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Obstaculos y recomendaciones para atraer
la inversidén al mercado de capitales colombiano

El pasado viernes 18 de agosto se realizé el Semina-
rio ANIF-AMV-FEDESARROLLO. El tema central de
este seminario giré en torno al mercado de capitales,
y se planted la pregunta fundamental: ;Cémo atraer
la inversién a Colombia? Dada la crucial importancia
de un mercado de capitales eficiente como impul-
sor del desarrollo del pais, es esencial identificar los
pasos a seguir para atraer inversiones. Esto, espe-
cialmente considerando la fragilidad actual del mer-
cado bursétil en Colombia, que se caracteriza por
su limitada diversificacion, alta volatilidad y escasa
liquidez, y por lo tanto es altamente vulnerable frente
a factores externos. Por lo tanto, resulta necesario
comprender los efectos que el entorno macroeconé-
mico, tanto global como local, ejerce sobre el merca-
do de capitales en Colombia.

La primera seccién del seminario conté con la parti-
cipacion de César Ferrari, Superintendente Financie-
ro; Michel Janna Gandur, Presidente de AMV; Mau-
ricio Santa Maria, Presidente de ANIF; y Luis Fer-
nando Mejia, Director Ejecutivo de Fedesarrollo. Sus
exposiciones abordaron los principales problemas
que actualmente generan ineficacia en el mercado
de capitales en Colombia, asi como los mecanismos
y herramientas necesarios para incrementar la inver-
sion en el pais. Estos temas se complementaron con
una presentacion sobre el entorno macroeconémico

actual de Colombia por parte de Mauricio Santa Ma-
ria, un aspecto crucial en la discusion. Esto se debe
a que la gestion de los aspectos macroeconémicos
de un pais juega un papel central en las decisiones
de inversién y en la atraccién de la misma. Ademas,
se analiz6 brevemente la reforma pensional que ac-
tualmente esta en proceso de debate y aprobacion,
junto con sus posibles efectos en la inversion y el
ahorro nacional.

La segunda parte del seminario consistio en un panel
de expertos moderado por Jorge Llano Salamanca,
Vicepresidente de Desarrollo de Mercados de AMV.
En este panel participaron Angela Hurtado, Presi-
dente de JP Morgan; Maria Inés Agudelo, Presidente
de la Bolsa Mercantil; Juan Pablo Cérdoba, Presi-
dente de la Bolsa de Valores de Colombia; y Camilo
José Hernandez, Director del Departamento de Ope-
raciones Institucionales del Banco de la Republica.
Durante sus intervenciones, se abordaron perspecti-
vas sobre la situacibn macroecondmica del pais, asi
como los obstaculos y desafios para lograr un mayor
desarrollo del mercado de capitales en Colombia.
También se compartieron recomendaciones en bus-
ca de fortalecer los mercados financieros locales.

En este Comentario Econémico del Dia, presentamos
un resumen del seminario considerando el contexto
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macroeconomico y fiscal a nivel local. Analizamos
los desafios que enfrenta el desarrollo del mercado
de capitales y las oportunidades para fomentar la in-
version y fortalecer el aparato productivo del pais a
través de los mercados financieros.

1. Consumo Alto - Ahorro bajo

El primer invitado del seminario fue César Ferrari,
quien destacé el nivel de consumo extremadamente
elevado como uno de los principales retos para el
desarrollo del mercado de capitales colombiano. El
gasto de consumo final como porcentaje del PIB fue
de 92.3% para marzo 2023, una cifra muy alta no
solo en comparacién con otros paises de la OCDE,
sino también frente a América Latina. Ademas, du-
rante los Ultimos afios, el consumo ha mantenido una
senda creciente pasando de representar el 83.7%
del PIB en 2017 al 91.3% en 2022.

Grafico 1. PIB, Inversién y Ahorro
(indice 2019-1V=100)
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Asimismo, el superintendente mostro la otra cara de
la moneda, el bajo nivel de ahorro en Colombia, ver
Grafico 1. Tener una tasa de consumo tan alta lleva
a un bajo nivel de ahorro, lo que reduce la inversion
doméstica. El ahorro se ha mantenido sobre una
senda decreciente en los Ultimos afios, pasando de
14.0% del PIB en el afio 2000 a 11.8% en el 2021.
Estas cifras contrastan con las de nuestros pares
de la regién, donde la mayoria tiene tasas de ahorro
mas altas y ha mantenido una senda creciente en los
ultimos afos. Es importante recalcar que la inversion
es uno de los principales motores para expandir la
capacidad de produccién de una economiay, por lo
tanto, un motor del crecimiento econémico.

Entonces, para tener un mercado financiero mas pro-
fundo y atraer inversion es necesario lograr una tasa
de ahorro agregado mas alta en la economia. Michel
Janna presenté como solucién para este problema
un cambio estructural dentro de la economia colom-
biana que lleve a aumentar los niveles de ahorro y a
mantener esos niveles altos. Lo anterior puede probar
ser muy dificil, pues, en los Gltimos 45 afios, nuestra
tasa de ahorro bruto no ha llegado a representar el
25% del PIB, situandose por debajo del 20% desde
el 1992. Otro mecanismo propuesto para aumentar
el ahorro es promoviéndolo a través de incentivos
y obligaciones, especialmente los relacionados con
el ahorro para la vejez. Una propuesta viable seria
otorgar mayores beneficios tributarios a los aportes
a los Fondos de Pension Voluntarios (FPV), contrario
a la reduccion de los incentivos al ahorro que se han
dado en los ultimos 13 afios. Actualmente, el aporte
maximo con beneficio tributario es apenas 8.7% del
salario (salario de 20 millones) mientras que en 2010
era del 26%. Sus otras propuestas giran alrededor
de la reforma pensional propuesta por el gobierno,
tema en el que se ahondara mas adelante.

Por su parte, César Ferrari mencioné que buscar
ahorro externo via inversién extranjera es necesario,
mas no es suficiente para complementar los bajos
niveles de ahorro doméstico en Colombia. El super-
intendente presentd un concepto sobre la inversion
extranjera y como las tensiones geopoliticas la han
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fragmentado a una mayor variedad de mercados,
concentrando la inversién en paises alineados ideo-
I6gicamente. Por otro lado, Michel Janna también
menciond la importancia de importar ese ahorro fal-
tante a nuestra economia. Una manera de hacerlo
es mediante la confianza en las politicas econémicas
de mediano y largo plazo del pais. Asimismo, se ne-
cesita una reduccién en las barreras a la inversion
extranjera y la negociacion de activos bursétiles. La
integracién de las bolsas de Colombia, Pert y Chile
contribuye a este fin. Como bien lo mencion6 Juan
Pablo Cérdoba durante el panel, la integracion de
las bolsas busca facilitarles a los emisores locales el
acceso a nuevos inversionistas, fomentando la crea-
cion de economias de escala en el mercado local y
aumentando su competitividad y profundidad.

Contexto de los Mercados
Financieros Colombianos

En su presentacién, Mauricio Santa Maria presen-
té los principales determinantes de inversiéon con-
siderados por inversionistas externos y locales. La
situacion macroecondmica siendo la principal preo-
cupacién de los externos, y los factores politicos la
de los inversionistas locales. La politica monetaria
contractiva para controlar el nivel de precios ha lleva-
do a que, en este momento, Colombia cuente con un
diferencial de tasas con EE.UU. que favorece el au-
mento del ahorro externo. No obstante, nuestra pri-
ma de riesgo se mantiene comparativamente supe-
rior a la de pares en la regién, con un CDS a 5 afos
que desde el 2021 se ha despegado de su tendencia
histérica por un repunte en la incertidumbre local.
Esta situacion es preocupante, dado que disminuye
el apetito de los inversionistas por activos locales y
como consecuencia limita la entrada de capitales.

Uno de los puntos que destacé Luis Fernando Me-
jia, fue la baja profundizacion financiera que hay en
Colombia. Los préstamos al sector privado apenas
sobrepasan el 50% del PIB (2019), la capitalizacién
de empresas nacionales en el mercado de valores
(40.9% del PIB, 2019) esta muy por debajo del pro-
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medio de la OCDE (122.0%) y de los paises de ingre-
so mediano alto (59.2%), lo que pone en evidencia
el mercado de capitales pequefio que tenemos. Es
importante recalcar que Colombia tiene un bajo nu-
mero de agentes en el mercado intermediado y una
alta concentracion en este mercado.

Luis Fernando Mejia presenté el indice de concen-
tracién Herfindahl-Hirschman, que para el mercado
intermediado presenta un valor de 0.86, superando
paises comparables en la regién como Chile, Mé-
xico, Perd, Ecuador y Brasil. La interpretacién de
este indice nos dice que a medida que se acerca
a 1 mayor es la concentracion y poder de mercado
de los actores en ese mercado. Quiza esto explica
por qué Colombia tiene margenes de intermedia-
cion del sector financiero mas altos que los pares
de laregiény de su nivel de ingresos. Reducir estos
margenes significaria una mayor productividad del
sector financiero y podria beneficiar el mercado de
capitales colombiano.

El mercado de renta variable local en Colombia tiene
un desempefio bastante pobre. Como resalté Mau-
ricio Santa Maria, la renta variable en Colombia se
caracteriza por ser un mercado poco profundo, con-
centrado, volatil y de baja liquidez. Esta situacion se
ha visto agravada por la constante salida de emiso-
res del mercado, tal que, desde el 2000, mas de 100
emisores han desaparecido de la bolsa local, ya sea
por fusiones, adquisiciones, liquidaciones o cance-
laciones. Ademas, para finales de 2022, de los 178
emisores solo 64 tenian acciones listadas. A esto se
le suma que las acciones de Ecopetrol, Bancolombia
e ISA compusieron mas de la mitad del volumen de
transacciones de la renta variable local, ver Gréfico 2.
Esto aumenta la volatilidad en el mercado bursatil co-
lombiano, tanto por el bajo nivel de liquidez como por
la dependencia de los precios de los commodities y el
rendimiento de unas pocas empresas.

En respuesta al problema de liquidez y profundiza-
cion en el mercado de renta variable local, Michel
Janna presenté algunas posibles soluciones. Re-
ducir los costos para nuevos emisores, reducir los
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Grafico 2. Participacion en volumen de renta variable local
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requisitos para nuevos y/o pequefios emisores y
fomentar las titularizaciones de activos de baja li-
quidez. Es importante también aumentar los incen-
tivos para que nuevas empresas se listen en bolsa,
dado que en este momento estan prefiriendo optar
por fuentes de financiacion distintas. El volumen de
emisiones de deuda corporativa fue de apenas 1.7%
del PIB en 2021, lo que deja ver que las empresas
no usan de manera suficiente el mercado de bonos
para financiarse. Angela Hurtado resaltd la necesi-
dad de mejorar la liquidez para que el mercado de
capitales sea fluido y atraiga inversionistas de largo
plazo. Ademas, es importante reparar la ruptura en-
tre el mercado de capitales y el sector privado, para
que las empresas utilicen el mercado como medio
de financiamiento y no se vean obligadas a buscar
Unicamente el fondeo internacional.

2. Contexto macroecondémico y fiscal

Después de exponer la situacion actual de los mer-
cados colombianos y destacar las principales barre-

ras que afectan su eficiencia, Mauricio Santa Maria
amplié el enfoque al abordar la situacion macroeco-
némica del pais. En particular, exploré su interac-
cion con el mercado y analizd las perspectivas de
inversion en un contexto coyuntural de incertidum-
bre como en el que nos encontramos actualmente.
Dentro del contexto al cual se enfrenta Colombia,
presentado por Santa Maria, se analizaron factores
como el crecimiento, la inflacion, los déficits geme-
los, ingresos y gastos nacionales, deuda y tasas de
interés y de cambio, entre otros.

Explorar el contexto macro cobra relevancia dado
que, como lo mencion6 la panelista Angela Hur-
tado, nos encontramos en un momento altamente
impredecible que lleva a los inversionistas a asu-
mir una postura de mayor cautela. Por esto, Maria
Inés Agudelo recalcé la importancia de mandar las
sefales adecuadas a los inversionistas internacio-
nales, para, como complementé Juan Pablo Cor-
doba, atraer a los inversionistas de largo plazo y
volver a incentivar la participacion de los inversio-
nistas locales.
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Las proyecciones realizadas por ANIF indican que
Colombia tendra un menor crecimiento y mayor
inflacion que el promedio de los paises pares re-
gionales — incluye las economias de Chile, México,
Perl y Brasil- y economias desarrolladas, durante
los préoximos afios. Colombia experimenté un cre-
cimiento notable durante el 2021 y 2022, donde los
sectores de la economia lograron retornar a niveles
similares a los observados antes de la pandemia.
Sin embargo, hoy el pais esta rezagado en com-
paracidon con otros emergentes, punto central de
referencia para las decisiones de inversion de los
actores del mercado.

Por su parte, la inflacién experimentd un aumento
significativo durante el periodo de la pandemia y ain
persiste en niveles elevados en relacién con los pai-
ses vecinos y las economias desarrolladas. Esto es
preocupante teniendo en cuenta que la inflacion es
uno de los factores mas influyentes para los inver-
sionistas extranjeros (julio de 2023), tal como explicd
Santa Maria. Esto se vuelve especialmente inquie-
tante en un escenario en el que se proyecta que los
niveles inflacionarios se mantengan alrededor del
9% para fin de afo, y donde las tasas de interés se
mantienen sin descender.

Por otro lado, se destac6 la dependencia de Co-
lombia de los flujos externos como mecanismo para
sostener la deuda. Colombia cuenta con valores
negativos en su cuenta corriente y en su balance
fiscal, con déficits gemelos comparativamente altos
que aumentan la vulnerabilidad externa del pais al
incrementar su necesidad de financiamiento, ver
Grafico 3. La alta variabilidad frente a choques
exogenos se materializa como un aspecto negati-
vo para la toma de decisiones de inversion, y se
refleja en la volatilidad de la tasa de cambio y los
incrementos en la prima de riesgo. Al observar la si-
tuacion fiscal en detalle, se contrasto el alto nivel de
gasto nacional proyectado, frente a ingresos tota-
les que podran verse debilitados por la disminucion
de los ingresos petroleros. Santa Maria presentd
cémo, incluso para 2024, afio en el que se espera
tener los niveles mas altos de ingresos (20.5% del

ANIF - Centro de Estudios Econémicos

&Y Banco AV Villas

Grupo

ANVAL

PIB), estos siguen siendo superados por el gasto
(25.0% del PIB).

Los resultados concuerdan con el panorama ex-
puesto por Luis Fernando Mejia sobre el déficit
fiscal, que se estimé en 5.5% del PIB para 2023 e
implica un riesgo de incumplimiento de la regla fis-
cal. La regla fiscal es un factor determinante para la
confianza de los inversionistas dado que determina
la sostenibilidad de la deuda, por lo que su incum-
plimiento podria generar un repunte de la prima de
riesgo y una disminucion de la entrada de capitales
extranjeros. No obstante, segun lo presentado por
el director de Fedesarrollo, el cumplimiento de la re-
gla fiscal es necesario, pero no suficiente para pro-
mover la inversion en el pais. Como bien expuso, “el
objetivo de la regla fiscal es que caiga el costo de
financiamiento para el gobierno nacional y por ende
para el resto de los agentes de la economia, sin em-

Grafico 3. Déficits gemelos proyecciones 2023
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bargo, no se hace mucho si se cumple la regla fis-
cal pero la tasa de financiamiento esta por encima
del 10% anual y la prima de riesgo por encima de
los 230 puntos basicos” (Mejia, 2023), resaltando
de esta manera la importancia de cuidar todos los
factores macroeconémicos.

3. Reformas del gobierno

Ademéas de las recomendaciones para aumentar
el ahorro y fomentar la profundizacion de los mer-
cados de capitales, invitados como Janna y Mejia
compartieron sus perspectivas respecto a las refor-
mas presentadas por el gobierno, en particular la
reforma pensional. Discutieron sus implicaciones
en el mercado de renta fija y plantearon recomen-
daciones esenciales para mitigar y prevenir sus
efectos negativos. El panelista Juan Pablo Cérdoba
anot6 de forma contundente que la reforma pen-
sional, como esta propuesta en este momento, es
mala para el pais. Esto, dado su impacto negativo
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sobre el ahorro, la desvinculacién del cotizante de
su ahorro pensional y el sesgo publico de cero toma
de riesgo que acota los rendimientos.

En un contexto en el que el umbral para el pilar
contributivo se establece en 3 SMMLYV, el impac-
to en el ahorro serd considerable, ver Grafico 4.
Ademas, la incertidumbre sobre el ahorro futuro y
su administracién podria presentar un riesgo tanto
para la economia como para la sostenibilidad de
las finanzas publicas. En este contexto, Santa Ma-
ria enfatizd que en un momento en el que la inver-
sién esta cayendo, resulta fundamental preservar
las fuentes de ahorro nacional y no deteriorarlas
mediante reformas estructurales como la pensio-
nal. De esta forma, y recogiendo algunas de las
recomendaciones propuestas por Santa Maria y
Janna, es importante que se proponga un sistema
donde el umbral para el pilar contributivo a Colpen-
siones pase de 3 SMMLV a 1 SMMLV, que cuente
con un sistema de transicion menos laxo, y donde
se tomen en cuenta otros parametros como me-

Grafico 4. Déficits anual del gobierno nacional en el pago de pensiones bajo
diferentes escenarios de umbral y de ahorro
(% de PIB de 2023, 2024 - 2070)
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dios eficientes de reestructuracion, tal como una
tasa de reemplazo progresiva y un aumento en la
edad de pensioén.

Recomendaciones y respuesta
a la pregunta central del seminario

En su presentacién, César Ferrari, respondi6 a la
pregunta central del seminario con una serie de
recomendaciones para atraer mas inversion a Co-
lombia. Ferrari se enfoca en aumentar la rentabili-
dad de los proyectos e impulsar coordinadamente
el crecimiento del mercado de capitales. Lo ante-
rior, mediante la educacién y el acompafiamiento a
nuevos emisores, un proceso de revision normati-
va para eliminar barreras o llenar vacios (lo que ya
esta llevando a cabo la Superintendencia Finan-
ciera) y la promocion de productos verdes y socia-
les. Asi mismo, se propone la revision de actores
alternativos para promover la competencia y dismi-
nuir la concentracién del mercado y la exploracion
de nuevas tecnologias para facilitar la demanda de
los inversionistas.

Por su parte, Michel Janna establecié que la pro-
mocion del mercado de capitales debia ser un obje-
tivo de politica publica, en donde las autoridades y
los agentes del mercado trabajen en conjunto. Por
esta razén, nombroé la posibilidad de establecer un
comité del mercado de capitales en donde partici-
paran las autoridades, la industria y otros actores
interesados. Por otro lado, propuso aumentar el
acceso de toda la poblacién al mercado de capita-
les mediante el canal de la asesoria independiente.
Esta modalidad todavia no opera en Colombia y es
una de las razones por las que tenemos una de las
menores cantidades de asesores financieros en la
regiéon. Bajo este modelo se darian licencias dife-
renciadas en la intermediacion de valores en el mer-
cado para distintos tipos de asesores, permitiendo
gue mas gente tenga ayuda experta y diversifican-
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do los canales mediante los que se pueden adquirir
estos servicios en Colombia.

Luis Fernando Mejia resaltdé que para hacer mas
atractiva la inversion en Colombia se necesita redu-
cir gradualmente la tarifa del impuesto de renta de
las empresas, pues la alta carga tributaria dificulta
su acceso al mercado de capitales. Asimismo, se
necesita un ajuste rapido del déficit fiscal y la reduc-
cion de la incertidumbre regulatoria alrededor de
sectores estratégicos (minero-energético, construc-
cidn), cosa que iria de la mano con la disminucién
del sentimiento de riesgo que rodea las reformas
estructurales que ha propuesto el gobierno.

Entre las recomendaciones y respuestas de Mauri-
cio Santa Maria se resalta el momento delicado que
vive el mercado de capitales colombiano a causa de
la reforma pensional presentada por el gobierno. En
ANIF, creemos que Colombia tiene puntos a favor
para atraer inversién, como las tasas de interés com-
parativamente altas que nos hacen competitivos en
el mercado de renta fija. También, ha habido una re-
ciente mejora en el sentimiento de los mercados glo-
bales respecto a sus perspectivas de recesion que
han permitido una valorizaciéon de los activos de eco-
nomias emergentes. Asimismo, las instituciones han
demostrado que los pesos y contrapesos se mantie-
nen aun en un contexto de reformas estructurales.
Por el otro lado, existen factores que podrian jugar
en contra: la incertidumbre local por tener varias re-
formas estructurales al mismo tiempo, las altas tasas
de interés, la alta concentracion del mercado de ren-
ta variable, los déficits gemelos y la posible desfinan-
ciacion publica por efecto de la reforma pensional.

Por Gltimo, los panelistas llamaron a la necesidad
de fortalecer la politica publica para el mercado
bursatil. Esto, como lo mencioné Maria Inés Agu-
delo, debe buscar dar soluciones rapidas que di-
namicen el mercado y movilicen los recursos hacia
los sectores que lo necesitan. Por su parte, Camilo
Hernandez propuso que hace falta definir un actor
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de politica publica que lidere la discusion y que se ma, se concluyd el seminario con propuestas y re-
encargue de rendir cuentas para movilizar cambios comendaciones frente a un escenario con amplias
estructurales de la mano con la ley necesarios para oportunidades pero que en este momento se man-
el buen funcionamiento del mercado. De esta for- tiene en un terreno poco favorable.
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