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RESUMEN

biana, su diversificacion y su capacidad para satisfacer el crecimiento de la

inversion-deseada a ritmos del 10% real por afio, lo cual permitiria lograr una
apalancamiento Inversion/PIB del 30%-32% en el prdximo quinquenio. De lograrse
dicho objetivo, la economia de Colombia estaria en capacidad de incrementar su
ritmo de crecimiento “sostenible” (por quinquenios) del actual 4%-5% anual al
5%-6% anual en el futuro cercano.

E ste documento analiza las diferentes fuentes de ahorro de la economia colom-

Las proyecciones aqui presentadas, sobre fuentes de ahorro en Colombia para
el periodo 2013-2020, nos permiten inferir que los recursos alcanzarian para fi-
nanciar gran parte del curso “normal” de la economia y los nuevos proyectos (de
infraestructura). No obstante, se necesitaria atraer, en promedio, recursos por el
1% del PIB en forma de IED neta (6.1% del total del 16.5% del PIB) para cubrir el
remanente de gastos. En la medida en que las fuentes de ahorro aqui analizadas
crezcan con esta dinamica, sera posible financiar la inversion requerida para lograr
relaciones de Inversidon/PIB en el umbral 30%-32% frente al actual apalancamien-
to del 26%-28%. En principio, los “cuellos de botella” para lograr tal objetivo no
parecerian estar por el lado del ahorro (gracias a la expansioén del mercado de
capitales), sino que estarian mas cifrados en las problematicas de concepcion y
gestion de las obras de infraestructura.

Clasificacion JEL: Ahorro (E21), Inversion (E22), Crecimiento (E23).



I. INTRODUCCION

tante repunte durante los afios 2002-2008,

creciendo a una tasa promedio del 12.8%
real por afno, después de haber experimentado
una seria crisis durante 1998-2001, cuando se
contrajo a un ritmo promedio del -8.1% real por
afio. En ello jugd un papel clave el despertar de
diferentes vehiculos de profundizacion financiera,
incluyendo el mercado accionario, la emision de
bonos corporativos y un buen ambiente para la
llegada de la Inversidon Extranjera Directa (IED),
especialmente hacia el sector minero-energético.

I a inversion real de Colombia tuvo un impor-

Sin embargo, la crisis financiera internacional
trajo algo de “contagio” sobre América Latina
y sobre Colombia durante los afios 2009-2010,
periodo en el cual dicha inversion tan sélo crecid
a un ritmo promedio del 2.5% real por afio. Los
afios 2011-2012 fueron de recuperacion, prome-
diando una expansion a ritmos del 12.4% real por
afio, superando claramente el promedio histérico
de largo plazo de Colombia (4.7% anual durante
1975-2012).

Esta prolongada crisis financiera internacional,
gue ha elevado la deuda publica nacional y territo-
rial en los paises desarrollados a niveles superiores
al 100% del PIB, se estaria prolongando para el
periodo 2013-2014 y amenaza con estancar la
recuperacion global. Por ejemplo, se estima que
el crecimiento global se estaria desacelerando de
ritmos del 3% anual en 2011 hacia tasas del 2.4%
en 2012 y que se repetiria esta cifra también en
2013. En el caso del mundo desarrollado, inclusive

habria una desaceleracion al pasar de crecimientos
del 1.2% en 2012 hacia un 1% en 2013, mientras
que el mundo emergente se estaria acelerando
levemente, al pasar de 4.6% en 2012 a un espe-
rado 5.1% en 2013.

Después de un satisfactorio rebote a tasas de
crecimiento del 6.1% en 2010 y del 4.2% en 2011,
América Latina ha entrado en una fase de relativo
estancamiento, al crecer tan sélo un 2.5% en 2012
y un esperado 3.4% en 2013. Esto Ultimo senala
que la recuperacion dindmica de los paises emer-
gentes esta ocurriendo es en Asia (excluyendo a
Japoén), donde se proyectan tasas sostenidas del
6%-7% anual, tanto en 2012 como en 2013.

En el caso de Colombia, se ha observado un
satisfactorio rebote en el crecimiento del PIB-real
a tasas del 6.6% en 2011. Sin embargo, la prolon-
gada crisis internacional y una serie de problemas
locales (incluyendo rezagos en infraestructura y
efectos estructurales, mencionados por parte de
Anif, provenientes de la llamada Enfermedad Ho-
landesa) redujeron dicho crecimiento a tan sélo un
4% en 2012 y se espera una tasa igual para el aiflo
2013, similar a la del Gltimo promedio quinquenal,
e igual a la pronosticada por el Banco de Republica
(BR) y el consenso de analistas.

Con relacidon a la Enfermedad Holandesa,
actualmente existe un debate entre diferentes
analistas sobre su presencia en la economia co-
lombiana. Recientemente Clavijo et al. 2012 apoyd
la existencia de este fendomeno, argumentando



que la desindustrializacion que atraviesa el pais
se explica en gran medida por el aumento de las
exportaciones de commodities que desplazan las
exportaciones industriales y agroindustriales de-
bido a una apreciacion cambiaria real. Una vision
alternativa tienen Carranzay Moreno (2013), quie-
nes argumentan que esta condicion en la caida de
la participacion del valor agregado de la industria
en el PIB se debe a un proceso de desintegracion
vertical de la industria, donde muchas de las firmas
del sector prefieren “tercerizar” sus servicios en
vez de producirlos internamente.

¢Qué implicaciones tendra este entorno inter-
nacional y local sobre la inversidn real de Colombia
y sobre los mercados financieros que la soportan?
Hemos estimado que la relacion Inversion/PIB de
Colombia estard promediando un 28% durante
el periodo 2012-2013, cifra que supera el 21%
observado en la trayectoria de largo plazo (1975-
2012). Como veremos, un “apalancamiento” del
sector real de esta magnitud resulta consistente
con un crecimiento potencial de Colombia en el
rango 4%-5% anual.

Sin embargo, para llegar a crecimientos sosteni-
dos en el rango 5%-6% anual, Colombia requeriria
elevar dicho “apalancamiento” al rango 30%-32%,
lo cual implicaria lograr que la “formacion bruta
de capital fijo” creciera a ritmos del 10% real por
afio en el futuro inmediato. Alcanzar esta meta
supone una drastica aceleracion en la ejecucion
de proyectos de infraestructura, asi como sostener
los ritmos de IED que han venido representando
cerca del 3% del PIB por afio. Desde el punto de
vista financiero, las diversas fuentes de ahorro
(mercado crediticio, acciones y bonos corporativos)
deben incrementarse para lograr cerrar la brecha
existente respecto de la inversion (deseada).

El objetivo de este documento es analizar las
diferentes fuentes de ahorro de la economia co-
lombiana, su diversificacion y su capacidad para
satisfacer ese crecimiento de la inversion-deseada
a ritmos del 10% real por afio, lo cual eventual-
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mente nos llevaria a un nivel de apalancamiento
Inversion/PIB del 30%-32%. De ser asi, entonces
la economia Colombia estaria en capacidad de
incrementar su ritmo de crecimiento “sostenible”
(por quinquenios) del actual 4%-5% anual hacia
el 5%-6% anual en el futuro cercano.

Como veremos, la Colombia de los afos ochen-
ta se habia caracterizado por ser una economia
cerrada y sobrerregulada a nivel financiero. El
mercado monetario de entonces era poco profun-
do y altamente dependiente del ciclo externo. Los
instrumentos de ahorro se volcaban sobre el corto
plazo (cuentas corrientes, de ahorro y CDTs) y la
relacion M3/PIB (donde M3 = M1 + cuasidineros
+ otros pasivos) no superaba el 24%, al tiempo
gue practicamente no existia el mercado de ca-
pitales. Durante los afios noventa, la economia
colombiana inici6 su proceso de apertura comercial
y de su cuenta de capitales, avanzando en dicha
profundizacion financiera. Asi, por el lado pasivo
del balance, la relacion M3/PIB se elevd del 23%
en 1990 al 42% en 2011 y a casi el 46% en 2012,
donde el elemento mas dinamico han sido las
cuentas de ahorro.

Hacia el mediano plazo, veremos que existen
dos factores que explican el dinamismo de estas
fuentes de ahorro tradicional, a saber: i) el cre-
cimiento del PIB-real, como determinante central
del ahorro de corto plazo; v ii) el efecto que pueda
ocasionar el esperado desmonte del Impuesto a
las Transacciones Financieras (ITF), ordenado por
la Ley 1430 de 2010, el cual deberia reducir la
relacion Efectivo/M3 y recuperar el llamado “mul-
tiplicador monetario”.

En lo referente a la profundizacion del mercado
de capitales (propiamente dicha), los instrumen-
tos de renta variable (acciones) y de renta fija
(bonos corporativos) locales han tenido impor-
tantes desarrollos en la Gltima década. En efecto,
la capitalizacién bursatil del indice General de la
Bolsa de Valores de Colombia (IGBC), medida de
forma tradicional, aument6 del 33% al 74% del
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PIB durante el periodo 2006-2012, promediando
una valorizacién del 6% real anual. Adicional-
mente, el stock de bonos corporativos pasé de
representar un 4.2% a un 5.9% del PIB durante
el mismo periodo.

La principal conclusién de este estudio es que
poner a Colombia en la senda del crecimiento
acelerado, en la franja del 5%-6% anual de for-
ma “sostenida” por quinquenios, exige elevar la
inversion en capital fijo a tasas del 10% anual vy,
de esta manera, lograr apalancamientos en Inver-
sion/PIB del orden del 30%-32%. A su vez, esto
supone que el mercado de capitales alcance mayor
profundidad. En particular, el mercado accionario,
en el horizonte 2013-2020, debe lograr emular la
profundizacion que ha tenido la accion de Ecope-
trol en acciones como las de ISA, Isagen, EEB o
ETB (todas con la doble condicién de tener un alto
componente de propiedad publica y de ubicarse
en sectores estratégicos de servicios de energia y
telecomunicaciones).

A su vez, el mercado bancario debe continuar
capitalizandose, acercandose cada vez mas a los
exigentes criterios de Basilea-III, y de esta forma
estar en capacidad de ofrecer “créditos sindicados”
que atiendan las exigencias de sectores como el
de la infraestructura; ademas de la ya bien gana-
da diversificacion geografica del sector bancario
colombiano, con importantes expansiones sobre
Centroamérica. A nivel de la oferta de bonos cor-
porativos, Colombia debe seguir por la senda del
exitoso esquema de Chile, donde cada vez mas
empresas del sector real utilizan esta alternativa
de financiamiento, que se ha comprobado tiene
beneficios en extension de plazos y abaratamiento
en materia de tasas de interés.

Por el lado de la demanda de recursos crediti-
cios, estaran los grandes proyectos de inversién
en infraestructura y los hogares. Cabe anotar que
el stock crediticio y de bonos de Colombia tan sélo
representa un 45% del PIB (= 39% crédito y 6%

bonos), luego existe un amplio espacio para pro-
fundizar estos mercados, especialmente cuando se
sabe que el referente cercano de Chile asciende al
88% del PIB ( = 76% crédito y 12% bonos).Tam-
bién jugaran un papel primordial en la demanda por
instrumentos de ahorro de largo plazo (acciones y
bonos) los llamados inversionistas institucionales,
tales como las AFPs y las fiduciarias. Cabe recordar
que los recursos de las AFPs (incluyendo pensiones
obligatorias, cesantias y ahorros voluntarios) han
pasado de representar un 0.8% del PIB en 1995 a
casi un 22.3% del PIB al cierre de 2012.

Ademas, se espera que con el advenimiento
de los llamados “portafolios generacionales” (Ley
1328 de 2009), sumandonos a las experiencias de
Chile, México y Per, se alarguen los horizontes de
inversion de los ahorradores jovenes, al aprovechar
mejor el llamado Beta Financiero (riesgo/retorno).
Bajo un escenario optimista, cabe esperar que los
recursos administrados por las AFPs puedan elevar-
se del actual 22% del PIB hacia un 28% del PIB al
cierre de 2020, suponiendo que dichos portafolios
logran mantener retornos en el rango 6%-10% real
por aflo y que se concretan ganancias en forma-
lizacion del 10% (en la relacion Cotizantes/PEA),
tal como lo proyecta el gobierno tras la reforma
tributaria de la Ley 1607 de 2012 que sustituyo un
13.5% de sobrecostos no salariales por recursos
tributarios del CREE.

También cabe resaltar que, desde 2005, se vie-
nen consolidando otras fuentes de ahorro locales,
como las carteras colectivas (CCs), las fiduciarias
y los fondos de capital privado (FCPs). El valor de
los fondos administrados por las CCs ha pasado
de $25 billones en 2009 (un 5% del PIB) a $43
billones en 2012 (un 6.6% del PIB), donde las so-
ciedades fiduciarias administraron el 4.6% del PIB
en 2012 ($30 billones). Nétese que las sociedades
fiduciarias también han ido incrementando su par-
ticipacion en las pensiones voluntarias, pasando de
$0.5 billones (un 0.1% del PIB) en 2009 a $3.2
billones en 2012 (un 0.5% del PIB).



A pesar del menor dinamismo del mundo de-
sarrollado en 2012-2013, creciendo solo a tasas
del 1% anual, Colombia atraviesa por una favo-
rable coyuntura dentro de América Latina. Ello se
manifiesta en una oferta de recursos que viene
sumando una IED del orden del 3% del PIB por afio
y deuda externa que, curiosamente, ha continuado
decayendo, al pasar de un stock del 36%-40% del
PIB en 2000-2003 a cerca del 20% del PIB durante
los ultimos afios.

A nivel de fuentes externas, el menu de opcio-
nes del propio mercado de capitales global se ha
ampliado para los colombianos durante 2010-2012.
Ahora se cuenta con el Mercado Global Colombiano
(MGC), aunque los volumenes negociados alli ain
son bajos, $1.220 millones en 2012. Otra alternati-
va proviene del Mercado Integrado Latinoamerica-
no (MILA), cuya capitalizacion bursatil ascendié al
89% del PIB (conjunto de Colombia, Chile y Pert).
El MILA podria crecer ain mas si se concreta la
vinculacion de México a dicho mercado, aunque la
coyuntura actual no luce muy favorable a tal fin.
Asimismo, dentro de las fuentes externas cabe
destacar el papel que tendra ahora la elevacion del
limite permitido para inversiones en el exterior para
los fondos de pensiones obligatorias, pasando del
20% antes del 2009 a 20%-70% en el esquema
de multifondos, dependiendo del tipo de riesgo.
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Para satisfacer las necesidades de inversion de
Colombia, antes comentadas, se requiere atraer no
menos de un 1% del PIB anual bajo la forma de
IED neta (lo cual representa el 6.1% del total de
requerimientos de inversién, por valor del 16.5%
del PIB). Ademas, durante 2014-2018, los reque-
rimientos del sector pUblico estaran acaparando
cerca de un 6.7% del PIB por afio, los cuales
podrian descender hacia un 5.8% del PIB durante
2018-2020, abriendo espacio para una mayor
financiacion de los proyectos del sector privado.

Este documento consta de tres capitulos, ade-
mas de esta introduccion. El primero explicara la
relacion entre ahorro e inversion en Colombia,
analizando la evolucién de los componentes que
integraron la demanda agregada a lo largo del
periodo 1975-2012. Con base en estos resultados,
se realizan analisis de sensibilidades del PIB-
potencial al lamado “capital incremental” (ICOR).
La segunda seccion analiza las posibilidades de
financiar esa creciente inversion y sus diversas
fuentes de ahorro a nivel local e internacional.
El tercer capitulo analiza las fuentes de oferta y
demanda de dicho ahorro y pone en perspectiva
lo que ello significa en términos de profundiza-
cion del mercado de capitales de Colombia en el
horizonte 2013-2020. Finalmente, presentamos
las conclusiones.
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| presente capitulo explora la relacion entre

el ahorro y la inversiéon de la economia co-

lombiana a partir de los componentes de su
demanda agregada durante los Ultimos cuarenta
afios (1975-2012). La idea central es estimar
cuales son los niveles de inversion que requiere el
pais para lograr acelerar su crecimiento potencial
del actual 4.5% anual hacia el 5% o 6% anual.
Posteriormente discutiremos lo que ello, a su vez,
significa en términos del ahorro requerido para
satisfacer ese nivel de inversion deseada.

1. ldentidad ahorro-inversion a la luz
de la ecuacion macroecondmica

Para entender la relacion existente entre el
ahorro y la inversion de una economia, resulta
fundamental definir cudl es el papel que tienen
estas variables dentro de las cuentas nacionales
de un pais y su relacion con el ingreso, o Producto
Interno Bruto (PIB) de la economia. A continuacion
explicaremos brevemente de donde se deriva la
identidad ahorro-inversion y cual es la intuicion
que la rige.

Como es bien sabido, la ecuacion macroecond-
mica basica establece que la oferta agregada de la
economia, el ingreso que recibe el pais, debe ser
igual al gasto total en bienes y servicios realizado
(la demanda agregada). Asi, el ingreso generado
por lo que una economia produce (PIB), incremen-
tado en las compras que se realizan en el exterior
(M), constituye la oferta total de bienes y servicios
disponibles de un pais. En equilibrio, dicha oferta

deber ser equivalente al consumo, incluyendo aqui
el de bienes y servicios de los hogares (C) y el gasto
del gobierno (G), mas el gasto de inversion que
realizan las empresas (I). En una economia abierta,
a dicho consumo local debe afiadirsele el consumo
que realizan los habitantes del “resto del mundo”
al comprar nuestras exportaciones (X). Dicho equi-
librio entre oferta agregada y demanda agregada
global se puede resumir de la siguiente manera:

PB+M=C+G+/+X

Ahora bien, el ahorro de la economia (S, publico
+ privado) debe entenderse como la diferencia
entre el ingreso generado dentro de la economia
menos el consumo realizado por los hogares y el
gasto del gobierno, lo cual equivale a:

S=PB-C-G

Combinando estas identidades entre oferta =
demanda, se llega a la conclusion que la inversidn
(deseada) debe contar con el ahorro necesario
para financiarla, asi:

S=I+X-M) —— > [=S-(X-M)
- | —
Cuenta Cuenta

corriente corriente

En el caso de una economia abierta al comer-
cio internacional, el ahorro puede provenir de dos
fuentes. La primera se refiere a la acumulacion de
capital local y la segunda fuente puede provenir
de capitales externos.
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Por el lado de la inversion, se tiene que mayor
ahorro local implicara la posibilidad de incrementar
dicha inversion, pero también podra apoyarse en
financiamiento externo (en caso de un déficit en
la balanza comercial externa).

Ahora bien, estos flujos del sector real (in-
version bajo la forma de capital fisico y ahorro
bajo la forma de “no consumo”) tan solo pueden
equilibrarse si existe un mercado de capitales
que permita que los ahorradores entreguen sus
“superavits” a los “inversionistas” deficitarios en
recursos financieros. Las instituciones financieras
(bancos, fondos de pensiones, fiduciarias) realizan
precisamente la tarea de canalizar a través suyo
€s0s recursos superavitarios (ahorro) hacia las
unidades deficitarias (los inversionistas).

En términos dindmicos, una economia acelera
su crecimiento hacia el futuro cuando logra incre-
mentar la inversidn, apalancando su crecimiento
(= Inversidn/PIB), y generando asi mayor ahorro
para alimentar nuevamente la cadena en afios ve-

nideros. Cabe entonces preguntarse: ¢Cuales son
las posibilidades que tiene Colombia de apalancar
dicha inversion y acelerar su crecimiento hacia
el 5% o el 6% en el proximo quinquenio? ¢Qué
papel debe cumplir el mercado de capitales, tanto
local como internacional, para lograr que dicha
inversion-deseada logre concretarse a través de
proveer el ahorro requerido para ello? A conti-
nuacion intentaremos responder estas preguntas.

2. Evolucion de la inversion 1975-2012

Usualmente, la variable macroeconémica mas
estable es el consumo de los hogares, represen-
tando cerca de dos terceras partes del PIB-real,
como es el caso de Colombia. En cambio, los
componentes de inversion tienden a mostrar ma-
yor volatilidad, segun la fase del ciclo econémico.
Durante periodos de crisis, dicha inversion ha lle-
gado a representar cifras tan bajas como el 15%
0 el 20% del PIB-real, mientras que en las épocas
recientes de auge se ha ubicado entre un 25% o
un 28% del Producto, ver grafico 1.

Grafico 1. Colombia: formacion bruta de capital fijo

(Variacion % real anual 1975-2011)
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Como ya lo explicamos, en ello influyen no sdlo
elementos de decisiones de inversion, sino facili-
dades o dificultades provenientes del componente
del ahorro local y externo. Puede ocurrir que los
empresarios no quieran arriesgar en determinados
proyectos, existiendo recursos financieros dispo-
nibles; o que queriendo hacerlo, por ejemplo, el
pais enfrente un “frenazo subito” (sudden-stop) en
el financiamiento externo por cuenta de una crisis
internacional, tal como ocurrié durante la poscrisis
de Lehman Brothers en 2008-2009, lo cual llevéd a
desacelerar nuestra economia de crecimientos del
7% a cifras cercanas al 2%.

Producto de diversas crisis internacionales, la
inversion real de Colombia se vio fuertemente gol-
peada durante 1982-1984, 1989-1991, 1998-2001
y 2008-2009. Lo paradodjico es que ello ocurrio
sin que Colombia fuera una economia particular-
mente abierta, pues su relacion (Exportaciones +
Importaciones)/PIB ha promediado una cifra cer-
cana al 36% en las Ultimas décadas, mientras que

economias verdaderamente abiertas al comercio
internacional duplican dicho valor. Pues bien, ese
freno a la inversion real ocurrié fundamentalmente
a través de la brecha externa del ahorro, ya que
al cerrarse las fuentes financieras del exterior,
muchos proyectos de inversion no pudieron con-
cretarse (Llano y Urrutia, 2012).

Por contraste, afios previos con buena inversion
real traen aparejada aceleracion del PIB-real, tal
como ocurrié en 2006-2011, salvo por el impacto
negativo en 2009 de la crisis internacional. En
efecto, parte del buen crecimiento de 2011 se
apalanco en la inversion que crecid cerca del 17%
en dicho afio. Para 2012-2014, se evidencia una
desaceleracion en la inversion, a tasas del 6.5%-
9% anual, pero todavia manteniendo una relacion
Inversion/PIB cercana al 28%-30%. En todo caso,
en los Ultimos afios el crecimiento de la inversion
ha logrado superar su crecimiento historico pro-
medio (10.7% anual en 2002-2011 vs. 4.6% en
1975-2011).

Grafico 2. Participacion del consumo de los hogares y la inversion

en el PIB de Colombia: (1975-2011, % del PIB)
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Crisis deuda México
1981-1984

Crisis Hipotecaria y cambiaria  Crisis internacional

1998-2002 2008-2012

Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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A nivel histérico (1975-2011) la relacién Inver-
sion/PIB muestra los siguientes ciclos, promedian-
do un 21% del PIB: i) estabilizacion (1975-1995);
ii) contraccién (1995-2002) vy iii) recuperacion
(2002-2011), ver grafico 2. En efecto, durante
1975-1995 hubo relativa estabilidad cerca de la
media histdrica del 21%. No obstante, durante
1995-2002 se dio una fuerte contraccion, resul-
tante de la grave crisis local, cayendo a niveles
del 15% en 2001.

El periodo 2003-2011 fue de rapida recupera-
cion, alcanzando relaciones del 27%-28% del PIB,
donde probablemente se estara nivelando durante
2012-2013. Si durante los afios 2014-2015 el pais
logra acelerar sus inversiones en infraestructura,
hablando de $40 billones (6% del PIB de 2013) que
estan por adjudicarse proximamente, Colombia
podria aspirar a continuar elevando dicho apalan-
camiento del sector real hacia el 30%. Concretar
esta aspiracion dependera no sdlo del ciclo econd-
mico global, sino de la pronta superacidn de serios
cuellos de botella institucionales-legales, como
los advertidos por la Comisidn de Infraestructura
(Comision infraestructura-Fedesarrollo, 2012).

Como es obvio, estos ciclos econdmicos también
afectan el consumo. El gréfico 2 ilustra la trayecto-
ria del consumo, donde se observa que éste paso
de representar un 74% del PIB durante 1975-1980,
épocas de muy baja inversion, a un 66% del PIB
en afios recientes, cuando repunté dicha inversion
a niveles del 28%. Por su parte, el gasto operativo
del gobierno pasé del 7.4% del PIB en 1975 a un
abultado 16% en 2011, en buena medida atribuible
a las obligaciones contraidas a través de la Consti-
tucion de 1991 en los frentes de seguridad social.
A su vez, las exportaciones pasaron de representar
un 15.8% del PIB en 1975 a un 19% en 2011, con
ganancias mas bien tenues en materia de apertura
comercial. Las importaciones, en cambio, marcaron
un apertura mas pronunciada al elevarse del 14%
del PIB al 20.1% del PIB durante las Ultimas tres
décadas.

Hacia el futuro cercano, el reto de Colombia
consiste en mantener la dindmica de la inversion
y hacerla sostenible para lograr acelerar el cre-
cimiento potencial de nuestra economia hacia el
6% anual. ¢Cuales son las condiciones iniciales y
de sostenibilidad de dicha inversidon para lograr
dicha aceleracion del crecimiento? A continuacion
pasaremos a responder este interrogante.

3. Modelo de capital incremental (ICOR)

Una vez hemos explicado el comportamiento
historico de la inversion, resulta importante en-
tender las condiciones de inversion que permitirian
acelerar nuestro crecimiento potencial. A conti-
nuacién presentaremos los resultados de realizar
simulaciones sobre la “relacion incremental capital/
Producto” (conocida como ICOR, por sus siglas en
inglés) y su impacto sobre dicho crecimiento po-
tencial. Para ello distinguiremos entre condiciones
“iniciales” y condiciones de “sostenibilidad” bajo
diversos escenarios de inversion. El ICOR es un
indicador que mide el grado de apalancamiento
que provee la inversion en capital fijo sobre el
crecimiento del PIB-real hacia el mediano plazo
(ver Anif 2012a).

Este andlisis se basa en los modelos de brechas
internas (ahorro-inversion), donde se deben cum-
plir: i) la condicidén (necesaria mas no suficiente)
de inversion inicial; y ii) la condicion de sostenibi-
lidad para concretar dicho crecimiento sostenido,
la cual se deriva del modelo ICOR.

La “condicion inicial” demanda que la variacion
de la inversién en capital fijo (FBKF) real sea
mayor que la tasa de crecimiento econdmico del
PIB que se pretende alcanzar. Esto significa que
aquellos periodos de bajo o nulo incremento en la
inversion no cumplirdn con esta condicion basica
para llegar a acelerar el crecimiento. La condicidn
de “sostenibilidad” plantea que la inversion inicial
sblo podra garantizar un crecimiento econdémico
sostenido si la propension media a invertir (In-
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version/PIB) resulta por lo menos suficiente para
compensar los cambios que este mayor apalanca-
miento genera sobre el ICOR, donde esta Ultima
variable es el inverso de la productividad.

Dado que valores bajos del ICOR reflejan un
elevado apalancamiento de esa inversién, ello se
manifestard en una aceleracion del PIB-real. Por
el contrario, un ICOR elevado indica que la econo-
mia tiene mucho capital fijo ocioso (bien porque
éste muestra un retraso tecnoldgico o porque las
inversiones recientes aun no han madurado lo
suficiente) y ello se reflejara en lento crecimiento
del PIB-real.

3.1 La “condicion” inicial de inversion

Nuestro analisis historico indica que “la con-
dicion inicial” de la inversion en capital fijo para
crecer a tasas en el rango 4%-5% anual tan solo
se cumplié durante los periodos 1975-1980, 1992-
1995, 2003-2007. En cambio, dicha condicién no
se logrd satisfacer durante los periodos 1981-1987,

1988-1991, 1996-2002 y 2008-2010 (ver cuadro
1), creciendo entonces Colombia por debajo de ese
rango 4%-5% anual.

En efecto, durante la década del ochenta la
tasa de crecimiento de la inversion en capital fijo
fue muy baja e incluso negativa en algunos afios
(-4.9% en 1988-1991). Posteriormente, en el pe-
riodo 1992-1995, la inversidn se expandi6 al 23.4%
anual, satisfaciendo el requisito antes mencionado,
mientras que en 1996-2002 ésta se contrajo en
cerca del -7%. En contraste, durante el ciclo de
auge 2003-2007 la inversion crecid al 14.2% anual,
cumpliendo ampliamente la “condicion inicial”. Sin
embargo, con el estallido de la crisis internacional
en 2007, el crecimiento de la inversion se desace-
leré notablemente y en 2008-2010 tan sélo crecid
el 1.6%, nivel muy inferior al necesario para lograr
expansiones del PIB del 4%-5%.

¢Qué cabe esperar para el futuro cercano en
materia de cumplir o no “la condicion inicial” de
inversion? A continuacion analizaremos el quin-

Cuadro 1. Condiciones de inversion para iniciar crecimientos

del PIB de 4%- 5% real por periodo

(Cifras computadas sobre promedios moviles a tres anos)

Crecimiento
Periodos de la Formacién Bruta
de Capital Fijo (1)
1975-1980 7.2
1981-1987 14
1988-1991 -4.9
1992-1995 23.4
1996-2002 -6.9
2003-2007 14.2
2008-2010 1.6
2011-2014 * 7.7

es (1) >4% es(1)>5%
real? real?
Si Si
No No
No No
Si Si
No No
Si Si
No No
Si Si

* Incluye las proyecciones de Anif 2013-2014.
Fuente: célculos Anif con base en Dane.
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quenio 2011-2014. Tomando los valores conoci-
dos de 2011 y 2012, vemos que este periodo se
caracteriza por presentar un pico de inversion en
2011 (creciendo al 16.7% anual), pero seguido de
una desaceleracion en 2012, la cual se explica por
la caida de la produccion industrial, la lentitud en
las obras civiles y el estancamiento de la mineria.
Durante los afios 2013 y 2014, hemos pronosticado
que dicha inversion creceria a tasas del 7.5%-8.5%
anual. Asi, el quinquenio 2011-2014 mostraria una
inversion creciendo a ritmos promedio del 7.7%
anual, lo cual indica que se cumple la condicidn
inicial de inversion que permitiria que el PIB-real
de Colombia continle creciendo en el rango 4%-
5% anual.

Notese que aun bajo un escenario pesimista,
con una desviacion estandar del 1% en la FBKF
frente al escenario base, dicha variable creceria al
6.7% y se estaria cumpliendo “la condicion inicial”
para lograr que el PIB-real crezca a ritmos del 4%-
5% anual durante el periodo 2011-2014.

3.2 Condicion de sostenibilidad de la inversion

Tal como se observa en el cuadro 2, Colombia
tan sélo ha podido cumplir la condicion de “sos-
tenibilidad” del crecimiento a tasas quinquenales
de al menos el 4% anual durante 1975-1980 vy
1992-1995 y en ningln quinquenio del periodo
1975-2012 ha logrado sostener tasas superiores
al 5% anual.

En términos histdricos, a finales de la década
del setenta, el ICOR registraba valores favorables
(3.7), pero en los afios ochenta dicho ICOR se
incrementod hasta alcanzar un “pesado” 7.9, pro-
ducto de los megaproyectos de la época (Plan de
Integracion Nacional, PIN), los cuales redujeron
la productividad multifactorial del pais (mucha in-
version que generd poco crecimiento). Este efecto
fue contrarrestado por la apertura comercial de
principios de los afios noventa, reduciendo el ICOR
a niveles cercanos a 4. Posteriormente, la crisis
del periodo 1996-1999 reverso dichas ganancias

Cuadro 2. Condiciones de inversion para sostener

crecimientos del PIB de 4% y 5% real por afo

4% real 5% real
Periodos Propensioén Razon increm. Inversion Condicién Inversion Condicién
media a invertir Capital-Producto| requerida de sostenibilidad requerida de sostenibilidad
(17Y) ICOR (2) x 4% real Y)>=(1/Y)r (2) x 5% real 7Y)>=(/Y)r

(1) () (©) (1)>=@)? @) (1)>=(4)?
1975-1980 15.8 3.7 15 Si 18.7 No
1981-1987 16.9 7.9 31.7 No 39.7 No
1988-1991 15.2 41 16.3 No 20.3 No
1992-1995 16.6 4.2 16.6 Si 20.8 No
1996-2002 17.3 9.0 36.0 No 45.0 No
2003-2007 18.6 4.7 18.7 No 234 No
2008-2010 23.8 7.6 30.3 No 37.9 No
2011-2014* 26.7 7.0 28.2 No 35.2 No

*Incluye las proyecciones de Anif 2013-2014.
Fuente: célculos Anif con base en Dane.
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y llevé el ICOR a escalar nuevamente a niveles de
9 (baja productividad).

Durante 2003-2007, el auge internacional y
local derivo en una considerable correccion del
ICOR, alcanzando niveles satisfactorios de 4.7,
debido principalmente a los importantes flujos de
IED que se concentraron en mayor medida en el
sector minero-energético. En este periodo también
se destacaron otros factores que dinamizaron la
inversion productiva, tales como el repunte de la
construccion y la expansion de nuestras exporta-
ciones hacia Estados Unidos, Venezuela y Ecuador.

Sin embargo, durante 2008-2010, el ICOR se
increment6 nuevamente a 7.6, como resultado de
la desaceleracion de origen internacional. A pesar
de lo anterior, la propension media a invertir ascen-
did a un satisfactorio 23.8%. Empero, ello resulto
insuficiente para sostener crecimientos del PIB-real
a tasas superiores al 4% anual. Haber crecido a
tasas superiores al 5% anual hubiera requerido
llevar la relacion Inversion/ PIB al rango 30%-32%.

Para el periodo 2011-2014, la sostenibilidad
del crecimiento a tasas del 4% anual (quinquenal)
sblo se lograria bajo un escenario optimista (ICOR
de 6.5). Notese que ello requeriria que la relacién
Inversion/PIB se elevara a la franja 30%-32% del
PIB y/o que la productividad se elevara (repre-
sentada por niveles de ICOR que descendieran a
niveles de 6.7).

¢Como podria Colombia alcanzar crecimientos
sostenidos del 5% anual por quinquenios? Para
alcanzar dicha meta, la inversion tendria que cre-
cer a ritmos no inferiores al 10% anual, llegando
a una relacion Inversion/PIB del 32%-34% del
PIB, lo cual luce hoy distante frente a una relacion
actual del 28%.

En sintesis, el analisis del modelo ICOR permite
establecer que los crecimientos en la formacion
bruta de capital fisico en Colombia, en algunos

lapsos del periodo 1975-2011, han garantizado
crecimientos sostenidos a ritmos del 4% anual (por
quinquenios), pero nunca hemos logrado ritmos del
5% anual (por quinquenios). Nuestros ejercicios
prospectivos para el periodo 2011-2014 indican
que Colombia seguramente seguird creciendo a
tasas historicas del 4% anual, pues para llegar a
tasas del 5% anual (por quinquenios) se reque-
ririan crecimientos en la inversién del orden del
10% anual frente a un historico de sélo el 4.7%
anual. Dicho de otra manera, la relacidon Inversion/
PIB debe poderse elevar del actual 28% hacia no
menos de un 32% para lograr crecer a tasas del
5% anual por quinquenios. Esto ultimo solo sera
posible en la medida en que el pais avance de
forma decidida en la dotacidn de la infraestructura
requerida para enfrentar los TLCs y asi aprovechar
esa oportunidad de apertura comercial con la com-
petitividad que ello exige (ver Anif, 2012b).

3.3 ¢Cuanto tiempo toma duplicar el ingreso
per capita de los colombianos?

Si bien podria parecernos que la diferencia entre
tener crecimientos del 4%, el 5% o el 6% anual
no es significativa, cuando dichas diferencias se
acumulan por décadas se generan implicaciones
sobre el bienestar econdmico de los paises. Por
ejemplo, si la economia colombiana continda
creciendo solo a ritmos del 4% anual, nos tomara
unos 18 afos llegar a duplicar el ingreso real per
capita, suponiendo que la poblacion crece a ritmos
del 2.2% anual. En cambio, si aceleramos dicho
crecimiento al 5% anual, dicha duplicacion del
ingreso real per capita ocurriria cada 14 afios. Y si
logramos crecer al anhelado 6% anual, entonces
esa mejoria ocurriria cada 12 afios.

Como es sabido, América Latina presenta un
rezago sustancial en materia de desarrollo, es-
pecialmente cuando se compara con el sureste
asiatico. Tomemos tan solo tres indicadores clave.
La pobreza absoluta en América Latina era del
44% en 2001 y se redujo al 29% en 2011, mien-
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tras que en China (el pais que mas crece en Asia)
era del 35.6% en 1999 y se redujo al 13.1% diez
afios después (una ganancia de 22.5pps en China
frente a la ganancia de 15pps en América Latina).
El indice de desigualdad en ingresos en América
Latina era de 0.53 (medido a través del Gini) y se
redujo a 0.49 durante 2001-2011, mientras que
en China cayd de 0.49 en 2003-2008 a 0.474 en
2012. Por ultimo, la expansion del PIB-real per
capita en América Latina ha sido tan sélo del 2.5%
anual en la Ultima década vs. el 4.7% observado
en el sureste asiatico.

Asia se ha ido desarrollando por “oleadas”.
Primero fue Japdn, después los llamados Nuevos
Paises Industrializados (NICS, incluyendo Corea del
Sur, Taiwan, Hong Kong y Singapur). Mas reciente-
mente los nuevos tigres (MIT: Malasia, Indonesia
y Tailandia) y, por Ultimo, China y Vietnam, los de
mayor dinamismo reciente. Todos ellos han sido
capaces de incrementar sus PIBs per capita a tasas
superiores al 5% real por afio, duplicando asi sus
ingresos cada 14 afios (en promedio). En cambio,
Ameérica Latina apenas ha logrado expandir su PIB
per capita a ritmos del 2.5% real anual, durante
la Ultima década, lo cual implica tener que esperar
unos 30 afios antes de duplicar sus ingresos.

Por su parte, Colombia incrementd su PIB per
capita a ritmos del 2.4% real anual durante 1965-
1996, duplicando su ingreso cada 30 afos. Los
afios 1997-2002 fueron dificiles por cuenta de la
crisis internacional y de nuestra crisis hipotecaria,
reduciendo dicha expansion per capita a tasas del
-0.7% real por afio. Durante la ultima década,
2002-2012, ese crecimiento del ingreso per capita
fue del 2.8% anual, implicando una duplicacién
en el horizonte de 25 afios, muy similar a la del
promedio histdrico del periodo 1965-2012.

Cabe recordar que Japon fue el primero en
incluirse en el “club del desarrollo”. Luego de la
derrota en la Segunda Guerra Mundial, registro
crecimientos del PIB per capita que llegaron al

3.7% entre 1965 y 1996 (ver cuadro 3). Esto ha
permitido que los japoneses dupliquen su ingreso
cada 19 afios. Mas recientemente estas tasas de
crecimiento han disminuido a sélo el 1.4% (2000-
2008), experimentando estancamiento en su pro-
ductividad (0.1% anual) y una dificil situacion de
deflacién y crisis financiera.

Posteriormente, los tigres asiaticos de los afios
sesenta (NICs), Corea del Sur, Taiwan, Singapury
Hong Kong, registraron crecimientos del PIB per
capita del 6.7% en 1965-1996, logrando duplicar
su ingreso cada 11 afos (ver cuadro 3). Asi, las
Ultimas generaciones de estos paises han visto
multiplicar cuatro veces su ingreso recientemente.
Varios de ellos optaron por movimientos autocra-
ticos, apoyados por Inversion Extranjera Directa
(IED), donde la alta escolaridad y una homogénea
distribucion del ingreso ayudaron a impulsar el
crecimiento.

Los nuevos tigres (MIT: Malasia, Indonesia y
Tailandia) crecieron dindmicamente durante la
década de los afios setenta. En la década del no-
venta (precrisis), su ingreso per capita se duplicaba
cada 10.5 afos, al crecer a tasas del 6.8% anual.
Como el grupo anterior, estos MIT desacelerarian
su crecimiento después de la crisis de finales de
siglo, pero mantuvieron tasas de crecimiento del
PIB per capita del 3.7% anual.

China y Vietnam han sido los lideres recientes.
En la década del noventa, su ingreso per capita
crecia a tasas del 7.7% anual, duplicandolo cada
10 afios. En 2000-2008, inclusive se aceleraron al
7.8%. China, en particular, ha hecho que su PIB
per capita crezca a tasas del 9.3%-9.6%, logrando
duplicar su ingreso cada 7-8 afios. A ese paso la
actual generacion china vera multiplicar su ingreso
por 6 en toda su vida laboral (40 afios). Notese que
los MIT y estos Ultimos paises partieron de con-
diciones diferentes a los anteriores “milagros” del
crecimiento. Alli no hubo gran IED, ni autocracia,
ni distribucion del ingreso homogénea.
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En cambio, el ingreso per capita en América
Latina apenas se elevo al 1.8% anual durante
1965-1996 (ver cuadro 3), tomandonos casi 40
afos su duplicacidn (toda una vida laboral). En la
década del noventa, aun a Chile le costaba dupli-
car su ingreso casi 27 afos. Mas recientemente,
en el periodo pos-Lehman Brothers (2008-2012),
se ha observado una expansion del PIB per capita
del 4.7% anual en Asia, permitiendo una duplica-
cion de su ingreso cada 15 afos, mientras que en
América Latina ha crecido el PIB per capita a tasas
del 2.5% por afio, teniendo que aguardar 28 afios
antes de dicha duplicacién del ingreso.

Colombia ha superado ligeramente el promedio
de la region. Entre 1965-1996, su PIB per capita
crecié un 2.4% anual, duplicando su ingreso cada
29 afos. Esta cifra apenas mejord a cada 25 afios
durante la Ultima década, pese al gran auge de
2003-2007. Durante el periodo 2008-2012, el
desempefio no ha sido significativamente diferente,
pues el PIB per capita crecid al 2.9% anual, impli-
cando una duplicacion soélo después de 24 afos.

¢Cudles son las razones de este estancamiento
estructural frente a Asia? Son mdltiples: violencia,
menor escolaridad, mala distribucidon del ingreso,
falta de infraestructura, todo lo cual se refleja en
baja Productividad Total de los Factores (PTF).
La PTF de Colombia tan sdlo crecié a ritmos del
0.3% anual durante 1960-1994 vy solo se elevo al
1% anual durante 2005-2012. En cambio, la PTF
de Corea del Sur crecid a ritmos del 2.9% anual
durante 2005-2012, en China al 2.9%, Indonesia
al 2.5% y Malasia al 2.1%.

El modelo minero-energético en el que se ha
enfrascado Colombia, durante 2005-2014, hace
mas urgentes las reformas estructurales (laboral,
pensional y de infraestructura) para ganar com-
petitividad nuevamente en el agro y la industria,
pues una reversion en los términos de intercambio
podria restarnos potencial de crecimiento. De los
logros en infraestructura y educacion dependeran
las ganancias en competitividad y las posibilidades
de acortar los tiempos de duplicacién del ingreso
para las nuevas generaciones.



lll. FUENTES DE AHORRO EN COLOMBIA

na vez que hemos discutido los requerimien-
tos de inversion, para asegurar determinado
apalancamiento sobre el PIB-real, ahora nos
gueda por examinar el ahorro y la composicidn
de esa oferta de recursos financieros, locales e
internacionales, los cuales permitiran equilibrar
dicha inversion (deseada) con el ahorro disponible.

Las fuentes de ahorro en Colombia han tenido
un gran cambio en los Ultimos afios. Durante los
afios ochenta, cerca del 100% del ahorro disponi-
ble local se concentraba en fuentes tradicionales
de corto plazo, tales como los medios de pago
ampliados (efectivo, cuentas corrientes, cuentas
de ahorro, CDTs, bonos financieros, depdsitos a la
vista, depositos fiduciarios, repos y cédulas). El pa-
pel del mercado de capitales era minimo entonces.
Actualmente, dichos medios de pago ampliados tan
sdlo representan el 31% del ahorro local, mientras
que las fuentes de largo plazo (incluyendo los fon-
dos de pensiones-cesantias, fiduciarias, el mercado
accionario y de bonos privados) aportan el 69%
restante. Como veremos, al interior del mercado
de capitales, los instrumentos de renta variable
y renta fija locales también han ido alargando su
“duracion media” y ampliando el menu de opciones.

A continuacidn analizaremos estos desarrollos
recientes de las fuentes de ahorro y sus perspec-
tivas de mediano plazo.

1. Fuentes tradicionales de ahorro: M3 ampliado

La historia monetaria en Colombia muestra que,
antes de los afios setenta, la demanda por dinero

se focalizaba en elementos “transaccionales”, tales
como el M1 (= efectivo + depdsitos en cuentas
corrientes). No obstante, durante los afios setenta
y ochenta se fueron presentando diversas “inno-
vaciones financieras” (Clavijo, 1987) que fueron
ampliando el espectro de los llamados “cuasidine-
ros” y del ahorro (propiamente dicho). Aun asi, el
sistema financiero de Colombia estaba sobrerre-
gulado (Urrutia, 2002) y se manejaban sistemas
de minidevaluaciones, donde la brecha externa
ocasionaba serios sobresaltos macroeconémicos.
En aquel entonces no existian mayores fuentes de
ahorro y la elevada inflacion (24% en promedio)
impedia extender el horizonte de los instrumentos
de ahorro hacia el mediano y largo plazo.

Durante los afios ochenta, la relacion Efectivo/
PIB promedidé un 3.5% y la relacién Cuentas Co-
rrientes/PIB un 5.3%. Asi, la relacion M1 (= efec-
tivo + cuentas corrientes)/PIB promedio un 8.8%.
Para entonces, ya se habia dado algo de desarrollo
de los cuasidineros, llegando a promediar un 14%
del PIB. Casi un 50% de dichos cuasidineros co-
rrespondia a las cuentas de ahorro, promovidas a
través del sistema UPAC (con retornos indexados
a la inflacion), y el otro 50% estaba representado
por los CDTs, con horizontes de ahorro a menos
de un afio (en su mayoria). De esta manera, el
agregado monetario M3 (= M1 + cuasidineros)
ascendia a un 24% del PIB al finalizar la década
de los afios ochenta.

En los aflos noventa se dieron cambios finan-
cieros estructurales que mejoraron la dindmica del
ahorro-inversion en Colombia. Primero, se inicid



un proceso de apertura comercial y
frente a los mercados financieros in-
ternacionales. Segundo, se crearon los
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Grafico 3. M1: efectivo + depésitos en cuentas corrientes

(% del PIB)
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la relacion Cuentas Corrientes/PIB 1982

1987

1992 1997 2002 2007 2012 2017 2020

se estabilizd en el rango 5.5%-6%
del PIB (ver grafico 3). Sin embar-
go, la adopcion del Impuesto a las
Transacciones Financieras (ITF), en
1999, elevd la relacidon Efectivo/PIB,

Fuente: célculos Anif con base en Banco de la Republica.

Grafico 4. Cuasidineros: cuentas de ahorro + CDTs

(% del PIB)
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de una década. Ahora la Ley 1430 de

2010 ha aprobado su desmonte gra-
dual durante 2014-2018.

Los cuasidineros (cuentas de ahorro + CDTs)
se han elevado con relaciéon al PIB, pasando del
14% del PIB en 1990 al 19% en 2000 y del 27%
en 2011 al 30% en 2012 (ver grafico 4). Gracias a
ello, la profundizacidn financiera por el lado pasivo
del balance, medido como M3 (= M1 + cuasidineros
+ otros pasivos) /PIB, se increment6 del 23% en
1990 al 42% en 2011 y a casi el 46% en 2012.

Fuente: calculos Anif con base en Banco de la Republica.

Claramente, el elemento mas dindmico han
sido las cuentas de ahorro, elevandose respecto
al PIB del 7% en 1990 al 8% en 2000 y al 17%
en 2012. Ello se explica por: i) los mayores pagos
de ndmina a través de dichas cuentas de ahorro;
ii) los pagos de programas de asistencia social; y
iii) los beneficios de la exencion tributaria del ITF
(hasta por $9.1 millones/mes en 2012).
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Entre tanto, la relacion CDTs/PIB pas6 de un 7%
en 1990 al 11% en 2000 y al 13% en 2012. Este
relativo estancamiento de los CDTs ha tenido que
ver con la fuerte competencia que han mostrado
otros instrumentos similares, como es el caso de
los fondos de pensiones y la emision de bonos
corporativos.

Asi, la relacién M2/PIB pas6 del 22% del PIB en
1982 al 41% del PIB en 2012, donde su crecimiento

Grafico 5. Evolucion de M2: M1 + cuasidineros

(% del PIB)

se explica por el aumento de dichos cuasidineros
(ver grafico 5).

Hacia el mediano plazo (2013-2020), creemos
que la evolucion de dichos agregados monetarios
estara determinada por: i) el desmonte gradual
del ITF durante 2014-2018 (seglin Ley 1430 de
2010); y ii) la dinamica del crecimiento del PIB-
real, que como explicamos en la secciéon anterior
estara cerca del 4% anual en promedio. De esta
manera, la relacién M3/PIB se ird profundizando
a razdn de unos 2pps por afo, pasando del
actual 46% hacia el 62% en 2020. Notese
que esta cifra aun estaria por debajo del
95% que registra actualmente Chile en
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Grafico 6. Evolucion de M3: M2 + bonos y otros

pasivos sujetos a encaje (% del PIB)
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el efectivo creceria al 5.8% real frente a
un historico del 5.6% real anual.

En cambio, los cuasidineros crecerian
a un ritmo promedio anual del 9.8% real
durante 2003-2020 frente a un crecimiento
histérico promedio del 7.4%, lo cual elevaria
su relacion respecto al PIB del actual 30%
del PIB al 42% en 2020 (ver grafico 5). En
particular, las cuentas de ahorro aumenta-
rian del 17% al 24% del PIB, mientras que
los CDTs pasarian del 13% al 18% del PIB

20 |55 0 en ese mismo lapso (ver grafico 4).
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6% del PIB, mientras que los otros pasivos

Fuente: calculos Anif con base en Banco de la Republica.

sujetos a encaje (repos, depositos a la vista,
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Grafico 7. Composicion de M3 (% del total)
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Fuente: calculos Anif con base en Banco de la Republica.

depdsitos fiduciarios y cédulas) mantendran su
baja participacion como fuente de ahorro financiero
(un 1.5% del PIB en 2020), ver grafico 6.

Notese que, debido a este gran dinamismo de
los cuasidineros, la relacion M1/M3 estaria descen-
diendo del 33% en 1990 a sdlo el 24% en 2012y
al 21% en 2020. La relacién cuasidineros/M3 se
mantendria en un 67% en 2012-2020, donde un
38% seria explicado por las cuentas de ahorro y
un 29% por los CDTs (ver grafico 7).

2. Fondos de pensiones y cesantias

La Ley 100 de 1993 cre6 las Administradoras de
Fondos de Pensiones (AFPs), las cuales se funda-
mentan en el Régimen de Ahorro Individual (RAIS).
De esta manera se cre6 un sistema dual que
“compite” con el Régimen de Prima Media (RPM)
que venia operando desde 1946, hoy administrado
por Colpensiones (entidad publica). Dado que el
RPM se trata de un sistema de “reparto simple”,
donde se han fijado las mesadas pensionales con
base en criterios poblacionales y no financieros,
alli se generan cuantiosos déficits pensionales que

el gobierno debe cubrir con base en la tributacidn
general. En contraste, el RAIS tiene la virtud fi-
nanciera de no producir faltantes fiscales, pues
las mesadas pensionales futuras corresponderan
al cimulo de los aportes y los retornos de dichos
portafolios, donde opera la “magia” del interés
compuesto (ver Anif, 2009a).

Las cifras muestran que en los Ultimos afos el
numero de participantes activos en el régimen de
ahorro individual se incrementd, pasando del 66%
del total de los cotizantes activos en 2007 al 74%
en 2012. Paralelamente, el niUmero de cotizantes
activos en el RPM disminuyd del 34% al 26% en el
mismo periodo (ver grafico 8). El total del sistema
contaba con 17.9 millones de afiliados al cierre del
2012, de los cuales 7.7 millones estaban cotizando
activamente al sistema. Esto refleja que solo un
33% de la PEA estaba “construyendo” una pension
al cierre de 2012.

A pesar de esa baja participacion de contribu-
yentes activos, el RAIS ha generado importantes
recursos de ahorro en Colombia, que hoy tota-
lizan casi un 22% del PIB, donde los Fondos de
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Grafico 8. Numero de cotizantes activos de acuerdo

con el tipo de régimen (% del total)
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la renta variable local se habia incre-
mentado a cerca del 33% del total del
portafolio y la renta variable del exterior
a un 14%, mientras que la inversion
en titulos de renta fija publica se habia
reducido a cerca del 40% (ver grafico
10). Sin embargo, debido a problemas
de elevada informalidad y a la existen-
cia del RPM, esta cifra del 19% del PIB
todavia era significativamente inferior
al 54% del PIB que habian alcanzado
dichos FPOs en Chile tras sus primeros
20 afos de operaciones (en 2001). Ac-
tualmente, Chile muestra portafolios en
sus FPOs del orden del 60% del PIB, tras

Fuente: célculos Anif con base en Superintendencia Financiera.
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Grafico 9. Ahorro pensional en Colombia: 1997-2012
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30 afos de operacion, cifra que dificil-
mente Colombia podra emular cuando
complete sus 30 afios de operacion a la
altura del afio 2020.

Antes de la Ley 1328 de 2009,
sobre multifondos, las diferentes AFPs
intentaban optimizar el manejo de sus
portafolios con criterios de diversifica-
cion de mercado, distinguiendo renta
fija de renta variable, el corto plazo del
largo plazo, los mercados maduros de
los emergentes, etc., (ver Anif, 2008a).
Cada AFP manejaba, en su interior, los
fondos con criterios iguales para cada
afiliado, independientemente de su edad.
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Fuente: célculos Anif con base en Superintendencia Financiera y Dane.

Pensiones Obligatorias (FPOs) aportan el 19%
del PIB, los fondos voluntarios un 2% del PIB
y las cesantias el remanente 1% del PIB (ver
grafico 9).

Los FPOs representaban tan sélo un 1.5% del
PIB en 1997, donde el 88% estaba invertido en
renta fija (1.3% del PIB) y el restante 12% en
renta variable (0.2% del PIB). Para finales de 2012,

U

del RAIS y combatir la “reversion”

del RAIS hacia el sistema publico
del RPM, Colombia se sumo a Chile, México y
Pert en la adopcion de los llamados multifon-
dos o portafolios generacionales, mediante la
Ley 1328 de 2009. La idea central fue aprove-
char la explotacion del llamado Beta Financiero
(= Retorno/Riesgo), de tal manera que los portafo-
lios de los jovenes logren moverse hacia la “fronte-
ra eficiente”, tomando un poco mas de riesgo para
buscar mejores tasas de reemplazo a la hora de la
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Grafico 10. Portafolio de las Administradoras de Fondos de Pensiones

(a diciembre de 2012)
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Fuente: calculos Anif con base en Superintendencia Financiera.

vejez. En el caso de quienes se van acercando a la
fecha de su pension (57/62 afios Mujeres/Hombres
a partir de 2014), dichos multifondos iran tomando
menores riesgos en sus portafolios, para asegurar
asi los capitales ya ahorrados y garantizar sus “ren-
tas vitalicias”. Estos criterios generacionales para
administrar de mejor manera los fondos privados
han sido reglamentados mediante los Decretos
2373,2949 y 2955 de 2010; Decreto 857 de 2011;
y Decreto 709 de 2012 (Anif, 2013a).

Histéricamente los fondos de pensiones han
presentado altos niveles de retorno, con un nivel
promedio del 12% real anual entre 1995-2012 (ver
grafico 11). Esta rentabilidad ha estado dirigida por
unos portafolios de inversion guiados por la renta
variable local (donde el IGBC rentd un 27.9% real
anual entre 2002 y 2012) y la renta fija publica
(TES) que rentd hasta el 5.5% real anual en ese
mismo periodo. Sin embargo, los fondos de cesan-
tias, al moverse hacia portafolios de corto plazo
para enfrentar su continuo drenaje, han experi-
mentado caidas en sus retornos (ver grafico 11).

Actualmente, el régimen de inversion para los
FPOs esta constituido por tres portafolios activos

(conservador, moderado y agresivo) y uno pasivo
(retiro programado para manejo de los recursos de
los ya pensionados). En cada uno de éstos, se fijan
limites de inversion en instrumentos de renta fija
y variable, acotando el riesgo que pueden asumir
los cotizantes segln su edad.

El fondo conservador busca que los aportantes
con edades cercanas a pensionarse (mas de 45
afios) asuman menos riesgo y asigna a la renta
variable hasta un maximo del 15% a nivel local y
un maximo del 20% a nivel externo, ver cuadro 4.
En el portafolio moderado se ubican los cotizantes
en edad media (entre 40 y 45 afios) y también se
asignan alli los portafolios de aquellos que no ma-
nifiestan explicitamente sus preferencias generacio-
nales (es entonces el portafolio de “no escogencia”).
Este fondo moderado acepta renta variable hasta un
35% de sus portafolios a nivel local y un 45% a nivel
externo. Por ultimo, esta el fondo agresivo, disefiado
para ahorradores jovenes, quienes pueden invertir
en renta variable hasta un 45% en fondos internos
y/o hasta un 70% en renta variable externa.

La experiencia de Chile y Pert indica que los
multifondos generan importantes externalidades
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Grafico 11. Rentabilidad observada y minima
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Fuente: célculos Anif con base en Superintendencia Financiera y Asofondos.

positivas sobre el mercado de capitales, a saber:
i) incentivan la participacién del cotizante en la
administracion de los recursos de su retiro; ii) im-
plican la busqueda de mayor eficiencia por parte de
las AFPs; vy iii) canalizan el ahorro nacional hacia
proyectos de largo plazo con “betas” mas altos
(FIAP, 2007), (Anif, 2009b).

Tras 23 meses de operacion de los multifondos,
tan sélo un 2% de los cotizantes ha escogido expli-

citamente sus preferencias generacionales, cerca
del 90% del valor de los FPOs ha tenido que ser
asignado al “portafolio de no escogencia” (default)
o fondo moderado. Dicho portafolio concentra un
45% en renta fija (un 38% en deuda publica, un
5.3% en deuda privada y un 1.4% en renta fija
externa). Un 50% se invierte en renta variable,
donde el 5.3% corresponde a la local y el 14.7%
a la externa. El restante 5% se invierte en liquidez
(depositos a término), ver grafico 12. Tan sélo un

Cuadro 4. Limite porcentual de inversion en fondos de pensiones obligatorias

(% del total)

Tipo de fondo

Conservador

Deuda publica
Renta variable local 15
Renta variable externa 20

Moderado

Mayor riesgo Retiro programado

50 (sumados los activos de todos los fondos)

35 45 15
45 70 20

Fuente: elaboracion Anif con base en Superintendencia Financiera.
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Grafico 12. Portafolio de los Fondos de Pensiones Obligatorias

en Colombia (% total del fondo, diciembre 2012)
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Fuente: Elaboracién Anif con base en Superintendencia Financiera.

6% del total de los FPOs esta en el fondo conser-
vador, donde un 64% de sus inversiones esta en
renta fija (un 53.3% en deuda puUblica, un 10% en
deuda privada y un 0.7% en renta fija externa).
Finalmente, en el fondo agresivo se encuentra el
1% de los portafolios, el cual invirtio el 66.6% de
Sus recursos en renta variable (un 38.9% local y
un 27.7% externa).

Se estima que durante el afio 2012, el fondo
moderado (87% del portafolio de los FPOs) reportd
una rentabilidad cercana al 9% real, mientras que
el fondo conservador (un 6% del total) y el fondo
agresivo (un 1% del total) tuvieron un retorno cer-
cano al 6% real. Dado que la “ventana de tiempo”
para medir la rentabilidad acumulada de dichos
portafolios varia (36 meses para el conservador,
48 meses para el moderado y 60 meses para el
agresivo), aun no es posible evaluar el desempefio
de dichos portafolios con criterios de largo plazo.

Sin embargo, para lograr que el esquema de
multifondos de Colombia pueda acercarse de me-
jor manera a la “frontera eficiente”, se requieren
importantes afinamientos. En primer lugar, debe
ahondarse la tarea para lograr que los cotizantes

escojan activamente su portafolio generacional,
pues de lo contrario seguiran en el portafolio mo-
derado, que si bien ha rentado cerca del 9% real
recientemente, podria estar sacrificando retornos
adicionales hacia el futuro, dada su elevada con-
centracion en la renta fija. En Chile, tras diez afios
de operacion, se ha logrado que la escogencia ac-
tiva alcance un 45%, mientras que en Peru era del
7% tras cuatro afos de operacién y en Colombia
vimos que solo llega al 2% tras casi dos afios de
operacion. En segundo término, debe repensarse
la relacion renta variable/renta fija que se asigna
al “portafolio de no escogencia”, pues esa mezcla
en Colombia, frente a las de Chile y Peru, puede
estar sacrificando parte del “Beta Financiero” vy,
por lo tanto, puntos en la tasa de reemplazo para
sus contribuyentes.

Dado este panorama, ¢qué sucedera con los
fondos de pensiones en los proximos afios? A
nivel de participacion, supondremos que el RAIS
mantendra el 41%-46% de los cotizantes activos y
el RPM el 31%-36%. En lo relativo a los retornos,
sabemos bien que sera dificil mantener el exce-
lente promedio historico del 12% real por afio del
periodo 1996-2012 y probablemente ira conver-
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zantes con un nivel de ingreso minimo),
aun si se aprobaran, se implementarian
gradualmente, de tal manera que los
montos de ahorro y retorno del sistema

Grafico 13. Ahorro pensional en Colombia:

Escenario base (% PIB)
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15 ! ! ! de todos los trabajadores hacia el RPM
10 ! i i alteraria, indudablemente, los flujos de

| | | ahorro disponibles en las AFPs.

5 E 120 | Voluntarias 25

0 I i 0 i Cesantias 12 En un primer es.cenario (base) ;upo-
1995 2000 2005 2010 2015 2020 nemos que el rendimiento promedio de

los portafolios de inversidn estara entre
un 6% y un 10% real por afio y que habra
una ligera mejoria en la formalizacion
laboral (resultante del llamado CREE de
la Ley 1607 de 2012), donde la relacion
cotizantes PILA/PEA se elevaria del ac-

Fuente: célculos Anif con base en Superintendencia Financiera y Dane.

Grafico 14. Ahorro pensional en Colombia: Escenario (dos)

con traslado de recursos del RAIS al RPM en cotizaciones
hasta de 1 SMLV (% del PIB)

30 | Proyeccién tual 33% hacia el 43% en el curso de los
o5 ', préximos ocho afios. Bajo este escenario,
223 222 los recursos de las AFPs pasarian del 22%
20 ! 1gg  del PIBen 2012 al 28% del PIB en 2020
.5 ! (ver grafico 13). Los fondos obligatorios
! Obligatorias se incrementarian del 19% al 24% del

10 | PIB en ese periodo.

I
S 20 | Voluntarias  , , Bajo un escenario alternativo (dos)
0 ST = - e e e = mm m = - 1.2 supondremos que las cotizaciones del
1.0 Cesantias primer SMLV se trasladarian todas al RPM
1995 2000 2005 2010 2015 2020

y el RAIS sbélo mantendria aquellas que
superen 1 SML, iniciando en el 2015. Ello
haria que, a partir de alli, los portafolios
de las AFPs disminuyeran en un 3% del

Fuente: célculos Anif con base en Superintendencia Financiera y DANE.

giendo hacia la franja mas cercana del 4%-6%,
en linea con la tendencia de largo plazo que se ha
observado en Chile.

Por el momento, supondremos que las pro-
puestas recientes de moverse hacia un sistema de
un pilar basico (el cual se caracteriza por agrupar
en el RPM todos los ahorros pensionales de coti-

PIB por cuenta de dicho traslado. Esto implicaria
que los ahorros obligatorios de las AFPs, en vez de
llegar al 24% del PIB en 2020 ($272 billones), tan
sblo alcanzarian el 19% del PIB ($212 billones),
ver grafico 14.

Un tercer escenario contempla el caso en que
dicho pilar basico cubriera hasta 2 SMLVs, siendo



manejado por el RPM y no por el RAIS.
Bajo este escenario, el drenaje de los
recursos del RAIS seria alin mayor, pues
los fondos obligatorios no llegarian al 30
esperado 24% del PIB en 2020 ($272

. . . 25
billones), sino Unicamente al 14% del
PIB ($157 billones), ver gréfico 15. 20
Asi, los escenarios dos y tres (alter- 15
nativos) indican que moverse hacia el 10

sistema de “pilares” y darle al RPM su

manejo exclusivo drenaria el potencial 5
de crecimiento del ahorro obligatorio en
Colombia, pudiendo reducirse del 20%
a sblo el 14% del PIB. Por esta via, se

1995
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Grafico 15. Ahorro pensional en Colombia: Escenario (tres)

con traslado de recursos del RAIS al RPM en

cotizaciones hasta de 2 SMLVs % del PIB)
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alteraria el equilibrio entre la inversion
(deseada y requerida) para acelerar el
PIB-real de Colombia hacia el umbral
5%-6% anual.

En cambio, una adecuada profun-
dizacion del esquema de multifondos, 60
aprobado a partir de 2009 en Colombia,
tendria la ventaja no sélo de mejorar la
“frontera eficiente” de dichas inversio- 40
nes, sino de incrementar las fuentes de
ahorro locales para lograr apalancar la 30
relacién Inversién/PIB a niveles supe-
riores al 30% y acelerar el crecimiento 2
potencial de Colombia. Esto resulta 10
crucial para nuestro pais en momentos

50

Fuente: célculos Anif con base en Superintendencia Financiera y Dane.

Grafico 16. Evolucion del ahorro pensional obligatorio:

proyecciones (% PIB, 2013-2020)

Chile ® Proyeccion
60%!

(1 SMLV)

(2 SMLVs)

en que existe la posibilidad de aprove- 0

char los TLCs recién aprobados. Notese 1995

2000 2005 2010 2015 2020

que el camino a seguir en este frente
del ahorro es el sefialado histérica-
mente por Chile, donde los ahorros
pensionales obligatorios alcanzaban niveles del
54% del PIB tras 20 afios de operacion, mientras
gue en Colombia tan sélo llegaban al 19% del
PIB, en razdn a la alta informalidad laboral y al
sistema “dual” establecido en Colombia. Actual-
mente, dichos ahorros pensionales obligatorios en
Chile bordean el 60% del PIB, tras casi 30 afios
de operacion (ver grafico 16).

Fuente: calculos Anif con base en Banco de la Republica.

3. Mercado de capitales: acciones
y bonos corporativos locales

Con el desarrollo del mercado de capitales a
nivel mundial y local, el ahorro en Colombia ha
ido encontrando nuevos instrumentos a los cua-
les pueden recurrir los ahorradores-inversionistas
institucionales o personas naturales. De esta ma-

23.8 Escenario base
18,6 Escenario dos

137 Escenario tres
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nera, las fuentes tradicionales de ahorro se han
ido complementando con instrumentos de ahorro
a mayores plazos. Los grandes demandantes de
estos recursos del mercado de capitales han sido
los llamados ahorradores institucionales, tales
como las AFPs, las fiduciarias y las aseguradoras.
A continuacidon analizaremos algunos de estos
instrumentos de ahorro.

3.1 Acciones

Con la Ley 964 de 2005 y el Decreto 2555 de
2010, se ha remozado de forma importante la
“arquitectura” del mercado de capitales en Co-
lombia (ver Anif, 2012a), dando lugar a nuevos
instrumentos, tales como el Exchange-Traded Fund
(ETF), creado bajo el nombre de iColcap en 2011.

Después de excelentes ganancias acumuladas
durante 2009 (+50%) y 2010 (+29%), el indice
General de la Bolsa de Valores de Colombia (IGBC)
se “contagid” de la crisis internacional y mostré una
pérdida en 2011 (-21%). Sin embargo, durante
2012 se recupero6 al valorizarse en un +14%, de

forma similar a como lo hicieron los principales
indices de Estados Unidos (S&P 500 y Dow Jones),
ver grafico 17.

Dentro de los factores que explican el buen
comportamiento de la renta variable en el afio
2012 en Colombia aparecen: i) precios de entrada
atractivos, con una relacion Precio/Ganancia (RPG)
cercana a 14 frente al 17 observado, en promedio,
durante la Ultima década; ii) desempefio favorable
de las utilidades de las firmas listadas en el IGBC,
las cuales pudieron haber crecido cerca del 13.2%
en 2012, frente al 14.9% de 2011 (excluyendo a
Ecopetrol); iii) la pronta y oportuna solucion del
impasse-bursatil de Interbolsa, evitando un “con-
tagio” financiero (ver Anif, 2013b); iv) la amplia
liquidez que tuvo el mercado; y v) la mayor acti-
vidad de los extranjeros en el mercado local, con
una participacion del 14% en el volumen promedio
diario negociado en 2012 vs. el 7.5% en 2011. En
este sentido se cumplid bastante bien el prondstico
gue habia hecho Anif, en marzo de 2012, sobre las
posibilidades de valorizacion del IGBC en el ran-
go 6%-15% hacia finales de 2012, al registrarse

Grafico 17. Evolucion del IGBC

(A abril 19 de 2013)
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Fuente: calculos Anif con base en BVC.



ganancias del IGBC del 14% real (ver
Anif - Correval, 2012).

Asi, a pesar de la turbulencia interna-
cional y de las desvalorizaciones del IGBC
en 2006, 2008 y 2011, la renta variable
en Colombia (IGBC) ha arrojado una
valorizacion promedio del 28% real anual
durante la ultima década (2002-2012),
superando con creces la arrojada por el
Bovespa de Brasil (15% anual) o el S&P
500 (2%), ver grafico 18.
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En buena medida, este desempefio
“superior” de Colombia ha tenido que
ver con la semiseparacion de los mer-
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Grafico 18. Evolucion de las Bolsas

(Septiembre 2003=100, rentabilidad promedio anual 2002-2012)

Rentabilidad % anual
(Promedio anual
2002-2012)

IGBC
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cados bursatiles emergentes frente a los

0
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de los paises desarrollados y al mejor
desempefio que ha registrado Colombia
durante 2007-2012, periodo en el que el
pais obtuvo el grado de inversion (2011)
e incluso logré movimientos recientes de
las calificadoras S&P y Fitch de “neutral”
a “positivo”. Asi, mientras que los merca-

dos bursatiles emergentes han mostrado 160
rentabilidades promedio del 11% anual

(indice MSCI) durante 2007-2012, los 140
de los mercados desarrollados tan solo 120

arrojaron un 2% anual, ver grafico 19.
100
Sin embargo, las emisiones de ren-
ta variable en Colombia han mostrado
altibajos, pues tras su récord en 2007
(1.9% del PIB, sobresaliendo el 10%

80

60

Fuente: elaboracion Anif con base en Bloomberg.

Grafico 19. indice global de acciones (MSCI)

(Enero 2007=100, rentabilidad promedio anual 2007-2012)

Rentabilidad % anual
(Promedio anual
2007-2012)
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de acciones de Ecopetrol), en el periodo 40
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2008-2012 tan sdlo alcanzaron un pro-
medio del 0.4% del PIB. Soélo en 2011
se registrd un repunte al ascender al
1.4% del PIB, pero en 2012 volvieron a
ser muy bajas dichas emisiones (0.3% del PIB).
Esta actividad accionaria de Colombia todavia esta
por debajo de la observada en Chile, donde las
emisiones primarias promediaron un 1.3% del PIB
durante 2006-2012, mientras que en Colombia esa
cifra fue practicamente la mitad (ver grafico 20).

Fuente: elaboracion Anif con base en Bloomberg.

Esto también se refleja a nivel de bursatilidad.
Mientras que la bursatilidad (bruta) en Chile al-
canzo6 un 117% del PIB en 2012, la de Colombia
fue del 74%, las de Brasil y Perl del 51%, y la de
México del 45%. Salvo por la de Chile, todas esas
bursatilidades estuvieron en niveles muy inferiores
al 119% del PIB observado en Estados Unidos, a
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Grafico 20. Emision de acciones

(%PIB)
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Es claro que estan dadas las condiciones
para lograr que el mercado accionario de
Colombia continte siendo un buen canaliza-
dor del ahorro y la inversion. Sin embargo,
se requiere que empresas como ISA, Isa-
gen, EEB y ETB logren dar el salto cuali-
tativo que hizo Ecopetrol a partir de 2007,
rigiéndose cada vez mas por criterios de
mercado de largo plazo. De la misma ma-
nera, las emisiones de Bancolombia, Grupo
Aval, Davivienda (en el sector financiero)
y las de Almacenes Exito, Avianca-Taca o
Cementos Argos (en el sector real) deben

2.5

0.3

2000 2002 2004 2006 2008 2010

2012 ir ganando mayor liquidez.

Fuente: célculos Anif con base en Superintendencia de Valores y Seguros de Chile;
Banco Central de Chile; BVC y Dane.

Grafico 21. Capitalizacion bursatil

(% del PIB)

En la Reforma Tributaria (Ley 1607 de
2012) se adoptd una serie de medidas
que ayudaran a profundizar el mercado
de capitales. Primero, se elimind el IVA
del 16% en las operaciones cambiarias de
compra y venta de divisas y de derivados

160 ! sobre divisas. Segundo, la retencion en la
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51 Brasil . .
40 45 México (gccmnes, bonos, gtc). Y, cugrto, las myer-
20 siones de portafolio de capital extranjero
estaran sujetas al impuesto a la renta por

0 ape .

2000 2002 2004 2006 2008 2010 P las utilidades obtenidas, a las cuales se les

aplica retencién en la fuente, pero ahora a

Fuentes: Federacion de Bolsas y FMI.

pesar de que dicha economia aun no se recupera
totalmente de su prolongada crisis financiera-fiscal
(ver grafico 21).

Ahora bien, la bursatilidad ajustada del IGBC
(incluyendo sélo el valor flotante) en realidad es
mas baja y bordeaba sdlo el 19% del PIB al finalizar
2012, ver grafico 22.

la tasa del 14% y no del 33%, salvo para
inversiones provenientes de los llamados
“paraisos fiscales”, que se gravaran al 25%.

Otro factor que impulsara el mercado de renta
variable en Colombia es el haber habilitado inver-
siones en acciones hasta por un 10% del total del
portafolio del Fonpet (por partidas iguales en el
mercado local y el externo). El stock del portafolio
del Fonpet ya asciende a unos $33 billones (5%
del PIB). También contribuird al buen desempefio
del mercado accionario la posibilidad que tienen
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los FPOs de invertir en instrumentos de
ahorro-inversion externos gracias a la Ley
1328 de 2009 (multifondos). De hecho,
el limite permitido para la inversion en 75
renta variable externa es del 20% para el

Grafico 22. Capitalizacion Bursatil en Colombia

(% del PIB)
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Paralelamente, las nuevas plataformas
de negociacion a las que tienen acceso
los ahorradores-inversionistas, como
e-trading, deberian ayudar a consolidar
los volumenes negociados en el mercado
local.

Fuente: célculos Anif con base en Federacion de Bolsas y BVC.

Grafico 23. Capitalizacion bursatil y emisiones de las acciones
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para emitir hasta un 20% de acciones de la
empresa. De esta manera, la capitalizacion
bursatil del IGBC pasaria de $484 billones

Fuente: calculos Anif con base en BVC.

en 2012 (un 74% del PIB) a unos $900 bi-
llones en 2020 (un 79% del PIB). La capitalizacion
bursatil ajustada ascenderia del actual 19% hacia
el 22% del PIB en 2020 (ver gréfico 24).

3.2 Bonos corporativos

El stock de titulos de renta fija corporativa as-
cendid a $39 billones en 2012 (un 5.9% del PIB)

frente a $16 billones (un 4.2% del PIB) que se
tenian en 2006. Los flujos de emisién promediaron
cerca de $9 billones anuales durante 2006-2012
(ver grafico 25). En particular, las emisiones de
los bonos corporativos se elevaron de $4.7 billo-
nes en 2006 (1.2% del PIB) a un récord de $13.8
millones en 2010 (2.5% del PIB), practicamente
duplicdndose en cuestion de cuatro anos. No obs-
tante, éstas se moderaron a niveles de $9 billones



Grafico 24. Capitalizacion bursatil total y ajustada en Colombia
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(% del PIB)

especialmente para el sector real. Todo
esto ha estado favorecido por la deman-
da institucional por bonos corporativos

%0 froyeccién (ver Anif-Correval, 2010).
| Total
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Fuente: célculos Anif con base en BVC.
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Grafico 25. Emisiones y stock de bonos corporativos

en Colombia ($ billones, 2006-2012)

Stock de bonos

36.7

20.1
17.8

2006
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sustitutivo entre bonos corporativos y
crédito. Durante 2012, las emisiones de
bonos corporativos crecieron un 12.3%
real y su stock un 2.7% real, mientras
que la cartera comercial se desacelerd
del 14.8% real en 2011 al 10.8% al
cierre de 2012.

38.6
(5.9% del PIB)

2012

Las entidades del sistema financiero
colombiano también han encontrado en
dicho mercado de bonos “amortigua-
cion” para sus esquemas de fondeo.
Dichas entidades han aprovechado
determinadas coyunturas para emitir
bonos de deuda subordinada, amor-
tiguando efectos de ciclos locales y/o
internacionales. El total de deuda su-
bordinada emitida por las entidades

Fuente: BVC.

en 2011 (1.4% del PIB) y repuntaron a los $10.2
billones en 2012 (1.6% del PIB). Estas emisiones
se han concentrado en bonos del sector financiero
(ver grafico 26).

Al respecto cabe recordar los progresos en el
marco regulatorio que vienen desde 2005 vy lo
que ello ha representado en términos de buscar
horizontes de financiamiento de mas largo plazo,

financieras de Colombia ascendio a $4.5
billones (0.7% del PIB) en el afio 2012
(ver Anif, 2012d).

Por el lado de la demanda, los principales
agentes demandantes de bonos corporativos en
Colombia han sido los inversionistas institucionales
(AFPs vy fiduciarias). Como ya comentamos, los
portafolios de pensiones obligatorias manejaron
el equivalente al 19% del PIB en 2012. Cerca
del 40% de esos portafolios estaba dedicado a la
deuda publica (un 8% del PIB), un 33% a la renta
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Grafico 26. Emisiones de renta fija corporativa en Colombia
($ billones)

variable local (un 7% del PIB), pero tan
sblo se demanda un 6% del total bajo
la forma de bonos privados locales (un
1.2% del PIB). El potencial de los bonos
corporativos locales es importante si se

tiene en cuenta que su limite regulatorio 10 10.2
alcanza un 35% frente al 6% actual (esto 8.8 . 26% Titulos
en el caso de los portafolios moderados, 8 .
los cuales representan el 80% de los aho- 6 5.7 30% Sector Real
rros actuales), ver cuadro 4. 4.4
4 m

Al compararnos con Chile, observa- 2
mos importantes diferencias, pues alli
los bonos corporativos se han elevado del

44% Sector

2006* 2007* 2008 2009 2010 2011 2012

9.1% del PIB en 2001 al 12.4% en 2012,
duplicando la cifra actual de Colombia.

* Sin incluir entidades territoriales.
Fuente: célculos Anif con base en BVC y CREDICORP CAPITAL.

Las grandes emisiones en bonos corpo-
rativos en Chile han estado asociadas al
desarrollo de proyectos de infraestructura, lo cual
Colombia bien podria replicar, especialmente ahora
gue se habla de la estructuracion de los “Bonos de
Infraestructura”.

Para darle este impulso a los bonos corporativos
colombianos, se requiere que: i) el sector financiero
continlie aprovechando las oportunidades que han
venido ofreciendo dichos bonos de “deuda subordi-
nada”, donde Basilea-III los contabiliza como parte
del Tier-II; ii) estar atentos al ciclo de sustitucion
crédito-bonos; v iii) impulsar la liquidez de dichos
bonos, para incrementar el “apetito” de los inver-
sionistas institucionales por este instrumento.

Hacia el futuro, hemos planteado un primer
escenario conservador (statu quo), donde se man-
tiene la participacion promedio del sector financiero
(44%) y del sector real (30%) de los ultimos ocho
afios. Las emisiones de renta fija corporativa bor-
dearon los $10 billones en 2012 (un 1.6% del PIB)
y se proyecta que estas emisiones podrian llegar
a los $18.2 billones en 2020 (manteniéndose en
un 1.6% del PIB), ver grafico 27. Por su parte,
el stock de bonos pasaria de los ya mencionados
$38.6 billones en 2012 (un 5.9% del PIB) a $84.1
billones (un 7.3% del PIB).

En un segundo escenario (mas ambicioso),
aspirariamos a que la emisidn de bonos corpora-
tivos también supliera las demandas del sector
de infraestructura en Colombia. Como es sabido,
el gobierno colombiano estd impulsando la crea-
cion de los “Bonos de Infraestructura”, siguiendo
la exitosa experiencia de Chile. En un Bono de
Infraestructura se establecen como respaldo
los flujos futuros de los proyectos (incluidos los
ingresos por peajes y las vigencias futuras). En
Colombia, se espera que este instrumento permita
refinanciar pasivos sin transferir a los inversionis-
tas institucionales los riesgos de la construccion.
Este tipo de bonos, por lo general, carece de la
opcion de repago (con la idea de que calce con
la normatividad de las compafiias de seguros),
su valor nominal es elevado y su vencimiento es
de largo plazo (20-30 afos). Probablemente lo
que ocurrira, para lograr un calce entre la oferta
de bonos y la demanda, es que se garantice la
capacidad de operacion y mantenimiento de las
obras por parte del concesionario.

Puntualmente, la Agencia Nacional de Infraes-
tructura (ANI) anuncié ambiciosos proyectos por
un valor cercano a los $72 billones (11% del PIB de
2012). Los avances institucionales en este frente

Financiero
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seran la clave para poderlos ejecutar con celeridad,
donde cabe destacar: i) la modernizacion de la
Agencia Nacional de Infraestructura (Decreto 4165
de 2011); y ii) la aprobacion de la Ley de Asocia-
ciones Publico-Privadas (APPs, Ley 1508 de 2012).

La Ley de APPs separa la concesion de los demas
bienes de la sociedad concesionaria, con lo cual el
Bono de Infraestructura constituye una deuda no
recursiva. Esto exige un esfuerzo fiscal importante
para apropiar las llamadas “vigencias futuras”, las
cuales constituyen un complemento fundamental
para apoyar algunas iniciativas de capitalizacion
que deberan realizar las firmas del sector privado
que se involucren en proyectos a largo plazo. Buena
parte de dichos proyectos se administrara a través
de patrimonios autonomos, donde participaran
diferentes tipos de empresas (juridicas, financie-
ras, de construccion y operativas). La prueba de
fuego estara en asignar adecuadamente todos los
riesgos inherentes a dichos proyectos. Ademas, es
importante que a las firmas se les dé la suficiente
“seguridad juridica” para que inicien obras con
su propio capital y, una vez culminadas, puedan
acceder al mercado de capitales para titularizar

Grafico 27. Emisiones y stock de los bonos corporativos

en Colombia (% del PIB, 2012-2020)

los peajes y recuperar una parte importante de su
inversion (ver Anif, 2012e).

Se espera que los Bonos de Infraestructura
se emitan de manera paulatina a partir de 2016,
empezando con $3 billones y aumentando estas
colocaciones en $1 billén anual. Asi, el total de las
emisiones de renta fija corporativa pasaria de $12
billones en 2015 (un 1.5% del PIB) a $27 billones en
2020 (un 2.4% del PIB). El stock de bonos pasaria
de $38.6 billones en 2012 (un 5.9% del PIB) a $53.2
billones en 2015 (un 6.6% del PIB) y a $108 billones
en el afio 2020 (un 9.4% del PIB), ver gréfico 27.

4. Otros instrumentos de ahorro

Ya hemos visto como al ahorro tradicional (M3)
se han unido otros tipos de ahorro via las AFPs
(pos Ley 100 de 1993) y el propio mercado de
capitales a nivel local. Ahora veremos que existe
la posibilidad de profundizar otros instrumentos
de ahorro, tales como: i) las carteras colectivas
(CCs); ii) las fiduciarias; v iii) los Fondos de Capital
Privado (FCPs).

Las CCs, las fiduciarias y los FCPs
son instrumentos donde los ahorradores
depositan sus recursos con un objetivo
economico definido y, a nivel institucio-
nal, los gestores de dichos instrumentos
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Fuente: calculos Anif con base en BVC.

dinero u otros activos que se gestionan



de manera colectiva hacia distintas alternativas de
ahorro-inversion. En Colombia, estos fondos de
inversion son conocidos como CCs, y no tienen una
destinacion especifica de caracter normativo, como
es el caso de los Fondos de Pensiones y Cesantias
(ver Anif, 2012g).

Estas deben estar conformadas por varios
aportantes y constituirse ante la Superintenden-
cia Financiera (SF), cumpliendo con los requisitos
establecidos en el Decreto 2175 de 2007, el cual
define la regulacion en materia de administracion
y gestion de estos vehiculos. Luego de seis meses
de constitucion, el monto minimo del patrimonio de
la CC no puede serinferior a 2.600 SMLVs ($1.473
millones).

Las CCs pueden ser administradas por comisio-
nistas de bolsa, fiduciarias o sociedades adminis-
tradoras de inversion (ver Decreto 2175 de 2007).
La sociedad que funge como administradora tiene
obligaciones de medio y no de resultado, es de-
cir, no puede garantizar rendimientos ni una tasa
fija de participaciones en la CC. Por lo tanto, sus
funciones se concentran principalmente en que las
inversiones realizadas estén en linea con el objetivo
econdmico de la CC y en velar por los intereses
de los aportantes. De igual forma, debe mantener
mecanismos de cobertura contra los riesgos que
afecten el portafolio y la rentabilidad de los in-
versionistas, asi como revelar toda la informacion
asociada a la gestion de la CC.

La clasificacién de las CCs puede obedecer a
dos criterios: la posibilidad de redimir las partici-
paciones o retiros y el plan de inversién. También
pueden crearse CCs con compartimentos o “sub-
CCs”, donde cada uno puede tener diferentes
planes de inversion. De acuerdo con la redencion
de las participaciones, las CCs, segun el Decreto
2175 de 2007, pueden ser:

« Abiertas: aquellas en donde la redencidn de las
participaciones se puede realizar en cualquier
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momento. Notese que una CC siempre sera
abierta, a menos que se especifique otra cosa.

« Escalonadas: en este tipo de CCs se establecen
unos plazos para la redencion de las participacio-
nes. De esta forma, el retiro Unicamente podra
realizarse cuando hayan transcurrido los plazos
establecidos en el reglamento de la CC.

« Cerradas: aquellas en donde la redencion de las
participaciones sélo puede hacerse al finalizar el
plazo de inversion de la CC.

Asimismo, las CCs pueden clasificarse segun su
objetivo econdmico, el cual determina el plan de
inversion para obtener rentabilidades. De acuerdo
con este criterio, las CCs pueden ser:

- Del mercado monetario: son CCs abiertas,
que constituyen su portafolio exclusivamente
con titulos valores.

« Inmobiliarias: pueden ser CCs abiertas, esca-
lonadas o cerradas, cuyo portafolio de inversion
debe tener una concentracion minima del 60%
en los siguientes tipos de activos: i) bienes
inmuebles; ii) titulos emitidos en procesos de
titularizacion hipotecaria; iii) derechos fiducia-
rios de patrimonios auténomos constituidos con
bienes inmuebles; iv) participaciones en CCs
inmobiliarias extranjeras con caracteristicas
similares a las de Colombia, y v) contratos de
promesa de compraventa y opcion.

« De margen: son CCs abiertas que pueden uti-
lizar cuentas de margen. Es decir, la sociedad
administradora puede realizar operaciones de
compra-venta de valores a nombre del cliente,
por montos superiores a los recursos aportados
en la CC. A diferencia de los anteriores tipos de
CCs, en ésta se debe informar claramente a los
aportantes y al mercado el riesgo que se asume
por el uso de las cuentas de margen.
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+ De especulacion: aquellas CCs que realizan
operaciones de naturaleza especulativa, las cua-
les pueden ser por un monto superior al aportado
por el inversionista. Su portafolio puede estar
constituido por: repos, simultaneas, operaciones
de transferencia temporal de valores y derivados,
entre otros. En este tipo de CCs, al igual que en
las de margen, se deben revelar claramente los
riesgos asociados a su actividad especulativa.

Grafico 28. Valor de las carteras colectivas

($ billones, %PIB)

+ Bursatiles: aquellas CCs cuyo objetivo es repli-
car un indice bursatil local o internacional, por
medio de un portafolio conformado por activos
que hacen parte de la canasta que compone
dicho indice. También pueden incluir derivados
estandarizados cuyos subyacentes hagan parte
de la canasta que conforma el indice replicado
(ver Decreto 4805 de 2010).

Desde el punto de vista del inversionis-
ta, las CCs ofrecen varios beneficios para
los ahorradores-inversionistas que depo-
sitan sus recursos en este instrumento.
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(un 5% del PIB) a $43.5 billones en 2012
(un 6.6% del PIB), lo cual representa

Fuente: calculos Anif con base en Superintendencia Financiera.

Grafico 29. Carteras colectivas por tipo de administrador

(Valor del fondo por tipo de administrador/valor total de los fondos)
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un incremento del 16% real anual (ver
grafico 28). De acuerdo con el tipo de
administrador, la participacion de las
sociedades fiduciarias ha caido 10pps, al
pasar del 80% del total de CCs en 2009 al
70% en 2012. En cambio, la participacion
de las sociedades administradoras de in-
version y comisionistas de bolsa aumento
del 20% al 30% en el mismo periodo (ver
grafico 29). Para ver en mas detalle la
informacion referente al nimero de CCs,
puede ver el Anexo 1.

A nivel internacional, la evolucion de
este instrumento de ahorro también es
bastante satisfactoria. Por ejemplo, los
diez principales fondos de inversion en

Fuente: célculos Anif con base en Superintendencia Financiera.

el mundo, al inicio de 2011, administra-
ban US$17.4 billones, cifra equivalente



al 1.2% del PIB de Estados Unidos. Asimismo, los
400 administradores de fondos de inversion mas
grandes gestionaron recursos por un valor cercano
a US$53.6 billones al inicio de 2011 (3.7% del PIB
de Estados Unidos).

A pesar del dinamismo de las CCs registrado
en los ultimos afios, el Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico viene resaltando la necesidad de
realizar modificaciones al marco normativo del ins-
trumento. Esto con el fin de mejorar su eficiencia a
la hora de canalizar el ahorro y financiar proyectos
a nivel doméstico y externo. Por tal motivo, desde
finales de 2011 se viene trabajando en un proyecto
de decreto sobre este vehiculo.

Dicho proyecto normativo pretende que los
agentes relacionados con la gestion de las CCs se
especialicen en las diferentes actividades del mer-
cado de valores, emulando las buenas practicas a
nivel global. De esta manera, se busca establecer
diferencias en las actividades de gestion, adminis-
tracion, distribucion de los fondos y custodia de
los activos. También se busca que las CCs tengan
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la denominacion de “fondos de inversion”, con el
fin de ajustar su nombre a los estandares inter-
nacionales y promover su utilizacion por parte de
inversionistas extranjeros.

Adicionalmente, el proyecto de reforma a los
fondos de inversion en Colombia propone la imple-
mentacion de las “familias de fondos”, las cuales
agrupan varios fondos de inversion con caracte-
risticas similares con relacion a la experiencia y
el conocimiento necesarios para su administracion
y gestion de riesgos (ver cuadro 5). Esto busca
definir un modelo general que se someta a la SF
en el momento de su constitucion, en lugar de
solicitar la autorizacion de cada tipo de fondo de
inversion.

Ahora, a mediano plazo se espera que la evo-
lucion de las CCs mantenga el excelente compor-
tamiento que ha mostrado en los Gltimos afios y
que la nueva regulaciéon que pretende establecer
el gobierno consolide ese crecimiento. Bajo este
panorama se espera que el total de las CCs pase
de los mencionados $43.5 billones en 2012 (un

Cuadro 5. Tipos de carteras colectivas

Carteras colectivas

Segun los decretos 2175 de 2007

Familia de fondos
|

y 4805 de 2010 + + +
De acuerdo con el momento De acuerdo con el plan Fondo1 Fondo2 Fondo 3
de redencion de las de inversion Con el proyecto
participaciones de decreto
N Bl el Conocimiento y experiencia similar
monetario ) S
. Cada fondo tiene las participaciones
> Abiertas > Inmobiliarias asignadas en el reglamento

—» Escalonadas

> Cerradas

>  De margen

Ly Bursatiles

> De especulacién

Fuente: célculos Anif con base en Ministerio de Hacienda.
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6.6% del PIB) a $96.7 billones en 2020 (un 8.4%
del PIB), ver grafico 28.

De acuerdo con el tipo de administrador, se es-
peraria una disminucion de 5pps en la participacion
del total administrado por las sociedades fiduciarias,
pasando del 70% del total de los fondos adminis-
trados en 2012 al 65% en 2020 (ver grafico 29).
Esto dejaria a las sociedades administradoras de
inversion y comisionistas de bolsa con el 35% de las
CCs en 2020. Dicha situacion es consistente con los
crecimientos de las participaciones observados en el
periodo 2009-2012. Asi, las CCs de las sociedades
fiduciarias pasarian de $30.4 billones en 2012 (un
4.6% del PIB) a $62.8 billones en 2020 (un 5.5%
del PIB). Por ultimo, las CCs de las sociedades ad-
ministradoras de inversion y comisionistas de bolsa
aumentarian de $13.1 billones en 2012 (un 2% del
PIB) a $34 billones en 2020 (un 3% del PIB).

4.2 Fiduciarias

Una fiducia es un acuerdo juridico a través del
cual una persona natural o juridica, denominado
fiduciante o fideicomitente, traspasa uno o varios
bienes a una sociedad fiduciaria, quien queda con
la obligacion de administrarlos para cumplir con
una finalidad establecida, en provecho del fidei-
comitente o de un tercero (beneficiario) que éste
defina. Por su parte, las sociedades fiduciarias son
entidades de servicios financieros, conformadas
como sociedades anénimas, que se encuentran
bajo la vigilancia de la SF y que cuentan con el
aval legal para realizar negocios fiduciarios (ver
Asofiduciarias, 2012).

En Colombia se pueden realizar dos tipos de
contratos para los negocios fiduciarios: i) el contra-
to de encargo fiduciario en el que el fideicomitente
sostiene la propiedad sobre los bienes dados a la
fiduciaria, y ii) la fiducia mercantil, la cual tiene
como caracteristica principal que el fideicomitente
cede de forma definitiva los bienes que entrega,
conformandose un patrimonio de caracter auto-
nomo, el cual es administrado por la sociedad
fiduciaria en beneficio de un tercero.

A su vez, existen cuatro clases de fiducias que
permiten la ejecucion de varios tipos de negocios:
i) la fiducia de inversidn; ii) la fiducia de adminis-
tracién; iii) la fiducia inmobiliaria, y iv) la fiducia
de garantia. Bajo estas modalidades se permite
la administracion y gestion de las CCs, los FCPs,
los Fondos de Pensiones y Cesantias, entre otros
(segln el Decreto 2555 de 2010).

En la fiducia de inversidn, el cliente le otorga
al fiduciario una suma de dinero para que este
ultimo la invierta en diferentes instrumentos de
renta variable o fija. Entre tanto, en la fiducia de
administracion el fideicomitente le entrega uno o
mas bienes a la sociedad fiduciaria para que los ad-
ministre, bajo las modalidades de contrato previa-
mente explicadas. La fiducia inmobiliaria tiene una
condicion similar a la de administracion, sélo que
para este caso se enfoca en negocios asociados a
proyectos de tipo inmobiliario. Finalmente, la fidu-
cia de garantia consiste en que el fideicomitente le
entrega uno o varios bienes a la sociedad fiduciaria
para que esta ultima los utilice como respaldo de
deudas o créditos. Si bien hemos mencionado los
cuatro tipos de negocios fiduciarios mas caracte-
risticos, debe entenderse que la actividad fiduciaria
puede abarcar diferentes campos de accion.

Aunque el negocio fiduciario tuvo su origen en
la década del veinte, el maximo desarrollo de la
actividad fiduciaria se inicié con la creacién de la
Asociacion de Fiduciarias en 1986, lo que a su vez
llevo a que la Ley 45 de 1990 obligara a los bancos
a crear filiales encargadas exclusivamente de los
negocios fiduciarios, con el fin de separarlos de sus
otras operaciones.

En la actualidad, las sociedades fiduciarias tie-
nen un comportamiento positivo dentro del sector
financiero del pais. Segun la SF, las entidades bajo
su vigilancia (bancos, aseguradoras, comisionis-
tas, entidades oficiales y fiduciarias) reportaron
utilidades por $10 billones a diciembre de 2012 de
los cuales $0.4 billones vinieron de las sociedades
fiduciarias (3.9% del total). Dicha cifra represento



un crecimiento anual del 23% en el caso del
sector fiduciario.

Los negocios que dentro del activo de las
sociedades fiduciarias tuvieron una mayor
participacion en el afio 2012 fueron los Fon-
dos de Pensiones Voluntarias (un 10.5% del
PIB) y los negocios de administracion (un
9.5% del PIB), mientras que los negocios
inmobiliarios obtuvieron la mas baja (un
2.6% del PIB). Anif proyecta que los nego-
cios de inversion, que hasta el afio anterior
ocuparon el tercer lugar (un 8.9% del PIB),
superarian en esta relacion a los negocios de
administracion para el afio 2020 (ver grafico

AHORRO E INVERSION ‘ 39

Grafico 30. Valor de los activos en fideicomiso

(% del PIB)
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30). Esto se explica principalmente por la
dindamica positiva que han tenido los vehicu-
los de ahorro-inversion como las CCs v los
FCPs (los cuales se explican cada uno en una
seccion separada). Para conocer en detalle el
numero de las CCs y FCPs administrados por
sociedades fiduciarias, puede ver el Anexo 1.

Como ya se comento, las CCs administradas
por las sociedades fiduciarias llegaron al 4.6%
del PIB en 2012, ($30.4 billones). Estos fondos
representaron el 70% del total de las CCs en
Colombia. De acuerdo con el comportamiento
observado, se espera una disminucion en la
participacion en el negocio de las CCs, produc-
to del aumento en la participacion de las CCs
manejadas por las sociedades administradoras

Fuente: célculos Anif con base en Superintendencia Financiera.

Grafico 31. Valor de las CCs administradas por fiduciarias/

valor total de las CCs (% PIB, billones)
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de inversion y comisionistas de bolsa, llegando
al 65% para 2020.

No obstante, a pesar de la disminucion en la
participacion porcentual, debe tenerse presente
que el crecimiento del negocio fiduciario en CCs
ha sido importante. Durante 2009-2012, el creci-
miento promedio anual de los negocios de inver-
sion manejados por fiduciarias, via CCs, crecid al
15% promedio anual. Hacia futuro, esto deberia
mantenerse. Asi, las fiduciarias mantendrian una
gran concentracion del manejo de los recursos de
este instrumento de ahorro y el valor de las CCs

Fuente: célculos Anif con base en Superintendencia Financiera.

que administran pasaria del 4.6% del PIB en 2012
al 5.5% en 2020 (ver grafico 31).

4.3 Fondos de Capital Privado

Los Fondos de Capital Privado se definen como
agrupaciones de aportes individuales realizados
por ahorradores-inversionistas calificados. El
objetivo principal de estos fondos consiste en
invertir en empresas (proyectos) que tienen
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un crecimiento potencial, pero que aun se en-
cuentran en sus etapas iniciales de desarrollo.
Asi, por intermedio de este flujo de recursos se
pretende incrementar su valor, volviéndolas mas
competitivas en el mercado (ver Superintenden-
cia Financiera, 2012).

A nivel global, tras la crisis de las “puntocom”
en 2001, los FCPs lograron una gran expansion, la
mas significativa desde su nacimiento en los inicios
de los afos ochenta. La laxitud de la politica mo-
netaria y la baja aversion al riesgo en el mercado
(en ese entonces) estimularon nuevos “mendus fi-
nancieros”, incluyendo las fusiones y adquisiciones
empresariales. En paralelo, surgieron las finanzas
“estructuradas”, tipo derivados, opciones o titula-
rizaciones, todos con margenes intertemporales
de dificil valoracion y alta complejidad matematica
(ver Anif, 2010).

Durante 2004-2005 se realizaron importantes
transacciones en el mercado global. Las “"mega-
adquisiciones” mas sonadas fueron las de la com-
pafia cinematografica MGM o la de la arrendataria
de automoviles Hertz, en cada caso superando
los US$3.000 millones. Los multiplos en esas
operaciones estuvieron por encima de las 10-12
veces el EBITDA, lo cual exigia también “mega-
desempefios” operacionales hacia el futuro.

Sin embargo, en el periodo 2007-2008 estallo la
crisis internacional hipotecaria y financiera, compro-
metiendo la capacidad de préstamo del sistema ban-
cario de Estados Unidos al drenar sus indicadores de
solvencia. Asi, se produjo una grave retraccion del
crédito (credit crunch). Con este complicado teldn
de fondo, no resulta sorprendente constatar que los
FCPs, operando con tasas de apalancamiento supe-
riores al 60% del valor de la operacién, se vieran
afectados al “secarse” la liquidez destinada a este
tipo de operaciones (ver Anif, 2010).

Asimismo, las desvalorizaciones en el sistema
financiero perjudicaron los portafolios de los in-
versionistas en los FCPs, frenando abruptamente

los “compromisos de capital” a partir de 2007.
De hecho, los Fondos de Pensiones, principales
inversionistas en esas carteras a nivel global, vie-
ron decrecer el valor de sus carteras en cerca de
un 18% en 2008. De otra parte, la distribucion de
recursos se mermo en un 78% durante 2009 como
resultado del credit crunch.

Las cifras sefialan un estancamiento del valor
de los FCPs a nivel global al cierre de 2009, los
cuales no han logrado tener una recuperacion
consolidada en los siguientes afios ya que la crisis
fiscal de Europa también ha afectado la situacion
economica. Mientras se logra retomar la senda
de crecimiento y estabilidad en los paises desa-
rrollados pasaran seguramente un par de afios
antes de recuperar el dinamismo de los FCPs a
nivel global, especialmente cuando se avecinan
cambios importantes en el marco regulatorio fi-
nanciero internacional.

En Colombia, los FCPs se venian rigiendo por
la Resolucion 400 de 1995, pero esta regulacion
resultaba inadecuada frente a las caracteristicas
particulares de este tipo de carteras. Por ello se
hizo indispensable migrar hacia un marco mas
moderno a través del Decreto 2175 de 2007. Esta
norma logrd dar un enfoque mas uniforme y una
regulacion mas agil, volviendo los portafolios de
los FCPs mas atractivos para los inversionistas
institucionales establecidos en Colombia.

El Decreto establecio que los FCPs son un tipo
especial de CCs. Estos deben destinar por lo me-
nos dos terceras partes de los aportes realizados
por los inversionistas a la adquisicion de activos o
derechos de contenido econdmico, distintos a los
valores inscritos en el Registro Nacional de Valores
y Emisores. Los FCPs se diferencian de las CCs
tradicionales en que no deben obtener la autori-
zacion de la SF para su constitucion. Al igual que
las CCs, los FCPs sdlo podran ser administrados
por sociedades comisionistas de bolsa de valores,
sociedades fiduciarias y sociedades administrado-
ras de inversion.



Gracias a la mayor demanda por este
tipo de inversion, en el periodo reciente se
han puesto en operacidn en Colombia unos
25 FCPs. Estos fondos han involucrado
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Grafico 32. Valor de FCPs administrados por

sociedades fiduciarias ($ billones)
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recursos de estos fondos administrados
por sociedades fiduciarias pasd de $0.6
billones (un 0.1% del PIB) en 2009 a $3.2
billones en 2012 (un 0.5% del PIB), presentando un
crecimiento del 111% en el Ultimo afio (ver grafico
32). De hecho, estos fondos llegaron a $3.9 billones
para abril de 2013 (un 0.8% del PIB). Este auge
motivd la constitucion de la Asociacién Colombiana
de Fondos de Capital Privado (Colcapital), con el fin
de incrementar la participacién de inversionistas
locales e incluso internacionales en las empresas
colombianas. El Anexo 1 contiene informacién sobre
el nimero de FCPs.

Sin embargo, persisten algunos obstaculos
a nivel general. Por ejemplo, la Asociacion Lati-
noamericana de Capital en Riesgo (Lavca) y The
Economist (Intelligence Unit) revelan que la poca
profundidad del mercado de valores representa
un obstaculo a la hora de la desinversion. Dado
que muchos de los activos de los FCPs estan en
el mercado de las Pymes, la capacidad de venta
de esos activos se ve limitada, sobre todo cuando
los oferentes resultan ser los inversionistas insti-
tucionales (no existen muchos otros compradores
al finalizar la gestidn operativa a los 3 0 5 afios).
La solucidn aqui no es nada obvia.

También existen problemas a la hora de en-
contrar suficientes administradores idoneos para

Fuente: calculos Anif con base en Superintendencia Financiera.

los portafolios de los FCPs; es decir, ellos deben
ser conocedores del sector especifico y con ex-
periencia en los mercados nacionales. Algunos
administradores conocen sectores afines, pero no
esas industrias en particular; otros los conocen,
pero su experiencia se limita a mercados externos;
y, por ultimo, se requiere también manejar bien
la recomposicion del activo (turn around). Todo lo
anterior ha jugado algun papel importante en la
lentitud que han podido experimentar algunos FCPs
en la coyuntura actual en Colombia.

Para que éste instrumento de ahorro se pro-
fundice, es necesario mejorar las condiciones
regulatorias-operativas. Lo primero es continuar
consolidando la estabilidad macroeconomica,
donde el afio 2012 mostrd unas desaceleracion y
llegd a un crecimiento del 4% real vs. el 6.6% de
2011. Lo segundo es mejorar el ambiente micro
para los FCPs, lo cual incluye: i) optimizacion de los
requerimientos de gobierno corporativo; ii) protec-
cion de los derechos de accionistas minoritarios;
iii) confianza en el sistema judicial; iv) liquidez del
mercado de capitales para facilitar mecanismos
de salida; y v) aclarar el tratamiento fiscal de los
fondos e inversiones de capital privado y de riesgo
(Anif, 2008b).
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Anif prevé que los FCPs administrados por
sociedades fiduciarias sostendran un crecimiento
que oscilaria entre el 15% y el 22% nominal para
los préximos afos, pasando del 0.5% del PIB en
2012 al 1.2% en 2020 (ver grafico 33). Lo an-
terior se explica por: i) el buen desempefio que
ha mantenido recientemente este instrumento
de ahorro-inversion en el pais; ii) la intencion de
algunas empresas extranjeras de entrar a través
de este instrumento en el mercado local; vy iii) los
recientes cambios regulatorios-normativos, como
la Ley 1607 de 2012.

En el primer punto se destaca que el espectro
de las inversiones de los FCPs resulta cada vez mas
amplio, buscando impulsar diferentes segmentos
de la economia. La excesiva concentracion que tu-
vieron las inversiones de estos fondos en el sector
minero-energético ha dado paso recientemente a
una destinacion de los recursos hacia otros sectores
mas enfocados en el consumo de los hogares. Este
es el caso del comercio minorista en empresas de
muebles, juguetes, moda, comidas rapidas, edu-
cacion y salud.

Grafico 33. Valor de los FCPs administrados

por sociedades fiduciarias (% PIB, billones)

1 Proyeccion

0.8
($5.5 bil)

($14 bill)

En cuanto al interés desde el extranjero, esto
se debe a que los fondos de inversion de paises
como Espafia y Chile han manifestado su interés
por establecer negocios en el pais. Esto a través
de compaiiias de capital de riesgo espafiolas como
N+1 Private Equity y Mercapital, y bajo el fondo
de capital chileno First Capital Partners (FCP).

Finalmente, por el lado de los cambios norma-
tivos-regulatorios, cabe destacar que los FCPs se
veran afectados por la regulacidon que constituyod la
Reforma Tributaria (Ley 1607 de 2012). Se esta-
blecié que las inversiones de portafolio realizadas
por capital del exterior deben pagar el impuesto
de renta por las utilidades que obtengan de sus
actividades, mediante retenciones en la fuente al
final de cada mes. Especificamente para el caso
del impuesto de renta, hubo una rebaja en la
tributacion del 33% al 14% si el inversionista no
reside en un paraiso fiscal, de lo contrario la tarifa
de retencidn serd del 25%. Esto Ultimo ha hecho
que los flujos de capital via balanza cambiaria ha-
yan aumentado en lo corrido del afio, pasando de
US$1.114 millones en abril de 2012 a US$1.534
millones en abril de 2013. Asi, a mediano plazo se
esperaria que este instrumento de ahorro
mejore su dinamica ante este incentivo.

5. Fuentes externas

Como hemos visto, Colombia ha sa-
bido aprovechar la coyuntura 2006-2012
para profundizar su mercado de capitales,
en donde los instrumentos de ahorro tra-
dicional, los fondos de pensiones y la ren-
ta fija y variable se vieron acompafados
por instrumentos disefiados cada vez mas
a la“medida” del ahorrador-inversionista.
Este es el caso de las CCs, las fiduciarias
o los FCPs, los cuales ofrecen diversas
opciones para invertir los ahorros.

1.2

2009 201 2013* 2015 2017 2019

2020 En los ultimos afios también se viene

Fuente: calculos Anif con base en Superintendencia Financiera.

ampliando el espectro de alternativas de
ahorro-inversién y financiacion de los



agentes. Gracias al mayor grado de integracion a
nivel internacional del mercado de capitales local,
los colombianos tienen ahora acceso a dos nuevos
instrumentos de ahorro como son: i) el Mercado
Global Colombiano, el cual permite la adquisicion
de valores extranjeros (actualmente de Estados
Unidos, Canada y Curazao) desde el mercado local
a través de operadores domésticos; v ii) el Mercado
Integrado Latinoamericano, en donde las Bolsas de
Valores de Colombia, Santiago y Lima, junto con sus
respectivos depositos centralizados de valores, han
integrado el mercado de renta variable de Colombia,
Chile y Pert con buenos resultados. La evolucion de
estos dos instrumentos se explica a continuacion.

5.1 Mercado Global Colombiano

El Mercado Global Colombiano (MGC) es un
sistema de cotizaciones de valores extranjeros
(acciones, Exchange Trade Funds-ETFs, bonos,
etc.) listados en la BVC, los cuales son emitidos de
forma primaria fuera del pais por emisores naciona-
les o extranjeros bajo una regulacion distinta a la
local, sin la obligacion de inscribirse en el Registro
Nacional de Valores y Emisores de Colombia. Estos
titulos pueden ser negociados, compensados o
liquidados en las ruedas o sistemas administrados
por la BVC, por medio de sesiones independientes
(ver Deceval, 2010).

El sistema permite a los agentes locales acce-
der a valores extranjeros bajo las caracteristicas
y condiciones que poseen los titulos domésticos
listados en la BVC. De esta manera, se amplian las
posibilidades de ahorro-inversion en el mercado de
capitales nacional y se contribuye a su profundiza-
cion. Dicho de otra manera, el MGC es una forma
expedita y barata de hacerse a acciones tipo "blue-
chips”, sin salir de Colombia (ver Anif, 2012h).

En particular, el agente que puede acudir direc-
tamente a este mercado puede ser inversionista
profesional o cliente inversionista, de acuerdo
con lo establecido recientemente en el Decreto
1827 de 2012. El primero debe tener experiencia

FuenTEs bE AHORRO EN COLOMBIA ‘ 43

y conocimiento sobre la materia, con el fin de dis-
tinguir el riesgo asociado a su inversion. A su vez,
debera acreditar un patrimonio igual o superior a
10.000 SMLVs (hoy equivalente a $5.667 millones)
y cumplir alguna de las siguientes condiciones:
i) ser titular de un portafolio de inversion igual o
superior a 5.000 SMLVs ($2.834 millones); o ii)
haber realizado 15 0 mas operaciones de enajena-
cion o adquisicion, que asciendan por lo menos al
equivalente de 35.000 SMLVs ($19.835 millones),
durante 60 dias calendario y en un periodo que
no supere los dos afios anteriores al momento
de la clasificacion del inversionista. Por su parte,
el cliente inversionista es aquel que no tiene la
calidad de inversionista profesional (ver Decreto
1121 de 2008).

Para su funcionamiento, las sociedades comi-
sionistas de bolsa (patrocinadores) deben pedir
autorizacion a la BVC para listar valores extran-
jeros en el mercado colombiano. A la fecha se
encuentran listados 13 valores extranjeros, divi-
didos entre acciones y ETFs. Valores Bancolombia
patrocina 11 (Intel, McDonalds, Apple, Bank of
America, Caterpillar, Chevron, Exxon Mobil, Jo-
hnson & Johnson, JPMorgan Chase & Co, Goldman
Sachs Group y Procter & Gamble); y CREDICORP
CAPITAL patrocina 2 valores (Anadarko Petroleum
y Murphy Qil). Gracias a la liquidacién de Interbol-
sa, en marzo de 2013 fue cancelada la inscripcion
de los 15 valores extranjeros que patrocinaba esta
comisionista de bolsa (Colgate Palmolive, Morgan
Stanley, Wells Fargo & Company, AT&T, Microsoft,
Amazon.Com, Barrick Gold, Citigroup, General
Electric Company, Google, Gran Tierra Energy,
Pfizer, Research In Motion Limited, Schlumberger
y Wal Mart Stores). No obstante, la BVC abri6 un
proceso de seleccion de nuevos patrocinadores
del MGC para responder a las multiples solicitu-
des. A futuro se tiene previsto el acceso gradual
a distintos activos financieros del exterior para su
negociacion, como son los tesoros americanos.

Una vez autorizado dicho listamiento, el Depo-
sito Centralizado de Valores, a través de su “par
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internacional”, mantiene en custodia los valores
extranjeros para que los comisionistas colombianos
los puedan ofrecer. Los potenciales inversionistas
acuden a las comisionistas de bolsa para solicitar la
informacion relevante sobre los valores extranjeros
listados, con base en la cual ordenan su compra o
venta. Por ultimo, los comisionistas acceden a las
ruedas de negociacion de los sistemas de la BVC,
en donde podran negociar, compensar o liquidar
las ordenes (sobre los valores extranjeros) de sus
clientes (ver cuadro 6).

En Ameérica Latina, otros paises han implemen-
tado, con anterioridad a Colombia, mecanismos
similares al MGC. En Argentina, los valores extran-
jeros listados se conocen como Certificados de De-
posito Argentinos (CEDEARS), los cuales iniciaron
operaciones en 1998. A julio de 2012, los CEDEARS
representaban el 1.2% del volumen negociado en
la Bolsa de Comercio de Buenos Aires. En México,
existe el Mercado Global Mexicano, el cual opera
desde 2003 e incluye titulos de renta fija y renta
variable. A octubre de 2012, las negociaciones
de renta variable global ascendieron al 1.4% del

volumen transado en el mercado accionario de
este pais.

Sin embargo, en Colombia el volumen negociado
en el MGC fue de tan so6lo $76.1 millones en 2010
(dado que el mercado empezo a funcionar en di-
ciembre), de $1.377 millones en 2011 y de $1.220
millones en 2012 (tan sdlo un 0.0002% del PIB).
Estas cifras revelan la baja participacion del MGC
en el total transado en la BVC. En efecto, desde el
inicio de sus operaciones, el volumen negociado
en el MGC represento6 en promedio el 0.0001% del
total de operaciones de la BVC, muy por debajo de
las expectativas y de las experiencias, por ejemplo,
de México.

Estos bajos volumenes operados en el MGC
evidencian que, aunque este instrumento es una
buena alternativa de ahorro-inversion que ofrece el
mercado de capitales colombiano, los agentes no
han volcado sus recursos sobre éste. Al respecto,
se identifican dos factores que pueden estar inci-
diendo sobre este comportamiento. Por un lado,
la crisis internacional se ha visto reflejada en un

Cuadro 6. Relacion entre los agentes participantes

en el Mercado Global Colombiano

Emisores extranjeros

Emiten valores

Permiso para listar
valores extranjeros

Custodio internacional +

BVC

Inversionista:

¢ Inversionista profesional
¢ Cliente inversionista

Ruedas de negociacién

Administracion

de valores Deposito ¢ >
extranjeros centralizado

de valores Inscripcion

(Deceval) de valores

Solicitud y entrega de

Patrocinadores: informacion relevante
¢ Valores Bancolombia +
* CREDICORP CAPITAL Ordenes de compra

o venta

Fuente: elaboracién Anif con base en Deceval.



incremento en la volatilidad-incertidumbre de los
mercados de renta variable, lo cual ha elevado los
niveles de aversion al riesgo de los inversionistas,
haciendo menos atractivas las acciones prove-
nientes de algunos paises. Sumado a lo anterior,
el MGC estaba circunscrito a inversionistas pro-
fesionales, restringiendo el acceso a los clientes
inversionistas. Sin embargo, con el Decreto 1827
de 2012, el MGC se abrid a los clientes inversio-
nistas desde septiembre de 2012, lo cual deberia
ayudar a profundizar este mercado, pero aun esta
por verse su magnitud.

Hacia el futuro, se espera que en un escenario
conservador, en donde se mantiene el crecimiento
observado en 2011-2012, el volumen negociado
pase de $1.220 millones anuales en 2012 a $2.431
millones en 2020, duplicandose en una década,
aunque manteniendo su bajo tamafo respecto a
otros instrumentos.

Por su parte, en un escenario de crecimiento
moderado se esperaria que con la Ley que permi-
te la participacion directa de personas naturales,
el MGC sea mas atractivo para los ahorradores-
inversionistas. En este caso, el volumen negociado
pasaria de $1.220 millones en 2012 a $8.257 mi-
llones en 2020, cifra siete veces mayor. Por Ultimo,
en un escenario optimista en donde se tengan las
condiciones iniciales del escenario moderado, pero
se tenga acceso a nuevos instrumentos financieros
(como tesoros americanos) y el MGC sea mas co-
nocido por todo el mercado, el volumen negociado
pasaria de $1.220 millones en 2012 a $23.343 mi-
llones en 2020. Asi, se multiplicaria casi por veinte,
aunque seguiria siendo muy baja su participacion
con respecto al PIB (0.002% del PIB).

5.2 Mercado Integrado Latinoamericano

El Mercado Integrado Latinoamericano (MILA)
es el fruto de la unién de los mercados para la
negociacion de titulos de renta variable de Co-
lombia, Per( y Chile. El acuerdo firmado entre la
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BVC, la Bolsa de Comercio de Santiago (BCS) y la
Bolsa de Valores de Lima (BVL), asi como entre
los depdsitos de valores Deceval (Colombia),
DCV (Chile) y Cavali (Per(), busco y fomentar el
crecimiento de sus negocios financieros.

Si bien desde 2009 se inicid el proceso de
creacion del mercado regional, fue para el 30 de
mayo de 2011 que el MILA entrd oficialmente en
operacion. La importancia de esta unidén radica en
la complementariedad de los mercados de los pai-
ses miembros. En el caso de Chile sus principales
fortalezas se encuentran en el campo del comercio
y la agricultura, Per( por su parte es fuerte en mi-
neria. Finalmente, Colombia centra sus fortalezas
en la energia, el petrdleo y el sistema financiero
(ver Rojas y Vera, 2011).

Una de las caracteristicas mas representati-
vas del MILA es que cada uno de los tres paises
integrados mantiene su autonomia regulatoria,
pero buscan de manera conjunta el crecimiento y
desarrollo de sus mercados.

A la fecha, el MILA se ha posicionado como el
mercado accionario con mas emisores en Améri-
ca Latina, alcanzando un total de 554 empresas,
seguido de la Bolsa Mexicana de Valores (427) y
la brasilera BM&F Bovespa (381). Sumado a esto,
es el segundo mercado mas importante en capi-
talizacion bursatil (US$0.7 billones) ubicandose
después de BM&F Bovespa (US$1.2 billones) y por
encima de la Bolsa de Valores de México (US$525
millones). Finalmente, es el tercero mas relevante
en volumen negociado (US$0.9 billones).

En mayo de 2011 el MILA apenas comen-
zaba sus operaciones y existian altos niveles
de incertidumbre asociados con los mercados
internacionales, que impactaron negativamente
los mercados de renta variable. Ademas de esto,
durante ese afno el desempefio de Per en el
mercado fue poco dinamico dada la coyuntura
por la que atravesaba el pais, la cual dependia
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principalmente de las elecciones presidenciales
de 2011, que postergaron algunas iniciativas de
emision. Asi, en el primer aflo de funcionamiento
del mercado integrado se realizaron operaciones
en la plataforma MILA por un total acumulado de
US$52 billones. Por su parte, este monto ascendid
a US$90 billones negociados en dicha plataforma
en 2012, frente a los US$57 billones esperados
(ver Cordoba y Martinez, 2010).

Al analizar el mercado MILA, se puede ver
que la capitalizacion bursatil alcanzé los US$740
billones en diciembre de 2012, acumulando un
crecimiento en lo corrido del afio del 23.4%, fren-
te a los US$640 billones esperados (ver Cérdoba
y Martinez, 2010). Estas cifras evidencian que si
bien desde los inicios del MILA se esperaba que el
mercado mostrara un leve dinamismo durante sus
primeros meses de funcionamiento, sus resultados
en términos de emisiones y capitalizacion bursatil
estuvieron en linea con lo que se esperaba antes
de su puesta en marcha.

En cuanto al comportamiento individual de los
paises miembros del mercado MILA, a diciembre
de 2012, Chile era el que mayor capitalizacion
bursatil exhibia (US$313 billones). Por otra parte,
Colombia es el pais que ha presentado la mayor
tasa de crecimiento (30.2%), liderazgo que se ex-
plica principalmente por las importantes emisiones
que hicieron empresas como Bancolombia, Cons-
tructora el Condor, Conconcreto, Carvajal y Cemex
Latam Holdings, en el mercado colombiano durante
2012, y por la apreciacion de la tasa de cambio que
afecta la capitalizacion medida en ddlares.

En materia de rentabilidad, durante el tercer
trimestre de 2011 se lanzd el indice S&P MILA 40,
el cual tiene en cuenta el comportamiento de los
precios de las acciones de las 40 empresas mas
grandes y con mayor liquidez pertenecientes al
mercado integrado. Este indice incorpora actual-
mente 22 compafias chilenas, 12 colombianas y

6 peruanas. En general, los indices de las bolsas
de valores (exceptuando la BVC) y la plataforma
MILA no tuvieron desempefios destacados du-
rante la mayor parte del periodo de operacién de
este mercado y tan sdlo para el tercer trimestre
de 2012 mostraron sefiales de recuperacion (ver
grafico 34). Dicho comportamiento se explica
principalmente por la incertidumbre que a la fecha
continta generando la crisis en la Zona Euro y la
desaceleracion de la economia norteamericana,
ademas de una caida del WTI para mediados de
2012.

Los datos muestran que para el cierre de 2012
el indice S&P MILA 40 acumuld una variacion del
14.8% con respecto a diciembre de 2011. En el
caso del comportamiento individual de los merca-
dos de los paises miembros, para este periodo se
registraron las siguientes variaciones anuales de sus
indices bursatiles representativos: el IGBVL de Per(
presentd una variacion real del 3.3%, el Colcap de
Colombia una del 13.8% vy el IPSA de Chile una del
1.4%. Este comportamiento evidencia que la bolsa
colombiana, junto con la bolsa peruana en menor
medida, impulsaron los resultados del MILA.

El panorama del mercado MILA cuenta con
dos posibles escenarios. El primero (escenario
conservador) es aquel en el que los paises miem-
bros sequiran siendo Colombia, Chile y Pert, con
pocos cambios en el desempefio futuro frente a su
comportamiento actual. La capitalizacion bursatil
del MILA pasaria de US$740 billones en 2012 (un
88.7% del PIB) a US$1.400 billones en 2020 (un
95.7% del PIB), ver grafico 35. Las emisiones de
renta variable pasarian de US$10 billones (un 1.3%
del PIB) a US$23 billones (un 1.5% del PIB) en
el mismo periodo, ver grafico 36. No obstante, la
liquidez y uso del mercado seguirian siendo bas-
tante limitados.

En el segundo escenario se incorpora la entrada
de México a la plataforma en 2014-2015, cuya
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Grafico 34. indices accionarios: Pert, Chile, Colombia y MILA
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Fuente: calculos Anif con base en Bloomberg.

integracion venia planeandose desde diciembre de
2011, y donde recientemente se han dado sefales
de estancamiento en la negociacion. También se
asume el uso de nuevos instrumentos financieros
por parte del MILA, en titulos de renta variable
tales como ETFs, ADRs y unidades de carteras
colectivas. Es necesario aclarar que la inclusion de
dichos instrumentos en el mercado aln depende
de la decisién que tomen los paises miembros.

Bajo este panorama, el mercado alcanzaria una
capitalizacion bursatil de US$1.600 billones en
2014 (un 67.4% del PIB de los paises miembros,
una caida frente al otro escenario por el efecto
estadistico de incluir el PIB mexicano), un total
de 1.080 emisores y un volumen negociado de
aproximadamente US$209 millones. Es decir, la
entrada de México y los nuevos instrumentos de
ahorro-inversion duplicarian las cifras actuales
(en ddlares) del MILA que podrian posicionar a
este mercado como uno de los mas atractivos
de la region. La capitalizacion bursatil llegaria a

US$2.600 billones en 2020 (un 74.9% del PIB) ver
grafico 35. No obstante, tal como estan hoy las
cosas, este escenario tiene una baja probabilidad
de ocurrencia.

Finalmente, el panorama de las acciones co-
lombianas en el MILA también estara determinado
por la reforma tributaria que adelantd el gobierno
colombiano en la Ley 1607 de 2012 (los dos esce-
narios la incluyen). En efecto, como ya se explicd,
la retencion en la fuente para fondos de inversion
colombianos se practicara Unicamente al momento
del pago de rendimientos de los inversionistas.
En el caso del MILA, los fondos de inversion que
inviertan en acciones inscritas en bolsa tendran
los beneficios de no grabacion de dividendos y
valorizacion.

Igualmente, la compra o venta de acciones del
mercado colombiano en el MILA no seran gravadas
con la retencidén en la fuente, pues como se mencio-
no anteriormente dicho impuesto es cobrado sobre
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Grafico 35. Capitalizacion bursatil del mercado MILA
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Fuente: célculos Anif con base en MILA.

Grafico 36. Emisiones de renta variable en el mercado MILA
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las utilidades a final de cada mes. A su
vez, la rebaja en la tributacion, del 33%
al 14% para capitales offshore pertene-
cientes a los inversionistas que no residen
en un paraiso fiscal (del 33% al 25% en
el caso contrario), también permitira que
los recursos extranjeros lleguen al MILA 'y
consoliden una mejor dinamica.

En sintesis, hemos visto las diferen-
tes alternativas de ahorro-inversion con
que cuentan las personas naturales y las
firmas en Colombia. Asi, se ha notado
el transito de una economia con sdlo
ahorro tradicional hacia nuevas fuentes.
En general, los Ultimos afios evidencian
dinamismo tanto en las fuentes tradi-
cionales como en el ahorro en fondos
de pensiones y carteras colectivas. Las
fuentes externas sefalan una menor
dindmica.

El panorama futuro muestra que el
ahorro seguira elevandose, aunque esto
dependera del manejo del ciclo econd-
mico y de la regulacion. En el siguiente
capitulo evaluaremos la consistencia de
las proyecciones individuales realizadas
en éste, analizando si el pais necesitara
mayores niveles de ahorro o le sobraran
recursos para invertir en el exterior. Esto
ante las fuertes necesidades de recursos
por proyectos, de infraestructura por
ejemplo, en la prédxima década.



IV. FUENTES Y USOS DE FINANCIAMIENTO
EN COLOMBIA: 2013-2020

al como vimos en el capitulo anterior, las

fuentes de ahorro en Colombia han tenido

una evolucion importante. En los afios ochen-
ta sdlo se contaba con los instrumentos tradiciona-
les de ahorro, los cuales se enfocaban en ahorro
de corto plazo. No obstante, desde la década del
noventa se ha venido dando una profundizacion
financiera y creacion de nuevos instrumentos, los
cuales deben facilitar el proceso de equilibrar la
inversion (deseada) con el ahorro disponible.

En este capitulo consolidaremos este equilibrio
entre la inversion (deseada) con el ahorro disponi-
ble para el periodo 2013-2020. Se trata de verificar
si las proyecciones de ahorro que hemos venido
discutiendo resultarian suficientes para satisfacer
la relacion Inversion/PIB requerida para ubicarnos
en el umbral 30%-32% frente a los actuales 26%-
28%. Si la respuesta es afirmativa, Colombia tiene
entonces el potencial de salir de su crecimiento
historico del 4%-5% anual y ponerse en la senda
del 5%-6% anual por quinquenios.

Una aclaracién metodoldgica importante con-
siste en tener en mente, a la hora de analizar las
fuentes y usos de financiamiento, que los Fondos
de Pensiones y Cesantias, las CCs, las sociedades
fiduciarias y los FCPs son vehiculos de ahorro
“intermedios”. Esto quiere decir que dichos instru-
mentos reciben los recursos de los ahorradores-
inversionistas y posteriormente estos montos
se canalizan hacia otros instrumentos de ahorro

(renta fija, renta variable o incluso M3, etc.), que
seran los que analizaremos a continuacion.

Las fuentes de financiamiento macroecondmi-
cas se pueden dividir entre internas y externas. En
las fuentes internas publicas tenemos los recursos
provenientes de la emision de TES y otras fuentes
publicas (deuda flotante, etc.), mientras que las
fuentes publicas externas corresponderian a la
emision de bonos - desembolsos externos. Estas
fuentes publicas estaran destinadas en su totalidad
a la financiacion de los usos publicos: i) financia-
miento del déficit del Gobierno; ii) amortizaciones
de capital del stock de deuda publica total; v iii)
el adicional de gasto publico en infraestructura,
el cual asciende al 1.7% del PIB en promedio
en el periodo 2012-2020 (Clavijo et al., 2012),
aproximadamente el 52% del total requerido en
este frente.

De igual manera, el sector privado tiene sus
fuentes y usos respectivos. Entre las fuentes pri-
vadas internas se encuentran los instrumentos de
ahorro tradicional provenientes de los depdsitos en
el sector financiero (M3 ampliado), y las emisiones
de acciones y bonos corporativos en el mercado
de capitales local (las cuales a su vez pueden ser
adquiridas por residentes o extranjeros). Dentro
de las fuentes privadas externas aparecen los re-
cursos provenientes de la deuda externa privada y
la financiacion atribuible a la Inversion Extranjera
Directa (IED) neta, siendo esta ultima la dife-



50 ‘ AHORRO E INVERSION

rencia entre la IED realizada por extranjeros en
Colombia y la IED realizada por colombianos en el
exterior. Estos instrumentos de ahorro proveeran
los recursos que deben sufragar los usos privados
relacionados con el funcionamiento normal de la
economia: i) los recursos canalizados a hogares-
empresas a través de la cartera del sistema finan-
ciero; ii) la inversion de las empresas en capital de
trabajo privado (la cual suponemos equivalente a
la mitad de las colocaciones de bonos-acciones);
y iii) el rubro adicional de gasto en infraestructura
privada del 1.6% del PIB anual en promedio (48%
del total) que es sugerido por Clavijo et al., 2012.

1. Modelo de consistencia financiera
(fuentes y usos)

Teniendo en cuenta el comportamiento de los
instrumentos de ahorro en Colombia en el mediano
plazo (2013-2020) antes discutido, a continuacion
se analizan las fuentes y usos de financiamiento
disponibles a nivel macroecondémico.

Para hacer este analisis se han hecho los si-
guientes supuestos: i) en el caso de los Fondos
de Pensiones y Cesantias, se escoge el escenario
actual (sin los traslados de los recursos de las per-
sonas que coticen sobre 1-2 SMLVs hacia Colpen-
siones); ii) en los bonos corporativos, el escenario
escogido es el que tiene en cuenta las emisiones
de los bonos de infraestructura, pues tiene altas
posibilidades de concretarse y, ademas, éste es un
pivote central para elevar la inversidn y acelerar el
crecimiento en este horizonte 2013-2020; iii) en el
caso del MGC, se espera que su comportamiento
mejore un poco, en parte gracias a la implemen-
tacion de la Ley de personas naturales; y iv) la
trayectoria futura del MILA elegida es la que tiene
en cuenta una profundizacién internacional. Tam-
bién hemos incluido aqui los cambios tributarios
resultantes de la Ley 1607 de 2012.

En materia de fuentes publicas de financiamien-
to, tenemos la emision de TES, la cual pasaria de

los $28-$29 billones (5.1% -4.8% del PIB) obser-
vados en 2010-2011 a unos $25 billones (3.8%
del PIB), segun cifras recientes del Marco Fiscal de
Mediano Plazo (MFMP) para 2012. Consistente con
los déficits pronosticados para mediados de esta
década, las emisiones de TES llegarian al 4.4%
del PIB en 2015, para establecerse al final de la
década (3.5% del PIB) en valores inferiores a los
obtenidos en 2012. Dadas estas emisiones de TES,
y teniendo en cuenta su perfil de vencimientos, el
stock de TES pasaria del 23.3% en 2011 al 22% del
PIB en 2015y al 27% del PIB en 2020. El rubro de
otras fuentes publicas se mantendria relativamente
constante en un 1.2%-1.4% del PIB a lo largo del
periodo 2013-2020.

En cuanto a los usos publicos, la trayectoria del
déficit fiscal del Gobierno Central, antes de incluir
los gastos en infraestructura, promediaria un 2.5%
en 2013-2020. Este alcanzaria su mayor valor a
la altura de 2015 (-2.8% del PIB), finalizando la
década en un -2.3% del PIB. En linea con esto,
el rubro de amortizaciones y otros usos publicos
pasaria del 3.7% del PIB en 2012 al 4.2% del PIB
en 2015y, finalmente, al 3.4% del PIB en 2020. A
estos valores habria que sumarles el gasto publico
adicional en infraestructura (un 1.7% del PIB entre
2012- 2020).

Por el lado de las fuentes de financiamiento
privado, recordemos que se estimd que el M3 se
expandira en promedio un 4.1% anual por encima
del PIB nominal (en linea con el comportamiento de
los Ultimos siete afios). Asi, el stock de M3 pasaria
del 45.9% del PIB en 2012 al 52%-62% del PIB en
2015-2020. Las emisiones de bonos corporativos
llegarén a los $10.6 billones (un 1.5% del PIB)
en 2013, esto teniendo en cuenta su crecimiento
promedio de los afios anteriores, el aumento en las
emisiones de bonos del sector financiero y los altos
niveles de emisiones que se han observado a abril
de 2013 ($4.2 billones). Esta emisiones llegarian
al 1.5%-2.4% del PIB en 2015-2020, producto
de la emision de los bonos de infraestructura (ver
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seccion 3.2 que amplia este tema). Suponiendo
vencimientos en los bonos corporativos privados
del orden del 15% (similares a los observados en la
Ultima década), su stock pasaria del 5.9% del PIB
en 2012 al 7.1%-9.4% del PIB durante 2016-2020.

En el caso de las emisiones de acciones, éstas
llegarian a $3.9 billones (un 0.6% del PIB) en
2013. Dichas emisiones se estabilizarian alrededor
del 0.7% del PIB en lo que queda de la década,
con crecimientos en 2014 y 2018, producto de
emisiones hechas por Ecopetrol para conseguir
financiamiento, usando el permiso establecido
en la Ley 1118 de 2006 (ver seccion 3.1). De
darse esta senda en las emisiones y suponiendo
una rentabilidad promedio del IGBC del 7% a
lo largo de la década, la capitalizacion ajustada
pasaria del 18.8% del PIB en 2012 al 19.7% en
2015 vy finalizaria el afio 2020 en un 22.2% del
PIB. Finalmente, supondremos que la IED seria la
fuente de recursos que cerraria las necesidades
de financiamiento (la cual ha estado fluctuando
cerca del 3.6% del PIB a nivel bruto en 2002-
2011, pero cerca del 2% del PIB a nivel neto,
descontando la inversion de colombianos en el
exterior). En este rubro, se contabiliza el ahorro-
inversion conseguido a través del MGC y el MILA
(para empresas peruanas y chilenas), ya que son
fuentes externas de financiamiento.

Los usos privados vendrian por el lado de la
demanda de crédito de firmas y hogares. La cartera
total del sector financiero se desacelero del 20%
real a finales de 2011 a cerca del 10%-11% real
anual durante 2012. Asi, en ausencia de fluctuacio-
nes abruptas en la economia, la expansion crediti-
cia se mantendria en esos valores en lo corrido de
la década, lo cual es consistente con un crecimiento
promedio del 5.6% por encima del crecimiento del
PIB nominal. Asi, la relacion Cartera/PIB se estaria
incrementando del 39% en 2012 al 58% del PIB en
2020. Por su parte, el sector privado tendria que

usar un 1.6% del PIB de sus recursos para financiar
la parte de la infraestructura que corresponderia
al sector privado.

2. Resultados en el periodo 2014-2017

En este periodo, los requerimientos de recur-
sos en la economia llegarian a un 16.5% del PIB/
afio, principalmente por mayores requerimientos
del sector publico (tanto para déficit como para
amortizaciones y otros) y por incrementos de
gasto para infraestructura. Los requerimientos
publicos llegarian al 6.7% del PIB (un 4% del PIB
de amortizaciones y otro 2.7% del PIB por déficit
fiscal). El gasto en infraestructura para 2014-2017
promediaria un 3.7% del PIB (2% del PIB seria
privado y 1.7% publico). El crecimiento anual
de la cartera requeriria recursos por un 4.9%
del PIB y el capital de trabajo de las empresas
requeriria una financiacion por el 1.2% del PIB
(ver grafico 37).

Para atender dichos requerimientos, se contaria
con fuentes de ahorro locales por un 12.9% del
PIB, en donde el incremento anual del M3 aportaria
un 5.5% del PIB y el sector publico aportaria un
5.5% del PIB (4.1% en subastas de TESy 1.4% en
otras fuentes publicas). Las emisiones de acciones
y bonos corporativos adquiridas por residentes
nacionales aportarian un 1.9% del PIB, donde la
emision de los bonos corporativos explica el aporte
del 1.6% del PIB (10% del total) y las acciones
sblo el 0.3% del PIB (2% del total). Las fuentes
externas proveerian un 3.6% del PIB en prome-
dio en 2014-2017 (1.2%-0.7% del PIB de deuda
publica-privada externa y 0.5% de emisiones de
acciones-bonos adquiridos por extranjeros). Se
necesitaria entonces cerca de un 1.1% del PIB en
IED neta para conseguir que los requerimientos de
recursos en la economia, entre 2014-2017, puedan
ser sufragados por los diferentes instrumentos de
ahorro-inversion.
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Grafico 37. Financiamiento total en Colombia 2014-2017
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y Ministerio de Hacienda.

3. Resultados en el periodo 2018-2020

En este periodo de finales de la década, los
recursos requeridos para el financiamiento per-
manecen sin variaciones respecto a 2014-2017.
Esto se debe al menor requerimiento de recursos
del sector publico ya que el déficit seria del 2.4%,
cifra inferior en 1pp a la obtenida en 2012. De
otro lado, estarian las necesidades de mayores
requerimientos de la expansion crediticia (6.6%
del PIB) y del capital de trabajo privado (1.5%
del PIB).

Para sufragar dichos requerimientos se cuenta
con un 13.3% de recursos de ahorro interno en
cabeza del crecimiento anual del stock de M3 (5.9%

del PIB), el sector publico (3.6% del PIB atribuible
a subastas de TES y 1.2% a otras fuentes publi-
cas) y un 2.6% del PIB en emisiones de acciones
y bonos corporativos. Ello deja al sector externo
con una carga del 3.2% del PIB consistente con
la disminucion del 1.1% PIB en deuda publica
externa, el 0.7% en la deuda publica privada y el
0.5% del PIB en recursos provenientes de compras
de acciones-bonos por parte de extranjeros. Seria
necesario un 1% del PIB en IED neta para cerrar
el modelo (ver grafico 38).

En sintesis, las proyecciones realizadas para
las diferentes fuentes de ahorro en Colombia du-
rante 2013-2020 permiten inferir que los recursos
alcanzarian para financiar gran parte del curso



FuenTes Y Usos DE FINANCIAMIENTO EN CoLomBIA: 2013 - 2020 ‘ 53

Grafico 38. Financiamiento total en Colombia 2018-2020
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“normal” de la economia y los nuevos proyectos
(de infraestructura). No obstante, se necesitaria
atraer, en promedio, recursos por el 1% del PIB
en forma de IED neta (6.1% del total del 16.5%
del PIB) para cubrir el remante de gastos. Entre
2014 y 2018, un 6.7% del PIB seria para financiar
los requerimientos publicos. Pero, entre 2018 y
2020, estas necesidades caerian a un 5.8% del PIB,
permitiendo una mayor expansion de las iniciativas
de caracter privado.

En la medida en que las fuentes de ahorro aqui
analizadas crezcan con esta dindmica, sera posible
financiar la inversion requerida para lograr rela-

ciones de Inversidon/PIB en el umbral 30%-32%
frente a los actuales 26%-28%. Como vimos en los
capitulos iniciales, ésta es una de las condiciones
requeridas para acelerar nuestro crecimiento eco-
nomico (por quinquenios) de los valores historicos
del 4%-5% anual hacia el ansiado 5%-6% anual.
En principio, los “cuellos de botella” para lograr tal
objetivo no parecerian estar por el lado del ahorro
(gracias a la expansion del mercado de capitales),
sino que estarian mas cifrados en las problematicas
de concepcion y gestion de las obras de infraes-
tructura (Comision de Infraestructura, 2012), sin
las cuales nos seria imposible aprovechar los TLCs
y acelerar su crecimiento.
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ferentes fuentes de ahorro de la economia

colombiana, su diversificacion y su capacidad
para satisfacer ese crecimiento de la inversion-
deseada a ritmos del 10% real por afio, que
eventualmente nos llevarian a un nivel de apalan-
camiento Inversion/PIB del 30%-32%. De lograrse
dicho objetivo, entonces la economia colombiana
estaria en capacidad de incrementar su ritmo de
crecimiento “sostenible” (por quinquenios) del
actual 4%-5% anual hacia el 5%-6% anual en el
futuro cercano.

En este documento hemos analizado las di-

Nuestro analisis del modelo de “capital in-
cremental” (ICOR) nos permitid establecer que,
durante el periodo 2011-2014, Colombia segura-
mente seguird creciendo a tasas histdricas del 4%
anual, salvo que se haga una “gran cruzada” para
acelerar la ejecucion de los proyectos de infraes-
tructura y se amplien dichos programas hacia el
horizonte 2016-2020. Vimos que, durante la Ultima
década, 2002-2012, el crecimiento del ingreso per
capita ha sido del 2.8% anual, lo cual implica una
duplicacion en el horizonte de 25 afios, inferior a
la del promedio histdrico de 32 afios (1965-2012).
En cambio, Asia (excluyendo Japdn) ha venido
creciendo su PIB per capita a tasas cercanas al
5% anual durante la ultima década (liderados por
China y Vietnam), frente a una América Latina que
crece a ritmos de solo el 2.5% anual. Esto implica
que Asia ha venido duplicando su ingreso per capita
real cada 15 afios, mientras que en la region debe-

mos esperar casi 30. Para cambiar esta situacion,
Colombia y América Latina deben incrementar su
inversion (deseada) y allegar los recursos de ahorro
necesarios para concretar dicha aspiracion.

Hemos constatado que Colombia tiene una gran
oportunidad de dar dicho salto hacia el crecimiento
acelerado, pues las necesidades de infraestructura
ya han sido identificadas y, ademas, atravesamos
por un buen momento para seguir la profundi-
zando el mercado de capitales. Por ejemplo, la
capitalizacién bursétil del Indice General de la
Bolsa de Valores de Colombia (IGBC), medida de
forma tradicional, aument6 del 33% al 74% del
PIB durante el periodo 2006-2012, promediando
una valorizacion del 28% anual. Adicionalmente,
el stock de bonos corporativos paso de representar
el 4.2% al 5.9% del PIB durante el mismo periodo.

Ademas, se espera que con el advenimiento
de los llamados “portafolios generacionales” (Ley
1328 de 2009), sumandonos a las experiencias de
Chile, México y Per, se alarguen los horizontes de
inversion de los ahorradores jovenes, al aprove-
char mejor el llamado “Beta Financiero” (riesgo/
retorno). Bajo un escenario optimista, cabe espe-
rar que los recursos administrados por las AFPs
puedan elevarse del actual 22% del PIB hacia un
28% del PIB al cierre de 2020, suponiendo que
dichos portafolios logren mantener retornos en el
rango 6%-10% real por afio y que se concreten
ganancias en formalizacidn del 10% (en la relacién



Cotizantes/PEA), tal como lo proyecta el gobierno
tras la reforma tributaria de la Ley 1607 de 2012
gue sustituy6 un 13.5% de sobrecostos no sala-
riales por recursos tributarios del CREE.

También cabe resaltar que, desde 2005, se vie-
nen consolidando otras fuentes de ahorro locales,
como las carteras colectivas (CCs), las fiduciarias
y los Fondos de Capital Privado (FCPs). El valor de
los fondos administrados por las CCs ha pasado
de $25 billones en 2009 (un 5% del PIB) a $43
billones en 2012 (un 6.6% del PIB), donde las so-
ciedades fiduciarias administraron el 4.6% del PIB
en 2012 ($30 billones). Notese que las sociedades
fiduciarias también han ido incrementando su par-
ticipacion en las pensiones voluntarias, pasando de
$0.5 billones (un 0.1% del PIB) en 2009 a $3.2
billones en 2012 (un 0.5% del PIB).

A pesar del menor dinamismo del mundo de-
sarrollado en 2012-2013, creciendo sélo a tasas
del 1% anual, Colombia atraviesa por una favo-
rable coyuntura dentro de América Latina. Ello se
manifiesta en una oferta de recursos que viene
sumando una IED del orden del 3% del PIB por afio
y deuda externa que, curiosamente, ha continuado
decayendo, al pasar de un stock del 36%-40% del
PIB en 2000-2003 a cerca del 20% del PIB durante
los ultimos afios.

A nivel de fuentes externas, el menu de opcio-
nes del propio mercado de capitales globales se
amplié para los colombianos durante 2010-2012.
Ahora se cuenta con el Mercado Global Colombiano
(MGC), aunque los volumenes negociados alli ain
son muy bajos, $1.220 millones en 2012. Otra
alternativa proviene del Mercado Integrado Lati-
noamericano (MILA), cuya capitalizacion bursatil
ascendio al 89% del PIB (conjunto de Colombia,
Chile y Pert). Dicho MILA podria crecer aun mas
si se concreta la vinculacién de México a dicho
mercado, aunque la coyuntura actual no luce muy
favorable a tal fin.
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Para satisfacer las necesidades de inversion de
Colombia, antes comentadas, se requiere atraer
no menos de un 1% del PIB anual bajo la forma
de IED neta (lo cual representa el 6.1% del total
de requerimientos de inversion, por valor del
16.5% del PIB). Ademas, durante 2014-2018,
los requerimientos del sector publico estaran
acaparando cerca de un 6.7% del PIB por afio,
los cuales podrian descender hacia un 5.8% del
PIB durante 2018-2020, abriendo espacio para
una mayor financiacion de los proyectos del
sector privado.

Las proyecciones aqui presentadas, sobre
fuentes de ahorro en Colombia para el periodo
2013-2020, nos permiten inferir que los recursos
alcanzarian para financiar gran parte del curso
“normal” de la economia y los nuevos proyectos
(de infraestructura). No obstante, se necesitaria
atraer, en promedio, recursos por un 1% del PIB
en forma de IED neta (6.1% del total del 16.5%
del PIB) para cubrir el remante de gastos. Entre
2014 y 2018, un 6.7% del PIB seria para financiar
los requerimientos publicos. Pero, entre 2018 y
2020, estas necesidades caerian al 5.9% del PIB,
permitiendo una mayor expansion de las iniciativas
de caracter privado.

En la medida en que las fuentes de ahorro
aqui analizadas crezcan con esta dinamica, sera
posible financiar la inversion requerida para
lograr relaciones de Inversion/PIB en el umbral
30%-32% frente a los actuales 26%-28%. Como
vimos, ésta es una de las condiciones requeridas
para acelerar nuestro crecimiento econémico
(por quinquenios) de los valores historicos del
4%-5% anual hacia el ansiado 5%-6% anual.
En principio, los “cuellos de botella” para lograr
tal objetivo no parecerian estar por el lado del
ahorro (gracias a la expansién del mercado de
capitales), sino que estarian mas cifrados en las
problematicas de concepcion y gestion de las
obras de infraestructura.
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ANEXO 1 VEHICULOS DE AHORRO-INVERSION
EN 2012-2013

Clasificacion de los fondos de pensiones e inversion

AFPs Nudmero de fondos *
Fondos de pensiones obligatorios y voluntarios 5
Fondos de cesantias 5
Fondos de inversion administrados por sociedades fiduciarias Numero de fondos
Carteras Generales 108
colectivas Mercado monetario 5
(CCs) Inmobiliarias 6
Bursatiles 1
Total 120
Minero - enérgético 1
Infraestructura 5
Fondos de Comunicaciones y cine 1
Capital Inmobiliario 4
Privado Activos alternativos 3
(FCPs) Financiero y monetario 3
Medio ambiente 2
Sector real 1
Cualquiera 3
Total 23

* A enero de 2013.
Fuente: Superintendencia Financiera.
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Inversiones de las sociedades fiduciarias

Tipo de activo Numero de sociedades

Acciones 13
Bonos 3
CDTs 4
Inversiones Fondos 9
Pagares 3
TES 14
Titulos de deuda publica externa 1

Fuente: Superintendencia Financiera. Corte a septiembre de 2012.

Instrumento Numero de fondos
AFPs 5*
Fondos de inversion 249
FCPs 41**
CCs 208

* A enero de 2013.
** A septiembre de 2012.

Fuente: Superintendencia Financiera y Federacién Ibero - Americana de Fondos de Inversion.



ANEXO 2 CONFERENCIA CREDICORP CAPITAL
DANIEL VELANDIA

M\ CREDICORPCapital

BCP Capital | Correval | IM Trust

COLOMBIA

Perspectivas de los Mercados
de Acciones y Renta Fija

Credicorp Capital - Research

Mayo de 2013




ANEXOS ‘ 61

utcnsmconpcapital

BCP Captal | Corveval | iM Trast

Mercado Accionario
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= 7012 fua un afic positivo para el mercado local enmarcado por una valorizacidn da mas del 16.7% en el Colcap (similar a nuestra
estimacion de 15%) y por un volumen de negociacion que, pravio a la situacion de liquidacion de una de las filmas mas imponantes del
pais (Interbolsa), se acercd a los COP 200 mil millonas diarios. culminando finaimente &f afo en COP 188 mil millones

2013 ha sido dificil caidas en precics del pefroiec y retrocesos en las bolsas emergenies, desde febrero principaimente, han sido
acompanados por eventos locales como (i) anuncios de nuevas amisiones por montos importantes que han conlfevado algunas
presiones a la baja sobre los precios del mercado (bien sea por menores compras a la espers de parficipar en ia emisidn o por
recompasiciones an los portafolios para lener los recursos necesarios para acceder a ésta), (i) resuitados inferiores del 4712 an algunos
cases (8.9, sector petrolero) y (i) &f pago de dividendos en una sola cucta por parte de Ecopetrol. Estos dos dlfimos eventos levaron a
una desvalorzacion del 20% en el precio de la accién de Ecopetrol en el YTD al cierre de abril, presionando a |3 bolsa local a la baja.
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Mercado accionario: capitalizacion y *&“ESFWE“
negociacion
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Participantes del Mercado: compras y

ventas / mercado secundario

Participacidn Histdrica y Afio Corrido por Inversionista
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En general, la tendencia en las posiciones del mercado se mantiene: las personas naturales contindan siendo los principales

vendedores de acciones, compartamientc asociado tanio a las oportunidades de salida que dieron los pnmeros tres meses del afo,
como a la mayor aversion al fesgo global an los meses siguientas y los aspectos sefialados atras.

Paor su parte, los inversionistas profesionales (fundamantalmente Exfranjercs y AFPs) mantienen su orientacion hacia la compra, cada

VEzZ con mayor participacidn sobre el volumen de negociacidn de la plaza colombiana

Los extranjerocs han sido compradores desde feb-10, acumutando compras netas por COP 7.2bn (USD 3.9 mil mn), mieniras que entra

ene-10 y mar-13 las personas naturales han acumulado ventas por COP 5.7bn (USD 3.1 mil mn). Sin embargo, cabe destacar que en
mar-13 ias personas naturales fueron compradores netos por primera vez en 38 meses (COP 32 mil mn).

Si bien los extranjeros parmanacen compradores netos a mar- 13, sus flujos se han reducido frante a los observados en 2012
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Perspectivas 2013 "&"E...Dﬁ'.?.:‘t‘%i"m

Tésis de Inversion

+ Buenas Perspectivas de los Fundamentales: Credicorp Capital espera un crecimiento del PIB de 4. 7% en 2013 (ve 4 3% sstimado por = BanRap
como ciffa mas probable) en ls medida en que ia economia reaccione 8 18 postura expansiva de la polifica monetana v 8 los programess snuncisdos
por &l Gobiemo en matsnia de crecimienta (PIPE}

¥ Mejora en Calificacién de Riesge Soberane: El pssadu 24 de abril S&P incrementd la calificacion de Colombia a BEB (desds BEB-). El incremento
se justificd en las posifives condiciones monetanas y fiscales gue se presentan en el pais y gue s= espera seguir observando y a los mejores
prospectos de la economia colombiana en relacidn con olras de ia region. products del manejo dade a ka economia per los Ultimos golbiermos.

¥ Liguidez an los Mercades Internacienales: Los astimulos de la FED (USD BS mi mnimes ) y Bod (UISD 78.9 mid mnimes) segquiran impuisando fos
activoes de riesgo en |a medida en gus 58 prevé que su vigenos se mantengs 3 o lerge de todo 2013

¥ Resultades Corporatives: Esperamos una moderacion en las tases de crecimiento de los resuliades financieres. especialments durante =l primer
samestre. Sin embargo, las perspectivas para los emisores locales siguen siendo favorables. en linea con B8 perspectivas de los fundamentales de
Calombia y las economias donde tienen presencia dichos emisores {principaiments Latam).

Principales Riesgos

* Demands de Energia: La recupsracién oe los desarmdiados ha sdo mds lenta de o gue se ssperaba en cuanto 8 recessn fue mas profunda en
Ewopa y &l impacio sobre emergentes, sspecislmente China (donde sl crecimiento de la economis se ha venldo desscelerando), fue mayor Lo
anterior ha mpactadc negativamenie |a demands de ensrgia & hidrocarburos. El precio del petrdleo retrocedic durantes s primar nmestre. slcanzando
niveles de USD B&/bI &n |8 referencia WTL Sin embargo. s precios se han estabilizado 8 nivelss cercanos 8 o que ssparamos 528 & promedio del
2013 {avededor de LUSD 82/l

= Efecles de Politica Fiscal en EEUL.: Entre las medidas de consolidacion fiscal se encuentra una reduccion ded gasto publice (baje os denominadaos
fiscal cfff y sequesirahion) en el equivalenta a un punto dal PIB, o que sin duda alguna resinnge la capacidad de crecimiento de la econamia.

* Mayores Riesgoes a la Baja en Europa: El reconocimients de los riesgos 8 |18 baja se refleid en ks revision de les proyecciones gus of BCE hizo en
mar-13, gue resultaron en un rengo de crecimiento para sl 2013 menor al estimado en dic-12. Asi, &l BCE ha sdmitide gue =l 2013 seria &l sagunda
o de receskan, o que asimismo se radujo en un 1ecors de IS588 & un Ruevos minimo histonco

= MNuevas Emisiones en el Mercade Local: aungue lejos de los niveles histonoes observadaes en 2011

Perspectivas Acciones Colombia m.....1c.ﬂ....m"..¢cmmlt
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Desde feb-13 el mercado local ha presemtado corecciones gue han incrementado el patencial de algunas de las especies, tenienda an
cuEnia nuesirns precios objetivo a dic-13

Adicionalmente, algunos de nuestros repories recientes de cobertura han derivado en unea modificacion de precios. Los cambios més
recientes an P.O. 2013 incluyen: Corficolombiana (Comprar), EEB (Comprar) y Cemangos (Mantenar). El cambio en esta Gitima llevd a
una reduccion en el P.O. de su matriz. Grupo Argos (Mantener), dade que el método de valcracion implementado es de suma de partes
(SOTP),
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Acciones Recomendadas ‘cﬂﬂcﬂd

Abril 2013

Portafolios: Top 5y Top 10 Estrategia
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La produccion de petroleo comenzo a ‘cﬂaﬁﬂcﬂd

recuperar su dinamicaen el 1T13

* Durante 2012, ia produccion de petrélec promadio diana aicanzd 944 kbpd, fo que significd un incremento de tan sdlo 3.3% frente &l
nivel observado en 2011 (cuande la produccion crecié un 16.4%), constituyéndose en |a tasa mas baja de crecimiento desde 2007

* |La desaceleracidn se explicé en buena parie por restricciones adminisirativas, parficularmente por cuenta de los rezagos en el
ptorgamiento de hcancias ambientales por parts de la Autoridad Macional de Licencias Ambiertales (ANLA), de tal manera que &
tiempo promedio para su aprobacion se duplict (a cerca de un afo). De otra parie, se generaron restricciones de transporte por
problemas de orden plblice no sdlo por voladuras de olecductos sino protestas de comumdades por el nueve sistema de regalias

* En todo caso, S8 estmo gue. a lo largo de 2012, cerca de 105 kbpd de produccidn se encontraban ‘parados/comprometidos’, de los
cusles carca de un 70% se axplicaron por los refrasos an ficencias ambientales.

* Dado que la [ED dirigida al sector se mantiene en niveies maximes (USD 5377 mn en 2012), al misme tiempo que se esperaria la
solucian gradual de ios incenvenientes de fipo operativo observados el afo pasado, se prevé una recuperacion del crecimiento de la
preduccion de crudo a tasas cercanas a 8%-9% an 2013, De hecho, durante 1713 la produccidn crecid un 8.6% a/a (1,008kbpd).

Inwersion Extranjera Directa - IED o Produccion promedio diaria de crudo
(Ve % ava)

L R e -
Lo | ok e
— ] et bt
0 T

£ /
:::J.Mf
“EiEig |

g8 B S e EEEDE
§ 8 2 BE 8 B B B 8 E i3 i3> 4% 43
{ R # R " R R R R R R B R 1 srgrgig

Fusme AMH, BanRap. Credicop Capstal



ANEXOS ‘ 67

s\ CREDICORPCapItal
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Precios: riesgos a la baja se materializan ‘cﬁmm.'|cw°'".mcapw ital

El incramento en |a produccion de EE.UU. Derivada de recursos no convencionales ha imphicade un incremento an los inventarios de
pefriiec. alcanzando niveles maximos. A esto se suma un debilitamiento de la demanda debido a las labores de mantenimiento de
varias refinarias.

Esto ha sido contrarrestado parcialmente por una menor oferta an &l mar del Nonte y las sanciones impuestas a Irén

Por su parte. &l spread entre 2 Brent y af WT| ha venido cayendo debido a la mejora en la infraestructura de transporte en Europa, la
debilidad de la demanda en esa Continente y las mejoras en los datos econtmicos de EEUU (en el margen)

Para el sagundo semesire del afio se espera que |a reaperiura de varias refinerias genere un incremento en |3 demanda. si bien es
necesario evaluar hasta qué punto este factor puede contrarrestar la desaceleracion en la demanda de China

+ Por el lado de ka oferta. 8s necesano monitorear la situacion de Iran. Esto es, si las negociaciones sobre desarme nuclear no prosperan
&5 posible que se observen presiones al alza sobre los precios del petrdlec.

* En general, resufta probable gue ls tendencia de los precios del petrdlec en # mediano plazo continoen stados a los datos
fundamentaies de paises desarrollados asi como a 2 evoluciin de la produccion y 1a demanda en EE UU en particudar
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Hidrocarburos: oportunidades y

riesgos

Oponunidades

« (Gran parte del territoric nacional no ha sido expiorado.

* La normatividad es clara.

El alte valor del crude permite explorar campos maduros y
abandonados

Los contratos celebrados entre la ANH y al inversionista son
flexibles.

El factor de éxito en Colombia as alto.

La ANH y Ecopeirol estiman un potencial de reservas in-siu
de 47 000 milones de barries

Ecopetrol y otras d& las pnncipales empresas de EAP estan
haciendo inversiones importantes en materia de
infraestructura

Las politicas de seguridad de los gobiemos recientes han
dado tranquilidad a los inversionistas gue difigen sus recursos
hacia Colombia

* Colombia es grado de inversion y recientemante S&P mejord
la calificacion de BBB- a BBB, por lo cual es de esperar que la
dinamica de recursos extranjerss hacia sectores productivos
del pais se mantanga en los proximas afos

Ronda Cofombia 2012

Hidrocarburos no cenvencionales

s\ CREDICORPCApItal

BCP Capital | Corravel | 1M Trust

Riesgos

« E| upsiresm de la cadena es riesgoso: ) Operatividad
compleja; i) Condicionada al éxito exploratonio.

= \olatiidad del precio del subyacente.

# las ampresas que conforman este sector en Colombia son,
por lo general smpresas extranjeras de bajo capital en
términos relativos y que cofizan en bolsa de valores: paor lo
tanto, su wvalor se ve alectado por la especulacion del
mercado.

= |La afta demanda que tienen los actives petroleros (blogues),
pusde encarecer la actividad exploratoria. Adicionaimenta, a
apreciacién de la moneda |local genara una menaor
competitividad &n la industria nacional.

= El crecimiento de la infraestructura, principalmenta el
transporte, no ha crecido al ritmo de los descubrimientos y la
mayar produccion, generando cuellos de botella para la
industria

= Recrudecimienta de problemas en materia de orden piblico.

= Retrasos en el otorgamiento de licencias ambientales.

Ecopetrol

s\ CREDICORPCaDItAl

BCP Caphist | Corravel | 1M Trust

P.0.2013: En Revision (COP 5,590 anterior)

Fuenie: Ecopstol

“

Highlights

sCompafiis mas grands del sector de hidmcarburos v del pais [jugador
Mayar)

sReservas 1P 2012 1 B7T mbpe; 47% del pais an 2012,

sProduccidn bruts 2012: 754 kbped (84 2% ocrudo) T0% aprox. de la
produccion del pais

slimica integrada en Colombia:
= 100% de la refinacion (Cariagena + Barranca)
= 90% en peiroquimica (polipropilenao)
* T7T% de capacidad instalada en transporte de crudo y 89% de la
capacidad en productos

Tesis de inversion

L i oon lo planteado en el plan
estraiégico en iémminos de inversiones. produtcion vy actividad
exploratona. Cuanta con un agresiva plan de inversion por USD 80 mil
mn enire 2012 y 2020

v i ) {refinacikin) & mversidn en
infraestructwra de fransporte. Se espera un aumento de capacidad
instalada (REFICAR 2x} y una ampliacitn de mémenes

¥ Bolidez financiera | capecidsd de generscion de cajs v altas
rentabilidades, supenores a las de comparables_

+ Empresa vieja # empress madura: orecimiento sn produccion v
[ESEIVES & &l de ¢ 2| mundo; miltiplos
descuentan mejores perspactivas.

* Dada la prepondersncia en e mercado y los indices. e! fesgo
diferencial derivado de no tener Ecopetrod an &l portsfolic ss may aito.

¥ Dredendo atractiva

Principales riesgos

X Precio del crudo y productos |mitigado parciaiments por integracion a
lo targo de la cadena).

X Exito en la actividad exploratorie &5 ocucial para la ampliacién de la
vida media de las reservas.

X Eventusl proceso de vents por parte del Gobieme Mecional: no se
espera en &l corto plazo

X El retroceso en las condiciones de orden pdblico gensra

practupackonss sobre el desempafo del ssctor y de i8 compadiia en

particudar,

Aspectos sdministratives y regulatorice (lcencias, regalias y

comunidades ).

Infrassiruciurs
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Principales Cifras
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Pacific Rubiales
P.0.2013: 63,240 - Compra

==
Fusrin: Proc

Highlights

= Compafia listada en Canada y en Colombia, Es I8 mayar compafiisa
de EAP |ndependienie de peirdlec ges en sl pals. superads

solamente por Ecopsirol.

= QOperaciones an Colombia. Guatemala, Pend, Guyana, Paplua Nuava

Guinea y Brasil

= 72 blogues (14.4 millones de acres netos) 49 sxploratorios, |

produccién y 12 de EAP.
= Resarvas 2P 514 mbpoe +26% frenie a diciembre d= 2011
= 59% crudo pesado, 21% ligero y mediano y 20% gas natural
- BE5% P
+  Vida media: 14 afics
= Facitor de éxito exploraiono del AN,

wd\ CrREDICORPCapItal

BCP Caplist | Corravel | M Trusi

Tesis de inversion

¥ Bass de produccicn amplis y sdlida. que soporis suficientemants su
operacidn y gran parie de su plan de inversion

¥ Amplic y diversificado podaiolic de explomciio con adiivos de alta
prospectividad y ia alts capacidad de desarrollo & mplementacion de
proyecios tecnalagicos inmovadores (STAR )

¥ Cupndes desarrciies en infrgesinuctura tento en los campos como &

nivel de trensporie. spoyan les aclividedes de produccien y

exploracian

Iniciativas pars \a SEUCcion 48 cosios

¥ Pighada capacidad para desarroflar & incrementar la productividad de
campos de cruda pesado. Sooo de Ecopstrol an sus dos campos mas
importantes: Rubialas y Ouifa

¥ Precios aciugles: descuento respects del valor presents de las
1E58IVAE

<

Principales riesgos

X Matursleza del negocio. la compafiia ssi expussta a las altes
volatiidades en el pracio del crudo. Las sccones de las compafias de
E&P son de las més voldtiles de la bolsa local: ia inversion debe estar
limitada para inversionstas de perfil de nesgo atto

X Incartidumbre sobre continuidad del contrato de operacion del campo

Rubiales.

El retroceas en las condiciones de orden piblico gensra

preccupaciones sobre el desempefio del seclor y de la compafiia en

particular

X Eventos adicionales: DIAN, orden plblico zonas de exploiacien
multas SuperSociededes. hoencias. cléusula de precios attos.

»

Pacific Rubiales
Principales Cifras

Produccion Bruta
(bped)

e P
st

— i -

- s

o - - s
Methack Operativo
{USD/bpe)
: ‘m I I
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Fusnis, PREC , Craileop Capial

wd\ CrREDICORPCapItal

BCP Capliat | Corvaval | M Trusi

Reservas Netas 2P
(Mbpe)

in
N =
e A \\ 'f':
N |

EBITDA
{USD mn)

e ERITIA (UG ror
—tpe BT




ANEXOS ‘ 71

s\ CrREDICORPCaPItal

Pacific Rubiales BCP Eiph | Carresa | M Trus
Informacién Basica

Precio y volimenes operados
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Colombia, un sector bancario atractivo RGP Eapla { Corrwrat. | 4 T

* En nuesira opmion, el sector bancano colombiano es upo de los mas atractivos a nivel mundial, basados en las cportunidades de
cracimiento de la cartera y &n la rentabilidad de los bancos locaies.

+* De dcuerdo al Firancial Acoess Survey del FMI (2011), Colombia se destaca como un pais con un bajo nivel de penetracidn financiera,
meadido como cartera/PIB, teniendo en cuenta si PIB per capita. En aste contexto. y teniendo en cuenta que esperamos que la senda da
crecimientc en PIE per capita se mantenga, esperariamos creécimientos saludables en |la cartera colombiana en al largo plazo,
especiaiments an ias modalidades de menor profundizacidn, como es &l caso de la canera de consumo y |a cartera hipotecaria.

& A nivel de rentabilidad, & ROAA del sector bancario colombiano resalta como uno de los mas atractvos & nivel mundial. La alractiva
rentabilidad del sactor bancario colombiano se explica en un alto NIM, un indicador de eficiencia cercano a la mediana mundial, y un
riesgo de crédito controlado

# En cuanto al ROAE, el sector bancario colomblana continia siendo atractivo, pero pierde casillas en el ranking mundial. Lo amsrior se
debe a un bajo nivel de apalancamiento que 3| bien resta rentabilidad sobre el patrimonio, implica una mayer solidez

Profundizacion bancaria a nivel mundial Relacian Cartera vs PIB
260%
- s Crecimeenin Real Cariera s rmiminnio Fas P10 -
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2012-2013 con deterioro en la cartera ‘%@F@Wﬁ

* A pesar de los fundamentales robustos a largo piazo, en el mediano plazo continian |as presiones de detencre en |a calidad de la
cartera. El indicador de calidad por mora (+30 dias) ha mostrado deterioro desde les minimos cbsaervados en 2011. Sin embargo, el
indicadar continda en niveles inferiores al promedio de los Gitimos 5 afos.

* Anivel de segmento de créditc, f mayor deteriono se observa en la carera de consumo, Al analizar las cosechas de crédito se observa
un deterioro en |a cartera otorgada en 2011, especiaimente en tanetas de crédito y vehiculos. Mo obstante, esperamos que luego de las
politicas macraprudenciales establecidas el afio pasado y con el cambio de los estdndares de otorgamiento de los bancos (los cuales
s& han endurecido de acuerda a la Encuesta de Situacion del Crédito del Banco de |z Repiblica), se dé estabilidad en la cariera
otorgada en 2012 y 2013,

» | ag provisiones de carters son helgadas. cubriendo méas del 100% de las cartera en mora de mas de 30 dias, y en mas de 200% la
cartera en mora de mas de 30 dias.

* A pesar de reportar un indicador de calidad inferior al promedio de jos Gitimos 5 afios, el deterioro observado en la mora se ha
frasladado a aumentos en gastos en provisiones (incluyendo casligos de carteral. Luego del fuerie crecimienio en gastos en
provisiones en 2012 (+77%), esperames un crecimientc mas moderado para 2013

Riesgo de Credito Calidad por cosechas de crédito de consumo
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Fusnis SFC_ Creeticorp Capital

Rentabilidad con presiones al alza "EEE..‘“KFE‘“

Prevemos presiones al alza en |a rentabilidad de la banca a parlir de 2014, teniendo en cuenta que ha estado impaciada en 2011-2013
por &l fortalecimiento patrimonial réalizado por la mayor parte de instituciones financieras anticipdndose al cambio en la regulacion de
solvencia que entrard en vigencia en ago-13. y mas recientemente, a los recortes de tasa repo del Banco Central, gue reduciria el NIM
an 2013

A future esperamos mejoras en el ROAE a medida que los bancos utilicen |a liguidez producto del fernalacimiento del balance en la
aparacion de mtermediacidn ¥ que las tasas de interés se normaiican

Un potencial driver para mejor rentabilidad en el fuluro es el espacio gue fiene la banca para mejorar su indicador de eficiencia, gue
actuaimente se ubica en la mediana mundial. Algunos de los jugadores con mayor espacio para reducir ef Indicador son Bancolombia y
Davivienda, cuya eficiencia es gébil para los estandares locales

En conclusion, jos fundamantales de la banca son robustos a largo plazo, con deteriorc en calided crediicia y baja rentabilidad
patrimonial en el coro y mediano plazo

Solvencia Rentabilidad
——lin. Raguiatonn —— Salyencia " . o s
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a e = = o ™ ” s = = z o - > y
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Fusnie, SFC, Cradicorp Capial



Davivienda (Pf)

ANEXOS

s\ CcrReDICORPCapital

BCP Caplial | Correval | W Trust

P.0.2013: COP 26,740 - MANTENER

Participacion de mercado (feb-13)

Baupe Aval
Qs A%
M
BEVA
Lo Bancatanein
[y
11.6%
Highlights

*En sus mas de 30 afios en el secior bamcario colombiano.
Davivienda ha migrado de sar una corporacidn de ahormo y
vivienda con enfogue en desambolsos hipotecanos. a ser al Jar
banco de Colombia por temano de cartera

*El banco bene una mayor concenfracidn de su carers en
desamibodsns & persona nalurales, o gue implica un mayor riesgo
pero también un mayor MIM

=En 4T12 Davivienda cemd 8 adgusicion de s actives de HSBC
&n El Salvador, Honduras y Costs Rica, los ouales fusron
adguirides por USD 09mn.

Fusnis. SFC. Davivands. Cradioo

il

Tesis de inversion

¥ Posicion sfractive en sl secior bancare colembiano. Davivienda ha
lograde consolidarse como el 3er banco de Colombia con una
pariicipacidn de mercado en carera del 12%, orentandoss a
desembolsos & personas naturales, PYMES y empreses
conetructonas.

¥ hiM alio con prestonss slorsias a partic de 2014: Fl NIM del banco es

mayor &l del sector, resuftado del enfoque hacia desembolscs de

mayor resgo (perscnas naturales) v al bajo costo del fandeo

Mayor tiesgo de cradito, pero bien administredo: E! enmfogue en

persongs neturales se traduce en un mayor nesgo de crédito. Sin

embargo. Daviviends ha demosirado ser conservador en sus politicas

de otorgamiento y cuenta con wn sistema de administracion de riesgos

robusto, que se refleja en indicadores de resgo creditico saludables.

¥ Capital sdecuado. Los niveles de solvencia son adecuados para la
entrada en wigencia de la pusva norma.

Principales riesgos

X Mayor swposicion a riesgo crediticic se podria refejar en mayorss
gastos en provisones anie detsriors de |8 siluacion soondmica.

X Integracion de las operaciones adguiidas en Centroamérica Las
operacionss adguinidas cusntan con wn RDAE signficativemants
menor 8 su Ke Mejorar Ie reniabilidad en Ceniroamérica es 2l mayar
desafio de Davivienda

X Rissgo regulatorio: cambios =n normas de sobvencia, provisisnamisnts
de |z cartera. esquema de comisiones, tasas de usura, sio. pusden
afectar ef desempefio fuluro dal banco

Davivienda (Pf)
Principales Cifras

Evolucion de la Cartera (COPbn)
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BCP Cavhal | Correval | 1M Trust
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Davivienda
Informacion Basica

A\ CREDIC:

BCP Caplisl | Corvaval | W Trust
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Corficolombiana

s\ CREDICORPCaPItal

BCP Capitml | Corveval | M Trust

P.0.2013: COP 39,760 - COMPRAR

Valor en Libros de las inversiones de Capital

Oiroe.
Halgias %
5%

]
™

Fnancienn

Enargin & Gas
La Valor en Libros BAT

Irdrapsirucire
10

Highlights

=Corficolombiana es &l mayor bamco mercantil (corporacidn financiera)
de Colombia

=Es & brazo de mversion en &l secior real del Grupo Aval

»La mayor fuente de ingresos 28 su porefolio de inversiones de capital
cuyo valor en fibros asciende 8 COP 4 2bn jen 57 empresas y 2 fondos
de capital privado)

=Corficoiombiana @mbién prests ssrvicios de lesoreris. banca de
inversion y banca prvada.

=8 estralegia de l8 Corporacién consiste en fondear las inversiones de
capital con &l pammonio, v las inversiones de tesorania con depoaitos

Fusnie: Corficoinmniana, Credicorp Capiiod

Tesis de inversion

¥ Eowencial en sl sector miraessucturs: 22% ded welor de Corficol
proviens de sus inversiones en inifrasstructurs, especiaimente
concesiones visles en Colombia. Somos opbmistas en el valor que
puede genesarse en las inversionss actsales y en la posibilidad de
adjudicacion de proyectos de |8 #ta ganerackin de concesionss

¥ nversiones madyras en energia y gas L& Corporacion aumentd su
participacion en Promigas el afic pasade, una inversion madura con
un gfractivo fujo de dividendos. Ademas, &3 sl mayor inversonista
privado =n EEB. compafia 2n la que vemos valor

¥ Crecimienty en oiras inversiones. Fsperamos valor en &l largo plazo
en los proyectos agromdustriales v Hotelss Estelar.

¥ Otms uridades de pegocio gensran valor, |8 Corporacion ha lograde
cubrir sus gastos opevacionales con los ingresos de banca de
Inversion, lesoreris y banca privada

¥ [Dhvidend yield atractive

Principales riesgos

X La compisja estructurs de la Corporacién v ias diferenciss contables
anbre los estados financiers y audilados pueden aumaniar = margsn
de eror en nuestro gjercicio de valoracian

X Loz ingreses de tesoreria y algunos temas no recurentss (como
wantas en inversaones de capital) son altamente voddtidss y dependen
de la coyuntura de los mercados de capitales

X Cambios en requerimientos de capital regulatono podrian mplicar uns
mayor dilucicn de la bese patimaonial de le Corporacion

X El marco reguistorio del secior gas probablemente cambic en 2013
Esio implica incerlidumbre para Promigas y EEB. que reprasentan &l
1% del valor de la Corporaciin



Corficolombiana
Principales Cifras

Cobartura de gastos operacionales (COPmn)
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BCP Caplist | Corrmval | 1M Trust

Composicidn del Valor de Coerficolombiana (COP/
accion)

Promigas
EEE
Gas Maturai
Conoacol
Gastop
PiZA
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Tibiloe
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Infrassaruchrs
BETD

Lamsing Corfical
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Cotcol Panama

BC
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Pajonales.
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Fubiar
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Haleias Eatalar
Santamar

Fnancisro
1,790

Invarsianes o asirabigices. 380
Fondos v carteras 1 360
Operacion directa Carficol 10400
Pracic. Objetvo [ . 70

Corficolombiana
Informacion Basica
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Energia & Gas con demanda creciente e Camt | e | W T

La UPME proyecta un crecimiento en la demanda de energia eléctrica de 3.3% en les praximes 20 afios. en su escenario medio.

El negocia de generacidn es un mercade competitive. donde el 69% de la capacidad instalada esta cor da en cuatre wpaiias:
EPM (22.5%), Emgesa (19.9%), Isagen (14.7%) y Celsia (12.3%).

La mayor parte de |a capacidad instalada es hidroeléctica (68%). Lo anterior hace que el precio da energia en bolsa sea sensible a
cambics en las condiciones climaticas, 1al como s& observo con el aumentd de 100% anwal del precio spot promedio an 1713,

El negocio de transmision elécirica @s un monopolio natural altaments reguisdo. que ofrece fiujos estables y pronosticables. Esto bringa
estabilidad a los ingresos da [SA y EEB en Colombia, las dos compafias con la mayor red del pais.

Finalmente, el negocio de distribucidn de energia eléctrica consiste en |levar electricidad a los usuanos finales, que estén clasificados
comao regulados y no regulados.

En cuanio al gas, se espera un crecimiento de 4% en la demanda en los priximos anos. El negocio de transporte de gas también opera
coma uh monopolio natural aitamenta regulado, donde los mayores jugadores son TGl y Pramigas

Generacion en Colombia Produccién de gas en Colombia
L e T L L {mnped)
tom 1am PN
tmgme LES Bas
g 1,3 LR
Cobus 10 wa
Gsrwcs el nan
ALY ¢ gy e (L]
- - 11
Gt e s i Lis
[T—— ™ 22w

T campaingl 1881 1Y

amn
2012

LT wam LI

Fusnig, X0, Concsntrs, Dremcop Captal

EEB s\ CcrREDICORPCapItal
P.0.2013: COP 1,675 - COMPRAR

BCP Cantint | Correval | 14 Trusy

Tesis de inversion

¥ E—— « Eaiabilidad en ipgreses: EEB concenira sus operaciones en
* Bogold (LT ke 1 100% i 5 oot monopolios naturales. Estos mercados se caracterizan por estabiidad

&n ingresss y mamanes debido & contratos de kargo plazo, bajn nesgo
. e de damarﬁa )' alto nivel de regulacion

o nisi: g ndo mayor gengrador en nbig. EEE Hene ol

= EEE Lot ancias 1 ETH 08 5]25% dE Emgesi gue tiene al mgﬁ%dalscapamdad inatalada de

peneracion an Colombia. La compadiia estd desarmiando e proyacto
: III. "‘ﬂ“"" mm“# EOulmbo qua aumentaria su c.apa-cndad instalada en 15%.

ions 8

¥ wmmm e vaues :be Canh..gaa ¥ Caudda EEB nnrhl:lpa &n st memadude gaa &n
s ""“'_ 8 """’"". Fy Pari, en el cual se espera una TACC da 18% en 2012-2016. También
T amatmin rticipa en iransmisian sléciica en Guatsmala (TRECSA). donde la
. i i :Iemanda de energia se espara orezca a un TACC de 13% en

2012 20‘53

is DarllchBr &N NUEVeE Droys{,‘na &n rl'ronDﬂclle Nnulralas &n fa region.

=La EEB ®a una compafis que opasra en loda la cadena de valor

de |la srergia sléctrica (generacidn, ransmision y distribucidn), ¥ Frlfll:lpllll riesgos

n transporte y distribucien de gas. X Rissgo poliico: Bogotd es el mayor accionmsta y alige 6 de los ©

*EEB == |la segunda compafia de transmsion eléctnca en el pais n'n,smb«os de fa Junia Dqt.adiua &

|hsego de ISA). X Rissgos de construccion y seguridad: La compafiia desarolls

=& traves de TG, es la mayor ransportadors de gas en Colomibne. proyecios de infraestruciura que implican riesgos de sjecucion.

sLa compafia inviste en Peni (3 eves de Contugas, Calidda, Ademas. la l_'ll‘raes_lml:lu:u &en F.olnmtﬂu EE a:puagta aal.sn?snus

CTMy REP) y Guatemala (TRECSA) X Riesgo chmatico. La generacien de Emgesa proviens principalments

de fuentes hidricas. lo cual la hace sansible & cambsos climaticos

X Rissgo regulstorio: EEB opers un negocic aitamente reguiado. La
situacion financiera de la compafis es sensible & cambios en la
reguiacian.

*3us mversiones no coniraladas inciuysn Emgesa (segundo mayos
ganerador de energia sléctrica de Colombia) y Codensa (mayos
distribuedor del pais).

Fusnis, EER, Cradlicorp Capial
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Principales Cifras

Ingresos y dividendes (COPmn)

2004008 2170404
1,25 69
1612243
= - .
-. - .. - . .
a0 2008 FT 201 m2
® Tranamighin de Energia * Istribuickin de Energis ® Traneporhs de Gas
* Disirioucicn de Gas Cvderdos.
Apalancamiento (COPmn)

—Daudn = DsudaERITDA 3

o

Fusnie EER, Cresiicorp Capiial

EEB
Informaciéon Basica

Precio y volimenes operados
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Mercado de Renta Fija

En la senda de |a recuperacion de la economia

Deuda Publica: TES TF COP M\CREDICORPCAPItal

= Durante el Gitimo afio, los tituies TES TF denominades en COP se han visto faverecidos por diverses factores:

Fuolitica monetaria expansiva que implicd una reduccion de 200pbs en ia tasa repo desde jul-12 2 3.25%.

Mejora &n las cuentas fiscales y el perfil de deuda del paiz. En 2012 el SPNF registrd un superavit de 0.45% dal PIB (el mayor

desde 1963) migntras que & del SPC fue da 0.3%, comparado con un déficit del 1.2% fijado como meta an &l MFMP

Descuento de un incremeanto de la calificacidn soberana y postenior materializacion dado el movimiento de S&P el pasado 24-abr.
- El mayor dinamismo de la demanda offshore (COP 1.8 BB entre dic-12 y mar-13) tras fa reduccion dal impuesto a la renta para

extranjeros a partir de ene-13 de 33% a 14%

= El fortalecimiento del ciclo bajista de tasas por parte de! BanRep a finales del afio pasado e inicios del actual, generd un impariante
empinamiento de la curva durante este pericdo

Indice de TES Correval y tasa Repo
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Deuda Publica: TES TF UVR s\ cREDICORPCEPItal

Los TES TF UVR también s& han viste faverecidos por wvarios de los factores que han beneficiado a |a curva de TES TF COP,
mencionadcs anteriormente. Sin embargo, la notable reduccion tanto en |a inftacion observada como en sus expectativas, ha implicado
menoras valorizaciones frente a los TES TF COP a o largo de |a curva de rendimientos.,

= De acuerdo con lo anteror, cabe recordar que mientras las expectativas de inflacién para dic-13 se ubicaban en 3.1% al clerre dal afo
pasado. actualments se encuentran en 2.5%, fendencia consistante con una infiacién observada que se ha ubicado por debajo de la

mets punfuval del BanRep (3.0%) desde nov-12, mostrando una estabilizackin solo hasta mar-13 aungue por debajo del piso del rango
mets (3% +- 1%)

Asi, en la corida del anoe la curva de TES UVR tambidn ha presentado un empinamients perc en medic de menores valorizaciones que
las registradas en la curva de TES TF COP.

Curva TES TF UVR mirn - Ol ws, Ci
%) %)
238 L
e 180 — iy

Lamn ~ |

\ — Carmerm

- aan
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1 ] 1 L 5 & T ' '
Durashin

Funrie: Bloonbery. BanRep, Credoop Caplal

Deuda Corporativa: Bancos ‘E»%Wal

# En linea con las reducciones en las tasas de rendimiento de |a deuda publica por cuenta de los diversos factores sefalados
antericrmente. los bonos de las instituciones bancarias han presentado importantes valorizaciones.

= En el caso particular de los titulos indexados a la DTF, el rezago del indicador frente a los recortes de |a tasa repo. conjuntaments
con alguncos pericdos de menor liquidez durante 2012, ganeraron un importante atractivo por &stas inversiones en el dltimo afo.

* Cabe recordar gue el sector financiera cuenta con la mayor participacidn en las emisiones de deuda corporativa, con lo que en 2012
represantaron un 7 1% del monto total emitido, el cual ascendic a8 COP 8.4 BB.

Indice de deuda corporativa indice de deuda corporativa
(Tasa % - Banoos OTF) (Tasa % - Bancos IPC y TF)

1PE

1 TES Comsval

Fuisite Infovsmier, Crsdicop Capaal
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Deuda Corporativa: Sector real ‘EBS"E!E%E&DM

.

D& forma similar & lo cbservado en @l caso de los thukos del sector financieno, la curva de rendimientes del sector real en tasa fija ha
mantenido un spread relativamente constante frente a la curva de los TES TF COP.

Por su parte, los titulos denominados en IPC han cerrado su brecha frente a los TES TF en COP, ubicéndose en niveles similares a los
titules del sector bancario. En este sentido, cabe recordar que las emisiones de entidades bancarias cuentan con una mejor calificacion
&n promedio, que las del sector real

Duranite &l afio pasado, las emisiones del sector real representaron un 29% del total emitido.

Segun indicador. en el 2012 & 57% de las colocaciones totales se realizaron en IPC, seguidas por OTF (22%), TF (19%) e IBR (2%)
Par su parte. durante al 1T13 un 70% de las emisiones se realizaron en IPC, 13% an TF, 12% en IBR y 4% en DTF.

Indice de deuda corporstiva Indice de deuda corporativa
(Tasa % - Sector real TF) (Tasa % - Sector real IPC)
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Funme: infavaimer, Graticomn Capssl

Inflacion: coyuntura y expectalivas %ﬁs&g&n&%&pﬁ&l

= La reforma tributaria ha explicado parcialmente el comportamiento de ia inflacién en Z013. En particular, &l componente de "comidas
fuera del hogar (B.1% del IPC). impactado por la eliminacion del VA de 16% a cambic de un impuesto al consumo de 8% para
restaurantes, regisiré una vanacion afio corrido de 1.20% durante 2 1713, |o gue se compara con un 2 85% registrado duramte &l
misma periodo de 2012. Esto. sumado 3 un clima favorable que ha permitide una ofarta normal de productas. implicd que ia inflacidn
de alimentos pasara de 2.52% a'a en dic-12 a 1.41% a‘a an mar-13

* La inflacidn de regulados también ha jugado un papel determinants en la tendencia recienta del IPC pasando de 1.91% ala en dic-12
a D.20% afa al cierrs dal 1713, un minimo histdrico. o cual sa explica principalmente por reducciones anuales cbservadas en las
tarifas de energia eléctrica (-3.15%). gas (-2.47%) y combustibles (-1.16%)

= El efecto rezagado de la politica monetaria, un mayor gasto pablico y en t@rmings mas generales, la recuperacidn esperada de la
actividad econdmica. generarian un repunte gradual de 1a inflacion durante &l 2513 para terminar &l afo cerca del 2.5%

Indice de precios a3l consumidor Escenarios de inflacion
{Var. Anual % fa'a %)

Fugnie Dane. Banden, Credicarn Capia
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Politica monetaria: expectativas P oot | et | B e

* A nuestro juicio. wna tasa de interés real en @l rango 1.0%-1.25% resulta adecuada bajo la coyuntura econdmica actual, en la cual es
poco probable gue se observe un desempefio de la actividad como el de 2009 (1.7% de crecimiento), por lo gue nuestro escenario
base contempla estabikdad de tasas hasta el 4T13.

* Aungue el comportamiento histdrico de la tasa repo real y el nivel actual de |a inflacion sugeririan un espacic para recores adicionales
&5 e esperar que la poliica monetaria expansiva implementada desde jul-12 y los recursos comprometidos por &l gobierno para darie
un mayor impulso a la actividad productiva, pemitan que el crecimientt del PIB se recupere gradualmente hacia su potencial en el
2513

» De acuerdo con lo anterior. prevemos un ajuste de |a tasa de poliica en &l 4T13 hacia el rango 3.50% - 3.75%. Cabe senalar en todo
casn, que el balance de riesgos continua sesgado a |3 baja

Reqla de Taylor Expectativas de tasa de interés
%) (Encuesta BanRep - Moda)

anie: Baafap. Gradicom Capeal

: . EpicorPcapital
Tasas de interés: DTF e IBR ‘Ecgm.w.... ;2;::

* En general, la OTF suele presentar algun rezago con respecto a los movimiantos de |3 1asa repo por parte del BanRep. De esta
forma y, teniendo en cuenta los niveles recientes, nuestro escenario base contermpla una DTF gue s estabiliza cerca del range
antre 3.90% y 4.10% EA an los prdximos mesas. antes de repuntar levemanta al final dal afo de la mano de una potancial
narmalizacion de la politica monetaria

* Asi mismo, en linea con ia estabilidad de |a tasa repo que espera el mercado hasta el 4713, por lo menos, la IBR nominal deberia
mantenersa ligeraments por encima del 3% hasta ese pericdo. a partr del cual deberia comenzar a darse un repurnie.

Escenarios de DTF Escenarios de [BR
fEA %) [iarminal MV %)
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Liquidez e inflacion implicita MA\CREDICORPCapital

# Desde al 15 de noviembra de 2012 al gobiarno dio inicio 3l programa de emisidn de TES de Contral Monetario (CM) coma
heframienta de administracién de la liquidez del mercado. De hecho, en feb-13. v comeo respuesta a una liquidez mayor a la
iniciaiments esperada sl mento totat a subasiar de los TES CM se incrementd de COP 6 BB a COP 10 BB. Asi mismo, las
subsstas semanales pasaron da COP 250 mil MM a 750 mil MM

* Da este modo, |la finafizacion de ias subastas de TES CM (el 25-abr) dejd un balance positivo en términos da liquidez. Esio es, |3
Emision da estos titulos permitid esterilizar la inyeccidn de liguidez realizada por el BanRep mediants las compras da USD y
parcialmente los recursos inyectados por el gobiemo (8.9, pago de vencimeenins. repos de expansicn), pero dajd en el balance un
saldo positive de liguisez (COP 5.37 BB)

* Lo anterior se ha visto reflsjado en el repunte da las tasas de crecimiento de los agregados monatarios

Agregados Monetarios
(Var. anuel % del promedio trmestral)

Balance Liquidez (15-Nov-12 a 25-Abr-13)
COP Miles de MM

- Emisiones TES CM
- Emisiones COP y UVR
+ Comgras BanRep
+ Cambio gepositos DTN en BR
+ Promedio REPOS (1 dia)
- Promedio Contraccion (1 diaj
Total

Portafolio recomendado: Renta Fija Local ‘ECEE?'.E&R&EEWM

(Perfil moderado)

En general, la deuda pabiica ha disminuido su ritmao de valanzacion en las uitimas semanas, presentando especial volatilidad en este
periodo. Esto esta asociado principaimente a la percepcidn de que &l ciclo bajista en las tasas de interés de BanRep habria finalizado

De esta forma y, teniendo @n cuenta los spreads gue |a deuda corporativa mantiens frents a |a deuda publica, consideramos gue
existen oportunidades atractivas en este mercado,

En particular, dadas las expaectativas de inflacidn para el 2513 y nuesiras perspectivas de una normalizacion gradual de la politica
monetaria hacia finales del afio, consideramos que, dentro del mercado de deuda cofporativa, las mejores oporiunidades se
presentarian en los titulos indexados a IPC.

La nueva metodologia de calcuio de la remtabibdad minima pusde generar rigssges de rebalanceo en los portafolios de las FPO's a
medida gue estos cierran sus diferencias con 8l Benchmark propuesto, Les TES presentanan riesgos adicionales en este sentide, no
sdlo par sus niveies actuales sino por constituirse an I3 mayar posician de los portafolios.

Escenarios

TIPO DE ACTIVO

Mayor ave E Deteriore moderado
resgo glo emia local

Base
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Portafolio recomendado: Colombia 05 Capt | Earrne 8¢ ot
(Perfil moderado)

-

-

Las eltas valonzaciones alcanzadas durante |os Uitimos meses en el mercade de deuda publica sugenrian un mayor atractivo de ofras

clases de activos en tarminos relatives, i gue implica urna menar ponderacion de TES an &l poriafolio Colomiia

n reciente

En particular, las acciones a nivel local resultan atractivas. luege de la come

foring, entre otros. también generan importantes oportunidades de

Sin embarg rativos como commodities. finca ra

retornao

La nueva metodologia de calcuio de la rentabilidad minima puede generar rigsgos ce rebalanceo en los portafolios de los FPO's a
madida gue estos ciaran sus diferencias con el Benchmark propuesto, Los TES presentarian riesgos adicionales en asta sentido, no
sdlo por sus niveles actuales sine por consfituirse en la mayor posicion de los portafolios

Escenarics

TIPO DE ACTIVO age Mayoraversidn al  Deterioro moderado  Aceler
rlesgo global L de la inf
Renta Flja
22 8%
5.2% Readucir
42.2%
&.4% Reeducir
12 T% Feaducin
Rema vanable
Aect Colemisi 20% Redueir Reducit M.
Alternatives
Alternativos Colombla  15% Mantener Mantener Incrementar

Portafolio recomendado: Global ‘EEEE'.E?E&??pltal

(Perfil moderado)

Las @ltas tasas nominales ofrecidas en olros mercados emergentes, sumadas a desajustes an ja valoracion de algunos activos an

.
marcados desarmollados, explican la alta ponderacidn de la ranta fija internacional en un portafolio global, a lo que se suma &l objetivo
de preservacion del capital en un portafolio moderado, Asé, la preferencia es por la renta fija corporativa iternacional denominada en
monada local

* Asimismo, las acciones de mercados desamoliados contindan presentando nivel es atra s de compra basades en la amplia liquidez

£ meses, por lo menos

plodal generada por los principales bancos centralas. la cual continuara por los praximos

Alternativos global
10.0%

Alternativos
Colombia

5.0

Acciones global .

0%

Bonos DTF
1E6%

Bonos IPC

2.0%
#Acciones Colombia
15.0% Bonos TF
5.4%

Renta fija
intermacional
28.0%
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BOGOTA

Calle 34 N.6-65

Teléfonos: (57-1) 339 4400, 3394848
Fax: (57-1) 338 4476

CALI

Calle 22 Norte N.6AN-24 Oficina 202
Edificio Santa Ménica Central
Teléfono: (57-2) 685 6300

Fax: (57-2) 682 9090

MEDELLIN

Carrera 43A N.1Sur-100 Piso 12
Teléfono: (57-4) 310 6300

Fax: (57-4) 310 6300 Ext: 121

BARRANQUILLA
Carrera 51 N.79-34 Local 107
Teléfono: (57-5) 358 3092

Fax: (57-5) 358 3092
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