
+ +

ABRIL / JUNIO 2010

150

AB
RI

L 
/ J

UN
IO

 2
01

1
15

0

Privatizaciones, infraestructura 
y mercado de capitales

Entrevista al ministro de Transporte+

ABRIL / JUNIO 2011

154

15
4

+ +

Arquitectura y plomería
FINANCIERA

+ +

Fondos de inversión

Desarrollo del mercado de capitales

TA
R

IF
A

 P
O

S
TA

L 
R

E
D

U
C

ID
A

 N
0.

 2
01

0-
25

6 
4 

-7
2 

LA
 R

E
D

 P
O

S
TA

L 
D

E
 C

O
LO

M
B

IA
, V

E
N

C
E

 3
1 

D
E

 D
IC

IE
M

B
R

E
 2

01
1



S U S C R I P C I O N E S

Amanda González
Calle 70 A No.7-86

     Tels 543 30 55 / 310 15 00 / 312 44 70
Desde cualquier parte del país sin costo

01 800 011 99 07  
Fax 235 59 47 / 312 45 50   Bogotá

D I S T R I B U C I Ó N

DISTRIBUIDORA COLOMBIA

C O R R E O  E L E C T R Ó N I C O anif@anif.com.co
P Á G I N A  W E B www.anif.co

Se prohíbe la publicación parcial o total de los artículos 
de Carta Financiera sin previa autorización.

No.154  Abril - Junio de 2011

Carta Financiera es una publicación
de la Asociación Nacional de

Instituciones Financieras - ANIF

Resolución No.002012 de 1975
Tarifa postal reducida 2008-256 de Adpostal

I SSN No.0120-3436

D I R E C T O R

Sergio Clavijo

S U B D I R E C T O R

Alejandro Vera

S E C R E TA R I A  G E N E R A L

Helena Hidalgo

I N V E S T I G A D O R E S  A N I F

Raúl Ávila
Jennifer Carvajal

Karen A. Erazo
Raúl Alejandro Fandiño

Alejandro González
Manuel I. Jiménez

María A. Lozano
María P. Salcedo

Nelson Vera

E D I T O R A

Ximena Fidalgo

D I S E Ñ O  Y  P R O D U C C I Ó N  E L E C T R Ó N I C A

Luz Stella Sánchez

I L U S T R A C I Ó N  C A R ÁT U L A

Luz Stella Sánchez

I M P R E S I Ó N

Legis S.A.

D I R E C T O R A D E  P U B L I C I D A D  Y  M E R C A D E O

María Inés Vanegas
Publimarch Ltda. Tel 312 45 03

INSCRIPCIONES

Calle 70 A No.7-86. Teléfonos: 543 3055 - 310 2041 - 310 2752 - 310 3868

 Fax: 235 5947 - 312 4550 - 755 0076. Correo electrónico: eventos@anif.org

Desde cualquier lugar del país marque la línea gratuita 01 800 0119907



2 cf abr-jun 2011

EDITORIAL

Sumario Abril - Junio de 2011

EDITORIAL

Plan Nacional de Desarrollo (2010 - 2014)
Sueños, realidades y necesidades

ACTUALIDAD ECONÓMICA

NOTAS DESTACADAS DE ANIF

15

25

28

4

40

46

53

60

65

68

78

78

9

TORRE DE MARFIL

ENTREVISTA

154

ABRIL / JUNIO  2011

El desarrollo del mercado de capitales
desde la perspectiva del supervisor

Gerardo Hernández Correa

Privatizaciones, infraestructura y mercado de capitales

Sergio Clavijo, Alejandro Vera y Alejandro González

La hoja de ruta del mercado de capitales

Clemente del Valle

Reformas regulatorias para impulsar los fondos de inversión

César Prado

Industria de gestión de activos en Colombia:
temas de forma y temas de Fondos

Alex Silberwasser

Cámara de Riesgo Central de Contraparte- CRCC: 
elemento esencial en la mitigación del riesgo 
sistémico de los mercados de capitales

Óscar Leiva Villamizar

Acciones Colombia: la transformación de una bolsa 
financiera a una petrolera

Emilio Echavarría

Reforma pensional, solidaridad y pasivos contingentes

Impuesto al Patrimonio y distorsiones económicas

Construyendo la infraestructura para la prosperidad
Germán Cardona, ministro de Transporte

El desarrollo económico a lo largo de las décadas: una visión 
crítica tras 30 años de reportes sobre desarrollo mundial

Libro escrito por Shahid Yusuf

Germán Cardona
Ministro de Transporte

Arquitectura y plomería

FINANCIERA

68

El desarrollo 
económico a 

lo largo de 
las décadas

Shahid Yusuf



4 cf abr-jun 2011

EDITORIAL

E
n febrero de 2011, el DNP divulgó la versión defini-
tiva de su “Plan Nacional de Desarrollo (PND) del 
2010-2014: Prosperidad para Todos”. Esta versión 

incluye ajustes relevantes frente al desastre invernal de 
finales 2010 - inicios 2011, el cual requirió Declaratoria de 
Emergencia Económica-Social y más de 30 decretos-ley. 
Allí se adoptaron mayores tributos, se reasignaron partidas 
presupuestales y se reestructuraron las CARs, entre otras 
acciones. Dicha ola invernal ha dejado a cerca de 2.2 mi-
llones de colombianos afectados, unas 600.000 hectáreas 
de cultivos inundadas (un 10% del área cultivada) y daños 
a viviendas e infraestructura que podrían bordear los $10 
billones (un 2% del PIB). 

Informe Semanal

De Uribe (2002- 2010) 

a Santos (2010-2014)

 Informe Semanal

1. Ordenamiento estatal:

Plan Nacional de Desarrollo (2010-2014)

Sueños, realidades 

y necesidades
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PLAN NACIONAL DE DESARROLLO

2. Reformas pensionales:

3. Crecimiento:

Cuadro 1. Evaluación administración Uribe (2002-2010) y PND-administración Santos 

(2010-2014) (Calificación: máxima 10; mínima 1)

Objetivos
Administración Uribe I y II PND-Administración Santos

   (2002-2010) Calificación (2010-2014)
Meta 2014

   

1. Ordenamiento 
 estatal 8.5

  (privatizaciones)

2. Pensiones
7.5

3. Crecimiento 6.5
6.2%

4. Saneamiento
fiscal

6.0
 0.8%

5. Salud 
100%5.0

80%
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EDITORIAL

4. Saneamiento fiscal:

5. Salud:

6. Comercio exterior:

7. Desarrollo de infraestructura:

8. Lucha anticorrupción:

9. Pobreza y equidad:

El PND propone reducir la tasa de desempleo al 8.9% en 2014. 

Si bien cabe aplaudir los correctivos a la relación capital/trabajo, 

desmontando exenciones (Ley 430 de 2010) y reduciendo marginalmente 

los costosos parafiscales (Ley 1429 de 2010), no creemos que 

ello permitirá alcanzar las metas señaladas. 
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PLAN NACIONAL DE DESARROLLO

Conclusiones

10. Desempleo e informalidad: 

Cuadro 2. Evaluación administración Uribe (2002-2010) y PND-administración Santos (2010-2014)

(Calificación: máxima 10; mínima 1)

 Objetivos Administración Uribe I y II PND-Administración Santos

   (2002-2010) Calificación (2010-2014) Meta 2014

   
6. Comercio

 internacional 5.0
(TLCs)

7.  Infraestructura 4.5

  

8. Anticorrupción
2.5

9. Pobreza y equidad 2.5

10. Empleo y
formalización 2.5

Calificación promedio 5.1



ACTUALIDAD ECONÓMICA

9cf abr-jun 2011

L

Regulación

Agentes del mercado: 

Proveedores de infraestructura: 

Gerardo Hernández Correa *

El desarrollo del 

mercado de capitales 

desde la perspectiva del supervisor

El gobierno del 

presidente Santos 

inició un proceso de 

discusión con los 

distintos agentes que 

participan en el 

mercado de capitales 

para identificar 

aspectos que 

requieran ajustes.
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Vehículos financieros:

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. Cifras a diciembre 31de 2010.

144
153

159

175

190

20072006 2008 2009 2010

$13.86

Monto administrado

$14.43

$18.60

$26.36

$30.04

Gráfico 1. Evolución CC y FCP 2006-2010

Número de carteras y montos administrados

($ billones)

Con respecto a las carteras co-
lectivas:

MERCADO DE CAPITALES

Con el objeto de estimular la oferta y la 

demanda de valores, al igual que incentivar 

el ahorro colectivo, el regulador ha desarrollado 

el marco normativo que permita la diversificación 

de instrumentos de inversión a través 

de canales diversos.
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.

Con relación a fondos bursátiles 
ETFs (Exchange Trade Funds): 

Frente al tema de la participa-
ción del ahorro pensional dentro 
del mercado:

Gráfico 2. Autorizaciones y modificaciones reglamentos carteras colectivas

según tipo de solicitud

(Feb 2010 - Feb 2011)
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El 32% de 

los trámites 
pendientes
de carteras 
colectivas

serían autorizados 
con la norma.

3
3

3

6

Sólo el 0.19% de los a�liados eligió tipo de fondo.

Gráfico 3. Participación de afiliados por tipo de fondo 

Total 9.474.885

(22 de marzo de 2011)

Moderado
95.74%

Retiro programado

0.19%

Conservador

1.50%

Convergencia

conservador moderado

2.42%

Mayor
Riesgo, 0.14%
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En materia de infraestructura: 

Ajuste de los esquemas 

de supervisión 

Gráfico 4. Determinación del interés supervisor

Impacto sistématico
Interés relativo 

de supervisión

Interés absoluto de

supervisión

Evaluación de 

situación

de cada entidad

+ =

Impacto potencial 

de la entidad 

en su sector

La Superintendencia Financiera, como parte 

de su mandato legal consagrado en el Decreto 2555 

de 2010 y en pro del adecuado desarrollo del 

mercado de capitales, ha construido un Marco 

Integral de Supervisión (MIS) con el objetivo de 

adaptarse eficientemente a los cambios permanentes 

del entorno financiero y tener una amplia

comprensión de la dinámica de los riesgos.

MERCADO DE CAPITALES
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(forward-looking

Modelo de supervisión 

colombiano

Gráfico 5. Sistema de Medición y Evaluación de Riesgos

Identificar

actividades

sigificativas

(AS)

Impacto -

Riesgos

Supervisor

Interés

Relativo de

Supervisión

Calificación
de Riesgo/

Interés
Absoluto de
Supervisión

Capital y

Rentabilidad
Riesgo Neto

Riesgo

inherente por 

AS

Controles 

de Riesgo 

por AS

Análisis

Financiero

Gobierno

Corporativo
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et

al.

Privatizaciones, infraestructura y
mercado de capitales

Sergio Clavijo, Alejandro Vera y Alejandro González * 

E
l progreso económico descansa 
sobre las oportunidades de generación 
de riqueza y sobre la capacidad que 

tengan los ciudadanos de aprovecharlas. 
En este sentido, la infraestructura combina 
ambos objetivos: provee bienes que 
impulsan directamente el crecimiento 
económico y permite una mejor 
distribución de la riqueza.
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La participación privada 

en infraestructura 

en Colombia

Energía y electricidad

Telecomunicaciones

Transporte

Aguas

2.075

330

Como % del PIB anual

0%

Como % del PIB anual

0.31% 0.07%

Como % del PIB anual

0.04% 0.05%

Como % del PIB anual

0.30% 0.05%

Fuente: cálculos Anif con base en PPI del Banco Mundial.

US$ millones
de 2010

500

1.000

1.500
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2.500

2.000

3.000

Gráfico 2. Inversión privada en transporte y aguas en Colombia

(US$ millones constantes de 2010)

2.480

323248

481

1.492

0.27%
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Energía

Telecomunicaciones
7.834

5.562
Como % del PIB anual

0.39%

Como % del PIB anualUS$ millones
de 2010 1.03% 0.24%

Como % del PIB anual

0.05% 0.23%

Como % del PIB anual

0.11% 0.66%

1.000

Fuente: cálculos Anif con base en PPI del Banco Mundial.

0

2.000

3.000

4.000

5.000

6.000

7.000

8.000
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317

1.732
2.263

2.616

0.44%
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Gráfico 1. Inversión privada en energía y telecomunicaciones 

en Colombia (US$ millones constantes de 2010)

PRIVATIZACIONES, INFRAESTRUCTURA Y MERCADO DE CAPITALES
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Aguas y saneamiento básico
Puertos

Carreteras

Cuadro 1. Reforma del sector de telecomunicaciones

     

2005 2006 2007 2008 2009 2010 Resultado Valor Como % del   
       ($ billones) PIB

Telecom *     √ 0.99 0.20%

ETB       ? 0.33 0.07%

TOTAL        1.32 0.27%

Acciones tomadas: * Vender º Democratizar  Escindir       

Fuente: elaboración Anif.

Ferrocarriles
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Diagnóstico de 

la infraestructura 

en Colombia

post-Panamax

Cuadro 2. Diagnóstico sobre la calidad de la infraestructura en América Latina

Total Ranking

Percepción sobre
Ranking calidad de la Vías Puertos Aeropuertos

  infraestructura
  (máx = 07; mín = 1)

1 Chile 5.1 1 1 2

2  Uruguay 3.8 3 2 11

3 México 3.6 4 11 10

4 Argentina 3.4 7 6 9

5 Brasil 2.9 11 9 6

6 Colombia 2.8 9 8 4

7 Perú 2.6 8 3 3

8  Venezuela 2.5 10 10 8

9 Bolivia 2.1 12 12 12

Fuente: WEF (2007).

PRIVATIZACIONES, INFRAESTRUCTURA Y MERCADO DE CAPITALES
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Perspectivas bajo la administración 
Santos (2011-2014)

Instrumentos de 

participación privada 

en infraestructura

Project finance

patrocinadores

project finance

project 

Instrumentos

para la financiación 

de infraestructura

Monoliners



20 cf abr-jun 2011

monoliners

Apoyo de organizaciones multi-
laterales

garantías parciales de riesgo

Créditos con bancos

Gráfico 3. Financiación de un proyecto respaldada por un monoliner

Proyecto

Deuda no 
recursiva 

(bono de 
infraestructura)

Otros 
acreedores

Monoliner

Fondos de 
pensiones

Compañías de 
seguros

Pago de la 
prima

Garantía en caso 
de suspensión

Fuente: elaboración Anif.

PRIVATIZACIONES, INFRAESTRUCTURA Y MERCADO DE CAPITALES
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project 

Asset Backed Securities

monoliners

Fondos de Capital Privado

track record

(

multifondos

Conclusiones

Proyecto

Usuarios

Vehículo de 
propósito 
especial

Inversionistas

Asset Backed 

Securities (ABS)

Recursos

Servicio

Pagos 
periódicos

Deuda

Fuente: elaboración Anif.

Gráfico 4. Financiación de un proyecto a través de la titularización de su flujo de caja
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La hoja de ruta del 
mercado de capitales

Clemente del Valle *

T
odos somos testigos del crecimiento económico que 
ha vivido el país en los últimos años. En el caso del 
mercado de capitales, el crecimiento ha sido notable, 

mas sólo en el ámbito de renta variable y muy poco en la 
parte de renta fija, específicamente deuda privada.
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Administración
de carteras

como actividad

Separación de
la administración
y la distribución

Promover la
actividad de 
fondos de 

capital privado

Educación
financiera

(cultura de 
riesgos)

Fortalecer la
supervisión de

las calificadoras

DEMANDA

Gráfico 2. Hoja de ruta del mercado de capitales

(por el lado de la demanda)
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César Prado *

Reformas regulatorias 
para impulsar los 

fondos de inversión

E

$24.30

$5.4

$2.20

76%

CC Fiduciaria

CC SCB

17%

CC SAI

7%

Fuente: Superintendencia Financiera. Cálculos: Estudios Económicos Fidubogotá.

Total Activos: 

$31.9 billones

Gráfico 1. Distribución de fondos por tipo de administrador
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Multiplicidad de licencias 

para administrar 

carteras colectivas

Cuadro 1. Número de fondos y clientes

Administrador   Nº Fondos Nº Clientes

CC Fid 105 837.414

SCB y SAI 125 131.156

Total 230 968.570

Fuentes: Fiafin y Superintendencia Financiera. Datos 

a diciembre de 2010. Cálculos: Estudios Económicos 

Fidubogotá.

978.311

38.277

228.520

Fondos / PIB
Valor fondos (mill. US$)
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15.949
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51%
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Fuente: Fiafin. Cálculos: Estudios Económicos FiduBogotá. Cifras con corte a diciembre de 2010.
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Falta de especialización 

en cada uno de los 

componentes de la 

cadena de valor “Las sociedades administradoras 

podrán encomendar, por su cuenta y a 

su nombre, en otras entidades legal-

mente facultadas para administrar 

carteras colectivas o portafolios de 

terceros, la administración total o 

parcial de los activos que integren 

el portafolio de la cartera colectiva, 

siempre que dicha posibilidad se 

encuentre previamente establecida 

en el reglamento. Por este hecho, la 

sociedad administradora no podrá 

eximirse de su responsabilidad como 

administrador profesional y será 

responsable de las actuaciones ade-

lantadas por el mandatario.”

expertise

FONDOS DE INVERSIÓN

Gráfico 2. Distribución por tipo de fondo

Renta fija con plazo o
mercado de dinero 

Inversionistas calificados

Renta variable

Renta fija largo plazo 

Fondos de fondos

Fondos inmobiliarios

Renta fija mediano plazo 

* Otros

$10.500

$3.638

$840

$583
$174 $87

66%

23%

5%

4%
1%1%

Fuente: Fiafin. Cálculos: Estudios Económicos Fidubogotá. Cifras con corte a diciembre 

de 2010 en millones de dólares.

*Otros - Incluye total de activos administrados por las sociedades comisionistas de Bolsa 

y las sociedades administradoras de inversión (SAIS).
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know your customer

Simplificación del proceso 

de licenciamiento

La industria en el país se ha desarrollado de tal 

forma que los administradores de las carteras 

colectivas usualmente concentran la totalidad de las 

actividades, lo que posiblemente ha generado una 

menor atención relativa al diseño de los productos 

y a la gestión especializada de ciertos activos.
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Requerimientos

patrimoniales

FONDOS DE INVERSIÓN
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Valoración

mark to market

money

market funds

A diferencia de lo que ocurre 

con las instituciones de depósito y otras 

instituciones financieras, los riesgos 

asociados a los portafolios se encuentran 

en cabeza de los inversionistas, 

no del gestor.
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Tratamiento tributario

Mecanismos de acceso a 

liquidez para los fondos

FONDOS DE INVERSIÓN

El tratamiento 

tributario respecto 

de los fondos abiertos 

desincentiva la inversión 

en este tipo de vehículos, 

pues afecta de forma 

importante la rentabilidad 

al impedir la capitalización 

plena de la valorización, 

y no tiene un impacto po-

sitivo en términos 

de recaudo fiscal.
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“El futuro de la industria de fondos 

de mercado monetario no es claro. 

Los que están en la industria tienden 

a sostener que no debe hacerse mucho 

respecto de un fondo que tomó exce-

sivos riesgos. De acuerdo con ellos, 

los eventos han demostrado que los 

fondos del mercado monetario pueden 

sobrevivir bastante estrés, si el aná-

lisis de crédito es correcto.

No obstante, antiguos formulado-

res de política y actuales participantes 

de mercado han señalado que los 

fondos del mercado monetario que 

ofrecen servicios transaccionales, 

retiros a la vista y valoración estable, 

deben ser organizados y supervisados 

-

ción de última instancia 

“ser prestamista de última instancia 

y banquero de los establecimientos 

de crédito”

“el Banco no podrá establecer 

cupos de crédito, ni otorgar garantías 

a favor de particulares, salvo cuando 

se trate de intermediación de crédito 

externo para su colocación por medio 

de los establecimientos de crédito, o de 

apoyos transitorios de liquidez para 

los mismos”

“dis-

poner la realización de operaciones 

en el mercado abierto con sus propios 

títulos, con títulos de deuda pública o 

con los que autorice la Junta Direc-

tiva, en estos casos en moneda legal 

o extranjera, determinar los interme-

diarios para estas operaciones y los 

requisitos que deberán cumplir éstos. 

En desarrollo de esta facultad podrá 

disponer la realización de operacio-

nes de reporto (repos) para regular 

la liquidez de la economía.”

haircut

et al
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L

Industria de gestión de
activos en Colombia: 

temas de forma y temas de Fondos

Alex Silberwasser *

En mercados con 

mayor grado de desarrollo, 

los fondos de acciones 

representan cerca del 40% 

de los activos manejados 

y se esperaría similar 

grado en el caso del 

mercado colombiano, 

cuando éste se acerque 

el grado de maduración 

esperado.
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Antecedentes y 

marco de referencia

money market

La falta de información organizada 

sobre los instrumentos y sus rendimientos es 

otro elemento que requiere mejora, en este 

caso principalmente desde dentro 

de la industria misma. 
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Propuestas

Un elemento clave 

del sistema europeo es 

que la responsabilidad 

de conocimiento del 

cliente o know your 

client (KYC) descanse 

de manera clara en el 

distribuidor, o en otras 

palabras, permitir que 

el cliente pertenezca 

al distribuidor.

Desarrollos recientes

open 

architecture

know your client

ACTIVOS EN COLOMBIA
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(know how

Una industria sofisticada y estructurada independiente

“Multimercado” - Los fondos mutuos y de retorno absoluto brasileños están cubiertos 
por la misma regulación. También se práctica autorregulación 

Funciones
de gestión

Administración
de fondos

Custodia Distribución -
Asesoría -Venta

Responsabilidad
por estrategias 
de inversión

Responsabilidad por 
el cálculo de valor neto 
de unidad (NAV) y 
consecuentemente por la 
valoración de activos.

Responsabilidad por
custodia de títulos

Responsabilidad por 
asesorías y ventas 
al inversionista
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En los mercados chilenos y mexicanos 

también se observa con interés la existencia de 

mecanismos expeditos para la acreditación de 

fondos nuevos, y se destaca al igual que en los 

casos de Brasil y Europa la existencia de una 

cadena de valor en la industria en la que las 

funciones de distribución, operaciones y 

gestión de activos pueden ser separadas. 

ACTIVOS EN COLOMBIA

· Know how

· Investigación
· Manejo de 
  riesgos

· Planta y equipo
· (Capital)
· Procesos

· Fidelización
· Servicio
· Fuerza de ventas

Fábrica

(Gestión)

Operaciones

Distribución/

asesorÍa
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Resumen

Después de haber transcurrido más 
de dos años desde el casi-colapso 
de Bear Stearns en marzo de 2008, la 
quiebra de Lehman Brothers el 15 de 
septiembre de 2008 y el salvamento de 
AIG el 16 de septiembre del mismo año, 
la comunidad financiera internacional 
ha venido reflexionando acerca de 
las causas que generaron la reciente 
crisis y las reformas normativas que 
se requieren para fortalecer la trans-
parencia y seguridad, especialmente 
en los mercados de derivados. 

teórico de todos los tipos de contratos 

OTC había alcanzado la cifra de 606 

billones de dólares estadounidenses, 

a valores brutos de mercado, lo que 

representa un parámetro de riesgos 

de mercado de 25 billones de dólares 

estadounidenses, y riesgos de crédito 

brutos por 3.7 billones de dólares 

estadounidenses”

Cámara de Riesgo 
Central de Contraparte – CRCC:

elemento esencial en la mitigación 

del riesgo sistémico de los 

mercados de capitales

Oscar Leiva Villamizar *
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Evolución de los 

mercados de derivados

Esquema de Compensación 

y Liquidación (C&L) bilateral 

versus Compensación y 

Liquidación (C&L) con 

contrapartida central

back-

testing, stress testing

variation margin

OTC

Exchanges

Exchanges - Europe
0

200

400

600

800

U$trn

Jun-98 Jun-00 Jun-02 Jun-04 Jun-06 Jun-08

El tamaño del mercado de derivados



48 cf abr-jun 2011

back-testing, stress 

testing

Desarrollo regulatorio 

a nivel internacional

Act

El estado del arte a 
nivel internacional es 
el establecimiento por 
vía regulatoria de la 
recomendación de 

remitir las operaciones 
de derivados a una CRCC, 

e incluso exigirlo como 
obligatorio, dado que la 

crisis demostró que 
a través de dichas 

entidades se incrementa 
la seguridad y eficiencia 

de los mercados de 
derivados.

La Cámara se

interpone a través 

de la novación

CD

E F

G H

JI

CD

JI

Cámara
de riesgo

Esquema C&L Bilateral Esquema C&L CRCC

BA

G H

BA

E F

CÁMARA DE RIESGO CENTRAL DE CONTRAPARTE
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(recouponing
variation margin

Cámara de Riesgo 

Central de Contraparte 

de Colombia S.A.

swaps

variation margin

Bancos
21.90%

Comisionistas
de Bolsa

25.86%

Bolsa de Valores 
de Colombia

24.07%

Deceval
10.80%

Bolsas y mercados 
españoles

9.99%

XM
6.25

Corporación
financiera

1.08%

Composición accionaria de la CRCC

(30 accionistas)
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open interest

Conclusión

NEGOCIACIÓN

COMPENSACIÓN

LIQUIDACIÓN

BVC

Derivados
estandarizados

Activos
Financieros

ICAP
SET-FX

TRADITION

FX FORWARD

DERIVEX
(BVC-XM)

Derivados
estandarizados

Activos
energéticos

DECEVAL      BANREP (CUD)    BANREP (DCV)

Posición abierta al finalizar el mes en la CRCC

70.000

60.000

50.000

40.000

30.000

20.000

10.000

0

2.500.000

2.000.000

1.500.000

1.000.000

500.000

0

N
˚ 
C

o
n

tr
a

to
s

$
 m

il
lo

n
e

s

N˚ Contratos

$ millones

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

1
0

-I

2
0

1
0

-I
I

2
0

1
0

-I
II

2
0

1
0

-I
V

E
n

e
-1

1

F
e

b
-1

1

M
a

r-
1

1

A
b

r-
1

1

CÁMARA DE RIESGO CENTRAL DE CONTRAPARTE



52 cf abr-jun 2011

REFERENCIAS BIBLIOGRÁFICAS

500.000

450.000

400.000

350.000

300.000

250.000

200.000

150.000

100.000

50.000

0

3.500

3.000

2.500

2.000

1.500

1.000

500

0

P
r
o

m
e

d
io

 d
ia

r
io

 d
e

 c
o

n
tr

a
to

s

M
o

n
t
o

 p
r
o

m
e

d
io

 d
ia

r
io

 e
n

 $
 m

il
l.
 

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

1
0

-I

2
0

1
0

-I
I

2
0

1
0

-I
II

2
0

1
0

-I
V

E
n

e
-1

1

F
e

b
-1

1

M
a

r-
1

1

A
b

r-
1

1

Total Contratos

Total Monto

Evolución de contratos en la CRCC

CÁMARA DE RIESGO CENTRAL DE CONTRAPARTE



ACTUALIDAD ECONÓMICA

53cf abr-jun 2011

L

Emilio Echavarría *

Acciones Colombia
la transformación de una bolsa 

financiera a una petrolera

Upstream

Downs-

tream

Cuadro 1. Inversión Extranjera Directa (IED) en Colombia

(US$ millones)  2005 2010 2011 (E)

Hidrocarburos y minería 3.282 7.973 7.624

Otros sectores 6.970 1.512 5.253

Total 10.252 9.485 12.877

Fuentes: Banco de la República y Grupo Bancolombia.
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Fuente: Valores Bancolombia con base en datos de la Bolsa de Valores 

de Colombia.

Gráfico 1. % IGBC por sector económico: 2005 vs. 2010

(%)

full listing

El potencial de recursos de Colombia en 

materia de hidrocarburos, las mejores condiciones 

de seguridad y estabilidad jurídica, así como los 

precios del petróleo del último año (con proyecciones 

por encima de US$100 por barril) y las positivas 

perspectivas de la industria en términos de 

producción y reservas, se han reflejado en la 

tendencia de las acciones del sector. 

ACCIONES COLOMBIA
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Junior3
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Gráfico 2. Desempeño de las acciones del sector 

de minería e hidrocarburos

Fuente: Valores Bancolombia con base en datos de la Bolsa de Valores 

de Colombia.
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Gráfico 3. Rentabilidad de las bolsas de la región 

(Enero - abril 15 de 2011)

Fuente: Valores Bancolombia con datos de Bloomberg.

Cuadro 2. Potencial de valorización estimado de acciones petroleras de la BVC para 2011

Empresa Precio de mercado Precio objetivo Potencial de Var.% Var.%

15 abril    2011(E) valorización  2010 YTD

Canacol Energy (CAD) 1.29 1.84 43% 142% -18%

Pacific Rubiales (CAD) * 28.01 36.96 32% 118% -17%

Petrominerales (CAD) ** 33.4 45.19 35% 76% 1%

Ecopetrol (COP) *  3.670 4.390 20% 65% -10%

PROMEDIO 31% 71% -17%

(*) Precios Objetivo de Valores Bancolombia   (**) Aún no ha ingresado a la BVC, pero se estima que esté listada en mayo.

Fuentes: Valores Bancolombia y Bloomberg.

ACCIONES COLOMBIA



ACTUALIDAD ECONÓMICA

59cf abr-jun 2011

Conclusiones
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Fuente: Bolsa de Comercio de Santiago.

Fuente: Bolsa de Valores de Lima.

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.

Otros
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IGBC
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Gráfico 4. Estructura Bolsa de Chile

Gráfico 5. Estructura Bolsa de Perú

Gráfico 6. Estructura Bolsa de Colombia
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A

statu quo

”

multifondos

La reciente experiencia 

de Chile con el 

“pilar solidario”

Reforma

pensional,

solidaridad
y pasivos 
contingentes *

* Informe Semanal 
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pensión básica solidaria de vejez

aporte previsional 

solidario

pari passu

pensión máxima 

con APS

et al.,

Subsidios cruzados 

y solidaridad en 

Colombia

PMAS
(US$536)

Pensión básica

Pensión final

45º

PMAS: Pensión máxima con APS..

PBS: Pensión básica solidaria de vejez.

Fuente: Melguizo, Muñoz, Tuesta y Vial (2009).

PBS
(US$148) APS

Gráfico 1. Sistema de pensiones de vejez de Chile

Fuente: Melguizo, Muñoz, Tuesta y Vial (2009).

Gráfico 2. Proyección de gasto del sistema 

de pensiones solidarias en Chile

(% del PIB)

0.8

1.0

0.7

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

2010 2016 2022



62 cf abr-jun 2011

Conclusiones

Informe Semanal

REFORMA PENSIONAL

Gráfico 3. Razón aportes a cuenta individual/Total aportes (según niveles de salario, SML)

A/B: 71.9% B: 16%

Impuestos

Comisión
Cuenta individual

1.5%

3%
A:11.5%

67.6% 17%

2.5%

3%
11.5%

65.7% 17.5%

3%*

3%
11.5% 11.5%

3%

3.5%

63.9% 18%

3.5%

10.5%

13.5%77.8%

Comisión y 
seguros

Cuenta individual

Rango Salarios (SML) 1-4 4-16 20-2516-20

Colombia 2008 Chile (1980-2008)

* Utilizando un aporte promedio a la subcuenta que subsidia a los ancianos pobres dentro del FSP del 0.5%

Fuente: elaboración Anif con base en Ley 100 de 1993 y Ley 797 de 2003
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A

Impuesto Patrimonial: 

Ley 1370 de diciembre 

de 2009

Informe Semanal 

Impuesto

al Patrimonio

y distorsiones 
económicas *

* Informe Semanal 
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La Emergencia 

Económica de 

diciembre de 2010

IMPUESTO AL PATRIMONIO

Cuadro 1. Impuesto al Patrimonio según Ley 1370 de 2009

  Personas  Recaudo ($MM)  Recaudo (% PIB)  

Patrimonio ($MM) Tasa(%) Jur. Nat. Total Jur. Nat. Total Jur. Nat. Total

3-5 2.4 3.667 1.400 5.067 435 166 601 0.08% 0.03% 0.11%
>5 4.8 1.571 533 2.104 1.492 506 1.999 0.28% 0.09% 0.37%

Total   5.238 1.933 7.171 1.928 672 2.600 0.36% 0.12% 0.48%

Cuadro 2. Sobretasa al Impuesto al Patrimonio (Decreto-Ley 4825 de 2010)

  Personas  Recaudo ($MM)  Recaudo (% PIB)  

Patrimonio ($MM) Tasa(%) Jur. Nat. Total Jur. Nat. Total Jur. Nat. Total

1-2 1 3.500 20.000 23.500 45 260 305 0.01% 0.05% 0.06%

2-3 1.4 3.500 6.000 9.500 106 182 288 0.02% 0.03% 0.05%

3-4 0.6 3.667 1.400 5.067 91 35 126 0.02% 0.01% 0.02%

>5 1.2 1.571 533 2.104 90 31 121 0.02% 0.01% 0.02%

Total   12.238 27.933 40.171 333 507 840 0.06% 0.09% 0.16%

Cuadro 3. Consolidado del Impuesto al Patrimonio (Ley 1370 de 2009 + Decreto-Ley 4825 de 2010)

  Personas  Recaudo ($MM)  Recaudo
(% PIB)
Patrimonio ($MM) Tasa(%) Jur. Nat. Total Jur. Nat. Total Jur. Nat. Total

1-2 1 3.500 20.000 23.500 45 260 305 0.01% 0.05% 0.06%

2-3 1.4 3.500 6.000 9.500 106 182 288 0.02% 0.03% 0.05%

3-4 3 3.667 1.400 5.067 526 201 727 0.10% 0.04% 0.13%

>5 6 1.571 533 2.104 1.582 537 2.119 0.29% 0.10% 0.39%

Total   12.238 27.933 40.171 2.260 1.180 3.440 0.42% 0.22% 0.64%

Fuentes: cálculos Anif con base en Confis-DGPM, Ministerio de Hacienda y Crédito Público (MHCP), y Dian.
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Conclusiones

Cuadro 4. Tasas efectivas de tributación en Colombia*

   2004-2006 2007-2010 2011-2014 Diferencias:

   (1) (2) (3) (4)=(3)-(1)

Tasa de gravamen
Impuesto de Renta 38.5 33.0 33.0 -5.5
Impuesto al Patrimonio 0.3 1.2 0.25 a 1.5 -0.05 a +1.2
Tasa de Reinversión 30.0 40.0 0.0 -30.0
  
Empresas no sujetas a Impuesto al Patrimonio (20% de activos)  
A. Con reinversión de utilidades 31.6 25.1 N.A. N.A.
B. Sin reinversión de utilidades 38.5 33.0 33.0 -5.5
  
Empresas sujetas a Impuesto al Patrimonio  (80% de activos)**  
C. Con reinversión de utilidades 34.6 37.1 N.A. N.A.
D. Sin reinversión de utilidades 41.5 45.0 35.5 a 48 -6 a +6.5
  
* Según leyes 863 de 2003, 1111 de 2006, 1370 de 2009 y Decreto-Ley 4825 de 2010.   ** Empresas con patrimonio superior a $1.000 millones.
Fuentes: Ministerio de Hacienda, Dian y cálculos Anif.
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CARTA FINANCIERA. 

GERMAN CARDONA. 

ENTREVISTA

al ministro 

de Transporte

Germán Cardona

Construyendo
la infraestructura

para la prosperidad

Fotos: Tatiana Herrera - Anif
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Carrileras

y locomotoras

Colombia es un país que se da unos 

“lujos” muy interesantes. El país se demoró 

más tiempo construyendo los ferrocarriles 

que abandonándolos. 
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C. F.

G. C.

dream team

MINISTRO DE TRANSPORTE

Alejandro Vera, vicepresidente de Anif, y Germán Cardona, Ministro de Transporte.
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C. F.

G. C. 

C. F.

Una de las cosas que a mi más me 

mortifica es que muchas firmas que tienen 

grandes contratos con el Estado son 

a su vez las más grandes demandantes 

ante el Estado.
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G. C.

C. F.  

G. C. 

MINISTRO DE TRANSPORTE
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C. F.

G. C. 

C. F.

G. C. 

˝Colombia perdió la cultura de la 
estructuración de proyectos˝



74 cf abr-jun 2011

G. C.  

C. F. 

G. C. 

MINISTRO DE TRANSPORTE

A algunos constructores les interesa 
que se dilate el tema de los predios porque 

ya tienen peajes y vigencias 

futuras garantizadas.

C. F.
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A nivel personal

C. F. Carta 

G. C.  

C. F.

G. C. 

hobbies

hobbie

hobbie

C. F. 
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(... DONDE ANIF SE PARAPETA PARA ESCUDRIÑAR LA AGENDA DE INVESTIGACIONES ECONÓMICAS)

TORRE DE MARFIL

R la relevancia 

global

relevancia local

moto

Libro escrito por Shahid Yusuf

Comentado por: Sergio Clavijo

Development Economics Through the Decades: A Cri-
tical Look at 30 Years of the World Development Report

El desarrollo económico
a lo largo de las décadas:

Una visión crítica tras 30 años de 
reportes sobre desarrollo mundial *
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catching-up

Placing countries in the 

World Development Report

(full professor

Al cumplir “sus primeros 

50 años” el Banco 

Mundial (en 1995), se 

hizo evidente que esos 

modelos de planeación 

estaban agotados 

históricamente. Así, el 

Banco Mundial viró hacia 

el modelo de tender 

puentes con la sociedad 

civil, ONGs, y se instauró 

la retórica de “empoderar” 

a las minorías y a las 

propias autoridades 

“dueñas” del Banco Mundial.
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(... DONDE ANIF SE PARAPETA PARA ESCUDRIÑAR LA AGENDA DE INVESTIGACIONES ECONÓMICAS)

TORRE DE MARFIL

driver’s seat

(…
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