o liquidaciones bancarias y (ii), medidas significativas
de intervencion de politica bancaria en respuesta a las dificultades
que enfrenta el sistema bancario.

Con los anteriores criterios para identificar y definir una crisis
bancaria, es de esperarse que las tres fuentes mencionadas presen-
ten para una misma crisis, un afio de inicio y un afo de finalizacion
diferentes. En el presente estudio se opta por tomar la base elabora-
da por Laeven y Valencia (2018), debido a que esta base: (i) da cuenta
del afio de inicio y de fin de cada crisis (Caprio et al., por ejemplo,
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no establecen un criterio para determinar el fin de una crisis), (ii)
ha sido actualizada constantemente desde su primera publicacion
en el afio 2008, de tal forma que en la actualidad abarca el periodo
de 1970 a 2017 y (iii), result6 ser la mas precisa entre las tres bases
mencionadas para marcar el inicio y el fin de distintas crisis banca-
rias segun la evaluacion realizada por Chaudron y de Haan (2014).

De igual modo, como la variable endogena es la duracion de las
crisis bancarias medida en afios, resulta necesario mencionar los cri-
terios que utilizan Laeven y Valencia (2018) para establecer los afios
de inicio y de finalizacion de las crisis bancarias. Estos autores consi-
deran el afio de inicio de una crisis bancaria como aquel afio en el que
tienen lugar, de manera simultanea, las dos condiciones con las que
ellos definen a una crisis bancaria: signos significativos de dificul-
tades financieras en el sistema bancario y medidas significativas de
intervenciones de politica bancaria. Sin embargo, si las dificultades
financieras son lo suficientemente severas, entonces este primer cri-
terio se toma como condicioén suficiente para marcar el inicio de una
crisis bancaria. Para un determinado pais, las dificultades financieras
son consideradas lo suficientemente severas si se esta en presencia
de alguno de los dos siguientes sucesos:

i) El sistema bancario exhibe pérdidas que dan como resultado una

proporcion de préstamos en mora superior al 20% de los préstamos tota-

les, 0 a cierres de bancos que representan al menos el 20% de los activos

totales del sistema bancario.

ii) Los costos fiscales para reestructurar el sistema bancario implica-

rian un costo superior al 5% del PIB.

En cuanto a la segunda condicion, Laeven y Valencia (2018) con-
sideran que las medidas de intervenciones de politica en el sistema
bancario son significativas si al menos tres de las siguientes seis me-
didas son implementadas en un pais:

i) Congelamiento de los depositos o cierres temporales de los bancos.

ii) Nacionalizacion de los bancos.

iii) Amplio apoyo de liquidez al sistema bancario.
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iv) Implementacion de garantias del Gobierno a los diversos créditos
bancarios.

v) Reestructuracion del sistema bancario a partir del gasto publico
(gasto que debe representar por lo menos el 3% del PIB).

vi) Compras significativas de activos financieros (que representen por
lo menos el 5% del PIB).

Las anteriores seis medidas, afirman los autores, son las interven-
ciones de politica que a lo largo de la historia han sido empleadas por
los paises para poder salir de una crisis bancaria. Por otro lado, el afio
de finalizacion de una crisis se define como el afio previo al que tanto
el crecimiento del PIB real como el crecimiento del crédito bancario
al sector privado son positivos por al menos dos afios consecutivos.

Ahora bien, siguiendo la metodologia propuesta por Mathonnat
etal. (2022), es posible distinguir entre una duracién de corto plazoy
una duracion de largo plazo para cada una de las crisis bancarias. En
ambos casos, se toma el mismo afio de inicio con base al criterio de
Laeven y Valencia (2018), por lo que la diferencia entre corto y largo
plazo esta dada por el afio de finalizacion de las crisis. Bajo el largo
plazo, una crisis bancaria finaliza segun el criterio presentado por
Laeven y Valencia (2018), pero en el corto plazo, una crisis finaliza
en el afio previo al que tanto como el crecimiento del PIB real como
el crecimiento del crédito bancario al sector privado son positivos.
Bajo estas caracterizaciones de duracion de corto y de largo plazo
de una crisis, los calculos del crecimiento del PIB real se hicieron a
partir de los datos del World Economic Outloook del Fondo Monetario
Internacional (FMI). Por otra parte, los calculos del crecimiento del
crédito bancario al sector privado se hicieron a partir de los datos del
International Financial Statistics, también del FMI. Ademas, teniendo
en cuenta que algunos paises de la base de datos experimentan mas
de una crisis bancaria, se limita la duraciéon maxima de cada crisis al
afo anterior al que ocurre la siguiente crisis bancaria.

En ese sentido, la tabla 1 muestra las estadisticas descriptivas para
ambos tipos de duraciones y para cada grupo de paises. De esta tabla
se resalta que, en promedio, los paises desarrollados experimentan
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crisis bancarias mucho mas prolongadas que los paises en desarro-
llo, independientemente de si se considera la duracién de corto o de
largo plazo.

Variable exogena de interés: apertura financiera

Como ya se mencion¢ previamente, en el presente trabajo se relacio-
na a la apertura financiera con el grado en el que un pais impone res-
tricciones legales sobre sus transacciones transfronterizas de capital.
Una concepcion de este estilo significa que la atencion se centrara
sobre una medida de-jure de la apertura financiera, ya que lo que se
pretende analizar como variable exdgena de interés es una variable
que de alguna u otra forma de cuenta del marco normativo que en un
pais prevalece para regular la entrada y salida de capitales (Grdbner
etal., 2021).

La variable que serd empleada para medir la apertura financiera
de-jure es el indice de apertura de la cuenta de capital (indice KAOPEN,
por sus siglas en inglés) elaborado por Chinn y Ito (2009). Este indice
busca medir la intensidad y extension de los controles de capital de
un pais con base en la informacion registrada en el Informe Anual
sobre Regimenes de Cambio y Restricciones Cambiarias del Fondo
Monetario Internacional. El indice KAOPEN es construido mediante
el analisis de componentes principales sobre las siguientes cuatro
variables: (i) variable que indica la presencia de multiples tasas de
cambio, (ii) variable que indica restricciones sobre las transacciones
de cuenta corriente, (iii) variable que indica restricciones referentes
a las transacciones de cuenta de capital y, (iv) variable que indica el
requisito de la entrega de los ingresos de exportacion.
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El indice toma valores entre -1,92 y 2,32, donde -1,92 indica el
menor nivel de apertura financiera, y 2,32 el mayor nivel de apertura
financiera. Por lo tanto, mayores niveles del indice KAOPEN reflejan
niveles de apertura financiera de-jure mas altos para un determinado
pais. La tabla 2 muestra que, en promedio, los paises desarrollados
cuentan con un nivel de apertura financiera mucho mayor que el que
tienen los paises en desarrollo.

Un primer vistazo del impacto que tiene la apertura financiera
sobre la duracién de las crisis bancarias se puede obtener a través
de la estimacion no paramétrica de la funciéon de supervivencia. En
este caso, la funcion de supervivencia se define como la probabi-
lidad de que una crisis bancaria dure hasta un periodo de tiempo
dado. De esta manera, haciendo uso del estimador de Kaplan-Meier
es posible construir las graficas de la figura 3, en donde se muestran
las funciones de supervivencia de la duracién de las crisis bancarias
para dos grupos de paises. Un grupo esta conformado por los paises
que tienen un nivel de apertura financiera superior al del promedio
de los paises de la base de datos, mientras que el otro grupo esta
conformado por los paises que tienen un nivel de apertura financiera
inferior a dicho promedio.

Figura 3. Funcidn de supervivencia para la duracién de las crisis bancarias.
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Para el caso del corto plazo, la figura 3 muestra que, para todo mo-
mento de tiempo, la curva de supervivencia del grupo de paises que
tienen un nivel de apertura financiera superior al promedio esta por
encima de la curva de supervivencia del grupo de paises que tienen
un nivel de apertura financiera inferior al promedio. Lo que refleja
que, para cualquier momento de tiempo dado, la probabilidad de que
una crisis bancaria “sobreviva” es mayor en los paises con un nivel
de apertura financiera superior al promedio (o que principalmente
es un soporte para la hipotesis de que mayores niveles de apertura
financiera se asocian con crisis bancarias mas prolongadas).

Para el caso del largo plazo, el anterior analisis se mantiene hasta
aproximadamente los 11 afios de duracion de una crisis, tiempo en
el cual los paises con un nivel de apertura financiera superior al pro-
medio dejan de evidenciar crisis bancaria alguna. Que en el grupo de
paises con un nivel de apertura financiera inferior al promedio haya
crisis bancarias cuya duracion de largo plazo supere los 11 afios, se
debe a los datos atipicos de Zimbabue (14 afios) y Togo (16 afos),
paises que a su vez cuentan con un débil entorno macroeconémico
e institucional que podria explicar la duracion tan prolongada de sus
crisis bancarias.

Variables de control: macroecondmicas, financieras,
institucionales y de control de crisis

De la revision de los trabajos que analizan los determinantes de la
duracion de las crisis bancarias se pudo apreciar que son numerosas
y diversas las variables que pueden llegar a tener un impacto sobre
la duracion de las crisis. Para efectos del analisis empirico, en este
trabajo se toman como variables de control una serie de variables
que pueden ser clasificadas, segtn su tipo, en alguno de los cuatro
siguientes grupos:

Variables macroeconémicas: dentro de este grupo se incluyen la tasa

de crecimiento del PIB real per capita, la flexibilidad del régimen cam-
biario, el consumo final de los hogares, la formacion bruta de capital, la
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suma de exportaciones e importaciones y el saldo en cuenta corriente.
Estas ultimas cuatro variables se toman como porcentaje del PIB.
Variables institucionales: en este grupo aparecen dos variables con
las que se busca capturar la solidez institucional de un pais. La pri-
mera es el Indice de Calidad Institucional, elaborado por Freedom
House y construido a partir de los derechos y las libertades civiles de
los que gozan los ciudadanos de un pais. Este indice mide la calidad
del entorno institucional en general. La segunda es el indice Polity2
obtenido de la base de Marshall y Gurr (2020). Este indice da cuenta
del régimen politico de un pais, el cual puede ser de fuertemente
autocratico a fuertemente democratico.

Variables de control de crisis: se incluyen tres variables para tener
en cuenta las intervenciones de politica que los paises implementan
con la finalidad de controlar los impactos de las crisis bancarias. La
primera es el numero de programas del FMI que un pais implementa
durante la duracioén de su respectiva crisis bancaria. La segunda es el
soporte de liquidez que brinda el banco central y el tesoro al sistema
financiero durante una crisis bancaria. Y la tercera es el incremento
en la deuda publica como porcentaje del PIB durante t-1at+ 3, don-
de t es el afio en que inicia una crisis bancaria.

Variables financieras: ademas de ser concebida en una medida de-
jure, la apertura financiera también puede ser concebida en una me-
dida de-facto, 1a cual refleja el grado real de apertura financiera de un
pais en la economia mundial (Griabner et al., 2021). La medida de-facto
comuinmente utilizada de la apertura financiera de un pais es la suma
de sus activos y pasivos financieros que tiene con el resto del mundo
como porcentaje del PIB. De la base elaborada por Lane y Milesi-
Ferretti (2018) se toman los activos y pasivos financieros que un pais
tiene con el resto del mundo, asi como de todas las variables que
conforman a los activos y los pasivos financieros (véase la Tabla 2 de
los Anexos para consultar estas variables). Igualmente, se incorporan
dos variables dummy. Una toma el valor de 1 si una crisis de deuda
externa soberana ocurre entre t-1y t+1, donde t es el afio en que
inicia una crisis bancaria en cuestion, y la otra toma el valor de 1 si
una crisis monetaria ocurre entre t-1yt+1.
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En la Tabla 2 de los Anexos se presenta una definicion precisa de
cada una de las anteriores variables junto con sus respectivas fuen-
tes, mientras que en la Tabla 3 de los Anexos se muestran las princi-
pales estadisticas descriptivas de esas variables.

Estrategia empirica: un analisis de supervivencia

Los andlisis de supervivencia solian ser empleados principalmente
en las ciencias biomédicas, pero con el paso del tiempo su aplicacion
se ha vuelto cada vez mas frecuente en las ciencias econdémicas. Por
ejemplo, se han empleado los andlisis de supervivencia para exami-
nar los determinantes de la duracion del desempleo (Martinez, 2003;
Nonyana y Njuho, 2018). En la presente estrategia empirica, la variable
dependiente es una variable de duracion que debe ser entendida como
el numero de afios que dura una crisis bancaria. No es posible registrar
un afio de finalizacion para todos los episodios de crisis bancarias de
la base, por lo cual se tienen observaciones censuradas a la derecha,
es decir, observaciones que no cuentan con el afio “verdadero” de fi-
nalizacion de las crisis. La ventaja de los modelos de supervivencia
sobre los modelos lineales o logisticos es que estos tienen en cuenta
las observaciones censuradas a la hora de llevar a cabo la estimacion
de los parametros del modelo en cuestion (Brostrom, 2022).

Para estimar el impacto que tiene la apertura financiera sobre la
duracion de las crisis bancarias se emplea el modelo de superviven-
cia semiparamétrico de riesgos proporcionales, introducido por Cox
(1972). Este modelo presenta la siguiente forma funcional:

h;(t, X;) = ho(t)e™ (1

Donde:
« h(t, X)) es la funcion de riesgo de la crisis bancaria i. La funciéon de
riesgo se interpreta como la probabilidad de que una crisis bancaria fi-
nalice en la siguiente unidad de tiempo At, dado que tal crisis bancaria
ha sobrevivido hasta el momento del tiempo t.
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+ hy(t) 20 es la funcion de riesgo base. Esta funcion representa el riesgo
de que finalice una crisis bancaria cuando todas las variables de control
del modelo son iguales a cero.

+ X es el vector de variables de control del modelo. En este vector se
incluye el indice KAOPEN, que recuérdese, es la variable independiente
de interés que captura el nivel de apertura financiera de-jure que tiene
un determinado pais. Para evaluar de manera adecuada el impacto que
tienen las variables de control sobre la duracion de las crisis, se toman
los niveles pre-crisis de esas variables (teniendo en cuenta que, durante
el desarrollo de una crisis, los valores que toman las variables de control
pueden cambiar drasticamente). Asi, los valores pre-crisis de las varia-
bles de control corresponden al dato observado de cada variable, un
ano antes del inicio de la crisis bancaria en cuestiéon. Notese que esto
no aplica para todas las variables de control, como por ejemplo para la
variable relacionada con el numero de programas del FMI, que tal como
se definio en la seccidn anterior, consiste en el niimero de programas del
FMI que un pais implementa durante una crisis bancaria.

+ 3 es el vector de pardmetros, los cuales se estiman mediante el mé-
todo de la funcion de verosimilitud parcial propuesto por Cox (1972).

Ahora bien, hy(t) recibe el nombre de riesgo base porque es una
funciéon de riesgo comun a todos los episodios de crisis bancarias a
la que no se le impone restriccion alguna. En este sentido, hy(t) es la
parte no paramétrica del modelo. Por su parte, e’ es una funcion de
las variables de control de cada episodio de crisis bancaria, y esta es
la parte paramétrica del modelo. En este orden de ideas, tiene sen-
tido que el modelo de Cox descrito en la ecuacioén (1) sea conocido
como “modelo semiparamétrico”, ya que el modelo proviene de la mul-
tiplicacion de dos funciones: una no paramétrica y otra paramétrica.

Obsérvese que, segun la ecuacioén (1), al tomar la razén entre las
funciones de riesgo de dos episodios de crisis bancaria cualesquiera,
esta no depende del tiempo, sino que es constante a lo largo del mismo:

hi(t, X)) _ hy(t)e™ - ePXi %) (2)
hj (t, Xj) ho(t)erX
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La ecuacion (2) describe el supuesto fundamental del modelo de
Cox, a saber, el supuesto de riesgos proporcionales. Este supuesto
sefiala, por ejemplo, que si una crisis bancaria se presenta al inicio de
estudio con un riesgo de finalizacion igual a cinco veces el riesgo de
otra crisis bancaria, entonces esta proporciéon se mantendra durante
todo el periodo de estudio. La importancia del supuesto de riesgos
proporcionales radica en que es la condicidon necesaria para poder
obtener estimaciones insesgadas del modelo.

En consecuencia, ya es posible mencionar a este punto el motivo
por el cual, para estimar el impacto que tiene la apertura financie-
ra sobre la duracion de las crisis bancarias, se emplea el modelo de
Cox y no algun otro de los numerosos modelos de supervivencia que
estan a disposicion. A grandes rasgos, en el analisis de superviven-
cia existen dos tipos de modelos para estimar la funcion de riesgo:
los modelos paramétricos y los modelos no-paramétricos. Dentro
de estos dltimos es posible distinguir entre los modelos totalmente
no-paramétricos (como el de Kaplan-Meier) y los modelos semipara-
métricos (como el de Cox). Los modelos paramétricos presentan una
seria desventaja ya que asumen una forma funcional en especifico
para la funcion de riesgo base (por ejemplo, una forma exponencial
en funcion del tiempo). Del mismo modo, los modelos totalmente
no-paramétricos tienen la gran desventaja de que no pueden esti-
mar, de manera simultanea, los efectos que tienen distintas variables
de control sobre la duraciéon del evento de interés. El modelo semi-
paramétrico de riesgos proporcionales de Cox resuelve las dos an-
teriores dificultades: no asume una forma funcional para la funcion
de riesgo base sino que la estima a partir de los datos observados y,
puede evaluar de manera simultanea los efectos que tienen distintas
variables de control sobre la duracion del evento de interés. En este
caso, la duracién de las crisis bancarias.

Teniendo en cuenta lo dicho hasta el momento en torno a la es-
trategia empirica, para llevar a cabo un adecuado anilisis de supervi-
vencia Golub (2008) sugiere lo siguiente:
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i) Emplear el modelo de Cox por sobre los modelos paramétricos, te-
niendo en cuenta la ventaja que tiene el primero respecto a los segundos
referente a la funcién de riesgo base.

ii) Definir la variable dependiente, el tiempo de inicio y de finaliza-
cion de cada observacién para posteriormente especificar el modelo a
estimar.

iii) Interpretar los coeficientes obtenidos de la estimacién como ta-
sas de riesgo. Esto implica que se deben exponenciar los coeficientes
estimados.

iv) Testear que no se viole el supuesto de riesgos proporcionales. En
caso de que si se viole, implementar alguna medida correctiva para so-

lucionar este problema.

De lo anterior, resta por precisar a qué se hace referencia cuando
se menciona que los coeficientes estimados deben ser interpretados
como tasas de riesgo. De la ecuacion (1) se tiene que:

hi (t) Xl) _

BXi 3
h(t) ‘ ®

La ecuacion (3) seniala que los coeficientes exponenciados son
tasas de riesgo que revelan el impacto que tiene cada variable de
control sobre la variable dependiente, en términos del cambio pro-
porcional de la razon entre la funcion de riesgo y la funcién de riesgo
base. De este modo, y para el caso particular del presente trabajo, un
valor de $8,, mayor que cero, o equivalentemente, una tasa de riesgo
e™ mayor que uno, indica que a medida que aumenta el valor de la
variable x,, aumenta la probabilidad de que finalice una crisis ban-
caria. Por el contrario, tasas de riesgo menores a uno se asocian con
crisis bancarias mas prolongadas. Ademas, 100 (¢ - 1) es el cambio
porcentual en la funcion de riesgo frente a un incremento de una
unidad en x,,, manteniendo todo lo demas constante.
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Resultados principales
Resultados de corto plazo

En la tabla 3 se presenta la estimacion de los coeficientes del modelo
de Cox de la ecuacion (1) para la duraciéon de corto plazo de las cri-
sis bancarias. Al depurar progresivamente las variables de control
que no resultaban ser estadisticamente significativas por lo menos
al 10%, y tomando como base el criterio de informacion de Akaike,
se opta por la regresion (5) como el modelo mas adecuado para ex-
plicar los determinantes de la duracion de corto plazo de las crisis
bancarias.

Junto con la regresion (5) se presentan las regresiones (1), (2) y
(3), en donde se evalda el impacto que tiene la apertura financiera
de-facto (y todos sus componentes) sobre la duraciéon de las crisis.
Esto se hace con el fin de contrastar los resultados obtenidos por
Joyce (2011), segun los cuales, como ya se menciono, la inversion
extranjera directa que recibe una economia emergente puede llegar a
reducir la duracion de sus crisis bancarias. En ninguna de las tres pri-
meras regresiones de la tabla 3 la apertura financiera de-facto, medida
a través de la suma de activos y pasivos financieros que tiene un pais
con el resto del mundo, ni tampoco ninguno de sus componentes, es
estadisticamente significativa.

Sin embargo, en todas las regresiones en las que se tiene en cuen-
ta a la apertura financiera de-jure, medida a través del indice KAOPEN,
esta aparece como una variable estadisticamente significativa al 1%
para explicar la duracion de corto plazo de las crisis bancarias. En las
regresiones (2), (3), (4) y (5), un mayor nivel de apertura financiera de-
jure, o lo que es lo mismo, un menor grado de las restricciones legales
sobre los movimientos transfronterizos de capital, se asocia con crisis
bancarias de corto plazo mas prolongadas. Notese que al exponenciar
cualquiera de los coeficientes que acompafian a KAOPEN en las regre-
siones (2), (3), (4) y (5), se obtienen tasas de riesgo menores a uno.

En concreto, de la regresion (5) se tiene que un incremento de una
unidad en el indice KAOPEN conlleva un decrecimiento del 34,9% en
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la probabilidad de que una crisis bancaria finalice, manteniendo todo
lo demas constante. Este resultado es, por lo menos para la duracion
de corto plazo de las crisis bancarias, un sustento empirico para la
hipotesis planteada en el presente estudio.

Las variables de control Régimen politico, Deuda piiblica y Programas
del FMI, son también estadisticamente significativas para explicar la
duracion de corto plazo de las crisis bancarias.

Un incremento de una unidad en la variable Régimen politico con-
duce a una reduccion del 7,4% en la probabilidad de que una crisis fi-
nalice, manteniendo todo lo demas constante. Esto quiere decir que
a regimenes politicos mas democraticos, las crisis bancarias tienden
a ser mas prolongadas. Una posible explicacion de este controversial
resultado tiene que ver con el hecho de que bajo regimenes mas de-
mocraticos se suelen tener gobiernos mas divididos: tanto partidos
de gobierno como de oposicion tienen una importante participacion
dentro del sistema politico. A su vez, y siguiendo a Nguyen et al.
(2022), los gobiernos divididos podrian representar un obstaculo en
tiempos de crisis en lo referente a la definicion de las medidas de
politica que se deberian de implementar para salir de las mismas:
puede que no se llegue a un consenso respecto a las medidas a im-
plementar, lo que podria agravar progresivamente las crisis en lo que
se resuelven las diferencias en materia de politica.

Por otro lado, aumentar en un 1% la variable Deuda ptblica provoca
una reduccion del 50,3% en la probabilidad de finalizacién de una
crisis, manteniendo todo lo demas constante. Asi pues, a mayores
crecimientos de t-1 a t+3 (siendo t el afio de inicio de una crisis)
en la deuda publica como porcentaje del PIB, las crisis tienden a ser
mas largas. Tomando como referencia a Craigwell et al. (2013), una
explicacion de este resultado es que la mayor deuda de hoy se podria
traducir en una crisis de deuda del gobierno o en un aumento consi-
derable de los impuestos en el mafana, por lo que los inversionistas
esperarian un entorno econémico inestable en el futuro, lo cual haria
que estos retiren sus capitales durante una crisis en presencia de un
aumento de la deuda publica, y a fin de cuentas, estos son los capita-
les que podrian requerirse para salir de la crisis.
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Sobre la ultima variable de control significativa, se tiene que
aumentar en una unidad la variable Programas del FMI reduce en un
45,5% la probabilidad de finalizacion de una crisis, manteniendo todo
lo demas constante. Este resultado significa que a mayor cantidad de
programas del FMI implementados durante el desarrollo de una crisis
bancaria, estas serdn mas prolongadas. Basicamente, los programas
del FMI son lineas de crédito para respaldar el programa de ajuste de
un pais. Las lineas de crédito, en dltima instancia, son deudas que los
gobiernos adquieren para implementar distintos programas durante
las crisis. Y nuevamente, las deudas de hoy son las crisis de deuda o
los altos impuestos del mafana, por lo que el mismo mecanismo de
transmision descrito en el parrafo anterior también podria ser apli-
cado para la variable Programas del FMI.

Tabla 3. Impacto de la apertura financiera de-jure sobre la duracion de corto
plazo de las crisis bancarias

-0,435%%* -0,455%%* -0,296™** g g g+

KAOPEN
0,115) (0,124) (©,075)  (0,110)

. . -0,026 0,004
Activos + pasivos financieros
(0,029) (0,027)
0,817
Activos de renta variable
(1,741)
0,300
Activos de IED
(0,957)
-0,342
Activos de deuda
(0,423)
-0,504
Reservas
(2,046)
0,661
Activos de derivados
(23,583)
. 0,257
Pasivos de renta variable
(0,811)
-0,044
Pasivos de IED
(0,932)
-0,042
Pasivos de deuda
(0,121)
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-1,132%** -0,696*** -0,752*** -0,699***
Deuda publica
(0,237) (0,267) (0,288) (0,267)
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Programas del FMI
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70550 692,74 70578 72600 690,77
Estadistico de la prueba de Wald 48,18*** 58 ,05%** 59 15%** 15,76*** 57,89%**

Pasivos de derivados

A 5 17,13%**
Estadistico de la prl.n?ba de razén de 45,63%% §0,39%%* §335%** 60,364
verosimilitud
Estadistico C 0,79
Prueba global de riesgos proporcionales 045
(p-valor) ’
Prueba de riesgos proporcionales 032

KAOPEN (p-valor)

Nota: los errores estandar de cada coeficiente son reportados en paréntesis.
*#p<0,01;*p<0,05*p<0,1.

Los anteriores dos resultados podrian ser vistos de otras maneras.
Una de ellas es que entre mas profunda sea la crisis bancaria de un
pais, su PIB resultaria mas afectado y/o el gobierno decidiria incre-
mentar su nivel de deuda publica (en cualquiera de los dos casos,
aumentaria la variable Deuda ptblica), y/o el gobierno decidiria acudir
a mas ayuda del FMI (aumentaria la variable Programas del FMI). Bajo
cualquiera de esas situaciones, podria ser que al mismo tiempo las
crisis bancarias mas profundas sean las que duren mas, lo que haria
que la relacion de causalidad entre las variables no resulte tan clara.
Si bien este nuevo punto de vista es totalmente valido, debe tenerse
en cuenta que las variables Deuda publica y Programas del FMI no cap-
turan dnicamente las intervenciones destinadas a salvar al sistema
financiero de un pais en tiempos de crisis bancarias. Cuando el go-
bierno se endeuda en forma excesiva, mucho mas alla de lo necesario
para salvar al sistema financiero de una crisis bancaria (por ejemplo,
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para poner en marcha medidas asistencialistas), lo que podrian llegar
a esperar los inversionistas es un entorno econémico inestable en el
futuro, manifestado en una crisis de deuda o en un aumento conside-
rable de los impuestos, haciendo que el mecanismo de transmision
descrito en los parrafos anteriores entre en accion. Adicionalmente,
a manera de verificar que en la regresion (5) no se presenta ningin
problema de endogeneidad, en la regresion (4) se estima tinicamente
el impacto que tiene KAOPEN, y se encuentra el signo negativo es-
perado. Es decir, atn después de retirar a Deuda publica y Programas
del FMI del andlisis, la regresion (4) apunta a que mayores niveles de
apertura financiera resultan en crisis bancarias mas prolongadas.

En complemento, los resultados de la regresion (5) no quieren de-
cir que salvar a un sistema financiero hace que las crisis duren masy
por lo tanto seria mejor no intervenir, pues como ya se menciono, las
variables Deuda publica y Programas del FMI no capturan tnicamente
las intervenciones destinadas a salvar al sistema financiero. Desafor-
tunadamente no se cuenta con informacion suficiente de una varia-
ble que recoja exclusivamente los esfuerzos encaminados a salvar al
sistema financiero, lo que en términos de datos, se traduce en una
limitante importante del presente trabajo.?

En la tabla 3 se reportan los estadisticos de la prueba de Wald y
de la prueba de razon de verosimilitud. Estas dos pruebas son em-
pleadas para evaluar la significancia conjunta del modelo. En ambas
pruebas, el rechazar la hipétesis nula implica que, en conjunto, las
variables de control son estadisticamente significativas, lo que es
precisamente el caso para el modelo de la regresion (5), puesto que
los p-valores de las pruebas de Wald y de raz6n de verosimilitud son
mucho menores que 0,01.

Asimismo, para la regresion (5) se incluye el estadistico C de con-
cordancia propuesto por Harrel et al. (1982), que mide la cercania
entre la duracion de corto plazo de la crisis bancaria predicha y la
duracién de corto plazo observada. Valores cada vez mayores a 0,5
se relacionan con una duracién predicha y una duraciéon observada

8 Laeven & Valencia (2018) brindan informacion acerca de los desembolsos que los gobiernos han realizado
para reestructurar al sistema financiero en tiempos de crisis. No obstante, la cobertura por paises de esta infor-
macion todavia se queda muy corta y por ende no fue tomada en el analisis empirico aqui implementado.
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cada vez mas cercanas entre si. Con esto en mente, el modelo de la
regresion (5) exhibe un alto poder de explicacion debido a que el
estadistico C es cercano al 80%.

Para finalizar, se evalda la validez del supuesto fundamental del
modelo de Cox. Para esto, se implementa el test de Grambsch y Ther-
neau (1994), test que a su vez se basa en los residuos de Schoenfeld.
La hipotesis nula de la prueba corresponde con la hipotesis de riesgos
proporcionales. Acorde al test de Grambsch y Therneau (1994), para el
modelo de la regresion (5) no existe evidencia significativa, ni siquiera
al 10%, de que se viole el supuesto de riesgos proporcionales, ni desde
el punto de vista del modelo en conjunto (p-valor igual a 0,45), ni para
la variable KAOPEN de manera individual (p-valor igual a 0,32).

Resultados de largo plazo

En la tabla 4 se presenta la estimacion de los coeficientes de Cox de
la ecuacion (1) para la duraciéon de largo plazo de las crisis bancarias.
Al igual que en el caso del corto plazo, para seleccionar el modelo
mas adecuado para la duracioén de las crisis bancarias de largo plazo
se depuraron progresivamente las variables de control que no fuesen
estadisticamente significativas, y se hizo uso del criterio de infor-
macion de Akaike. Bajo esta metodologia, se seleccion6 el modelo
presentado en la regresion (5) de la tabla 4. Se debe tener en cuenta
que para la estimacion de todos los modelos que aparecen en la tabla
4, se excluyeron las observaciones atipicas de Togo y Zimbabue.

En esa misma linea, aparte de la variable independiente de interés
KAOPEN, las variables Régimen cambiario; Deuda Piiblica y Programas del
FMI, son estadisticamente significativas para explicar la duraciéon de
largo plazo de las crisis bancarias. No obstante, al momento de eje-
cutar la prueba de riesgos proporcionales de Grambsch y Therneau
(1994), si bien para el modelo en conjunto y para la variable KAOPEN se
cumplia el supuesto de riesgos proporcionales de manera individual,
para la variable Programas del FMI el supuesto no se cumplia (p-valor
igual a 0,04). Atendiendo las sugerencias de Golub (2008), se procedio
a implementar alguna medida correctiva para esta situacion.
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Como medida correctiva, se hizo uso del método de la funcion esca-
lonada tal como aparece en Zhang et al. (2018). Este método sefiala que,
para modelar los coeficientes de las variables que cambian a través del
tiempo, se debe de dividir el tiempo de duracion del evento de interés
en varios intervalos y posteriormente estimar el modelo de Cox con la
variante de que para la variable de control que esté violando el supues-
to de riesgos proporcionales, su impacto sobre la variable dependiente
se estima de manera separada para cada uno de los intervalos de tiem-
po en los que se dividio el tiempo de duracion del evento de interés.

Estimando el modelo de Cox, pero ahora observando de manera
separada el impacto de la variable Programas del FMI sobre la duracion
menor o igual a siete afios de las crisis y la duraciéon mayor a siete afios,
el supuesto de riesgos proporcionales ya no es violado por tal variable,
por lo menos al 5% (p-valor cercano a 0,08). Contémplese que el nime-
ro de observaciones ha aumentado a 123. Esto es asi porque, al hacer
uso del método de la funciéon escalonada, en la base de datos se crean
dos observaciones para las crisis bancarias que tengan una duracion
de largo plazo superior a los siete afios. Por ejemplo, en la base original
Pert registra una crisis bancaria de largo plazo que va de 1983 a 1992,
por lo que en la nueva base de datos Peru aparece con dos observacio-
nes, una que va de 1983 a 1989, y otra que va de 1990 a 1992.

En la tabla 4, al igual que en la tabla 3, se incluy¢ la variable co-
rrespondiente a la apertura financiera de-facto y todos sus compo-
nentes. Nuevamente, ni la apertura financiera de-facto ni ninguno de
sus componentes son estadisticamente significativos para explicar
la duracion de las crisis bancarias, esta vez de largo plazo. Pero del
mismo modo que sucedia en la tabla 3, la tabla 4 muestra que, en to-
das las regresiones donde aparece la apertura financiera de-jure, esta
es estadisticamente significativa al 1% para explicar la duraciéon de
largo plazo de las crisis bancarias. También se mantiene el mismo
resultado cualitativo encontrado para el corto plazo: mayores nive-
les de apertura financiera de-jure se asocian con crisis bancarias de
largo plazo mas prolongadas. Para corroborar que este resultado no
esté influenciado por problemas de endogeneidad, en la regresion
(4) se estima unicamente el impacto que tiene KAOPEN, y otra vez se
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obtiene un signo negativo, lo que mantiene el resultado cualitativo
que acaba de ser mencionado.

Tabla 4. Impacto de la apertura financiera de-jure sobre la duracion de largo
plazo de las crisis bancarias

KAOPEN

-0,472%** -0,511*** -0,297*** -0,516***
(0,103) (0,116) (0,073) (0,098)

. . . -0,088  -0,037
Activos + pasivos financieros
(0,037) (0,032)
1,925
Activos de renta variable
(1,926)
. -0,496
Activos de IED
(1,033)
-0,000
Activos de deuda
(0,414)
-1,009
Reservas
(1,813)
16,109
Activos de derivados
(30,129)
-0,585
Pasivos de renta variable
(0,817)
. 0,008
Pasivos de IED
(1,059)
-0,125
Pasivos de deuda
(0,131)
-15,656
Pasivos de derivados
(28,892)
o . -0,071  -0,227** -0,233** -0,227**
Régimen cambiario
(0,079) (0,089) (0,093) (0,090)
Deuda pibli -1,191%** -0,717*** -0,829*** -0,675%**
euda publica
p (0,252) (0,267) (0,288) (0,262)
. . -0,351*** -0,602*** -0,600*** -0,604%**
Programas del FMI (< 7 afos de crisis)
(0,110) (0,129) (0,139) (0,131)
. - -0,251  -0,446** -0,487** -0,421**
Programas del FMI (> 7 afos de crisis)
0,179) (0,198) (0,204) (0,196)
123 123 123 101 123
674,38 65423 66577 68327 653,84
adistico de la prueba de Wald 36,82%%* 53 74%¥* 54 83*E* G AQ*** 53 5K

Estadistico de la prueba de razo6n de

34,437 56,58%*% 61,04"* 17,54%** 54,97%%%
verosimilitud

Estadistico C 0,78

Andrés F. Narvdez Morales



- lo o lJoeo ]l w ]l 6]
Prueba global de riesgos
: 0,18
proporcionales (p-valor)
Prueba de riesgos proporcionales 0.83
KAOPEN (p-valor) ’

Nota: los errores estandar de cada coeficiente son reportados en paréntesis.
¥ p <0,01; % p<0,05*p<0,1.

Ahora bien, en comparacion con el corto plazo, el efecto que tiene
la apertura financiera de-jure sobre la duracion de largo plazo de las
crisis bancarias es mas profundo, puesto que segun los resultados
de la regresion (5) de la tabla 4, un incremento de una unidad en el
indice KAOPEN lleva a un decrecimiento del 40,3% en la probabili-
dad de que una crisis bancaria finalice, manteniendo todo lo demas
constante.

En cuanto a las demas variables de control que son estadistica-
mente significativas para explicar la duraciéon de largo plazo de las
crisis, se tienen los dos siguientes aspectos. Primero, que las varia-
bles Deuda ptiblica y Programas del FMI mantienen el efecto que tenian
sobre la duracion de corto plazo de las crisis, pues segun la tabla 4,
estas variables prolongan, en su duracion de largo plazo, a las crisis
bancarias. El mecanismo de transmision de estas dos variables ya
fue discutido en la subseccidn anterior, pero debe tenerse en cuen-
ta que, para duraciones de mas de 7 afios de las crisis, el impacto
que tiene la variable Programas del FMI se ve reducido, e incluso dis-
minuye la significancia estadistica de esta variable. Segundo, que,
a regimenes cambiarios mas flexibles, la duracion de largo plazo de
las crisis bancarias serd mayor, pues manteniendo todo lo demas
contante, aumentar en una unidad la variable Régimen cambiario se
traduce en una disminucion del 20,3% en la probabilidad de finaliza-
cion de una crisis. Cuando ocurre una crisis bancaria, los paises con
regimenes de cambio mas flexibles son mas propensos a experimen-
tar una fuerte depreciacion de su moneda local, lo que deriva en un
incremento de las deudas denominadas en divisas y, por ende, en
un incremento de los incumplimientos de pago de esas deudas; en
esta linea, Calvo (1998) afirma que con las deudas denominadas en
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divisas, las dificultades financieras provocadas por la depreciacion
son instantaneas, lo que en definitiva podria agravar la crisis banca-
ria en cuestion.

Por ultimo, la regresion (5) de la tabla 4 también muestra los tres
siguientes aspectos a tener en cuenta: (i) que en conjunto, el modelo
es estadisticamente significativo para explicar la duracion de largo
plazo de las crisis (p-valores de las pruebas de Wald y de razon de ve-
rosimilitud inferiores a 0,01), (ii) que el modelo exhibe un alto poder
de explicacion (estadistico C cercano al 80%) y, (iii) que se cumple el
supuesto de riesgos proporcionales, tanto para el modelo en conjun-
to (p-valor igual a 0,18), como para la variable KAOPEN de manera
individual (p-valor igual a 0,83).

En resumen, bien sea para la duracion de corto o para la duracion
de largo plazo, el andlisis de supervivencia hasta aqui realizado da un
soporte empirico a la hipotesis de que mayores niveles de apertura
financiera de-jure se traducen en crisis bancaria mas prolongadas, con
el hallazgo adicional de que, para la duracion de largo plazo, este
impacto de la apertura financiera sobre la duracion de las crisis ban-
carias es mas profundo que para la duraciéon de corto plazo. Como
fue expuesto anteriormente, menos restricciones sobre los movi-
mientos transfronterizos de capital pueden facilitar la fuga masiva
de capitales en momentos de crisis, lo que en ultimas agravaria ain
mas la duracion de estas, al no permitir que la economia cuente con
el capital necesario para poder salir de las crisis.

Ejercicios de robustez

Para validar la robustez de los resultados principales obtenidos en
la seccion anterior, se llevaran a cabo dos ejercicios. En el primero
se utilizard una medicion alterna para el indice KAOPEN, y en el se-
gundo se estimaran modelos de supervivencia alternos al de Cox.
Puntualmente, se estimaran dos de los modelos paramétricos de su-
pervivencia mas relevantes que existen, estos son los modelos de
Weibull y de Gompertz.
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Medicion alterna del indice KAOPEN

El primer ejercicio de robustez consiste en medir al indice KAOPEN
como el valor promedio de los datos observados del indice, durante
los tres afios previos al inicio de cada crisis. La logica de este pro-
ceder se fundamenta en que medir al indice KAOPEN unicamente
como el dato observado al afio previo del inicio de una crisis, puede
coducir a valores que no reflejen el comportamiento que suele tener
la apertura financiera de un determinado pais porque el valor ob-
servado un afio antes a una crisis podria estar vinculado con la fase
ascendente del ciclo financiero anterior a la crisis, lo cual puede estar
de igual manera relacionado con burbujas especulativas (Mathonnat
et al., 2022).

Bajo este razonamiento, de la misma manera se toma el valor
promedio de los datos observados durante los tres afios previos al
estallido de una crisis para las demas variables de control. Las otras
variables para las que también aplica esto son: Calidad institucional,
Régimen politico y Régimen cambiario. Es necesario sefialar que para las
variables Programas del FMI y Deuda piblica, tomar el valor promedio
no aplica puesto que desde un comienzo estas variables no fueron
definidas por sus valores pre-crisis.

En relacion con las nuevas condiciones de este primer ejercicio
de robustez, se estiman nuevamente las regresiones (5) de la tabla 3
y (5) de la tabla 4, las cuales fueron las mejores especificaciones que
se obtuvieron para las duraciones de corto y de largo plazo de las
crisis bancarias, respectivamente. La tabla 5 muestra los resultados
de estas nuevas estimaciones, de donde se puede apreciar que los
principales resultados obtenidos en la secciéon anterior se mantie-
nen: (i) mayores niveles de apertura financiera se asocian con crisis
bancarias mas prolongadas, tanto para la duracioén de corto como de
largo plazo de las crisis, (ii) el impacto que tiene la apertura financie-
ra sobre la duracion de las crisis bancarias es mayor para la duracion
de largo que de corto plazo de las crisis y, (iii) KAOPEN es estadistica-
mente significativo al 1%.
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Tabla 5. Ejercicio de robustez 1: valor promedio de los tres afios previos al
inicio de la crisis para las variables de control

Corto plazo | Largo plazo
1) )
-0,401%** -0,549%**
KAOPEN
(0,107) (0,101)
-0,067
Calidad institucional
(0,073)
-0,054
Régimen politico
(0,036)
-0,569***
Programas del FMI
(0,119)
-0,684*** -0,735**
Deuda publica
(0,259) (0,288)
-0,200%**
Régimen cambiario
(0,093)
-0,628%***
Programas del FMI (< 7 afios de crisis)
(0,133)
-0,423**
Programas del FMI (> 7 afios de crisis)
(0,198)
Estadistico de la prueba de Wald 57,44%%* 52,00%**
Estadistico de la prueba de razon de verosimilitud 58,20%** 57,15%**
Prueba global de riesgos proporcionales (p-valor) 0,62 0,11
Prueba de riesgos proporcionales KAOPEN (p-valor) 0,52 0,84

Nota: los errores estandar de cada coeficiente son reportados en paréntesis.
¥ p<0,01;**p<0,05*p<0,1.

de riesgo base hy(t), dependiendo del modelo paramétrico a estimar.
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100(ef™ - 1) sigue siendo el cambio porcentual en la funcién de riesgo
frente a un incremento de una unidad en x,, manteniendo todo lo
demas constante.

Para el caso del modelo Weibull, se tiene que hy(t) =<%%>P71, con
p,A>0,ydonde py A son pardmetros por estimar, los cuales determi-
nan la forma y la escala de la funcion de riesgo base, respectivamen-
te. Sobre el modelo de Gompertz, hy(t) = pe™, con p>0y —co<r<oo, y
donde p es el parametro de escala y r es el parametro de forma. Aho-
ra, bajo el criterio de informacién de Akaike, la tabla 6 sefiala que
para las duraciones de corto y de largo plazo de las crisis, el modelo
Weibull representa un mejor ajuste que el modelo Gompertz. En
cualquier caso, las cuatro regresiones que se estiman en la tabla 6
muestran que los principales resultados obtenidos en la seccion an-
terior se mantienen incluso cambiando de estrategia empirica, al pa-
sar del modelo de Cox a los modelos paramétricos de supervivencia.

Tabla 6. Ejercicio de robustez 2: estimaciéon con modelos paramétricos

Weibull Gompertz Weibull Gompertz
(1) (2) ©)) 4)

-0,518%% 0,451 -0,554***  -0,545%"*
KAOPEN
(0,112) (0,111) (0,097) (0,099)
-0,101 -0,068
Calidad institucional
(0,065) (0,065)
- - -0,074** -0,054
Régimen politico
(0,033) (0,033)
-0,605%** -0,503*** -0,562%** -0,521%**
Programas del FMI
(0,120) (0,113) (0,114) (0,110)
-0,711%** -0,505%* -0,777%%* 0,557**
Deuda publica
(0,263) (0,253) (0,256) (0,245)
- o -0,270%** -0,240%**
Régimen cambiario
(0,090) (0,088)

103 103 101 101
373,87 40195 41509 42505
p-valor modelo en conjunto 0,000 0,000 0,000 0,000

Nota: los errores estandar de cada coeficiente son reportados en paréntesis.
¥ p<0,01;*p<0,05*p<0,1.
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El nivel de desarrollo econémico

Las estimaciones que hasta este momento han sido presentadas fue-
ron desarrolladas agrupando todos los episodios de crisis bancarias
de los que se disponen en la base de datos. En este punto vale la
pena preguntarse si el efecto que tiene la apertura financiera sobre la
duracioén de las crisis bancarias es el mismo para paises desarrollados
que para paises en desarrollo, o si, por el contrario, este efecto de-
pende del tipo de pais que se esté considerando en cuestion.

Existen notables diferencias entre los sistemas financieros de los
paises desarrollados y los paises en desarrollo. Por un lado, los siste-
mas financieros de los paises desarrollados suelen ser mas grandes,
mas complejos e interrelacionados entre si (Rajan, 2005). Y por el
otro, en los paises en desarrollo prevalece una alta dependencia en
el sistema bancario para obtener financiamiento externo debido al
bajo desarrollo de los mercados de capitales internos de tales pai-
ses (Levine, 2005). Pero a pesar de esta y de las muchas otras mas
diferencias que hay entre los sistemas financieros de ambos tipos
de paises, lo cierto es que el comun denominador a lo largo de es-
tas ultimas décadas, en paises desarrollados y en desarrollo, ha sido
optar por niveles de apertura financiera cada vez mas altos (Gaies
et al., 2019). Si ademas de esto se considera que un mayor nivel de
apertura financiera “se constituye en una garantia explicita para los
inversionistas, quienes tienen la capacidad de invertir en las econo-
mias con la seguridad de poder retirar sus posiciones en cualquier
momento” (Herrera, 2005, p. 222), entonces, en principio, se puede
esperar que mayores niveles de apertura financiera conduzcan a cri-
sis bancarias mas prolongadas, tanto en paises desarrollados como
en desarrollo. Se trata de una amenaza latente a la que estan sujetos
todos los tipos de paises.

Con la anterior discusiéon en mente, a continuacion, se evalda el
impacto que tiene la apertura financiera de-jure sobre la duracion de
las crisis bancarias para cada grupo de paises de manera separada. Al
igual que lo desarrollado anteriormente, este impacto se evalta para
las duraciones de corto y de largo plazo de las crisis.
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Paises en desarrollo

Al replicar la misma metodologia explicada previamente, para selec-
cionar las variables estadisticamente significativas y el mejor modelo
para explicar la duracion de las crisis bancarias, en la tabla 7 se mues-
tran los modelos obtenidos para las duraciones de corto y de largo
plazo (regresiones 1y 2, respectivamente) de las crisis bancarias en
los paises en desarrollo.

Segun los resultados de la tabla 7, mayores niveles de apertura
financiera de-jure se asocian con crisis bancarias mas prolongadas,
tanto para la duracion de corto como para la duracion de largo plazo
de las crisis. En ambos casos, la variable KAOPEN es estadisticamente
significativa al 1%. Ahora, respecto a la duracién de corto plazo, un
aumento de una unidad en el indice KAOPEN implica un decrecimien-
to del 31,0% en la probabilidad de que una crisis bancaria finalice,
manteniendo todo lo demas constante. Y respecto al largo plazo, un
aumento de una unidad en KAOPEN implica un decrecimiento del
33,0% en la probabilidad de que una crisis bancaria finalice, mante-
niendo todo lo demas constante.

Tabla 7. Impacto de la apertura financiera de-jure sobre la duracién de las

crisis bancarias en paises en desarrollo

Corto plazo Largo plazo

€)) @)

-0,371%** -0,400%**
(0,117) (0,131)
-2,545*
Inversion
(1,356)
. - -0,258**
Régimen cambiario
(0,112)
. - -0,196%** -0,190**
Calidad institucional
(0,074) (0,077)
- - -0,092*** -0,073*
Régimen politico
(0,034) (0,038)
-0,832%**
Programas del FMI (< 4 afios de crisis)
(0,150)
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Corto plazo Largo plazo
(1) 2)
-0,507
Programas del FMI (> 4 afios de crisis)
(0,345)
. - -0,903%**
Programas del FMI (< 7 afios de crisis)
(0,157)
= 98 _0|525*
Programas del FMI (> 7 anos de crisis)
(0,258)
90 89
495,77 465,75
Estadistico de la prueba de Wald 37,73%** 39,75%**
Esta co de la prueba de razon de v ud 45,65%** 49,21%**
081 0,79
Prueba global de riesgos proporcionales (p-valor) 0,33 0,20
Prueba de riesgos proporcionales KAOPEN (p-valor) 0,67 0,42

Nota: los errores estandar de cada coeficiente son reportados en paréntesis.
¥ p<0,01;*p<0,05*p<0,1.

En la tabla 7 también se puede observar que los modelos de ambas
regresiones son estadisticamente significativos en conjunto, que el
modelo exhibe un alto poder de explicacion y que se cumple el su-
puesto de riesgos proporcionales (tanto para el modelo en conjunto
como para la variable KAOPEN de manera individual). Obsérvese que
en ambas regresiones se debid hacer uso del método de la funcion
escalonada para la variable Programas del FMI, pues en principio, esta
variable violaba el supuesto de riesgos proporcionales en las dos
regresiones.

Acerca de las demas variables de control, es posible afirmar que,
para la duraciéon de corto plazo, las variables Calidad institucional,
Régimen politico y Programas del FMI (para crisis bancarias cuya dura-
cion es menor o igual a cuatro afios), son también estadisticamente
significativas y se asocian con crisis bancarias mas prolongadas.
El posible mecanismo de transmision correspondiente a estas dos
ultimas variables ya fue discutido. Respecto a la variable Calidad ins-
titucional, se debe de tener en cuenta lo siguiente. Niveles cada vez
mayores de esta variable se traducen en un débil entorno institucio-
nal, reflejado en procesos politicos restringidos y en la interferencia
del Estado en la autonomia personal de los ciudadanos (Villaveces
y Anzola, 2005). Considerando lo anterior, el resultado equivalente
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es que fuertes entornos institucionales se asocian con crisis menos
prolongadas. Dos hechos pueden explicar este resultado. El prime-
ro, que, en paises con mayores libertades civiles y politicas, es mas
probable que existan regulaciones sélidas para el sistema financiero,
lo que ayudaria a prevenir comportamientos riesgosos y reducir la
duracion de las crisis. El segundo, que, en paises con libertades po-
liticas, los dirigentes son mas susceptibles a la responsabilidad por
las decisiones que toman. Si la mala gestion de los dirigentes de un
pais contribuye a propiciar crisis mas largas, entonces es