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Resumen. El mercado de capitales y el de crédito proveen servicios

Maria Mercedes Cuéllar complementarios. El desarrollo del mercado de capitales contribuye al de la

Presidente banca comercial y a su operacion eficiente. No obstante, existe un debate sobre el

papel que debe jugar la banca en el desarrollo del mercado de capitales. Un punto
de vista sostiene que la banca comercial y la de inversion deben operar de manera
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dcastelI;Zé)zigsgggaﬁa_com avanzando en la ruta de la multibanca. Sin embargo, aiin no se ha explotado el
potencial de la red bancaria como canal de distribucion de productos del mercado
de capitales, ni esta autorizada la inversion en acciones por parte de los bancos.
En consecuencia, resulta pertinente preguntarse si una mayor participacion de la
banca comercial en las actividades de inversion podria constituir una ruta efectiva
para la promocion del mercado de capitales.
El mercado de capitales colombiano se ha desarrollado satisfactoriamente,
aunque con algunas limitaciones. En primer lugar, ese desarrollo se ha logrado
esencialmente con base en la emision y negociacion de titulos de deuda y de
acciones, en razon de que el uso de nuevos y mas sofisticados instrumentos ha
sido limitado. En segundo lugar, el mayor beneficiario de ese desarrollo ha sido
el Estado. En tercer lugar, pocas empresas en Colombia llenan las condiciones
requeridas para acceder al mercado de capitales. En este mercado, los fondos de
pensiones y las fiduciarias son los jugadores mas robustos, pero no es
despreciable el musculo de los establecimientos de crédito. Por tanto, para
profundizarlo puede resultar conveniente permitir una mayor participacion de
estos ultimos.
Los instrumentos mas populares del mercado de capitales no estan al alcance de
la gran mayoria de empresas colombianas. Aunque sea normal que solo empresas
grandes y consolidadas puedan acceder a sofisticados productos del mercado de
capitales, existe el enorme reto de desarrollar instrumentos de financiacion aptos
para compaifiias de menor tamafio, tipicas de la estructura empresarial
colombiana.
El gran desafio que enfrenta el pais hacia el futuro es aumentar la canalizacion
del ahorro financiero hacia actividades productivas privadas, para lo cual es
preciso ajustar las finanzas del Estado.
El Ministerio de Hacienda tiene dos agendas para el sector financiero: la
inclusion y el desarrollo del mercado de capitales. Para este ultimo propodsito ha
propuesto la elaboracion de una “Hoja de Ruta”, para la cual, hasta el momento,
solo ha definido una metodologia de trabajo y unos temas a tratar: competencia,
proteccion al inversionista, oferta y demanda de papeles, transferencia de riesgos
e infraestructura. Asobancaria cree que es conveniente incluir la discusion de los
problemas originados en la regulacion, que actualmente frenan la promocion. Esa
discusion debe contemplar, ademas, la generacion de incentivos para atraer mas y
nuevos emisores, para ampliar los espacios de accion de los agentes y para
corregir la reducida y concentrada oferta de instrumentos.
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Con la sofisticacion de los mercados financieros y la especializacion de los agentes,
tiende a reducirse el papel de los establecimientos de crédito, como en efecto ocurrié
en Colombia en los ultimos diez afios, al tiempo que ganan importancia relativa los
inversionistas institucionales y el mercado de capitales, o mercado no intermediado.
Cabria, entonces, preguntarse por qué podria interesarle a la ASOBANCARIA el
desarrollo de un mercado, que se entenderia compite con la actividad bancaria. Ello, no
obstante, esta lejos de ser asi. Estos mercados, no solo no compiten, sino que proveen
servicios complementarios.

El aporte del mercado de capitales ha sido obvio en términos del fondeo requerido por
la banca. En efecto, los establecimientos de crédito a través del mercado de capitales
han estado accediendo a fuentes de financiacién bastante comodas —en términos de
plazos y costos—, diferentes de la captacion directa, mediante la emision de bonos,
titulos de deuda hipotecaria o colocacion de acciones. De otra parte, en el contexto de
la banca universal, los bancos encuentran nichos de negocios interesantes con el
desarrollo del mercado de capitales, por ejemplo, con las areas de banca de inversion
de algunos bancos comerciales o con las mayores oportunidades de inversion rentable
de los excesos de liquidez, tarea que usualmente llevan a cabo las tesorerias de los
bancos. En términos generales, en consecuencia, el desarrollo del mercado de capitales
contribuye al desarrollo y operacion eficiente de la banca comercial y, por tanto, lejos
de competir con su operacion, la complementa.

No obstante esta complementariedad, existe un debate del mayor interés, relacionado
con el papel que debe jugar la banca en el desarrollo del mercado de capitales. Hay
quienes sostienen que la banca comercial y la banca de inversion deben operar de
manera independiente. Otros, en contraste, sostienen que esta operacion debe estar
integrada, en lo que llaman la multibanca o banca universal. Quienes abogan por la
primera opcién usualmente lo hacen basados en consideraciones de riesgo, las cuales
sugieren que la banca especializada resulta menos proclive al contagio del riesgo
sistémico. Quienes abogan por la segunda opcidn resaltan la importancia de las
economias de escala, y los servicios e innovacidon que ofrece una banca integrada.
Colombia a lo largo de las dos ultimas décadas ha venido avanzando en la ruta de la
multibanca. Por ejemplo, ya no existen entidades especializadas en el otorgamiento de
crédito de vivienda, y los bancos dentro de sus instalaciones pueden ofrecer
operaciones de leasing, factoring y fiducia, entre otros. En esas circunstancias, algunos
bancos grandes han optado por concebirse a si mismos como bancos universales, por lo
general bajo el modelo de matriz-filial. No obstante, alin no se ha explotado el
potencial de la red bancaria como canal de distribucion de productos del mercado de
capitales, ni esta autorizada la inversion en acciones por parte de los bancos. Sin duda,
existen operadores del mercado de capitales que ven con preocupacion la posibilidad
de que a los bancos comerciales se les autorice jugar un papel mas activo en el
mercado de capitales. Sin embargo, asi como han venido cayendo las barreras que
separaban tajantemente las actividades crediticias, resulta pertinente preguntarse si una

' Discurso de la Presidenta de Asobancaria, Maria Mercedes Cuéllar, en la apertura del XXIII
Simposio del Mercado de Capitales, que tuvo lugar en Medellin, los dias 19 y 20 de mayo
pasados.
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mayor participacion de la banca comercial en la banca de inversidon constituye una ruta
efectiva de promocion del mercado de capitales.

Evolucién de los mercados financieros

La tendencia del ahorro en la economia colombiana, sin ser excelente, ha sido
favorable en la tltima década, al haber pasado del 14,1% del PIB en 2000 al 21% en
2010, a pesar de la crisis financiera internacional de 2009. Un resultado interesante de
la experiencia vivida por el pais durante ese periodo ha sido la identificacion de una
clara relacion directa entre el desempefio econdmico y la generacion de ahorro.

El incremento en el ahorro de la economia, a su vez, favorecio la evolucion del ahorro
financiero y, en consecuencia, de la cartera de los establecimientos de crédito que,
como proporcion del PIB, pas6 del 22,7% al 32,2% en el periodo de referencia.
Asimismo, la importancia relativa de la financiacion originada en los inversionistas
institucionales aumento6 hasta alcanzar 58,8% del PIB en 2010: 20,3% proviene de los
fondos de pensiones, 18,7% de las sociedades fiduciarias, 11% de los establecimientos
de crédito, 4,3% de la industria aseguradora y 1,5% de los demds intermediarios de
valores. Es preciso sefialar que la medicion de la importancia relativa de las sociedades
comisionistas debe hacerse respecto de las transacciones que realizan. En 2010, éstas
alcanzaron cerca del 85%, en términos del numero total de transacciones; y de 47%, en
términos del volumen transado, cifras que resaltan la preponderancia de su papel en la
intermediacion.

En lo que hace referencia al mercado no intermediado, es un hecho que la emision y
negociacion de titulos de deuda y acciones lo dominan. Otros instrumentos, propios de
mercados mas desarrollados, como las Initial Public Offerings (IPO’S), los fondos de
inversion, los Exchange-Traded Funds (ETF’S), los derivados titularizados o las
opciones y los futuros son inexistentes o limitados en el mercado colombiano.

De acuerdo con cifras de la Bolsa de Valores de Colombia, en 2010 el volumen de
acciones transado fue de 37,1 billones de pesos y la capitalizacion de las empresas
listadas alcanzo los 520 billones, lo cual ubica a Colombia en cuarto lugar en
importancia en América Latina, después de Brasil, México y Chile. No obstante, el
numero de companias listadas en la Bolsa de Valores de Colombia es reducido y la
financiacion obtenida esta concentrada en unas pocas empresas.

El monto de bonos o titulos de deuda privada y ptblica en circulacion, por su parte,
consolido su supremacia en el mercado, al superar el billon de dolares en 2009, segin
cifras de la World Federation of Exchanges. Esta cifra contrasta con la correspondiente
de Argentina, que fue de solo 90 mil millones de ddlares, pais que sigue a Colombia en
importancia en términos del monto de bonos en circulacion. En términos del trading,
mientras que en el pais la cifra es de 1,4 billones de dolares, en Chile, que tiene un
mercado de deuda mas desarrollado, ésta apenas alcanza los 178 mil millones de
dolares.

Realizar comparaciones internacionales con base en estas cifras resulta complejo, en
razon de que en Colombia predomina la negociacion en bolsa, en tanto que en otros
paises predominan las negociaciones OTC. En consecuencia, comparar exclusivamente
lo transado en la Bolsa de Valores en Colombia con lo transado en las bolsas de otros
paises, que usan mas el mercado OTC, tiende a sobreestimar la profundidad del
mercado colombiano. Teniendo en cuenta esta salvedad, es un hecho que los montos
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relativos transados en bonos en Colombia son elevados. Del monto total de bonos en
circulacion en Colombia mas del 80% corresponde a la emision de titulos de deuda
publica y un poco menos del 20% a deuda privada; y, del monto total negociado, que
ascendio a 1,4 billones de ddlares, cerca de 900 mil millones eran de deuda publica y
243 mil de deuda privada. Estas cifras sugieren que el mercado de deuda publica
interna esta hipertrofiado. De acuerdo con estadisticas del Ministerio de Hacienda, la
deuda bruta del sector publico no financiero en septiembre de 2010 alcanzaba el 43,2%
del PIB. De ese total, el 31,3% correspondia a deuda interna y el 12% a deuda externa,
en razén de la politica del gobierno de financiarse esencialmente con cargo a la
emision de deuda interna.

El elevado saldo de la deuda interna gubernamental exige de su continuo roll over, lo
que explica, a su vez, los elevados niveles de transaccionalidad. En este aspecto, tanto
la banca como los inversionistas institucionales han jugado un papel protagénico. En el
caso de la banca, en razon a que esta inversion es segura y rentable, constituyendo un
refugio de gran interés para el manejo de sus excedentes de liquidez. En el de los
inversionistas institucionales, por ser los titulos de deuda publica una de las pocas
inversiones admisibles para la colocacion de sus recursos.

De esta manera se ha facilitado el elevado nivel de endeudamiento del gobierno, con la
consecuente reduccion del espacio para la emision de deuda privada. A pesar de esa
situacion, en los ultimos afios la deuda privada ha tenido un desarrollo dindmico. La
emision de bonos corporativos pasé de 4,4 billones de pesos en 2006 a 13,8 billones en
2010. De esta ultima cifra, casi el 60% son emisiones del sector financiero, que
encontrd en la deuda corporativa una fuente importante de fondeo. Esto ha llevado a
que la emision de este tipo de deuda no necesariamente se constituya en financiamiento
directo del sector real. Aun asi, la importancia relativa de la emisiéon de bonos
corporativos de la banca no implica que la correspondiente del sector real sea
despreciable. Esta, en particular en los sectores de infraestructura y energia, ha sido
significativa.

Por tanto, el gran reto que enfrenta el pais hacia el futuro es aumentar la canalizacion
del ahorro financiero hacia actividades productivas privadas, para lo cual es preciso
ajustar las finanzas del Estado.

Dentro de este marco, cabe destacar que en términos generales, los instrumentos mas
populares del mercado de capitales no estan al alcance de la gran mayoria de empresas
colombianas. Aunque sea normal que solo empresas grandes y consolidadas puedan
acceder a sofisticados productos del mercado de capitales, existe el enorme reto de
desarrollar instrumentos de financiacién aptos para compafnias de menor tamaiio,
tipicas de la estructura empresarial colombiana. A este problema me referiré mas
adelante.

En suma, el mercado de capitales colombiano ha venido desarrollandose
satisfactoriamente, aunque con algunas limitaciones. En primer lugar, ese desarrollo se
ha logrado esencialmente con base en la emision y negociacion de titulos de deuda y de
acciones, en razon de que el uso de nuevos y mas sofisticados instrumentos ha sido
limitado. En segundo lugar, el mayor beneficiario de ese desarrollo ha sido el Estado.
En tercer lugar, pocas empresas en Colombia llenan las condiciones requeridas para
acceder al mercado de capitales. En cuanto a los tenedores del portafolio de inversiones
en el mercado, se destaca, de una parte, el papel que juegan los fondos de pensiones y
las fiduciarias y, de otra, no es despreciable el de los establecimientos de crédito. De
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ahi que sea posible inferir la inconveniencia de restringir la participacion de estos
ultimos, dado el miisculo que poseen para la movilizacion del ahorro.

Algunos esfuerzos importantes

A continuacion quisiera resaltar algunos esfuerzos recientes que han contribuido al
desarrollo del mercado de capitales.

En primer lugar esta la integracion de las bolsas de Peru, Chile y Colombia, en lo que
se conoce como el Mercado Integrado Latinoamericano (MILA). Esta integracion
estara aumentando la oferta de valores a los inversionistas y ampliando las fuentes de
financiacion de los emisores, de suerte que el mercado integrado se convertira en el
primero de la region en términos del nimero de emisores; el segundo en términos del
tamafio de la capitalizacion bursatil; y el tercero en términos del volumen transado,
después de Brasil y México.

El proceso de integracion se viene desarrollando en dos fases. En la primera se busca
facilitar el acceso tecnologico al mercado local por parte de los intermediarios
extranjeros. En la segunda se pretende integrar un mercado Unico de renta variable a
través del acceso directo de los intermediarios, la estandarizacion de las reglas de
negociacion y la definicion de un modelo de compensacion y liquidacion
transfronterizo.

Uno de los resultados, ya obtenidos, mas importantes del proceso de integracion, que
es independiente pero complementario al mismo, ha sido la fusiéon de las bolsas de
Lima y Bogota, en lo que se ha denominado Bolsas y Mercados de América (BMA).

En segundo lugar esta el Mercado Global Colombiano (MGC), impulsado por la Bolsa
de Valores de Colombia (BVC) para transar las acciones mas importantes del mundo
(conocidas como blue chips), enganchando el corretaje local con el internacional
mediante contratos especiales. El MGC funcionard como un offshore exchange market,
por tratarse de una bolsa que negocia titulos emitidos en el exterior. Alli se transaran
instrumentos no inscritos en el Registro Nacional de Valores y Emisores colombiano.
Las operaciones deberan hacerse a través de los comisionistas de bolsa inscritos en la
BVC. Estos se encargaran de comprar los titulos del exterior y enviarlos al depésito de
valores en convenio con DECEVAL. Una de las grandes virtudes de estas operaciones
es que obvian el tema cambiario, pues su compensacion y liquidacion se realiza en
pesos colombianos: aqui sera DECEVAL el que se encargue de la sustitucion del
registro de las inversiones ante el Banco de la Republica.

En tercer lugar estd la flexibilizacion del régimen cambiario. El pasado 17 de
diciembre, la Junta Directiva del Banco de la Republica expidio la Resolucion Externa
2, flexibilizando en forma importante la Resolucién Externa 8 de 2000, que regula el
régimen cambiario colombiano.

En cuarto lugar estan algunos desarrollos relacionados con la profesionalizacion del
mercado de divisas, las ventas en corto y las buenas practicas que han tenido lugar en
el seno del Autorregulador del Mercado de Valores (AMV).

En quinto lugar esta la autorizacion de operar el esquema de multifondos de los fondos
privados de pensiones para la mejor gestion de los recursos, de suerte que la inversion
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considere las edades y los perfiles de riesgo de los afiliados. A pesar de que dicho
esquema comenzé a operar oficialmente el pasado 22 de marzo, es necesario
introducirle modificaciones a su reglamento, en especial en temas relacionados con el
régimen de inversion de los recursos del fondo especial de retiro programado; las
comisiones a que tienen derecho las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP)
por la gestion de los fondos en la etapa de acumulacion; las recomendaciones que la
“comision de expertos” debe dar al Gobierno Nacional en cuanto al régimen de
inversiones de los diferentes fondos; las instrucciones sobre la informacion que debera
ser remitida a los consumidores financieros; y los requisitos minimos para la
conformacion y funcionamiento de los comités de inversiones y de riesgos, entre otros.

En sexto lugar, se destaca el crecimiento que ha tenido la titularizacion de la cartera
hipotecaria. Este esquema, previsto en la legislacion desde inicios de la década de los
noventa y consagrado en la Ley 546 de 1999, ha registrado un incremento sostenido, al
haber pasado de 2.5 billones de pesos en 2006 a 7.2 billones en 2010.

La Ley en mencion le concedio a los titulos originados en procesos de titularizacion un
beneficio tributario temporal, representado en la exencion del impuesto sobre la renta
de los rendimientos financieros. Para continuar con la favorable tendencia de las
titularizaciones, es necesario que esa exencion se prorrogue en el tiempo, con el objeto
de no afectar el flujo de recursos que ha permitido que el sector de la construccion y la
financiacion de la vivienda atraviesen por uno de sus mejores momentos, luego de doce
afios de recuperacion de la crisis de 1999.

En la actualidad, la prorroga de este beneficio se discute en el seno del Congreso de la
Reptblica, y se espera que el Gobierno Nacional comparta las bondades del
mecanismo, en especial en el contexto de la vivienda definida como una de las
locomotoras de crecimiento de la economia en el Plan Nacional de Desarrollo, y
termine por avalar dicha iniciativa, para dar paso a su aprobacion legislativa.

En séptimo y ultimo lugar, quisiera mencionar el esfuerzo realizado por el gobierno del
Presidente Uribe con el “Programa para la promocion del mercado de capitales”. En
términos generales, este fue un esfuerzo fallido, al no haber sido liderado por la
autoridad competente dentro del gobierno: el Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico. Sin embargo, el programa sirvid para identificar algunos frentes de trabajo, y
para que el Ministerio de Hacienda reclamara su liderazgo. Es posible que, sin ese
esfuerzo del gobierno pasado, el actual habria continuado con la tradicion de las
décadas anteriores y no habria incluido entre sus prioridades el desarrollo del mercado
de capitales.

En la actualidad el Ministerio de Hacienda ha planteado que tiene dos agendas
especiales para el sector financiero, aparte de la tarea continua de revision de la
regulacion: la agenda de inclusion financiera y la de desarrollo del mercado de
capitales. Para este ultimo propdsito, el Ministerio ha propuesto la elaboracion de una
“Hoja de Ruta”, para la cual, hasta el momento, solo ha definido una metodologia de
trabajo y unos temas a tratar. Los temas a tratar son: competencia (incluyendo la
discusion de los regimenes cambiario y tributario), proteccion al inversionista, oferta
de papeles (incluyendo los estandares contables de los emisores), demanda de papeles,
transferencia de riesgos e infraestructura.
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Comentarios sobre la Hoja de Ruta

Es aventurado comentar una propuesta que ain no se ha construido. No obstante,
resulta conveniente exponer algunas observaciones preliminares sobre la Hoja de Ruta,
a cuyo estudio estara dedicado buena parte de este Simposio.

En materia de proteccion al inversionista, es claro que Colombia tiene un mercado
financiero en desarrollo, con usuarios poco calificados. Pero, aun teniendo en cuenta
ese hecho, es destacable el esfuerzo que viene realizdndose en esta materia, por lo cual
debe este debe ser aprovechado. La Ley 1328 de 2009 reglamento6 la defensoria del
consumidor y la transparencia en el suministro de informacion y establecid algunos
lineamientos en términos de la necesidad de extender mayor educacion financiera a la
poblacion. De ahi que los programas de proteccion al inversionista, a ser incluidos en
la Hoja de Ruta, deberian ser construidos a partir de los avances logrados.

De otra parte, aunque no pueda minimizarse la importancia de la proteccion al
inversionista, basar la construcciéon de la Hoja de Ruta en torno a esa defensa puede
terminar por subestimar el énfasis a ser asignado a la generacién de incentivos para
atraer mas y nuevos emisores; para abrir los espacios de accion de los agentes y para
corregir la reducida y concentrada oferta de instrumentos.

En este frente es importante priorizar de manera adecuada. EI Ministerio de Hacienda
es consciente del serio problema que enfrenta la promocion del mercado de capitales
colombiano, en parte por cuenta del régimen regulatorio que, como ¢l mismo afirma,
“ha reducido mucho el espacio de accion de los agentes que participan de este
mercado”. Este reconocimiento es de la mayor importancia. De ahi que sea posible
que, si se inicia la discusion de la Hoja de Ruta con la proteccion del inversionista, se
pierdan de vista los serios problemas existentes, originados en la regulacion que
enfrenta la promocioén del mercado.

En lo que se refiere a la oferta o, como la ha llamado el Ministerio, “las fuentes
eficientes de financiacion”, es preciso realizar algunos esfuerzos para preservar el auge
reciente de la colocacion de bonos corporativos. Aunque los instrumentos disponibles
en el mercado son simples y su variedad reducida, han atendido las necesidades basicas
de financiamiento de las grandes empresas, con altos estandares crediticios y
perspectivas solidas. No obstante, también es preciso incentivar la oferta de
financiamiento para empresas de tamafo mas reducido. Hacerle frente a este problema
reviste la mayor trascendencia y solo se logra mediante la autorizacion y desarrollo de
instrumentos novedosos y alternativos de financiacion.

Al respecto, creemos que los Fondos de Capital Privado (FCP) estan llamados a jugar
un papel protagonico. El valor agregado de estos instrumentos es que tienen el
potencial de contribuir a profundizar el mercado de acciones, porque, una vez generado
el titulo valor, las empresas podrian utilizar la Bolsa de Valores como estrategia de
salida.

Tras la entrada en vigencia del Decreto 2175 de 2007, el interés por los Fondos de
Capital Privado se increment6 notablemente. A la fecha existen once FCP cerrados,
que cuentan con recursos por 924 millones de dolares, y existen en tramite otras 19
iniciativas que precisan de aportes de capital por cerca de 1.450 millones de dolares.
Los FCP solo representan el 0.05% del PIB, de suerte que Colombia enfrenta un largo
camino por recorrer en esa materia.
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Es dentro de ese marco que el Decreto 4800 de 2010 ampli6 la definicion de inversion
extrajera para que ese tipo de inversion quedara incluida dentro de la autorizada para
los Fondos de Capital Privado.

Asimismo, el programa “Bancoldex Capital” apoya en Colombia el desarrollo de los
Fondos de Capital Privado. Este programa estd integrado por dos componentes
principales: (1) la inversidon inicial de recursos de Bancoldex por 12 millones de
dolares, la cual debe ser incrementada en el futuro hasta alcanzar 30 millones de
dolares, y (2) un programa de formacion, promocion y estimulo a la aplicacion de
mejores practicas de inversionistas, gestores de fondos y empresas objeto de inversion
de los fondos. Este segundo componente es de la mayor trascendencia, en razén de que
el desarrollo de los FCP requiere de una clara estrategia de educacion financiera por las
caracteristicas propias de las potenciales empresas emisoras.

En términos de la demanda, temas como la dinamizacién del mercado de bonos; el
¢xito de la emision de acciones de ECOPETROL, Davivienda, el Grupo Aval y
Avianca; y la capitalizacion bursatil, ponen en evidencia que los inversionistas estan
avidos de nuevos productos. Colombia es un pais con un mercado de instrumentos
simples, y es con ellos que se deben conquistar mas inversionistas. Las ultimas
emisiones de acciones han estado acompafiadas de campafias de amplia difusion que
han atraido ahorro de un publico, si se quiere, primerizo.

A pesar de que las emisiones han sido exitosas, el mercado secundario de estos titulos
no ha sido dinamico, liquido, ni fluido. Es preciso, por tanto, estimular su rotacion
(negociacion) para generarles profundidad y precios. A ese propdsito puede contribuir
su aceptacion como garantias. Para ello es necesario revisar la ponderacion de los
activos por nivel de riesgo de los actores con dos objetivos en mente: primero, eliminar
los arbitrajes regulatorios respecto del costo de un mismo tipo de papel y, segundo,
evitar que se castigue de manera excesiva la deuda privada, a fin de que no sean solo
los papeles de altisima calificacion los que se demanden en el mercado.

Para incentivar la demanda, tanto de titulos de renta fija como de renta variable, un
tema que merece atencion es el relativo a las restricciones existentes para la inversion
con que operan algunos agentes del mercado. Con el esquema multifondos se introdujo
una pequefa liberalizacion en ese sentido, pero quedan otros temas pendientes, como
puede ser una mayor flexibilidad en la inversion admisible de los inversionistas
institucionales y la mayor participacion de los bancos en el mercado de capitales. A
pesar de que el ambiente poscrisis financiera pueda no ser el mas propicio para este
debate, es preciso que Colombia analice este polémico tema de manera independiente,
a la luz de las necesidades de desarrollo de nuestro mercado de capitales. El punto aqui
no es tomar posiciones extremas. Las deliberaciones deben ser constructivas, para
hallar formas aceptables que permitan aprovechar el musculo que tiene la banca para
dinamizar el mercado de capitales.

En materia de deuda publica, es importante alinear la necesidad de referencias del
mercado con el perfil deseable de riesgo y el costo de la deuda para la Nacion.

En materia de competencia, es preciso invitar al mayor nimero posible de agentes al
mercado, para que le impriman tanta dindmica como sea posible, bajo reglas claras de
integridad y transparencia. Por eso se insiste en evitar la limitacion del tipo de
inversionistas que puede acceder a los diferentes productos de inversion, de forma que
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en el mercado abunden actores con estrategias heterogéneas, € inclusive que se permita
la mayor presencia de inversionistas especulativos y activos. Estas fuerzas resultarian
en el mejoramiento de la dindamica, liquidez y profundidad de los mercados. Sin
embargo, bajo los regimenes vigentes de inversion colombianos, que se caracterizan
por ser conservadores en exceso, no es posible que los agentes locales cumplan con esa
tarea dinamizadora, en razon a que la regulacion los alinea en una postura prudencial.
Pensar en que los agentes del exterior podrian cumplir con esa tarea, comprometeria la
estabilidad macrofinanciera, en razéon de que la apertura completa de la cuenta de
capitales trac consigo grandes riesgos para la economia. En este marco, todo extremo
es vicioso, por lo que es preciso encontrar un balance entre una diversidad de agentes,
que a la vez que permita la profundizacidén e innovacion financiera, le introduzca
mayor competitividad al mercado de capitales.

ASOBANCARIA, en los ultimos anos, ha venido llamando la atencion de las
autoridades respecto de la urgencia que reviste la reglamentacion de la proveeduria de
precios. Las pobres metodologias de valoracion y las deficiencias en los sistemas de
informacion han atajado el desarrollo del mercado de valores colombiano, volviéndose
un lastre para su liquidez y profundidad. Ademas, ello constituye una clara desventaja
frente a los paises que estan proximos a integrarse.

El camino recorrido ha sido largo y no se justifica perder el esfuerzo realizado. Con la
expedicion de la Ley 964 de 2005, que defini6 el acopio, procesamiento y suministro
de informacion al mercado de valores como una actividad propia de este mercado, se le
dio mayor estatura a la relevancia del tema. No obstante, todavia no ocupa la posicion
que merece. La reglamentacion de esta actividad tomd cinco afios, hasta la expedicion
del Decreto 985 de 2010, que si bien imparte instrucciones relativas al funcionamiento
de las entidades que se dedican a esta actividad, no constituye el banderazo de salida
tan ansiosamente esperado por el mercado.

Esta decision esta en manos de la Superintendencia Financiera, que estd en mora de
reglamentar las exigencias minimas que deben cumplir las metodologias de valoracion
y las reglas a las que deberan acogerse las entidades interesadas en realizar esta tarea.
Continuar alargando la toma de decisiones en este frente diluye el interés de numerosas
empresas deseosas de entrar a Colombia e implicitamente pone en evidencia la
reducida prioridad que le asigna el gobierno a la promocién del mercado de capitales.

En materia de transferencia de riesgos, se han realizado grandes avances para destrabar
el mercado de derivados. Es importante reconocer que uno de los temas que le imprime
velocidad a su desarrollo es la necesidad de cobertura que autodesarrollen los agentes.
En este frente, hay dos temas por destrabar: el tributario, y el de garantias y neteo.

En el tema tributario, los derivados en Colombia estdn sometidos a una retencion en la
fuente del impuesto sobre la renta de 3.5%. Esta tarifa resulta excesiva, restringe el
desarrollo de este tipo de operaciones y le resta dinamismo al mercado, ya que no se
practica en otras jurisdicciones, y reduce la rentabilidad de las operaciones. Estos
problemas ya se han planteado al Ministerio de Hacienda y a la DIAN. El
inconveniente se origina en que la retencion de 3.5% supera el valor de la utilidad
esperada, por lo que es preciso tramitar la devolucion del exceso de los pagos
realizados, y los requisitos exigidos para esos efectos generan una elevada carga
operativa tanto para la DIAN como para los contribuyentes. Adicionalmente, la
devolucion de los excesos pagados se entrega en TIDIS (Titulos de Devolucion de
Impuestos), que deben ser negociados con descuento en el mercado.
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En segundo lugar, la base gravable para el calculo del impuesto sobre la renta de los
derivados distingue por tipo de contrato y de subyacente. Esto es altamente ineficiente.
Seria conveniente autorizar la compensacion entre los resultados positivos y negativos
de diferentes contratos. Con ello, el calculo del ingreso y la retencion se aproximarian
razonablemente a la realidad econdmica del contribuyente, lo que incentivaria el
desarrollo del mercado de derivados.

En el tema de garantias y neteo es importante agilizar la publicacion del decreto
reglamentario del uso de garantias, la utilizacion de mitigantes para disminuir el riesgo
de crédito y el neteo de las obligaciones generadas por este tipo de operaciones.

Estas son apenas algunas observaciones preliminares sobre una Hoja de Ruta que
debera ser mas desarrollada y estudiada en este Simposio, y en foros futuros. El tema
del mercado de capitales en un pais como el nuestro resulta apasionante. De ahi que
esperamos que los planteamientos a ser realizados en este Simposio contribuyan a
aportar ideas y a despejar interrogantes que lleven a que su desarrollo ocupe un lugar
preponderante en el marco de la politica econdomica.
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Colombia. Principales Indicadores Macroecondémicos

2007 2008 2009 2010 2011
T T2 T3 T4 totdl T1 T2 T3 T4 Proy. Proy.

PIB Nominal (USD B) 0782426 60 61 62 63 247 682 703 746

PIB Nominal (COP MM) 432 477 123 126 127 129 505 1315 1347 1343

Crecimiento Real

PIB real (% Var. Interanual) 69 35 10 07 L1 30 15 42 49 36 46 43 45

Precios

Inflacion (IPC, % Var. Interanual) 51 77 61 38 32 20 20 18 23 23 32 32 37

Inflacion bésica (% Var. Interanual) 52 59 54 45 39 27 27 23 23 23 26 26 25

Tipo de cambio (COP/USD fin de periodo) 2002 2234 2561 2159 1922 2046 2046 1929 1916 1800 1990  1990. 1822

Tipo de cambio (Var. % interanual) 104 116 406 178 -12 -84 -84 -247-112 64 -28 28 -84

Sector Externo

Cuenta corriente (% del PIB) 28 28 20 -7 25 25 22 19 23 46 .. 25 37

Cuenta corriente (USD mmM) 58 68 -10 -09 -15 L7 51 -13 -16 -34 .. -72 -116
Balanza comercial (USD mmM) 06 10 01 08 04 08 21 11 12 -04 .. 35 -02
Exportaciones F.0.B. (USD mmM) 294 3711 75 78 83 90 36 95 102 100 .. 4L7 448
Importaciones F.0.B. (USD mmM) 01363 74 70 79 82 305 84 90 104 .. 382 450
Senvicios (neto) 26 31 05 05 07 -10 27 07 -08 10 .. 31 -3l
Renta de los factores 147 -109
Transferencias corrientes (neto) 52 55 12 11 11 13 46 09 11 11 .. 41 37

Inversion extranjera directa (USD mM) 90 106 21 28 13 09 72 21 22 22 .. 86 1Ll

Sector Publico

Bal. primario del Gobiemo Central (% del PIB) 08 09 .. . . Ll L L

Bal. del Gobierno Central (% del PIB) 32 23 21 05 05 04 42 .. . . . 39 4l

Bal. primario del SPNF (% del PIB) w0 0 0103

Bal. del SPNF (% del PIB) 06 01 -03 -08 08 07 26 .. .. . . 30 35

Indicadores de Deuda

Deuda externa bruta (% del PIB) 24 189 202 200 21 .. 241 .. . . . 204 250
Plblica (% del PIB) 138 122 132 134 151 .. 163 .. .. .. .. 143 130
Privada (% del PIB) 69 70 66 70 .. 78 .. .. . .. 61 120

Deuda del Gobieno(% del PIB, Gob. Central) 365 364 385 366 H3 .. 432 .. . . .. 386 396

Fuente: DANE, Banco de la Republica, Minhacienda, Superfinanciera y Asobancaria.
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