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EDITORIAL

T
ras un año de mandato, la Adminis-
tración Santos (2010-2014) acaba de 
anunciar su agenda de prioridades 

para la segunda legislatura de 2011. Cabe 
destacar las siguientes:1) la reglamenta-
ción del acto legislativo sobre regalías; 2) 
la reforma del Código de Minas; y 3) la Ley 
general de tierras. Anif ha añadido otras dos, 
no incluidas por la Administración Santos, 
pero que serán de vital importancia en el 
corto plazo para lograr un sano equilibrio 
fiscal: 4) la reforma tributaria; y 5) la reforma 
pensional.

Las recomendaciones de 
Anif sobre “betas sociales”

Balance del primer año 
de la Administración Santos

La relación (beta) retorno-riesgo de las 
reformas estructurales: 
Evaluación de 2010-2012

Durante su primer 

año de gobierno, 

la Administración 

Santos impulsó 

reformas fiscales y 

laborales, cuyos 

objetivos iban en la 

línea de lo sugerido 

por Anif, pero cuyo 

calado fue de menor 

envergadura 

al esperado. 
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REFORMAS ESTRUCTURALES 

1. Reforma a las regalías.

2. Mini-Reforma Tributaria.

Fuente: cálculos Anif.

Gráfico 1. "Beta social" de Anif en junio de 2010
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Gráfico 2. "Beta social" de las reformas llevadas a cabo  

en el primer año de gobierno del presidente Santos
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EDITORIAL

3. Regla Fiscal.

4. Ley de primer empleo-Pymes.

5. Sostenibilidad 

fiscal. 

La agenda Santos 2012-2014

1. Reglamentación de las regalías. 

2. Reforma pensional.

En opinión de Anif, uno de los temas 

más importantes de la próxima agenda tiene 

que ver con la reglamentación del acto 

legislativo (ya aprobado) sobre 

distribución de las regalías. 

Gráfico 3. "Beta social" de las reformas pendientes 

de la Administración Santos

(ß=retorno social/riesgo político)
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REFORMAS ESTRUCTURALES 

3. Código de Minas. 

4. La Ley general de tierras y desarrollo rural.

5. Reforma tributaria estructural.

REPORTE ANIF
SECTOR CONSTRUCCIÓN

SUSCRÍBASE AL MEJOR ANÁLISIS 

DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCIÓN

Información estadística y soporte grá�co de las 
principales variables que permiten analizar el 
desempeño del sector en la coyuntura. Dentro 
de la información que incluye este producto se 
encuentra el comportamiento de las licencias en 
construcción, la evolución del número de metros 
cuadrados en construcción, por tipo de edi�ca-
ción, el valor y el número de las transacciones 
inmobiliarias, los nuevos préstamos hipotecarios 
aprobados a individuales y los nuevos créditos 
destinados a los constructores, así como los 
precios de la vivienda nueva por estrato. A esta 
información estadísticas se suma un análisis 
semestral del sector. 

 
 

www.anif.co
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Sergio Clavijo y Alejandro Vera * 

Crisis financiera 
internacional
e Inflación Objetivo-
Comprensiva (IO-C)

L
os meses de julio-octubre de 
2011 fueron de particular turbu-
lencia en la economía global. El 

grueso de los analistas elevó del 30% 
a cerca del 50% las probabilidades de 
que Estados Unidos experimente una 
pronta recesión (contracciones del 
PIB-real en trimestres consecutivos) 
entre finales de 2011 y principios de 
2012. En Europa las cosas pintan aún 
peor, pues a los graves problemas fis-
cales de la llamada “periferia”, ahora 
se suman señales de contagio sobre 
España, Italia y, nuevamente, sobre 
Francia (por la vía de la debilidad de 
su sistema financiero, como bien lo 
acaba de señalar el FMI). En el caso 
de Europa, se pronostica crecimiento 
nulo o una contracción de medio punto 
durante el año 2012.

www.taringa.net

Greenspan
El legado
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CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL

Los postulados 
de Greenspan

Gráfico 1. Estados Unidos: Federal Funds Rate
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Fuente: elaboración Anif con base en Federal Reserve.

La lección más práctica 

es que los banqueros 

centrales pos-Greenspan 

deben tener a mano su 

“caja de herramientas 

macroprudenciales” 

para implementar lo que 

Anif ha denominado 

la Inflación Objetivo-

Comprensiva (IO-C).
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La Inflación Objetivo 
Comprensiva (IO-C)

Greenspan reconoce explícitamente la falla 

regulatoria de no haber prohibido las cuotas 

hipotecarias súper mínimas y los llamados 

resets (tasas de interés cero en los primeros 

años, pero después rápidos ascensos, 

que terminan con daciones en pago). 



 12 cf  oct-dic 2011

Se trata de implementar 

ahora una estrategia 

de Inflación Objetivo 

Comprensiva (IO-C). 

Es decir, la IO-tradicional 

debía continuar con su 

manejo vía tasas de 

interés, pero comple-

mentándose con medidas 

macroprudenciales para 

prevenir la formación de 

burbujas especulativas. 

CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL

Gráfico 2. Burbujas especulativas multi-mercado 

(Evolución 1997-2010)

1997 1999 2001 2004 2005 2006 2007-2009 2010

Tipo de crisis
… … …

Estados

Unidos

Colombia
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Conclusiones

Cuadro 1. Enfoque de política monetaria macroprudencial

Objetivo Instrumento

Estabilidad de precios 

(baja inflación)
 Tasa de interés de corto plazo.  

Medidas cuantitativas de control de crédito (provisiones anticíclicas).
 

Supervisión financiera  Limitaciones a operaciones con derivados.

 Restricciones a la exposición en moneda extranjera.
 

 Depósitos al endeudamiento externo y a la inversión extranjera de portafolio.
 

Inflación 
Objetivo 
Pura (IO)

Inflación 

Objetivo-
Comprensiva 
(IO-C)



ACTUALIDAD ECONÓMICA

15cf  oct-dic 2011

Co
lo

mbi
a

capitalizaciÓN

E
ste artículo señala que la 
autorregulación contribuye 
de diversas formas a una 

mayor profundización del mercado 
de capitales. La primera sección dis-
cute el concepto de profundización y 
presenta en forma breve la dinámica 
del mercado de valores en Colombia. 
La segunda sección aborda los ele-
mentos requeridos para el desarrollo 
del mercado e introduce el rol de la 
autorregulación. La tercera sección, 
que es la central, ilustra sobre la 
forma en que la autorregulación ha 
contribuido a la profundización del 
mercado y cómo podría aportar aún 
más a su desarrollo.

Profundización 
del mercado

Autorregulación 
y profundización

Carlos Alberto Sandoval * 
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AUTORREGULACIÓN Y PROFUNDIZACIÓN

Requisitos para 
la profundización 
del mercado

Autorregulación
y profundización

ELEMENTOS PARTICIPACIÓN

Innovación 

Infraestructura 

Educación 

Protección 

jurídica 

Supervisión 

Regulación 

Estado Autorregulación Privado 
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Los intermediarios de 

valores y los estándares 

de la industria

Cuando un organismo de autorregulación tiene 

capacidad de fijar normas, exigir su cumplimiento y 

sancionar a quienes no las cumplen, y cuenta con 

un gobierno corporativo que le permite actuar con 

independencia, difícilmente podría concluirse que 

ese concepto se asemeja al de desregulación.
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Los organismos de 

autorregulación

AUTORREGULACIÓN Y PROFUNDIZACIÓN

Contar con instrumentos que permitan disuadir 

y corregir conductas nocivas es un elemento 

crucial para contar con un mercado de valores 

íntegro y transparente en el cual los inversionistas 

estén debidamente protegidos.
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Los estándares 

en materia de 

riesgos de crédito 

de las sociedades 

comisionistas de 

Bolsa, por su 

parte, son muy 

diversos y ameritan 

ser evaluados en 

mayor detalle.

AUTORREGULACIÓN Y PROFUNDIZACIÓN
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Conclusión
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Jorge Hernán Jaramillo *

E
l desarrollo y expansión re-
ciente del Mercado de Activos 
Financieros en Colombia, y el 

impacto de las infraestructuras y sis-
temas orientados a la emisión, nego-
ciación, compensación y liquidación 
de valores pueden ser analizados 
desde varias ópticas que han sido eje 
central y motor de su crecimiento. 
Para ello veremos el análisis desde 
seis pilares fundamentales: 

Mercado de activos financieros: 
expansión reciente y desafíos

El manejo tecnológico transaccional 
y las infraestructuras del mercado

El crecimiento del mercado 
de activos financieros y 
transacciones en Colombia
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Bonos ordinarios y DPI  5.5  6.1  8.2 9 .3  9.4  16.7   18  19.2  21.8   30   35.7 35.9 35.9

CDTs 23.4 24.8 22.3 24.6 26.6   29  32.7  43.7  59.4  59.3   55.4 61.2  62.8

TES 28.2 33.5 42.4 53.4 58.4  83.1  89.9  94.9 106.7 118.3 134.0 138.7 141.5

Acciones 21.5 23.2   26 38.3 46.9 115.5 125.9 205.7 195.7 287.0 417.8 382.4 381.7

Gráfico 1. Comportamiento del saldo de mercado de los principales títulos

2000/agosto 2011
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Fuente: Banco de la República, Bolsa de Valores de Colombia y Deceval.
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MERCADO DE ACTIVOS FINANCIEROS

Cuadro 1. Mercado 2010 - 2011

    Mercado

         Cifras en  Diciembre de 2010  Agosto de 2011 Diciembre 2010 - 

$ miles de millones    Agosto 2011
  

Clase de título Mercado Particip. Mercado Particip. Variación variación

 General % general % % %

TES  (1)* 135.133 19.2 141.538 20.8 6.405 5%

Títulos de Deuda Externa (2) 32.442 4.6 33.544 4.9 1.102 3%

Acciones  ** 417.873 59.5 381.694 56.1 -36.179 -9%

CDTs *** 55.481 7.9 62.752 9.2 7.271 13%

Bonos Ordinarios y DPI 35.781 5.1 35.923 5.3 142 0%

Otros títulos dcv * 1.803 0.3 1.818 0.3 15 1%

Bonos Fogafin * 203 0.0 203 0.0 0 0%

Bonos pensionales 1.302 0.2 1.296 0.2 -6 0%

Titulos hipotecarios 8.143 1.2 6.746 1.0 -1.396 -17%

Otrso títulos 6.880 1.0 8.562 1.3 1.682 24%

Bonos Finagro * 5.188 0.7 5.808 0.9 620 12%

Bonos C. Y C. en acciones 2.284 0.3 64 0.0 -2.220 100%

TIDIS 142 0.0 473 0.1 331 233%

Total 702.655 100.0 680.421 100.0 -22.234 -3%

(1) Incluye TES clase B. TES Ley 546 y TRD
(2) Saldo Global (US$18.868.00) y saldo estimado en circulación en Colombia (US$1.321) a 31 de julio de 2011.
Convertido a pesos con TRM 1.777,82 A 31 de julio de 2011.
Estadísticas -DCV Banco de la República, Deceval, Bolsa de Valores de Colombia.
Fuente: Ministerio de Hacienda, Banco de la República, BVC y Deceval.

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Gráfico 2. Evolución de los valores 

Transados en acciones (2003-2010)
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Gráfico 3. Transacciones en el mercado 

electrónico colombiano

Renta Fija  66  89  121  163  177  246  353  470

Deuda pública 329 526  974 1.529  922  840 1682 1.710

Total 392 619 1.099 1697 1.116 1.126 2.102 2.108  

Total incluye repos y contratos TRM.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.
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La diversificación de 
mercados y productos
 

MERCADO DE ACTIVOS FINANCIEROS

Gráfico 5. Principales estadísticas Cámara de Divisas
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Gráfico 4. Evolución de mercado de merivados en Colombia
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Promedio diario de operaciones en agosto 2011: 217

* Hasta 22 de agosto
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Es nuestro mercado 

un ejemplo de liderazgo 

en los procesos de 

democratización 

accionaria, vehículo 

de significativo valor 

institucional y generador 

de recursos para la 

industria financiera y 

real de nuestro país.
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La innovación: el desarrollo del ETF  
sobre el índice Colcap

Unidades

de

ETFs

Inversionista

Participante

autorizado

Administrador

del Fondo

Emisión primaria

del Icolcap

Aporte en 

especie canasta 

de subyacentes

ETF
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Valorizado 

(miles de millones)
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Valorizado
Unidades

Corte unidades V.Unidad
Valorizado 

(miles de millones)

08/07/2011   600.000 16.860.00 $10.12

29/07/2011 3.390.000 16.656.77 $ 56.47

30/08/2011  68.700.000    16.480.00    $1.132.18

01/09/2011  71.190.000    16.540.00    $1.177.48

Gráfico 6. El desarrollo del ETF

Composición de la canasta definitiva Colcap
III trimestre 2011

 Pos   Cap Bursátil

 Actual  Emisor Part. Total  (30-Jun-11)

   (%) (Millones $)

 1 Ecopetrol 20.3 155.414.448.34
 2 Bancolombia (Pref) 13.4 23.087.985.21
 3 Grupo Inversiones Suramericana 12.6 17.729.608.43
 4 Pacific Rubiales Energy Corp 8.3 12.462.452.71
 5 Interconexión Eléctrica 7.5 14.244.737.72
 6 Inversiones Argos 7.0 12.327.140.00
 7 Cementos Argos 6.1 12.990.863.66
 8 Grupo Nutresa 4.7 10.181.888.92
 9 Almacenes Éxito 4.4 8.166.673.98
 10 Corporación Financiera Colombiana 3.6 5.761.405.77
 11 Isagen 2.9 6.528.942.44
 12 Compañía Colombiana de Inversiones 2.8 3.648.293.42
 13 Grupo Aval Acciones y Valores 1.8 18.127.177.02
 14 Banco Davivienda (Pref) 1.6 1.129.748.82
 15 Canacol Energy Ltd 0.8 654.963.82
 16 Bolsa de Valores de Colombia 0.6 769.320.28
 17 Fabricato 0.5 547.274.76
 18 Empresa de Telecomunicaciones de Bogotá 0.4 2.503.140.16
 19 Tablemac 0.4 330.178.15
 20 Enka de Colombia 0.1 156.590.53

  Total 100 306.762.834.11

Fuente: Deceval- BVC.
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El reto y la respuesta 
a la globalización de los 
mercados: Mercado Global, 
Listado de Emisores Extranjeros y 
Mercado Integrado 
Latinoamericano, MILA

MERCADO DE ACTIVOS FINANCIEROS
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Operaciones nacionales valores en custodia Internacional

Emisores: Paci�c Ribiales, Canacol Energy, Petrominerales.

Fuente: Deceval.

Operaciones derivadas del Dual - Listing

Gráfico 7. El Dual Listing en Colombia
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Saldo en custodia internacional

Emisores: Paci�c Ribiales, Canacol Energy, Petrominerales.

Operaciones derivadas del Dual - Listing
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Democratizar la
propiedad

LIquidez de 
la acción 

Desarrollo
del objeto

social

Pago de
pasivos

Financiar el
plan de

inversiones

Consolidar
estructura de

capital

Fortalecimiento
de la compañia

Fondo de
pensiones

Incentivar el
ahorro en
Colombia

Optimizar
estructura de

capital

Potenciar los
negocios

Capital de
trabajo

Aumento del
Flotante

Fomentar el desarrollo 
del mercado de

Capitales

Preparar la compañia
para el mercado

internacional

Fortalecimiento
de los accionistas

minoritarios

Gráfico 8. Objetivos de las Emisiones

Los procesos de 
democratización accionaria

Cuadro 2. Colombia: Ruta de emisiones de acciones

masivas - Democratizaciones y otras colocaciones

2000 2002 2003 2006 2007 2009 2010 2011

Fuente: Prospectos de Emisión, BVC, Deceval, oferta pública emisores.

Otras
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Gráfico 9. Monto de las Emisiones de Acciones

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia- páginas WEB Ecopetrol, Isa, Isagen, Grupo Aval,
AviancaTaca, Grupo Nutresa, Conconcreto, Ecopetrol, Helm Bank, Davivienda, Foganza, 
ETB, Éxito; Deceval entre otros.

2006 2007 2008 2009 2010
Monto colocado en 

$ miles de millones 776 8.037 - 384 524 9.493

Los desafíos futuros

Los procesos de democratización accionaria 

han llevado a que más que 800.000 colombianos sean 

hoy propietarios de las compañías mencionadas, 

además de un efecto virtuoso generado por estos 

procesos en el número de transacciones y en 

el crecimiento del mercado de acciones.  
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E
n los últimos años el mercado de 
valores colombiano ha sufrido un 
desarrollo importante, promovi-

do en un comienzo por cambios regu-
latorios que delimitaron el perímetro 
de acción del mercado, estableciendo 
reglas claras de juego y garantizando 
una mayor protección para sus parti-
cipantes. El desarrollo del mercado ha 
sido impulsado por el dinamismo de 
los agentes oferentes y demandantes 
de instrumentos y recursos de capital.

Caracterización actual 
del mercado de valores

Supervisión y regulación en un 
mercado de valores  

en expansión

Jorge Castaño Gutiérrez *

Gráfico 1. Nuestro Mercado de Capitales 

 Múltiples escenarios de 

negociación (OTC, 

sistemas). 

 Diferentes tipos de 

operaciones. 

Internacionalización del 

mercado (MILA y MGC). 

 Personas naturales 

 Vehículos de 

inversión colectiva 

 Interés de inversión  

extranjera cruzada 

 Apreciación del valor 

de los activos 

 Incremento volúmenes  

 Aumento oferta de 

valores en mercado 

primario 

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.
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Hacia un mercado de 
valores en expansión

Evolución del 
mercado en cifras
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250.000 
U$205.755

dic/91 dic/98 dic/05 mar/07 jun/08 ene/09 ago/09 mar/10 nov/10 jun/11 

* Desde diciembre de 2002 se toma la  metodología de la BVC que incluye el total de los emisores 
incritos en bolsa; en los años anteriores la de Supervalores sólo incluía los emisores que 
efectivamente realizaban transacciones.  

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. Subdirección de Análisis de Información.

Gráfico 2. Capitalización bursátil
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Una mirada al mercado de valores 

colombiano hoy evidencia un mayor crecimiento 

y valorización, gracias a la entrada de nuevos 

inversionistas y agentes de mercado, quienes 

cuentan con la posibilidad de negociar productos 

financieros innovadores y la posibilidad de 

operar en múltiples escenarios.
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* Promedio móvil diario de orden 30.

Fuente: transmisión diaria de operaciones por parte de la Bolsa de Valores de Colombia. 

Sistema Batch.

Ago-07 Feb-08 Ago-08 Feb-09 Ago-09 Feb-10 Ago-10 Feb-11 Ago-11 

M
il
lo

n
e

s
 

IG
B

C

Gráfico 3. Evolución diaria del monto negociado e índice de precios 
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Gráfico 4. Sistemas y ruedas de negociación 

en el mercado de valores

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia- Subdirección de Análisis de Información.
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Solvencia

Herramientas prudenciales 
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Gráfico 5. Dinámica de las ofertas públicas en el mercado 

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia- Dirección de Acceso al Mercado.

MERCADO DE VALORES EN EXPANSIÓN
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Liquidez
Apalancamiento

Gráfico 6. No. Carteras Colectivas y FCP

Cerrada Escalonada FCP Abierto 
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia- Dirección de Portafolios del Mercado.

La tendencia de valorización de activos del 

mercado de valores ha estado acompañada por 

un aumento importante en el volumen transado de 

operaciones de renta variable; el monto diario de 

operaciones ha pasado de niveles de COP169.000 

millones en abril de 2007 a cerca de COP314.000 

millones a noviembre de 2011.
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Fortalecimiento 
de la supervisión

MERCADO DE VALORES EN EXPANSIÓN

La SFC viene desarrollando una 

evaluación de los aspectos regulatorios que 

permitan fortalecer la supervisión sobre temas 

prudenciales tales como la solvencia, 

liquidez y apalancamiento.
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Gráfico 7. Solvencia promedio agosto-septiembre 2011 (%)
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Supervisión 
basada en riesgos

Proceso del Marco 
Integral de Supervisión 

Gráfico 8. Transición esquema de supervisión

Fuente: Delegatura adjunta para supervisión institucional.

Sobre la entidad Supervisión prudencial

Supervisión basada en
Riesgos - SBR

Sobre las actividades

Sobre conductas de
mercado

Transparencia e 
integridad

Esta Superintendencia ha migrado hacia 

una supervisión basada en riesgos, donde los 

principales objetivos se enfocan en el énfasis en 

el proceso desarrollado por el intermediario y en 

el tratamiento de la entidad sustentado en 

su perfil de riesgos y su capacidad 

para administrarlo.
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Supervisión de 
conductas de mercado

Protección 
al inversionista

MERCADO DE VALORES EN EXPANSIÓN

Dado el interés manifiesto por mercados externos, 

como el caso de la Bolsa Mexicana de Valores que 

pretende incursionar en procesos de integración bursátil 

adelantados en la región (MILA), resulta necesario que la 

SFC esté revisando constantemente las normas y 

estándares adoptados, con el objeto de adecuarlos  

apropiadamente a las nuevas actividades, retos y riesgos. 

Conclusiones
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E
l mercado de valores se ha con-
vertido en una opción relevante 
para el país. Hace unos años, 

se tenía la percepción de que éste era 
un mercado que servía o beneficiaba 
a muy pocos y tenía una muy baja 
participación. Afortunadamente, esa 
realidad ha cambiado, de tal forma 
que la meta ahora debe ser continuar 
siendo relevante para el desarrollo 
económico. Hoy en día podemos 
decir que el mercado de capitales es 
una alternativa real con soluciones y 
oportunidades para las empresas y 
los inversionistas.

Relevancia y desarrollo del 
mercado de capitales 

en Colombia

Las experiencias de Nutresa e Isagen

Juan Pablo Córdoba, Luis Fernando Rico y Carlos Enrique Piedrahita *

F
o
to

s
: 
T
a
ti
a
n
a
 H

e
rr

e
ra

 -
 A

n
if



ACTUALIDAD ECONÓMICA

43cf  oct-dic 2011

Sector financiero  

 60%

Gráfico 1. Renta Fija Corporativa en Colombia

($ miles de millones) 

Sector real 30% 

Títulos: 10% 

* Sin incluir entidades territoriales. 
** Proyectado 

Fuente: cálculos Anif con base en BVC. 
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Se ha pasado de emitir $5 billones en bonos 

corporativos en el período 2006-2008 a entre $13 

y $14 billones en 2009 y 2010, dos años récord. 

En otras palabras, más que se duplicó la emisión de 

bonos y, más importante aún, los inversionistas 

en general respondieron masivamente a esa 

oferta de instrumentos.
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Isagen

RELEVANCIA Y DESARROLLO DEL MERCADO DE CAPITALES

El MILA abre la oportunidad de desarrollar 

productos para los cuales la escala del mercado 

local no permite hacerlo. Al estar integrados 

con otros países, se generan mayores 

economías de escala. 
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Fuente: Isagen.

2007

2009-2010

2011

Gráfico 2. Isagen: evolución de la relación 

con los mercados de capitales

Financiación 
con seguro 

de la agencia
americana Opic

Democratización
accionaria

Emisión de bonos
por $850.000 mill.

Programa ADRs
Nivel I

20052005

En el marco de la Ley 226 de 1995, se puso a la 

venta el 19.22% de la propiedad de Isagen en 

manos de la Nación (77%). En dicho proceso, Isagen 

obtuvo recursos por $592.000 millones con un  

bid to cover de casi 1.8 veces, reflejo de la 

gran aceptación que tuvo la emisión.
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Grupo Nutresa

Cuadro 1. Emisión de bonos corporativos de Isagen, 2009 - 2010

    Primera emisión  Segunda emisión

 
Plazo

 Tasa Monto Demanda Monto Demanda
  (spread sobre el IPC) ($ millones) ($ millones) ($ millones) ($ millones)

 7 años  5.93% 98.856 260.853 100.000 317.184

 10 años 6.48% 149.394 189.945 130.000 476.869 

 15 años 6.99% 201.750 206.750 170.000 521.140  

   450.000 657.548 400.000  1.315.193

  Bid to cover                           1.46 veces                        3.28 veces 

Fuente: Isagen.

El buen desempeño 

de Isagen en materia 

de rentabilidad,  

gobierno corporativo  

y disciplina de 

mercado, se ha visto 

reflejado en mejores 

tasas, plazos y, en 

general, en mejores 

alternativas de 

financiamiento.

RELEVANCIA Y DESARROLLO DEL MERCADO DE CAPITALES
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La experiencia de Nutresa en el mercado ha dejado 

tres lecciones importantes: i) la institucionalidad 

del mercado de valores en Colombia; ii) las 

necesidades de una compañía multi-latina en su 

objetivo de internacionalización; y iii) la liquidez 

que necesita una acción como la de Nutresa para 

alcanzar una formación real de su precio.
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Conclusiones

De izquierda a derecha:

Juan Pablo Córdoba,  

presidente de la Bolsa de 

Valores de Colombia (BVC); 

Luis Fernando Rico, 

gerente general de Isagen; 

Carlos Enrique Piedrahita, 

presidente del Grupo 

Nutresa S.A; Víctor Traverso, 

representante de la 

CAF para Colombia 

y Sergio Clavijo, 

presidente de Anif.

Foto: Tatiana Herrera - Anif

RELEVANCIA Y DESARROLLO DEL MERCADO DE CAPITALES
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A

Infraestructura 
minero-energética:

Inversión en el sector 
minero-energético

Los desafíos de la Administración Santos *
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Desafíos para el sector 
de hidrocarburos

Desafíos en 
energía eléctrica

Cuadro 1. Gasto minero-energético (billones de 2010 y % del PIB)

2011 2012 2013 2014 

 $  % del PIB $ % del PIB $ % del PIB $    % del PIB 

Hidrocarburos 21.6 3.5% 19.1 3.1% 14.8 2.4% 11.8 1.9%

Energía 5.4 0.9% 4.8 0.8% 3.7 0.6% 2.9 0.5%

Minería 3.0 0.5% 2.6 0.4% 2.1 0.3% 1.6 0.3%

Total 30.0 4.9% 26.5 4.3% 20.5 3.3% 16.3 2.7%

Fuente: cálculos Anif con base en Plan Nacional de Desarrollo, 2010-2014.
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Desafíos en el 
sector de minería

Conclusiones

INFRAESTRUCTURA MINERO-ENERGÉTICA

Cuadro 2. Desarrollo minero y expansión energética

 2010 2014 Var. %

   2010-2014 

Dinámica minera-Producción de carbón (millones t/año) 73 124 69.9%

Dinámica energética-Capacidad de generación eléctrica (MW) 13.542 16.234 19.9%

Dinámica petrolera-Producción de petróleo y gas (BPED) 990.600 1.420.000 43.3%

Capacidad de transporte por oleoductos (Kbpd) 700 1.450 107.1%

Producción anual de oro (tonelada) 48 72 50.0%

Capacidad de transporte de gas natural (Mpcd) 1.100 1.375 25.0%

Fuente: cálculos Anif con base en Plan Nacional de Desarrollo, 2010-2014.
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E
n agosto de 2011, Colombia 
decidió adoptar oficialmente 
importantes ajustes a las lla-

madas líneas de pobreza e indigencia 
(bajo el enfoque monetario) y validó 
su medición multidimensional como 
instrumento de política pública. El 
lanzamiento de estos nuevos refe-
rentes ocurrió en el marco del foro 
“Reducción de la pobreza y promoción 
de la equidad en Colombia”, impulsado 
por el Departamento Nacional de Pla-
neación (DNP), el Banco Mundial (BM), 
la Comisión Económica para América 
Latina y el Caribe (Cepal) y la Oxford 
Poverty and Human Development 
Initiative (OPHI). 

Líneas de pobreza 
e indigencia en Colombia

Efectos del ajuste por calorías, 
ingresos y subsidios *

Cambios metodológicos 
y sus implicaciones

www.mashpedia.es
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Determinantes de
la línea de pobreza

LÍNEAS DE POBREZA E INDIGENCIA

Fuente: cálculos Anif con base en DNP.
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La línea de indigencia

Fuente: cálculos Anif con base en DNP.

Gráfico 2. Descomposición del índice de indigencia absoluta
(nueva metodología vs. antigua, % de la población)
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Bajo la nueva 

metodología, 

probablemente 

Colombia habría 

reducido su pobreza 

de niveles del 49% en 

2002 al 37% en 2010, 

una reducción de algo 

más de 1pp por año. 

LÍNEAS DE POBREZA E INDIGENCIA
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Conclusiones

Fuente: DNP

Gráfico 3. Metas PND probreza e indigencia
(nueva metodología)
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Los desafíos para el gobierno siguen 

siendo inmensos, pues, aun en 2010, dichas 

cifras ajustadas reportan 19.8 millones de 

colombianos bajo la línea de pobreza y unos 

7.1 millones por debajo de la de indigencia.
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D

Crisis pensional 
y deterioro fiscal:  

Colombia vista en el espejo de Europa *
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Secuencia de las 
reformas pensionales

Pensión mínima y 
tasa de reemplazo: 
subsidios al RPM
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Gráfico 1. Valor presente neto del pasivo 

pensional (% PIB)

Proyección

Fuente: cálculos Anif con base en Echeverri et. al (2001), 

Osorio et. al (2005), Clavijo (2009) y Ministerio de Hacienda-Con­s.

Gráfico 2. Brecha en la Edad de Retiro (BER):

bruta y neta (Hombres)
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Conclusiones

Fuente: cálculos Anif con base en Ministerio de Hacienda 

y Crédito Público (MHCP).
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Gráfico 3. Gasto en pensiones
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Cuadro 1. Sensibilidades de la tasa de reemplazo
(Beneficio pensional/Salario promedio de 10 años)

 Rentabilidad   Años cotizados

 (%) 20 25  30 35

 4% 22.4% 29.4%  37.2% 45.8%

 6% 32.3% 45.1%  60.6% 79.3%

 8% 46.4% 69.0%  99.0% 138.9%

Fuente: cálculos Anif. 

Implicaciones 
sobre el déficit fiscal

CRISIS PENSIONAL
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JAVIER GUTIÉRREZ.  

Javier Gutiérrez

Democratizando

Presidente de Ecopetrol

Entrevista  a

petrolerala industria 

Fotos: Tatiana Herrera - Anif
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C:F. 

J.G. 

PRESIDENTE DE ECOPETROL

Mucho del incremento 

de la producción 

está asociado  

fundamentalmente 

al hecho de que  

finalmente se pudo 

trabajar en las 

distintas zonas del 

país. Esto porque mucho 

del crudo que hoy en día 

se está produciendo es 

crudo que ya conocía-

mos y que sabíamos 

que estaba ahí.
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C:F. 

J.G. 

Nuestras perspectivas aquí en el país han mejorado 

sensiblemente en la medida en que hemos podido ir 

mejorando la calidad de nuestro portafolio con los bloques 

que hemos venido ganando en la Agencia Nacional de  

Hidrocarburos, y las adquisiciones que se realizan.

C:F. 

J.G. 
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PRESIDENTE DE ECOPETROL

˝Se han repatriado colombianos, gente que estaba 

en Estados Unidos, en Europa o en otras partes y 

que hoy en día ven con mejores ojos a Colombia. 

Entonces también ha sido posible que hoy en 

día ellos estén colaborando con nosotros. ˝
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C:F.  

˝En Ecopetrol somos conscientes 

de que las vías que usamos, las dejamos 

como estaban al principio o, incluso, 

mejor si se puede.˝

J.G. 
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C:F. 

J.G. 

PRESIDENTE DE ECOPETROL
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C:F.  

J.G. 

Claramente lo que resulta de salir a los mercados de 

capitales es que Ecopetrol adquiere de verdad el 

carácter de compañía pública, entendiendo el término 

“público” como que ahora la compañía se hace mucho 

más del dominio de toda la ciudadanía, de la opinión 

en general, pero en particular, de quienes están  

interesados en los asuntos de Ecopetrol. 

C:F. 
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J.G.  

PRESIDENTE DE ECOPETROL

C:F. 

J.G. 

A nivel personal


