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EDITORIAL

La relacion (beta) retorno-riesgo de las
reformas estructurales:
Evaluacion de 2010-2012

Durante su primer
ano de gobierno,

la Administracion
Santos impulsé
reformas fiscales y
laborales, cuyos
objetivos iban en la
linea de lo sugerido
por Anif, pero cuyo
calado fue de menor
envergadura

al esperado.
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ras un aiio de mandato, la Adminis-
I tracion Santos (2010-2014) acaba de
anunciar su agenda de prioridades
para la segunda legislatura de 2011. Cabe
destacar las siguientes:1) la reglamenta-
cion del acto legislativo sobre regalias; 2)
la reforma del Cédigo de Minas; y 3) la Ley
general de tierras. Anif ha afiadido otras dos,
no incluidas por la Administracion Santos,
pero que seran de vital importancia en el
corto plazo para lograr un sano equilibrio
fiscal: 4) lareformatributaria; y 5) lareforma
pensional.
En este escrito retomamos nuestra meto-
dologia sobre andlisis de betas sociales
(B), definido como la razén B=retorno
socioeconémico de las reformas/riesgo
politico de impulsar dichas reformas es-
tructurales (ver Informe SemanalNo. 1033
de juliode 2010). A continuacién presenta-
mos los resultados que,en nuestra opinion,
arrojo la agenda de reformas impulsadas
por la Administracién Santos durante su
primer afio de gobierno y, posteriormente,
discutiremos el beta social que percibimos
para esta nueva agenda de 2011.

Las recomendaciones de
Anif sobre “betas sociales”

El grifico 1 resume la posicién que habia
tomado Anif respecto al ranking de refor-
mas estructurales del periodo 2010-2014,
tan pronto sali electo el presidente Santos

(en junio de 2010). En aquella ocasién
le dabamos prioridad a una reforma que
alterara larelacion capital/trabajo (K/T) a
favor del trabajo, por medio del desmonte
a las exenciones tributarias al capital,
a la que le asigndbamos el mayor “beta
social”, equivalente a =2 (=4 de retorno
socioecondémico/2 de riesgo politico).
Complementariamente,ello se podiaalcanzar
através de flexibilizarlacontratacién laboral.
Aceste tipo de reforma le asignamos un “beta
social” de B=1 (=3/3). Alternativamente, la
relacién K/T también podrfainclinarse afavor
del trabajo mediante el desmonte de parafis-
cales. Debido al mayor riesgo politico que
ello encerraba, su “beta social” era tan sélo
de B =0.5 (=2/4). Por ultimo, Anif veia que
el desmonte del impuesto a las transacciones
financieras (4x1.000) podria ayudar a la pro-
fundizacién financiera,aunque eso implicaba
entrar a sustituir recursos por cerca del 0.8%
del PIB. En este caso, el “beta social” que
veifamos era de s6lo 3 =0.2 (=1/5).

Balance del primer aho
de la Administracion Santos

Durante su primer afio de gobierno, la Admi-
nistracion Santos impulsé reformas fiscales y
laborales, cuyos objetivos iban en la linea de
lo sugerido por Anif, pero cuyo calado fue de
menor envergadura al esperado. En el tema
fiscal,sobresalieron las reformas relacionadas
con: a) cambios constitucionales al sistema



REFORMAS ESTRUCTURALES

Grafico 1. "Beta social" de Anif en junio de 2010
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de regalias e inclusién del “criterio” de sostenibilidad fiscal;
b) la Regla Fiscal; y ¢) la Mini-Reforma Tributaria (MRT)
(incluyendo recursos para enfrentar la grave ola invernal),
ver Informe Semanal No.1083 de julio de 2011. En el frente
laboral, se impulsaron: a) leyes sobre alivios en pagos de
parafiscales (primer empleo y apoyo a las Pymes); y b) orde-
namiento del sector salud (aunque la Estatutaria ha quedado
a mitad de camino).

A continuacion, haremos un balance,en términos de “betas
sociales”, de las principales reformas aprobadas durante
el primer afio del gobierno de Santos.

1. Reforma a las regalias. Anif considera que esta
reforma arrojé el mayor “beta social”, equivalente a =2
(=4/2) (ver gréfico 2). Ello se explica por: i) su importante
objetivo de redistribuir sus recursos a nivel nacional; ii) su
mejor aplicacidon en materia de compensacion por dafios
ambientales; y iii) su uso mds eficiente al destinarlos,
mayoritariamente, a la creacién de infraestructura de
caracter regional. El riesgo politico en el que se incurri6
resulté siendo de cardcter moderado, gracias a la alianza
estratégica que logré el equipo del gobierno con ese otro
77% de los municipios que estaban excluidos de dichos
recursos.

2. Mini-Reforma Tributaria. Ensegundolugaraparecela
llamada Mini-ReformaTributaria,alacuallehemos asignado
un retorno socioecondmico igual al de las regalias, pero con
un riesgo politico levemente superior, B =1.3 (=4/3). El alto
retorno socioecondémico de la MRT se debe a las medidas

que se tomaron para generar recursos adicionales.

Aqui sobresalid laeliminacién de ladeduccion por inver-
siénen activos fijos (el 30% por reinversién de utilidades).
También se incluyé un taponamiento inicial del 4X1.000,
generando recursos por un 0.2% del PIB anuales, asi
como su posterior eliminacién gradual (aunque sélo hacia
el afio 2018). Adicionalmente, se lograron recursos por
cercade $2 billones (0.5% del PIB de 2010) entre 2012 y

Grafico 2. "Beta social" de las reformas llevadas a cabo
en el primer afio de gobierno del presidente Santos
(B=retorno social/riesgo politico)
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2013 paraafrontar los
dafios delapasadaola
invernal a través de
los decretos-leyes de

Grafico 3. "Beta social" de las reformas pendientes
de la Administracion Santos
(B=retorno social/riesgo politico)
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cioeconémico aqui
asignadosedebeaque

nulo (+0.14% del PIB
anual) en el horizonte
2011-2018.

3. Regla Fiscal.
En este caso el “beta
social” result6 de ni-
vel intermedio B=1
(=3/3). Tras diez meses de discusiones, se aprobd y quedé
sancionada la Regla Fiscal bajo la Ley 1473 de 2011.
Esta es una buena noticia para propésitos de sentar bases
institucionales que eventualmente ayuden a consolidar la
“sostenibilidad fiscal” de Colombia. Sin embargo, como
bien sabemos,ellano garantizael objetivo de sostenibilidad
fiscal, pues ello descansa es sobre la voluntad politica,
ya que el incumplimiento de dicha Regla Fiscal tan sélo
conlleva sanciones de tipo moral (Ver Informe Semanal
No. 1086 de agosto de 2011).

4. Ley de primer empleo-Pymes. Esta arrojé un
beta social de B=1 (=3/3). Bajo la Ley 1429 de 2010,
los empresarios que generen vinculaciones laborales
podrdn descontar tributariamente de su imporrenta los
aportes realizados al Sena, al ICBF y a las cofamiliares.
De forma complementaria, dicha Ley exime temporal-
mente del pago de parafiscales a las Pymes que generen
nuevas formalizaciones laborales. Vale la pena destacar
que dicha reforma recibié un beta social intermedio, ya
que su impulso es de caricter temporal y no estructural,
luego su impacto serd marginal al afectar s6lo los nuevos
empleos generados.
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En opiniéon de Anif, uno de los temas
mas importantes de la préxima agenda tiene
que ver con la reglamentacion del acto
legislativo (ya aprobado) sobre
distribucidon de las regalias.

éste fue aprobado sim-
plemente como “un
criterio”, adicional a
otros. Esto implica
que la declaracion de
“incidencia fiscal” a
la cual podré recurrir
el Ejecutivo cursard
como hoy audiencias ante la Corte Constitucional, la cual
seguird determinando el gasto presupuestal con base en
su amplia definicién de “derechos fundamentales”,donde
los criterios fiscales pasan a un segundo plano.

La agenda Santos 2012-2014

1. Reglamentacion de las regalias. En opinion de
Anif, uno de los temas mds importantes de la proxima
agenda tiene que ver con la reglamentacion del acto le-
gislativo (ya aprobado) sobre distribucién de las regalias.
Esta reforma arrojaria el mayor “beta social”, equivalente
a =1 (=4/4), con elevado retorno, pero también con ele-
vados riesgos (ver grafico 3).

Los retornos potenciales provienen de reasignar cerca
del 1% del PIB, cada afio, y poderlos aplicar a mejoras
sustanciales a nivel regional, especialmente en infraes-
tructura. Sin embargo, también existe un elevado riesgo
de desvios haciamiiltiples objetivos que podrian propiciar
inclusive mayores gastos burocrdticos.

2. Reforma pensional. Aunque la Administracion
Santos continda teniendo dudas sobre la urgencia de corre-



gir serios desbalances en el sistema pensional de “prima
media”, Anif ha incluido dicha reforma en su agenda. El
beta obtenido es bajo, pues aunque su retorno es elevado,
sus riesgos de triunfo también lo son, arrojando un 3=0.8
(=4/5). Esto equivale a un alto retorno socioecondémico,
pero a un riesgo politico todavia mayor.

La actual crisis del mundo desarrollado nos indica
que este tipo de reformas siempre serd “impopular”,
pero no cabe duda de la importancia de “darse la pela
politica” para evitar los descalabros de la “periferia
europea”. ;Qué debe hacer dicha reforma? Ella debe:
i) marchitar el régimen de prima media; ii) reducir las
tasas de reemplazo de niveles del 65%-70% al 45%-
50% ,eliminando los subsidios remanentes; y iii) elevar
las edades de pensién en un horizonte no superior a
tres afios, hasta llevarlas a 62/65 afios y anclarlas a
los progresos en la esperanza de vida (ver Comentario
Economico del Dia 25 de agosto de 2011).

3. Coédigo de Minas. La Administracién Santos
estd urgida de enmendar la declaratoria de incons-
titucionalidad de la Ley 1382 de 2010, que modifi-
caba el Cédigo de Minas (Ley 685 de 2001). Allf se
adujo, entre otros factores, la carencia de suficiente
“socializacién” de dicha Ley con las comunidades
potencialmente afectadas. En linea con lo anterior,
el “beta social” que estimamos para dicha reforma
es de 8=0.75 (=3/4).

4. La Ley general de tierras y desarrollo rural.
Estaes central alos objetivos de restitucién social que
se ha trazado la Administracién Santos. Sin embargo,
su retorno social y su implementacién atn no estdn
claros, pero sus riesgos de entrabamiento politico son
elevados. Por estas razones le asignamos un “beta
social” bajo de sélo 8=0.5 (=2/4).

5. Reforma tributaria estructural. Dichareforma
debe apuntar a recaudar cerca del 1.8% del PIB por
aflo, tratando de cerrar la brecha de bajos recaudos
que exhibe Colombia frente al promedio de América
Latina (13% vs. 16% del PIB). Los primeros borra-
dores sobre dicha reforma que se han conocido dejan
entrever que el recaudo adicional tan sélo seria del
0.6% del PIB (ver Comentario Economico del Dia
30 de agosto de 2011). Luego el retorno no seria
elevado y, en cambio, existe un alto riesgo de que el
Congreso compre la idea de bajar las tasas de impo-
rrenta (del 33% al 25%), pero no proceda a eliminar
todas las exenciones. Por estas razones, esta medida
termina arrojando el “beta social” méas bajo, con un
B3=0.4 (=2/5). anis
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Crisis financiera
internacional
e Inflacidon Objetivo-
Comprensiva (I0-C)

El legadc

Sergio Clavijo y Alejandro Vera *

os meses de julio-octubre de
L2011 fueronde particular turbu-

lencia en la economia global. El
grueso de los analistas elevd del 30%
acerca del 50% las probabilidades de
que Estados Unidos experimente una
pronta recesion (contracciones del
PIB-real en trimestres consecutivos)
entre finales de 2011 y principios de
2012. En Europa las cosas pintan aiin
peor, pues a los graves problemas fis-
cales de la llamada “periferia”, ahora
se suman sefales de contagio sobre
Espaia, Italia y, nuevamente, sobre
Francia (por la via de la debilidad de
su sistema financiero, como bien lo
acaba de seialar el FMI). En el caso
de Europa, se pronostica crecimiento
nulo o una contraccion de medio punto
durante el aiio 2012.

Afortunadamente, en las ultimas se-
manas hubo noticias esperanzadoras
aunque opacadas por la idea griega
de someter lo ya acordado a un refe-
rendo en su pais. S6lo en la reunién
del G-20 lograron abortar esa idea

www.taringa.net

cuasi suicida para la sostenibilidad
del euro (como lo conocemos hoy).
Los ultimos acuerdos incluyeron:
1) elevar el “haircut” de la deuda
griega del 20% al 50%, atendiendo
sus efectos con una recapitalizacién
del Fondo Europeo de Estabilidad
Financiera (probablemente tripli-
candolo respecto de sus actuales
€$440.000 millones); ii) la toma de
conciencia de la urgencia de entrar a
recapitalizar el sistema bancario de
Europa; y iii) utilizar los dineros del
Banco Central Europeo como “dltima
instancia” (posicién de Alemania) e
impulsar larecapitalizacién del fondo
de salvataje a través de esfuerzos fis-
cales conjuntos (“periferia”, Espaifia
e Italia). Empero, todo lo anterior
probablemente significard mayores
restricciones fiscales y financieras
para el mundo desarrollado, a cos-
ta de menor crecimiento global.
Por ejemplo, el FMI pronostica un
crecimiento en el rango 3.6%-4.0%
para la economia mundial durante
2011-2012 (ver Anif, 2011a).

Asi, del periodo de la “nueva eco-
nomia” (2003-2007), postulado y
defendido por Greenspan, hemos
pasado a una prolongada Gran Rece-
sién (2007-2011), ahora entrando en
su quinto afio y con perspectivas poco
halagiiefias,apesardelaaplicaciondel
modelo “Helicéptero-Ben” (haciendo
alusion a las repetidas inyecciones de
liquidez). En particular, se ha empe-
zado a fraguar un cuadro preocupante
donde convergen: i) el agotamiento
del impulso monetario y financiero,
conunatrampade liquidezincapazde
revitalizar la demanda agregada; ii)
exigencias de ajuste fiscal inmediato
ante déficits fiscales que bordean el
10% del PIB en Estados Unidos y
Europa; y iii) la inaccién del sistema
politico, a la espera de solucionar los
proximos eventos electorales en las
principales economias desarrolladas
del mundo (ver Anif, 2011b).

* Director y subdirector de Anif, respec-
tivamente. E-mail: avera@anif.com.co
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CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL

En este contexto, cabe preguntarse
(;cudles fueron las causas de esta gran
debacle econémica? ;Por qué las au-
toridades no previeron los efectos de
los sobreapalancamientos financieros,
especialmente hipotecarios? ;Sera
que el “Maestro” Alan Greenspan ya
estdarrepentidode suinacciénregula-
toria y de los excesos de liquidez que
proveydy alimentaron dichadebacle?
Como veremos, Greenspan no esta
arrepentido y da a entender que en
materia regulatoria no habia mucho
mads que hacer (aunque la Ley Dodd-
Frank opina todo lo contrario). Si
bien es cierto que él acufid la idea
de una “exuberancia financiera algo
irracional”, poco y nada hizo para
contener los “espiritus animales” de
los administradores de portafolio.

Claramente Greenspan confiaba de-
masiado en su capacidad de persuadir
a los mercados a través de la llamada
“ambigiiedad constructiva”. Pero,
paradéjicamente, el mercado lo inter-
pretabaen el sentido contrario: existia
un “Greenspan-put” que pensaban
ellos les permitiria siempre obtener
valorizaciones, nunca retracciones
financieras. La leccion mds practica
es que los banqueros centrales pos-

Greenspan deben tener amano su “caja
de herramientas macroprudenciales”
para implementar lo que Anif ha
denominado la Inflacién Objetivo-
Comprensiva (I0-C).

Los postulados
de Greenspan

Greenspan estaba convencido de que
el sector productivo habia cambiado
el ciclo econémico para siempre a

La leccion mas practica
es que los banqueros
centrales pos-Greenspan
deben tener a mano su
“caja de herramientas
macroprudenciales”
para implementar lo que
Anif ha denominado
la Inflacion Objetivo-
Comprensiva (10-C).

través del uso de la tecnologia de
punta y de “producir sobre pedidos”,
minimizando el perverso efecto
de la acumulacion de inventarios,
particularmente durante el periodo
1995-2005. Bastaba acompaiiar ese
mundo de la “nueva economia” con
liquidez suficiente, para evitar ciclos
recesivos largos, tal como se experi-
mentd durante 2000-2001.

En efecto, la tasa repo en Estados
Unidos se mantuvo entre el 1%-
2% nominal durante 2002-2004 y
la economia salié rdpidamente de
dicha minirrecesiéon. Sin embargo,
la porcién de este postulado que
resulté errada era pensar que el
mundo financiero especulativo no
caeriaen el ciclo de manias-pédnicos-
crisis. Se crefa (erradamente) que
los mercados competitivos sabrian
autocontrolarse y que los derivados
ofrecerian todo tipo de coberturas a
futuro. Nétese que la Fed reacciond
tardiamente durante 2003-2006
al elevar su repo-central hacia el
5.25% ,cuando los mercados subpri-
me hipotecarios ya habian generado
una gran burbuja, incluyendo la del
consumo de bienes semidurables
(ver gréafico 1).

Grafico 1. Estados Unidos: Federal Funds Rate
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En sus memorias, Greenspan men-
cionaba que, aun si quisiera, la Fed
no contaba con el conocimiento ni
el marco regulatorio adecuado para
frenar dichos excesos financieros de
1995-2006 (Greenspan, 2007). Por
ello, él recurria a: i) la estrategia de
ambigiiedad constructivaen el manejo
de la tasa repo (Federal Funds Rate);
ii) evitar el “pinchazo” de burbujas,
por miedo acausar mayores problemas
(discurso también usado por nuestro
Banco Central durante 2005-2007); y
iii) confiar en el mercado de deriva-
dos financieros como un elemento de
autoseguro.

Aunque Greenspan veia esa “‘exu-
berancia irracional”, la abundante
liquidez que generaban sus politicas
pro-crecimiento y pro-profundi-
zacién financiera producian cosas
extrafias. Por ejemplo, se presentaba
un raro comportamiento de la curva
de tesoros, el llamado “conundrum”:
un alzaen las tasas de interés de corto
plazo de la Fed reducia, mds que
proporcionalmente, el rendimiento
de los bonos del Tesoro norteameri-
cano de largo plazo. Esto dltimo, a
su vez, arrastraba a la baja el costo
del financiamiento hipotecario, con
lo cual se impulsaba ain maés la
actividad econémica de corto plazo
(en contravia del objetivo inicial).
El mercado creia que Greenspan
siempre proveeria la liquidez sufi-
ciente para esperar valorizaciones
financieras,confiadoen quela“nueva
economia” significaba sélo mas cre-
cimiento y productividad, cuando en
paralelo también se creaba un mundo
altamente especulativo.

El Greenspan poscrisis
(... aiin no converso)

En sus confesiones mds recientes
(Greenspan, 2010), él argumenta
que: i) la Fed sélo controla la tasa
del money market, pues la correla-
cién entre la tasa repo y las tasas
de interés de largo plazo inclusive

Greenspan reconoce explicitamente la falla
regulatoria de no haber prohibido las cuotas
hipotecarias super minimas y los llamados
resets (tasas de interés cero en los primeros
anos, pero después rapidos ascensos,
que terminan con daciones en pago).

ha bajado de 0.8 a 0.2; ii) ante un
exceso de ahorro (saving glut), el
mayor crecimiento de Estados Uni-
dos ocurre através de mas deuda (los
ahorros de los asidticos) y es poco lo
que la Fed puede hacer al respecto;
y iii) la burbuja hipotecaria, dice
Greenspan, no la produjo la Fed,
sino las excesivas titularizaciones,
promovidas por entes cuasi fiscales,
como Fannie Mae-Freddie Mac, y
por las calificadoras crediticias.
Aunque seria dispendioso contestar
cada uno de estos contraargumentos
de Greenspan, nuestra vision (sim-
plificada) es que buena parte del
problema radica en el punto i), pues
la liquidez opera con vasos comuni-
cantes, luego si la de corto plazo se
restringe adecuadamente, ello tendra
impactos que permitirdn “enfriar”
los negocios de largo plazo y evitar
sobreapalancamientos. El punto ii)
todavia estd en discusion y sobre el
punto iii) tiene razén Greenspan al
mencionar que se trata de fallas regu-
latorias mds gubernamentales que de
laFed.Mads aun, en este dltimo punto,
Greenspan reconoce explicitamente
la falla regulatoria de no haber pro-
hibido las cuotas hipotecarias stiper
minimas y los llamados resets (tasas
de interés cero en los primeros afios,
pero después rapidos ascensos, que
terminan con daciones en pago).
Greenspan concluye aceptando que
serequiere unareingenieriabancaria,
guiada por los lineamientos actuales
de Basilea III.

La Inflacion Objetivo
Comprensiva (10-C)

Anif hasido de la opinién de que los
bancos centrales no pueden limitarse
a controlar la inflacién (esquema
de IO tradicional), pues detrds de
la liquidez también pueden estarse
generando excesos crediticios y
burbujas especulativas.La Gran Re-
cesién (2007-2011) es buen ejemplo
de lo que puede ocurrir cuando no
se tiene una visién mds comprensiva
del asunto monetario-financiero.
Como es sabido, el instrumental
preferido por la IO descansa en las
“sefiales” via tasa de interés repo-
central, la cual transmite la postura
de la politica monetaria a través del
conjunto de sus tasas lombardas
hacia el mercado interbancario y
bancario.

Pues bien, en los afios anteriores
poco aportd la IO-tradicional a la
hora de encarar los graves proble-
mas de sobreapalancamiento del
sector hipotecario, la compleja red
detitularizaciones y las operaciones
“derivadas” por fuera de balance.
La excesiva liquidez del periodo
2002-2006 aliment6 especulaciones
financieras y las “burbujas mutan-
tes”, que la propia Fed no vio venir
(ver Anif, 2006).

En efecto, se traté de un verdadero
sistema de “multiburbujas”. En Es-
tados Unidos ese sistema se inicid en
1999, con una burbuja especulativa
alrededor de las telecomunicaciones
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(burbuja dotcom). Hoy nadie parece
acordarse del colapso de Netscape o
de B2Stores, que indujeron valoriza-
ciones del 400% en el Nasdaq (entre
otras) antes del estallidoen 2001 .Esta
burbuja tuvo un efecto cascada sobre
los activos bursatiles, cuando el S&P
500 se ubicaba muy por encima de su
media histdéricade 17 veces en su re-
lacion precio/ganancia. Coincidieron
entonces el inicio de larecesiony los
ataques terroristas a Estados Unidos,
agravando el ciclo. Sin embargo, se
trat6 de una minirrecesion, donde los
esquemas de just in time y la mayor
productividad de la “nueva econo-
mia” dieron sus frutos. En 2004, la
excesivaliquidez migré hacialos bo-
nos de deuda privaday en 2005-2007
hacia el mercado hipotecario, con el
desenvolvimiento ya conocido por
todos delacrisis subprime. Todo ello
explica la situacién de retraccion del
crédito (credit crunch) y la debilidad
de la recuperacién econémica que
enfrenta Estados Unidos en 2010-
2011 (ver grafico 2).

En Colombia, esas “burbujas mu-
tantes” tampoco fueron detectadas

por la IO utilizada por el Banco de la
Repiblica. En particular, los excesos
de liquidez se manifestaron en burbu-
jas bursatiles y de TES (2005-2006)
y en una miniburbuja crediticia que
logré ser controlada (2007-2008).
Finalmente, ello se manifestaria en
rebrotes inflacionarios en 2007-2008,
incumpliéndose las metas de inflacion.
Asi, para prevenir todo lo anterior,

Se trata de implementar
ahora una estrategia
de Inflacion Objetivo
Comprensiva (10-C).

Es decir, la 10-tradicional

debia continuar con su
manejo via tasas de
interés, pero comple-
mentandose con medidas
macroprudenciales para
prevenir la formacion de
burbujas especulativas.

las politicas macroprudenciales ahora
impulsadas por el FMI y el G-20 tie-
nen una orientacioén adecuada. Ellas
contienen muchos de los elementos
que, desde el afio 2005, viene esti-
mulando el BIS y que Anif también
habia recogido desde esa época (ver
Anif, 2005) antes del estallido de la
crisisenagostode 2007, vercuadro 1.
Asi, se trata de implementar ahora
una estrategia de Inflacién Objetivo
Comprensiva (I0-C). Es decir, la
IO-tradicional debia continuar con
su manejo via tasas de interés, pero
complementdndose con medidas
macroprudenciales para prevenir la
formacién de burbujasespeculativas.
Este tipo de medidas macropruden-
ciales tiene que ver con, por ejem-
plo: a) adoptar cuotas iniciales en la
adquisicién de vivienda; b) limites
a la porcién del valor que se puede
sacar del balance bancario a través
de las titularizaciones; c) limites a los
apalancamientos en derivados (espe-
cialmente con dinero del piblico);
d) manejo de provisiones anticiclicas;
y e) encajes sobre moneda extranjera
y hasta controles de capital selectivos.

Grafico 2. Burbujas especulativas multi-mercado
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Fuente: elaboracion Anif.
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Cuadro 1. Enfoque de politica monetaria macroprudencial

Objetivo

Instrumento

Estabilidad de precios . Inflacion
T sz * Tasa de interés de corto plazo. Objetivo
Pura (10)
Inflacién
. — - . o Objetivo-
* Medidas cuantitativas de control de crédito (provisiones anticiclicas). } Comprensiva
A (T - 10-C
Supervision financiera e Limitaciones a operaciones con derivados. ( )
* Restricciones a la exposiciéon en moneda extranjera.
* Depésitos al endeudamiento externo y a la inversidn extranjera de portafolio. }

Fuente: elaboracion Anif.

Ensuma,lanuevaarquitectura finan-
cierainternacional se estard movien-
do en la direccién de la I0-C, donde
Basilea III y la Ley Dodd-Frank en
Estados Unidos ya estdn en la tarea
reglamentaria. En el corto plazo, sin
embargo,lasituacion financieraes tan
fragil en Estados Unidos y Europaque
seguramente muchos de los elemen-
tos precautelativos y de “colchones”
de capital y de liquidez tomardn un
buen tiempo en implementarse.

Conclusiones

Hemos entrado al quinto afio de
una crisis internacional que se ha
extendido mds alld de lo inicialmente
previsto. La génesis de los sucesos
actuales se remonta a los excesos de
liquidez del periodo 2002-2006. Esto
permitid la formacién de diferentes
burbujas de activos (como el caso
hipotecario) asi como un sobreapa-
lancamiento de los hogares y un uso
excesivo de las titularizaciones y de
los derivados financieros.

El maestro Greenspan se obnubilé
por la “nueva economia” del sector
real y dejo en piloto automatico al
sector financiero. Este dltimo termin6

sobreapalancado y generd riesgo sis-
témico global. Como vimos,nosotros
consideramos que el Greenspan atn
no converso a la ortodoxia hubiera
hecho bien en frenar la liquidez del
periodo 2002-2006, pues ésta opera
con vasos comunicantes hacia los
negocios de largo plazo. Es cierto
que buena parte de los dafios provi-
no de fallas regulatorias ajenas a la
Fed, que ahora la Ley Dodd-Frank
busca subsanar, pero hasta el propio
Greenspan reconoce explicitamente
el error de no haber prohibido las cuo-
tas hipotecarias siper minimas y los
llamados resets (tasas de interés cero
en los primeros afios, pero después
rdpidos ascensos, que terminan con
daciones en pago). Hasta Greenspan
estd de acuerdo con una reingenieria
bancaria, guiada por los lineamientos
actuales de Basilea III.

En Colombia, las ensefianzas de
una estrategia tipo 10-C deberian
aplicarse claramente en la coyuntura
actual, donde el Banco de la Repu-
blica (BR) ha hablado mucho de su
“preocupacioén” con el crecimiento
crediticioy laapreciacién cambiaria,
pero sin destapar ain su cajade herra-
mientas macroprudenciales. Incluso,

gran parte de esta tarea ha recaido
recientemente en la Superfinanciera,
que ha tenido que adoptar nuevas
medidas de provisiones y garantias
paradrenar el crecimiento del crédito,
que ya llegaba al 20% real al corte
de septiembre de 2011. iz
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Garlos Alberto Sandoval *

Autorregulacion
y profundizacion

ste articulo sefala que la

autorregulacion contribuye

de diversas formas a una
mayor profundizacion del mercado
de capitales. La primera seccion dis-
cute el concepto de profundizacion y
presenta en forma breve la dinamica
del mercado de valores en Golombia.
La segunda seccion aborda los ele-
mentos requeridos para el desarrollo
del mercado e introduce el rol de la
autorregulacion. La tercera seccion,
que es la central, ilustra sobre la
forma en que la autorregulacion ha
contribuido a la profundizacion del
mercado y como podria aportar aun
mas a su desarrollo.

Profundizacion
del mercado

Hay diversas formas de medir qué
tan profundo es un mercado. Tradi-
cionalmente esa medicién compara
el tamafio del mercado frente a la
economia (su Productointerno) yasea
considerando los flujos (volimenes
negociados) o los “stocks” (los saldos
de los recursos).

La profundizacién del mercado de
valores se puede medir a través de in-

dicadores como: la capitalizacion
bursatil, o valor de mercado de
las compaiifas que estdn listadas
y se transan en bolsa; el monto
de inversiones de terceros que
es administrado por las entidades
financieras; los volimenes diarios
denegociaciénenlos mercados de
renta fija, variables y derivados;
y el nimero de personas que par-
ticipa en el mercado (comprando
o vendiendo).

Esos indicadores muestran una
mayor profundizacién del merca-
do de valores colombiano. La ca-
pitalizacién bursatilen Colombia
equivale al 75% del PIB frente al
41% en 2008 y los fondos de ter-
ceros administrados porentidades
vigiladas corresponden al 40% del
PIB (28% en2008).El volumende
negociaciondiarioen valores aumentd
del 1.9% del PIB en junio de 2000 al
7.1% del PIB en junio pasado. Las
personas naturales son mds activas
en el mercado, y el afio pasado hubo
191.000 inversionistas frente a 76.000
en 2005.' Recientemente se anuncid
que el nimero de personas naturales
que son accionistas superd el millén.
Esos positivos resultados reflejan que

* Presidente del Autorregulador del
Mercado de Valores de Colombia.

El autor agradece la colaboracion
de José Rodrigo Vélez, Subgerente
Técnico de AMYV, en la elaboracién
de este articulo. E-mail: csandoval@
amvcolombia.org.co

' La medicidn se refiere a las personas
naturales que compraron o vendieron
valores en esos afios.
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tanto el sector privado real como el
financiero han venido creciendo y
demandan mayores recursos en el
mercado de valores. Ademas, las
instituciones financieras ofrecen
cada vez mds productos y servicios.
Pero ese crecimiento no hubiese
sido posible sin la existencia de un
marco macroeconémico estable y
una supervision adecuada. Que el
pais haya sorteado con éxito la crisis
financiera internacional de 2008 y el
sector financiero haya permanecido
s6lido se debe en buena medida a que
autoridades como el Ministerio de
Hacienda, el Banco de la Reptiblica
y la Superintendencia Financiera han
venido haciendo su labor de forma
acertada.

Pese alosimportantes avances convie-
ne también reconocer que Colombia
tiene ain mucho terreno por recorrer.
Esoesevidente cuando se mira la pro-
fundizacién de mercados de laregion
como los de Chile y Brasil.

Requisitos para
la profundizacion
del mercado

Siguiendo a Black, los mercados de
valores son “médgicos” pues “...losin-
versionistas pagan aextrafios enormes
cantidades de dinero por laadquisicién
de derechos completamente intangi-
bles,cuyo valor depende enteramente
de la calidad de informacién que les
sea entregada y de la honestidad de
los vendedores”.” La tesis del autor
es que la reduccién de asimetrias
de informacién y la generacion de
confianza pueden lograrse gracias a
un conjunto de instituciones puiblicas
y privadas que permitan a los inver-
sionistas contar con una razonable
seguridad sobre la confiablidad de la
mayoria de emisores.

La responsabilidad que recae en las
instituciones publicas es evidente.
Dificilmente un mercado podriadesa-
rrollarse en ausenciade un sistema ju-
dicial oportunoy justo,unaregulacion

16 | cf ANIE oct-dic 2011

ELEMENTOS PARTICIPACION

Regulacion

Supervision
Proteccion
juridica

Educacién

Infraestructura

Innovacion

Bl Estado

y supervision de cardcter prudencial
que protejael ahorro del ptiblico y una
normativa tributaria que estimule los
negocios. Pero instituciones privadas
tales como firmas de auditoria, bancos
de inversidn y calificadoras de riesgo
también desempefian tareas vitales en
lareduccidn de asimetrias de informa-
cién y generacién de confianza. Los
organismos de autorregulacién, por
su parte, pueden cumplir diferentes
funciones, entre ellas las de servir
de complemento de la regulacién
y supervision estatal y la de elevar
los estdndares de comportamiento
de los participantes en el mercado,
ya sean emisores, intermediarios o
de las demds instituciones privadas
mencionadas.

En linea con el argumento de Black,
el desarrollo del mercado requiere de
diversos prerrequisitos, entre ellos un
adecuado marconormativoy de super-
visién y una efectiva proteccion legal
alos inversionistas. Las instituciones
publicas desempefian el rol principal
enestas materias, pero los organismos
de autorregulacién pueden contribuir
de manera importante. Se podria pen-
sar en otros prerrequisitos tales como
la innovacién o la infraestructura de
los sistemas de negociacion, sobre
los cuales es mayor el liderazgo de
instituciones de cardcter privado.

Il Autorregulacion

™ Privado

El cuadro 1 muestra diferentes ele-
mentos que son indispensables parala
profundizacién del mercado (regula-
cidn, supervision, proteccion juridica,
educaciodn, infraestructura e innova-
cién). Se sugiere que de acuerdo con
lanaturaleza de cada elemento podria
haber mayores (menores) actividades
a cargo de las instituciones publicas,
las privadas o los organismos de au-
torregulacion.

Autorregulacion
y profundizacién

Una de las dificultades del concepto
de autorregulacion es que el término
es usado de manera diferente por los
expertos. Varios funcionarios piblicos
de hecho mencionaron que la auto-
rregulacion fue la causa de la crisis
financiera global. El entonces ministro
de Economia y Finanzas de Italia,
Tommaso Padoa-Schioppa,sefialé que
fue una equivocacién pensar que los

2 Bernard Black (2001), “The Legal
and Institutional Preconditions for Strong
Securities Markets”. UCLALaw Review,
Vol 48. Articulo traducido al espaiiol
en Andlisis-Revista del Mercado de
Valores. Numero 2. Edicién junio de
2011, pagina 13.
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mercados podian dejarse a su arbitrio
confiando en que ellos podian auto-
rregularse. Critica que a nuestro sentir
deberia enfocarse hacia el concepto de
“desregulacién”. No de otra manera
podria calificarse el hecho de que las
autoridades no hubiesen fijado limites
de apalancamiento de operaciones
financieras o que diversos productos
no contaran con regulacién alguna.
Siguiendounadefinicién ampliamente
aceptada, como la de Carson (2011)3,
la autorregulacién difiere sustancial-
mente de la desregulacion, ya que el
término se refiere a: i) las funciones
internas de control y cumplimiento de
las entidades, ii) estandares creados
por una industria, y iii) un organismo
que desempefla funciones sobre un
grupo de miembros que comparten
ciertas caracteristicas.

Cuando un organismo de autorregula-
cién 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 conindependencia,dificilmen-
te podria concluirse que ese concepto
se asemeja al de desregulacion.

A continuacién se discute cémo la
autorregulacion contribuye a la pro-
fundizacién del mercado. En primer
lugar se destaca que en los interme-
diarios de valores esté la responsabi-
lidad inicial para lograr el desarrollo
sostenido del mercado y el rol que
juega la elevacion de los estandares
de la industria. Luego se sefiala que
a través de diversos instrumentos
los organismos de autorregulacién
aportan al mismo propdsito.

Los intermediarios de
valores y los estandares
de la industria

Los Intermediarios del Mercado de
Valores (IMV) cumplen con una
funcidn crucial al acercaraemisores e
inversionistas en el mercado primario
y a inversionistas de diferente natu-
raleza en el secundario. En particular

cuando se trata de inversionistas que
son personas naturales no profesio-
nales, el IMV es el vehiculo a través
del cual la informacidn se transmite
y los participantes reciben las sefia-
les de confianza en el mercado. En
su concepcion bésica, el IMV vela
exclusivamente por los intereses del
cliente y por ello su responsabilidad
essignificativa. Enlarelacion emisor-
inversionista siempre estd presente
un intermediario, que es finalmente
a quien el inversionista conoce de
manera directa y en quien conffa.

Adelantar sus actividades y lograr un
crecimiento sostenible supone que el
IMV cuenta con un adecuado sistema
de control interno y con politicas
de cumplimiento normativo. Este

los estandares, asi como la metodo-
logia de recopilacién, comparacion,
y ponderacién, entre otros. Se debe
también contar con la capacidad de
exigir la entrega de informacién y
por ello un ejercicio de estdndares
usualmente requiere de una entidad
que coordine con alguna autoridad.
Por lo anterior, una asociacion de
industria, un gremio, 0 un organismo
independiente de autorregulacién
son usualmente quienes coordinan
este tipo de esfuerzos. De hecho,
AMYV adelant6 en los dltimos afios
un ejercicio con todos los IMV, cuyo
objetivo fue identificar y compartirlos
estdndares de la industria en relacién
condiversos deberes (generales,de in-
formacién, de documentacion, frente

Cuando un organismo de autorregulacion 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, dificilmente podria concluirse que
ese concepto se asemeja al de desregulacion.

esquema debe ser lo suficientemente
robusto para prevenir la ocurrencia
de conductas indeseadas y para ma-
nejarlas en forma apropiada cuando
se presenten.

No sobra recordar que ni el mejor
esquemaregulatorio y de supervision
estden capacidad de sustituir la cultura
de cumplimiento de las entidades.
La primera capa de supervision del
mercado son los IMV porque éstos
deben desarrollar herramientas para
detectar posibles infracciones, y mas
importante adn, resolverlas de raiz.
Identificar los mejores estdndares de la
industria e implementarlos es una for-
ma de contribuir a una mayor cultura
de cumplimiento y profesionalismo.
Hacer un ejercicio en esta materia
supone primero definir los temas
sobre los cuales se quiere establecer

alos conflictos de interés, separacién
de activos, asesoria, sanos usos y
précticas, etc). Se preguntaba, por
ejemplo, cudles eran las politicas y
procedimientos de los intermediarios
para las operaciones de partes rela-
cionadas de los intermediarios y sus
personas naturales vinculadas. Con
base en las respuestas se establecian
cudles eran los mejores estdndares
(por ejemplo formatos de revelacién
de informacién que debian entregarse
en intervalos de tiempo determinados
y que eran revisados por funcionarios
senior). Los resultados permiten com-

3 Ver Carson, John. “Self-Regulation
in Securities Markets”. Policy Research
Working Paper No 5542, The World
Bank, 2011.
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parar un IMV con sus intermediarios
afines, y con la industria como un
todo. De esta forma,cada IMV podria
comparar cOmo eran sus estdndares
en 164 aspectos frente a sus pares
de la industria.

Los organismos de
autorregulacion

Organismos de autorregulacién como
AMV tienen como propdsito que el
mercado de activos financieros se
desarrolle en un marco de integridad
y transparencia. Los objetivos espe-
cificos primordiales son: 1) marco
normativo claro que permita el funcio-

Por esa razén conviene asignar
funciones regulatorias a organismos
especializados tales como regulado-
res u organismos autorreguladores
para que ellos adopten normas que
reflejen las realidades del mercado y
supervisen y exijan su cumplimiento.
En mercados como los financieros,
en donde hay enorme innovacién en
productos, servicios y tecnologia*, es
evidente la necesidad de contar con
esos organismos especializados.

AMYV es un buen ejemplo de cémo un
organismo de autorregulacion puede
aportar su conocimiento especializa-
do para desarrollar normas y/o cubrir
posibles vacios legales, respetando

Contar con instrumentos que permitan disuadir
y corregir conductas nocivas es un elemento
crucial para contar con un mercado de valores
integro y transparente en el cual los inversionistas
estén debidamente protegidos.

namiento eficiente de los mercados;
2) disuadir y corregir las conductas
nocivas, y 3) proteger los intereses
de los inversionistas.

A continuacion se sefiala cémo la
autorregulacién contribuye a la pro-
fundizacién del mercado a través de
instrumentos tales como el marco
normativo, la disuasién y correccién
de conductas,lasolucion de conflictos
y la educacidn financiera.

Marco regulatorio

Laregulacion estatal puede correspon-
der aun enfoque basado en principios
oenreglas. Usualmente hay vaciosen
la normativa legal ya sea porque la
generalidad deja a la interpretacion el
como cumplir las normas o porque las
reglas detalladas no son exhaustivas
y quedan por fuera elementos impor-
tantes. En la literatura este problema
se conoce como la hipotesis de la ley
incompleta (Ver Pistor y Xu, 2003).
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los principios basicos de la regulacién
estatal. Este serfael caso de la normati-
va’ expedida por el Autorregulador en
temas como laregulacionespecializada
sobre conflictos de interés; certificacion
de los profesionales del mercado;
test, criterios y puertos seguros sobre
operaciones cruzadas y operaciones
en divisas; descubrimiento de precios,
y libre concurrencia. Para una mejor
ilustracion, en este ultimo caso AMV
establecid criterios y condiciones bajo
los cuales es posible pre-mercadear
y compartir informacidn previa a las
operaciones sin que éstas se conside-
ren preacuerdos que afecten la libre
concurrencia.

Actravés de esas claridades documen-
tadas,el organismo de autorregulacion
disminuye laincertidumbre normativa
a los agentes del mercado de valores,
permitiendo que los intermediarios
actien en un ambiente de competen-
cia, elemento determinante para la
profundizacién del mercado.

Luego de lacrisis financiera global de
2008, hay un reconocimiento adicio-
nal ala importancia y la utilidad de la
autorregulacion. Una vez se tiene claro
que autorregulacion y desregulacion
son conceptos diferentes (e incluso
opuestos), se facilita entender que
los organismos de autorregulacién
pueden contribuir de manera efectiva
a la estructura de la regulacién y su-
pervisién de los mercados financieros.
Esto se reconoce en los paises mas
golpeados por la crisis. De hecho el
Dodd-Frank Act sefiala que se debe
evaluar la conveniencia de apoyarse
en los organismos de autorregula-
cién para supervisar a los asesores
financieros, a los fondos privados de
inversioén asi como para reducir los
conflictos de interés al interior de
las calificadoras de riesgos. Incluso
Basilea Il refuerza la importancia de
los pilares 2 y 3 (supervision/control
interno y disciplina de mercado),
reconociendo que ningiin monto ni
estructura de capital son suficientes
para compensar débiles sistemas de
autogestion y autocontrol.

Hacia adelante, es evidente que AMV
puede contribuir de manera significa-
tiva a la profundizacién del mercado
através de su actividad normativa.La
agenda de temas en los cuales se esta
trabajando incluye el desarrollo de la
actividad de asesoria financiera inde-
pendiente; definicién de la actividad
de intermediacién; segundo mercado;
bonos pensionales; y el régimen de
inversién de recursos ptblicos, entre
otros. Ademas de lo anterior, recien-
tes experiencias indican la necesidad
de evaluar las mejores opciones de

4 Para una reflexién mas detallada
sobre este tema ver: Sandoval, Carlos,
“Editorial”, Analisis - Revista del Mer-
cado de Valores, No 2,2011.

3 Acdel término “normativa” se refiere
no sélo a la expedicion de reglamentos,
sino también a la fijacidn de criterios a
través de documentos de politica y de
interpretacién,incluyendo los conceptos
legales.
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regulacidon y autorregulaciéon para
diferentes problematicas de la inter-
mediacion de valores: i) eventuales
conflictos que se generan cuando los
accionistas de los intermediarios son
también clientes de la misma entidad;
ii) marco de actuacién para los llama-
dos “administradores de facto”; iii) es-
tdndares en laactividad de colocacién
y ofrecimiento de nuevos productos
a los clientes; y iv) revelacion de las
operaciones de “insiders”.
Losestandares en materiaderiesgos de
crédito de las sociedades comisionistas
de Bolsa, por su parte, son muy diver-
sos y ameritan ser evaluados en mayor
detalle. Losriesgos de liquidez podrian
también suponer exigencias mayores
para las operaciones de fondeo.

Disuasion y correccion
de conductas

Contar con instrumentos que permitan
disuadiry corregir conductas nocivas
es un elemento crucial para contar
con un mercado de valores integro y
transparente en el cual los inversio-
nistas estén debidamente protegidos.
La prevencién es una de las princi-
pales actividades que adelanta un
organismo autorregulador. De hecho,
el objetivo de elevar los estdndares
de la industria que se comenté ante-
riormente es parte importante de la
actividad preventiva. En la medida
en que los intermediarios cuenten
con mejores estdndares en sus opera-
ciones y mayor profesionalismo por
parte de sus miembros, las infraccio-
nes tenderdn a ser menores.

Prevenir laocurrenciade infracciones
es benéfico para el mercado y para
la sociedad porque las afectaciones a
losinversionistas pueden ser conside-
rables. De alli que diversos analistas
concluyan que invertir en prevencion
es rentable.® Como se sefiala en la
Politicade Cumplimiento Normativo
de AMV: “Desde una perspectiva
de 6ptimo social, si ante una deter-
minada infraccién la sancién que
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se puede imponer no cubre el dafio
causado mads los costos de asegurar
el cumplimiento, la intervencién de-
beriahacerse através de mecanismos
preventivos”.

En el mediano plazo, el mayor reto
para AMV es contar con un esquema
de supervision robusto que le permita
identificar posibles infracciones en el
mercado. Laexistenciade nuevas pla-
taformas de negociacion y de registro
y uncreciente mercado de valores con
nuevos productos, servicios,canalesy
mads clientes, implican lanecesidad de
fortalecer los mecanismos tecnologi-
cos de consolidacién de lainformacion
del mercado que siente las bases para
ejercer un monitoreo “inteligente”
sobre lo que estd sucediendo en el
mercado en su conjunto.

En este enfoque preventivo, la di-
vulgacion de informacién hacia el
mercado es muy importante. Por
eso AMV estd explorando vias para
publicar mayor cantidad de informa-
cion de los sistemas de negociacién
y de registro. Para el mercado seria
importante, por ejemplo, conocer el
grado de concentracién de las opera-
ciones repo en las diversas especies,
sin necesidad de revelar los nombres
de los inversionistas.

Aun con un esquema de supervision
robusto y con participantes cada vez
mds profesionales, la ocurrencia de
infracciones es posible. La codicia y
el deseo de rdpido enriquecimiento
parecen ser parte de la naturaleza de
algunos seres humanos. Por eso es
importante contar con un ejercicio
disciplinario fuerte para las infrac-
ciones que son graves e impactan al
mercado.LaPoliticade Cumplimiento
Normativo de AMV sefiala con clari-
dad las conductas que ameritan de un
tratamiento disciplinario, entre ellas
las defraudatorias, manipulacion de
mercado, uso indebido de informa-
cién privilegiada e incumplimiento
grave de los deberes con relacion a
los conflictos de interés.

Conviene resaltar la coordinacién
de las actividades con la Superin-
tendencia Financiera de Colombia.

¢ Shavell, Steven, 1993, “The Op-
timal Structure of Law Enforcement”.
Journal of Law and Economics, Vol
XXXVI, Abril.

7 Ver, entre otros: Encuesta sobre
servicios informales, EconometricaS.A.,
2008 y Encuesta de Carga y Educacion
Financiera de los Hogares, Banco de la
Repiiblica, 2010.
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AMYV haidentificado situaciones que
involucran aemisores o inversionistas,
casos que son compartidos conla SFC.
Esto, por supuesto, también sucede
en sentido contrario, con lo cual se
mejoran las condiciones de integridad
y proteccién a los inversionistas.

Solucion de conflictos

Un aspecto critico parael desarrollo 'y
profundizacién de un mercado de va-
lores es que los agentes tenganaccesoa
mecanismos justos,giles y oportunos
para resolver sus controversias. Ello
es asi porque si los inversionistas,
emisores e intermediarios conside-
ran viable resarcir sus afectaciones,
acudirdn entonces con mds confianza
al mercado y no descontardn en los
precios los riesgos legales.

El espacio ideal para dirimir esas
controversias es el sistema judicial,
el cual se espera que sea honesto,
sofisticado para resolver casos com-
plejos, que intervenga rdpidamente
y profiera sus decisiones en términos
razonables.No obstante,en Colombia
todavia tenemos desafios importantes
paralograrlaeficaciadel sistema. Esto
debido a la falta de especializacién
y la congestion, entre otras razones.
Mis lamentable es que no se prevén
cambios sustanciales en esta materia
en el mediano plazo.

Por lo anterior, el Autorregulador
decidi6 contribuir con la creacion de
MARCO, que es un Centro de Con-
ciliaciéon y Arbitraje especializado
en asuntos de caracter financiero,
como instrumento adicional para
la bisqueda de la proteccion de los
participantes. La iniciativa se lanz6
en abril del afio anterior, y a la fecha
se han recibido 93 solicitudes de
conciliacién y se estd iniciando el
primer caso de arbitraje. Este es un
instrumento que los participantes
tienen a sudisposicién y que tiene una
potencialidad importante para generar
mayor confianza en el mercado y
estimular su desarrollo.

Educacion financiera

Diversas investigaciones han demos-
trado’ bajos niveles de conocimiento
de la poblacién colombiana sobre
conceptos bdsicos en asuntos eco-
némicos y financieros. Es dificil que
un individuo pueda desempeilarse
con éxito en sus actividades del dia a
dia sin contar con ese conocimiento,
y mucho menos pretender que pueda
participar activamente en mercados
como el de valores.

Hay, entonces, una enorme tarea por
delante, cuya responsabilidad recae
principalmente en el Estado. Hay que
destacar que el Plan de Desarrollo
de la actual administracién recogié
diversos elementos que venian traba-
jando entidades puiblicas y privadas®y
reconoci6 la necesidad de contar con
una Estrategia Nacional en materia
deeducacién econdmicay financiera.
Laeducacién financieraes unelemento
bésico de la proteccion de los inver-
sionistas y por eso AMV ha venido
liderando diferentes esfuerzos en esta
materia. Actualmente, el Autorregula-
dor coordina el programa Educacién
Financiera Para Todos que busca
que los inversionistas actuales y po-
tenciales cuenten con informacién
y criterios para tomar decisiones de

inversidn que se ajusten a sus nece-
sidades. Actualmente 71 entidades de
la industria hacen parte del programa,
el cual ha desarrollado contenidos y
charlas gratuitas,entre otrasiniciativas.
Hay que reconocer,no obstante, que el
pais tiene unos retos inmensos en esta
materia, y que el sector ptiblico debe
tomar el liderazgo que le corresponde,
yaque los esfuerzos del sector privado
si bien pueden ser muy dtiles, son
por definicién complementarios a la
responsabilidad estatal.

Conclusion

El mercado de valores en Colombia
se ha profundizado de manera impor-
tante en los dltimos afios. Pese a esos
avances,elretoes todavia grande si se
consideraque otros paises delaregion,
como Chile o Brasil, presentan unos
mercados con mayor profundidad.
Instituciones publicas y privadas pue-
den contribuir de manera importante
enese proposito.Alas primeras corres-
ponde el ambiente macroecondémico,
legal, y de regulacion y supervision.
Las privadas lideran lainnovaciény la
infraestructura. AMV hacontribuido a
lamayor profundizacién del mercado
a través del desarrollo del marco re-
gulatorio, al elevar los estdndares de
la industria y al disuadir y corregir
conductas indebidas. También lo ha
hecho impulsando iniciativas como
los mecanismos alternativos de so-
lucién de conflictos y la educacion
financiera. Pero ese aporte puede ser
aun mayor. De la adecuada combina-
ciéndeiniciativas piblicas y privadas
depende en buena medida que se
materialice la mayor profundizacién
del mercado. ziNii=

8 Habria que destacar el aporte del
Documento “Estrategia Nacional de
Educaciéon Econémica y Financiera”
(2010) elaborado por los ministerios
de Hacienda y Educacién, el Banco
de la Reptiblica, la Superintendencia
Financiera, Fogafin, Fogacoop y AMV.
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Jorge Hernan Jaramillo *

Mercado de activos financieros:
expansion reciente y desafios
El manejo tecnoldgico transaccional
y las infraestructuras del mercado

| desarrollo y expansion re-
E ciente del Mercado de Activos

Financieros en Colombia, y el
impacto de lasinfraestructurasy sis-
temas orientados ala emision, nego-
ciacion,compensaciony liquidacion
de valores pueden ser analizados
desde varias dpticas que han sido eje
central y motor de su crecimiento.
Para ello veremos el analisis desde
seis pilares fundamentales:

1. El crecimiento del mercado de
activos financieros y transaccio-
nes en Colombia.

2. Ladiversificacién de mercadosy
productos.

3. La innovacidn: el desarrollo del
ETF sobre el indice Colcap.

4. Elretoy larespuestaala globali-
zaciéndelos mercados: Mercado
Global, Listado de Emisores
Extranjeros y Mercado Integrado
Latinoamericano, MILA.

5. Losprocesosdedemocratizacién
accionaria.

6. Los desafios futuros.
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A partir de estos temas principales
podremos concluir que Colombia ha
experimentado una de las transforma-
ciones mds importantes y significativas
en los procesos negociacién y pos
negociacion de su mercado de activos
financieros,impactado favorablemente
por el desarrollo y crecimiento de las
infraestructuras dedicadas a estos
procesos, con un relevante y vital
apoyo del Ministerio de Hacienda,
la Superintendencia Financiera y el
Banco de la Republica, entre otros.
Esto ha permitido que la innovacién
sea una préctica rectora de crecimien-
to y desarrollo como respuesta a las
exigencias de los actores del mercado
local e internacional, jugando un papel
protagénico frente ala globalizaciénde
los mercados y el manejo de las tran-
sacciones transfronterizas de valores.
Adicionalmente,es nuestro mercadoun
ejemplo de liderazgo en los procesos de
democratizacion accionaria, vehiculo
de significativo valor institucional y
generador de recursos parala industria
financiera y real de nuestro pafs.

El crecimiento del mercado
de activos financieros y
transacciones en Colombia

Elstockde instrumentos en el mercado
de activos financieros en Colombia
ha crecido de manera importante y
se ha diversificado conforme a las
necesidades del mercado y sus agen-
tes. El crecimiento de los principales
instrumentos llega arepresentar entre
el afio 2000 y 2010 un TACC del
23.4% anual y puede ser observado
en el gréfico 1.

Por tipo de instrumento, el mayor
aumento se produjo en las acciones
en circulacion en el mercado, con
un TACC del 34.54% anual entre el
afio 2000 y 2010, y un saldo al final
a agosto de 2011 de més de $381.7
billones. Le siguen en importancia
el comportamiento de los bonos de
deudadelos sectores financiero, real,

* presidente de Deceval.
E-mail:jhjaramillo@deceval.com.co
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Grafico 1. Comportamiento del saldo de mercado de los principales titulos
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2000 2001 2002
Bonos ordinarios y DPI 5.5 6.1 8.2
CDTs 234 248 223
TES 282 335 424
Acciones 215 232 26

2003 2004 2005 2006 2007 2008
9.3 94 167 18 192 21.8
24.6 26.6 29 327 437 59.4
53.4 58.4 831 899 949 106.7
38.3 469 1155 1259 2057 195.7

Fuente: Banco de la Republica, Bolsa de Valores de Colombia y Deceval.

y publico, con un TACC del 20.57%
anual y un saldo de $35.9 billones a
la misma fecha; los Titulos del Te-
soro Nacional (TES), con un TACC
del 16.87% anual y un saldo a la
misma fecha de $ 141.5 billones, y
los CDTs del sistema financiero, con
un crecimiento TACC del 9% anual
y un saldo final de $62.8 billones.
Estos valores representan a su vez
los titulos mds transados en nuestro
mercado, y en orden de importancia
en las negociaciones realizadas en
la Bolsa de Valores de Colombia
estén los Titulos de Tesoreria con el
72.72%, los bonos con el 11.95%,
las acciones con el 8.98% y otros
instrumentos con el 3.42%, y los
CDTs con el 2.92%.!

Debemos recalcar ademas que el total
de valores transables en Colombia al
cierre de agosto de 2011 representaba
$680 billones, es decir un equivalente
al 113% del PIB estimado para el afio
20112, mientras para el afio 2000 re-
presentaba tan sélo el 44.4% del PIB
nominal ($208.5 billones), indicando
un importante avance en la oferta de
instrumentos con relacion al PIB en
nuestro pais. Uno de los desafios im-
portantes que se desprende de las cifras
presentadas es el necesario aumento
del volumen de oferta de valores en

circulacién y su consecuente nego-
ciacién en los mercados de valores.

Un cambio significativo respecto al
stock de valores en circulacién en
Colombia lo constituye la desmate-
rializacion de los principales valores
en la industria y su circulacién por
medio de anotacién en cuenta. Mds
de $486.8 billones se encuentran
desmaterializados en los depdsitos
de valores del Banco de la Repiibli-
ca - DCV y Deceval, representando
aproximadamente el 75.25% de los
valores en circulacién en nuestro pais.
Eltotal delos valoresaagostode 2011
es como se muestra en el cuadro 1.

Otro hecho relevante y vital para
el crecimiento de los mercados es
la circulacién de valores por me-
canismos de anotacidén en cuenta.
Hoy podemos decir que practica-
mente todas las transacciones del
mercado se compensan y liquidan
en los depdsitos de valores del pais,
acorde con los mejores estdndares y
practicas del mercado internacional,
en donde la desmaterializacién o
sustituciéon de valores fisicos por
registros electrénicos ha sido adop-
tada ampliamente en Colombia. Este
hecho se evidencia en la adopcién
de tales principios en la Ley para
los valores emitidos por la Nacién

2009 2010 Jul-11 Ago-11
30 357 359 359
59.3 554 612 628
1183 134.0 1387 1415
287.0 4178 3824 3817

(TES y otros titulos), y por practica
de mercado para los demds valores
privados y ptblicos.

El total del valor compensado y li-
quidado en estos sistemas al cierre de
2010 ascendi6 a 14.36 veces el PIB
de nuestro pafs para el afio 2010 (PIB
$546.9 billones)*.

De otra parte, es importante entender
el volumen operado en los sistemas
de negociacidén del pais por tipo de
instrumento. En los graficos 2y 3 pre-
sentamos las estadisticas principales:
Como podemos observar, el mercado
accionario crecié hasta operar $53.4
billones en 2010, un crecimiento
compuesto TACC del 54.86% anual
desde el afio 2003. Por su parte, los
valores transados tanto de renta fija
como de renta variable en el Mercado
Electrénico Colombiano, operado y

! Informe Bolsa de Valores de Colom-
bia: Comportamiento de los Mercados
en Septiembre de 2011, Octubre 11 de
2011, pag. 2

2 Informe Estadistico Departamento
Nacional de Planeacién: PIB proyectado
2011 por $603.1 Billones.

3Este cdlculo no incluye los titulos de
Deuda Externa emitidos en el exterior.

4 DNP - Informe estadistico WEB
PIB Colombia

of 4INIE oct-dic 2011

23



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 titulo Mercado Particip. Mercado Particip. Variacion variacion
General % general % % %

TES (1)* 135.133 19.2 141.538 20.8 6.405 5%
Titulos 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 titulos 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 titulos 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 circulacion 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.

Estadisticas -DCV Banco de la Republica, Deceval, Bolsa de Valores de Colombia.

Fuente: Ministerio de Hacienda, Banco de la Republica, BVC y Deceval.

Grafico 2. Evolucién de los valores Grafico 3. Transacciones en el mercado
Transados en acciones (2003-2010) electronico colombiano
2.500
60 53.4
2.000
50 ,,,
[
&
@ 409 40.1 409 = 1500
S 40 o
g 34.9 *
[
(=1
: 1.000
2 30
c
= 22.0
@ : 500
20 J
I )
10 55 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
2.5 . Renta Fija 66 89 121 163 177 246 353 470
0 . Deuda piblica 329 526 974 1529 922 840 1682 1.710
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 Total 392 619 1.099 1697 1.116 1.126 2.102 2.108
Fuente: Bolsa de Valores de Colombia y Total incluye repos y contratos TRM.
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administrado porlaBolsade Valores de
Colombia, ascienden al cierre de 2010
a $2.180 billones, un crecimiento del
TACC del 27.78% anual desde 2003.

La diversificacion de
mercados y productos

El desarrollo del mercado colom-
biano en los dltimos cuatro afios ha
sido acompaiiado de la introduccién
de nuevos productos y de nuevas
plataformas de negociacién y pos
negociacién. Desde el punto de vista
de productos, se ha ampliado la oferta
de nuevos instrumentos financieros
con la creacién de un mercado de
derivados estandarizados, operado y
administrado por la Bolsa de Valores
de Colombia. Asimismo, y a tono
con los mejores estdndares interna-
cionales, se han creado la Camara
de Riesgo Central de Contraparte de
Colombia, para compensar y liquidar
como Contraparte Central el mercado
de derivados estandarizados y no
estandarizados en Colombia; y la
Cédmarade Divisas, paracompensar y
liquidar las operaciones del mercado
de FX peso - ddlar en nuestro pafs.
En los graficos 4 y 5 presentamos
las principales estadisticas de las
operaciones de estas dos camaras de
compensacion.

Grafico 4. Evolucién de mercado de merivados en Colombia
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Elmercado de derivados estandariza-
dos y no estandarizados cuenta hoy
con los siguientes productos principa-
les que nutren la oferta de instrumentos
en el mercado colombiano y son:

¢ Derivados Estandarizados BVC:
Futuros sobre TES 2, 5 y 10 afios,
TRM, acciones de Ecopetrol y
Preferencial Bancolombia y sobre
el indice Colcap.

¢ Derivadosestandarizados Derivex:
Futuro sobre Energia Eléctrica.

¢ Derivadosnoestandarizados: NDF
FXFW USD/COP Mercado Mos-
trador “OTC”.

En el marco de la Cdmara de Divisas
podemos mencionar que el mercado

Es nuestro mercado
un ejemplo de liderazgo
en los procesos de
democratizacion
accionaria, vehiculo
de significativo valor
institucional y generador
de recursos para la
industria financiera y
real de nuestro pais.

de FX opera acorde con las mejores
pricticas internacionales y ha permi-
tido unaimportante eficienciay ahorro
delaliquidezrequeridaenlaoperacion
deestemercado. Elneteo,aplicado por
laCémara, ha permitido en los dltimos
dos afios un ahorro promedio del 85%
enlaliquidez requerida paracompensar
y liquidar el mercado de divisas de
nuestro pais. Este es verdaderamente
unavance que debemos resaltar,dadoel
positivoimpacto que esto generaen los
agentes y operadores de este mercado.
Otros temas de relevancia reciente en
el mercado son los siguientes:

En el mercado accionario se han
efectuado cambios en los sistemas
y reglas de negociacion:

* Mejora sustantiva contra bench-
marks internacionales, con la
introduccién por parte de la BVC
de su plataforma de negociacion
NASDAQ-OMX.

* Ampliacién de horarios contramer-
cados internacionales,adaptandose
al horario de 1a Bolsa de Valores de
Nueva York.

* Importante impulso en las demo-
cratizaciones accionarias.

¢ Creacion del Listado Dual de Emi-
sores Extranjeros - Dual Listing

e La creacion del Mercado Global
para Emisores Extranjeros.

Grafico 5. Principales estadisticas Camara de Divisas
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* MILA: integracidn con los mercados de Chile y Perd.

En los mercados de renta fija se han logrado los siguientes
cambios de importancia:

* El fortalecimiento de los sistemas transaccionales.

 FEl fortalecimiento de los sistemas de registro OTC.

* Se ha producido un rebalanceo de la mezcla deuda
publica - Otros instrumentos en el mercado.

* Prevalenciade lossistemas deregistro sobre los sistemas
de negociacion.

La innovacion: el desarrolio del ETF
sobre el indice Colcap

Con el dnimo de impulsar la diversificacién de los por-
tafolios, contribuir a la administracién de riesgos de los
mismos y generar para el mercado una nueva oferta de
instrumentos, la Bolsa de Valores de Colombia, IShares,

Black Rock, Cititrust y Deceval contribuyeron al lanza-

miento del primer ETF en el mercado colombiano, el cual

se desarroll6 sobre las acciones que componen el indice

Colcap de la Bolsa de Valores de Colombia:

* Los ETFs son fondos de inversion que cotizan en bolsa
igual que una accion, es decir que pueden ser comprados
y vendidos en cualquier momento durante las jornadas
bursdtiles.

* Normalmente reproducen indices bursétiles, de renta
fija, de materias primas, de un pais o de un sector.

* Larentabilidad del fondo depende del comportamiento
de los precios de los activos por los que estd com-
puesto, que generan una valoracidn diaria por parte
del administrador y una unidad de la participacion.

e Los ETFs reciben rendimientos dependiendo del
subyacente que los conforma. En el caso de ETFs
sobre indices de acciones, se recibirdan los dividendos
provenientes de las acciones aportadas a la canasta,
de acuerdo con un plan de pagos establecido por el
administrador.

A meses de su introduccion al mercado colombiano, las
las principales estadisticas del producto se encuentran
en el grafico 6.

Respecto de los principales compradores del ETF encon-
tramos a los fondos de pensiones, las carteras colectivas,
las sociedades administradoras de inversion, las compaiiias
de seguros y las personas naturales.

Un aspecto relevante del proceso operativo para la
creacion y cancelacién del ETF IShares Colcap es desa-
rrollado por Deceval, pues a través de los mecanismos
de anotacién en cuenta del depdsito se desarrollaron
sistemas que permitieron la operacién de transferencias
automatizada parala constitucidn de laentregas al fondo
bursétil que permiten la emisién primaria de unidades

ACTUALIDAD ECONOMICA

Grafico 6. El desarrollo del ETF
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del Icolcap ETFs

Composicion de la canasta definitiva Colcap
Il trimestre 2011

Cap Bursatil

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 Interconexion 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 Exito 4.4 8.166.673.98
10 Corporacion Financiera Colombiana 3.6 5.761.405.77
11 Isagen 2.9 6.528.942.44
12 Compania 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 Bogota 0.4 2.503.140.16
19 Tablemac 0.4 330.178.15
20 Enka de Colombia 0.1 156.590.53
ETF
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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

Fuente: Deceval- BVC.
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ETF sobre el Indice Colcap, todo
ello acorde con las mejores practicas
internacionales.

El reto y la respuesta

a la globalizacion de los
mercados: Mercado Global,
Listado de Emisores Extranjeros y
Mercado Integrado
Latinoamericano, MILA

Nuestro mercado ha tenido que en-
frentar una serie de retos frente a la
globalizacion de los mercados y, en
particular, ha desarrollado procesos
de innovacién y operacién para
competir y apoyar la diversificacién
de su oferta de productos, a través
de la interaccién con los mercados
internacionales. Paraello se han desa-
rrollado importantes iniciativas, con
el apoyo decidido del Ministerio de
Hacienda, el Banco de la Republica
y la Superintendencia Financiera. En
desarrollo de lo anterior, la Bolsa de
Valores de Colombia,conel apoyode
Deceval como entidad de custodia,
compensacion y liquidacién, y la
intervencién de custodios interna-
cionales como Bank of New York
Melon, Deutsche Bank, Citibank y
los depdsitos de valores de Chile y
Peri,asicomo sus respectivas bolsas,

Operaciones derivadas del Dual - Listing

han contribuido en el desarrollo de

tres nuevos segmentos del mercado

que enuncio a continuacion.

* FEl segmento de emisores en Dual
Listing: el desarrollo de este seg-
mento del mercado ha contado con
unimportante cambio regulatorio al
amparo del Decreto 4804 de 2010
y demds normas complementarias,
permitiendo el listado de emisores
de valores extranjeros en el merca-
dolocal,enlafiguraconocidacomo
el Dual Listing. En desarrollo de
lo anterior, emisores canadienses
como Pacific Rubiales (el emisorde
mayor bursatilidad en el mercado
colombiano actualmente),Canacol
Energy y Petrominerales se ofrecen
hoy al mercado colombiano como
nuevas alternativas de inversion en
acciones. Para ello fue necesario
que el Depésito de Valores - De-
ceval estableciera enlaces operati-
vos de custodia con entidades del
primer orden internacional como
Bank of New York Melon, Deuts-
che Bank y Citibank. A través de
estos enlaces se opera el registro,
compensacién y liquidacién de
transacciones transfronterizas de
valores, y se habilita la disponi-
bilidad de dichas acciones en el
mercado colombiano.

Este mercado ha tenido un efecto
virtuoso en la creacién de valor en
nuestro mercado, en especial por el
aumento en el nimero de operacio-
nes locales, en la custodia y en el
nimero de 6rdenes en el mercado
local contra valores extranjeros.
Claramente ha representado un
efecto de crecimiento para nuestro
mercado local.

Las principales cifras de este mercado
aparecen en el grafico 7.

* El segundo segmento desarrolla-
do es el de Mercado Global, en
el cual se pueden listar acciones
internacionales no inscritas en
el Registro Nacional de Valores,
Emisores e Intermediarios - RNVI
de la Superintendencia Financie-
ra, segmento que igualmente ha
requerido de importantes cam-
bios normativos, de la actuacion
primordial de los comisionistas
de bolsa que actian como patro-
cinadores del listado de acciones
extranjeras, de custodios interna-
cionales para permitir el acceso
a los mercados internacionales
y del Depdsito Local - Deceval
para habilitar la disponibilidad
de valores para ser compensados
y liquidados en el mercado local.

Grafico 7. El Dual Listing en Colombia
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* El tercer y muy importante seg-
mento es MILA, correspondiente
a la integracién de los mercados
de Chile, Perti y Colombia. Este
es un proyecto de granrelevancia,
que ha contado con el apoyo de
los reguladores, supervisores,
bolsasy depdsitos de los tres pai-
ses involucrados, cuyo objetivo
fundamental es el de aumentar
sustantivamente la oferta de va-
lores alosinversionistas locales,
y aumentar la liquidez para los
emisores y para el mercado en
general. Su lanzamiento ha ocu-
rrido al cierre del primer semestre
de 2011 y se han cumplido todos
los hitos mds importantes de su
creacion, logrando la materiali-
zacion de ciclos completos de
transacciones con los tres merca-
dosy el ejercicio de los derechos
por parte de los inversionistas de
los tres paises.

Los factores mds relevantes del
mercado MILA son los siguien-
tes: el aumento significativo de la
oferta de acciones en el mercado
local, que puede llegar a mds de

550 emisores; el incremento del
numero potencial de inversionistas
originado por el incremento de los

Grafico 8. Objetivos de las Emisiones

potenciales inversionistas chilenos
y peruanos; el mejoramiento de la
liquidez de los mercados locales
por el incremento esperado en el

de obtener financiacién en otros
mercados, al igual que atraer nue-
vos flujos de capitales al pais.

Los procesos de
democratizacion accionaria

flujode 6rdenes y la posibilidad de
los emisores locales y extranjeros

Cuadro 2. Colombia: Ruta de emisiones de acciones
masivas - Democratizaciones y otras colocaciones
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ACTUALIDAD ECONOMICA

capitales haenfrentado un proceso de
crecimiento sin igual en el mercado
accionario derivado de los procesos
de democratizacién de acciones. Se
espera que al cierre de 2011, un im-
portante nimero de entidades haya
obtenido del mercado de capitales y
via la democratizacién de acciones
mas de $13 billones producto de la
colocacidén de acciones.Los objetivos
mds comunes establecidos en los
prospectos de emision de los distintos
emisores en procesos de venta de
acciones esta en el grafico 8.

Elprograma de democratizaciones en
Colombia desde el afio 2000 aparece
descrito en el cuadro 2.

Producto de 1a oferta de sus acciones
enelmercado,estos emisoresen2011
han obtenido hasta el cierre del 22 de
noviembre recursos del mercado de
capitales por mds $9.49 billones (no
incluye la oferta de Suramericanaque
alafechaderealizacidon de este articu-
lo se encontrabaen curso),esperando
que al cierre de 2011 se conozcan los
resultados de la emisién primaria de
las acciones del emisor mencionado,
cuya oferta en el mercado asciende
alos $ 3.9 billones.

En el griafico 9 podemos observar el
efecto del flujo de recursos del mer-
cado de capitales hacia los emisores
vialas democratizaciones accionarias.
Los procesos de democratizacion
accionaria han llevado a que maés
que 800.000 colombianos sean
hoy propietarios de las compaiifas
mencionadas, ademas de un efecto
virtuoso generado por estos procesos
en el nimero de transacciones y en el
crecimiento del mercado de acciones.
Sin temor a equivocarnos, podemos
afirmar que existe una correlacién
directa entre democratizaciones ac-
cionarias y crecimiento del mercado;
evidencia de ello es que la mayoria
de los emisores democratizados se
encuentra dentro de los de mayor
bursatilidad accionaria.

Grafico 9. Monto de las Emisiones de Acciones
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia- paginas WEB Ecopetrol, Isa, Isagen, Grupo Aval,
AviancaTaca, Grupo Nutresa, Conconcreto, Ecopetrol, Helm Bank, Davivienda, Foganza,

ETB, Exito; Deceval entre otros.

Los procesos de democratizacion accionaria
han llevado a que mas que 800.000 colombianos sean
hoy propietarios de las compaihias mencionadas,
ademas de un efecto virtuoso generado por estos
procesos en el numero de transacciones y en
el crecimiento del mercado de acciones.

Los desafios futuros

Ciertamente después de lo que se ha
presentado a lo largo del presente
documento, nuestro mercado de ins-
trumentos financieros ha crecido de
manera significativa en los udltimos
afios, liderado por la innovacién, por
el accionar de sus agentes e interme-
diarios, por el impulso motor de la
Bolsa de Valores de Colombia, de los
Depésitos de Valores, de las Cdmaras
de Riesgo Central de Contraparte, de
la Cdmara de Divisas y por soporte
institucional del Ministerio de Ha-
cienda y Crédito Publico, el Banco
delaRepublicay la Superintendencia
Financiera.

Los retos del futuro son sin duda

importantes y ellos son:

* Profundizar los mercados de de-
rivados, de integracién regional,
del Listado Dual y del mercado
global.

* Incentivarel acceso de nuevos emi-
sores en los distintos segmentos.

* Aumentar la liquidez de los dis-
tintos mercados y segmentos.

* Fortalecer la regulacién frente a
los mercados globales.

* Desarrollar nuevos instrumentos.

* Profundizar el mercado de ETFs.

* Aperturade sus mercados y globa-
lizacién de sus flujos de 6rdenes y
emisiones. iz
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Supervision y regulacion en un
mercado de valores
en expansion

nlos tltimos afios el mercado de

valores colombiano ha sufridoun

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

Caracterizacion actual
del mercado de valores

Una mirada al mercado de valores
colombiano hoy evidencia un mayor
crecimiento y valorizacién, gracias a
la entrada de nuevos inversionistas y
agentes de mercado, quienes cuentan
con laposibilidad de negociar produc-
tos financieros innovadores y operar
en multiples escenarios.

Dicho dinamismo presenta importan-
tes retos para el mercado y sus orga-
nismos de supervision y regulacion.
Algunos de los retos que la Superin-
tendencia Financiera de Colombia
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Grafico 1. Nuestro Mercado de Capitales
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(SFC) estd abocada a enfrentar, y
que hacen parte de los Lineamientos
Estratégicos 2011-2014 son:

1. El desarrollo del mercado de ca-
pitales: la SFC estd participando en la
definicién de la politica integral para
su profundizacion, teniendo en cuenta

« Personas naturales

« Vehiculos de
inversion colectiva

« Interés de inversion
extranjera cruzada

Crecimiento y
valorizaciéon
del mercado

« Apreciacion del valor
de los activos

« Incremento volumenes

« Aumento oferta de
valores en mercado
primario

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.

que el Gobierno Nacional la incorpord
como politica prioritariadentrodel Plan
Nacional de Desarrollo 2010-2014,
labor que viene siendo liderada por el

* Director de Investigacién y Desarrollo,
Superfinanciera.
E-mail:jacastano@superfinanciera.gov.co
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Ministerio de Hacienda y Crédito Pu-
blico,conelapoyodel Banco Mundial.
Eldesarrollo del mencionado proyecto
exige como punto de partida la elabo-
racion de una hoja de ruta, mediante la
cual se incorporen las propuestas es-
pecificas sobre las que se establecerdn
las reformas regulatorias pertinentes
a mediano y largo plazo. Dentro de
los temas a tratar se encuentran: la
revision del régimen de proteccidn al
inversionista, las fuentes eficientes de
financiacion (rentafija-renta variable)
y la implementacién de vehiculos que
incentiven la demanda y que permitan
latransferenciadelosriesgos asociados
a través del mercado de capitales.

2. Supervision basada en riesgos: de
igual manera, en ejercicio de nuestras
funciones de vigilancia y control, se
ha establecido un Marco Integral de
Supervision (MIS) que se fundamenta
enel enfoque de supervisién basadaen
riesgos, partiendode laidentificaciony
andlisis delas actividades significativas
oprincipales lineas de negocio de cada
entidad vigilada, de sus riesgos inhe-
rentes y la gestion que se adelanta para
el control de los mismos. Esta metodo-
logia le ha permitido a la SFC realizar
una evaluacion integral del perfil de
riesgo de las entidades vigiladas para
asignar,de unaformamas eficiente,los
recursos de supervision. No obstante,
dentro del proceso de mejora continua
adelantaremos algunas tareas para
aumentar su efectividad.

3. Defensa del consumidor finan-
ciero: corresponde a la proteccion de
los inversionistas, ahorradores y ase-
gurados. La confianza de los usuarios
del sector financiero es un elemento
fundamental para sunormal desarrollo.
Compete a la SFC, mediante el ejer-
cicio de las facultades de vigilancia y
control, detectar, prevenir y corregir
aquellas pricticas que afecten a los
consumidores financieros. Parael logro
deeste objetivo se vienen profundizan-
do politicas y acciones encaminadas
a proporcionar a los consumidores

Grafico 2. Capitalizacion bursatil
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. Subdireccién de Andlisis de Informacion.

Una mirada al mercado de valores
colombiano hoy evidencia un mayor crecimiento
y valorizacion, 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 multiples escenarios.

financieros informacién ampliay sufi-
ciente acercade sus derechos y deberes
y sobre los productos o servicios que
adquieren, con el fin de contar con
elementos de juicio suficientes para
tomar sus decisiones.

Hacia un mercado de
valores en expansion

Enlosltimos afios se han evidenciado
manifestaciones claras del proceso
de expansion, internacionalizacién y
democratizacién por el cual avanza
nuestro mercado. Durante lo corrido
de 2011, el mercado de renta variable
haenfrentado alta volatilidad y perio-
dos de desvalorizacién, producto del
complicado entorno internacional,
debido principalmente a la crisis de
deuda fiscal delaZonaEuro. Sibienel
Indice General de 1a Bolsa de Valores

de Colombia (IGBC) presenta una
desvalorizacion anual del 14.03% a
noviembre de 2011, en los udltimos
cinco afios este indicador registra un
crecimiento del 29.5%.

Evolucion del
mercado en cifras

Cifras a agosto muestran que la ca-
pitalizacién bursétil supera el 60%
del PIB por un valor de US$205.755
millones (ver grafico 2). Sin embar-
go, en los ultimos meses, producto
del comportamiento negativo que ha
registrado el mercadolocal,se observa
un descenso del 4.92% en el valor de
las empresas inscritas.

La tendencia de valorizaciéon de
activos del mercado de valores ha
estado acompafiada por un aumento
importante en el volumen transado

of 4INIE oct-dic 2011
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Grafico 3. Evolucion diaria del monto negociado e indice de precios
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Sistema Batch.

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 anoviembre de
2011, lo que presenta un incremento
del 86% (ver gréfico 3). Este mayor
dinamismo se deriva del incremento
de la inversion de extranjeros y de las
sociedades administradoras de fondos
de pensiones y cesantias.

Otro factor que ha contribuido en el
proceso de expansion del mercado es

ladindmicaque le han generadolos de-
cretos 1120y 1121 de 2008, los cuales
incentivaron la negociacién de forma
activaen miltiples escenarios,comoes
el mercado sobre el mostrador OTC, y
los sistemas y ruedas de negociacion.
A los sistemas de negociacién tradi-
cionales como el SEN se han sumado
nuevos sistemas de registro,comoesel
casodel MEC+, entre otros,ofreciendo
distintas alternativas y ventajas segtin
las necesidades de los agentes que
actdan en el mercado (ver gréfico 4).

Grafico 4. Sistemas y ruedas de negociacion
en el mercado de valores
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Este desarrollo de los diferentes
escenarios de negociacion exige un
nivel de especializacién y profesio-
nalismo de los intermediarios asi
como de los agentes que velan por la
estabilidad, transparenciae integridad
del mercado.

Asimismo, la evolucion del mercado
ha sido el resultado de una mayor
demanday mayor ofertade instrumen-
tos en razén a que los emisores han
encontrado en el mercado de valores
una fuente de financiacién efectiva
para el desarrollo de sus proyectos
estratégicos (ver grafico 5).

En el afio 2011 se han registrado im-
portantes colocaciones de acciones
en el mercado primario, las cuales
ascienden a un monto cercano a los
COP13.2 billones, como han sido los
casos de Avianca-Taca, Davivienda,
Ecopetrol (segunda emisién), Grupo
Aval, Empresa de Energia de Bogota
y Grupo Sura, entre otras.

Una mayor oferta de escenarios de
negociacién y de productos genera
interesantes oportunidades de inver-
sién para actores que anteriormente
permanecian al margen del mercado
de valores. Tal es el caso de personas
naturales, quienes hoy dia pueden
acceder al mercado para adquirir
acciones en el mercado primario, o
mediante vehiculos de inversién co-
lectiva. Segtn cifras publicadas porla
Bolsa de Valores de Colombia (BVC)
en el dltimo afio, el nimero de perso-
nas naturales que hoy dia cuentan con
algin producto de este tipo asciende
a 1.076.720, lo que representa un
incremento del 66% con respecto al
nimero de personas de 2010.LaBVC
espera que parael afio 2015 sean 1.5
millones las personas vinculadas en
el mercado bursatil.

Por suparte,los vehiculos de inversién
colectiva han contribuido en el proce-
sode democratizacién del mercado de
valores; permitiendo asi que al 31 de
octubre del presenta afio el mercado
cuente con 214 carteras colectivas por
valor de COP35 4 billones.
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Grafico 5. Dinamica de las ofertas publicas en el mercado
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia- Direccién de Acceso al Mercado.

Otra caracteristica que ha cobrado
particular importancia en el dltimo afio
tieneque verconlainternacionalizacién
del mercado de valores en Colombia.
La entrada en operacién del Mercado
Integrado Latinoamericano (MILA)yel
Mercado Global Colombiano (MGC)ha
marcado importantes hitosenel proceso
de apertura hacia el mercado de valores
internacional. Si bien los volimenes
negociados en estos mercados ain no
alcanzan niveles elevados, éste debe
ser visto como un primer paso para un
adecuado posicionamientodel mercado
colombiano en el dmbito mundial y
parte de un proceso de crecimiento de
mediano y largo plazo. En lo corrido
del afio, el volumen negociado en el
MILA asciende aUS$45.772 millones.
De este volumen negociado la Bolsa de
Comercio de Santiago (BCS) present6
una participacién del 48% del total,
seguido por la Bolsa de Valores de
Colombia (BVC) conel42% ylaBolsa
de Valores de Lima (BVL) conun 12%.
De otra parte, se ha observado un di-
namismo en el proceso de integracién
dado el interés que han mostrado los
diferentes inversionistas de los paises
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miembros del MILA;

esto ha generado que

en la actualidad este

mercado cuente con

11 nuevas compaiiias desde la
entradaen marcha (7 peruanas,
2 colombianas y 2 chilenas);
asi como con 37 intermedia-
rios a través de los cuales los
inversionistas pueden acceder a
este mercado.

Solvencia

De acuerdo con lo dispuesto en el
Articulo 2.9.1.1.1 del Decreto 2555
de 2010 y siguientes, las Sociedades
Comisionistas de Bolsa de Valores
(SCBV) deben mantener unarelacién
de solvencia minima del 9%. Es de
anotar que los componentes del de-
nominador incluyen la cuantificacién
del posible impacto que puede tener
la materializacion de riesgos en ope-
raciones realizadas por cuenta propia
de la sociedad.

Entre agosto y septiembre de 2011,
la relacién de solvencia de estas en-
tidades alcanzé en promedio valores
minimos y maximos entre el 18% y
el 1.171%, 1o cual permite evidenciar
que este indicador no estd reflejando
o recogiendo la totalidad de riesgos
asumidos por estas sociedades; por

Es importante reconocer que este
proceso de expansidn, interna-
cionalizacién y democratizaciéon ha
impuesto desafios a nivel de supervision
y regulacion.

Herramientas prudenciales

Enaras aque las entidades puedan gestionar
y mitigar adecuadamente los riesgos a los
que se encuentran expuestas, la SFC viene
desarrollando unaevaluaciéndelos aspectos
regulatorios que permitan fortalecer lasuper-
visién sobre temas prudenciales tales como
la solvencia, liquidez y apalancamiento.
Al respecto la SFC ha identificado
los principales ajustes en lanormatividad
sobre:

-
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Grafico 6. No. Carteras Colectivas y FCP
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia- Direccién de Portafolios del Mercado.

tal razén, la SFC ha visto la necesi-
dad de ajustar los componentes que
incorporan dicho cdlculo,como puede
ser la depuracién de la composicién
del patrimonio técnico con la cual
se busca una solidez y vocacién de
permanencia del capital en el balance
de laentidad, asi como los factores de
ponderaciéndelos activos pornivel de
riesgoy laincorporacién dentrode esta
férmula del riesgo de contraparte de
las operaciones realizadas por cuenta
de terceros.

Con esta propuesta se busca que este
indicadorrespondaaladindmicaactual
del mercadode valores y alosriesgosa
los que estdn expuestas estas entidades
en desarrollo de su actividad.

Liquidez

El capitulo VI“Reglasrelativas al sis-
tema de administracion del riesgo de
liquidez” de la Circular Basica Conta-
ble y Financiera (Circular Externa 100
de 1995) considera una metodologia
para la medicién y reporte estandar
de este riesgo en cuenta propia de las
SCBYV que contempla:

Unindicadorderiesgodeliquidez (IRL)
teniendo en cuenta los activos liquidos

La tendencia de valorizacion de activos del
mercado de valores ha estado acompanada 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.

y las obligaciones activas y pasivas en
cuentapropia. Este suministrainforma-
cién general sobre el requerimiento de
liquidez, sin fijar un limite que permita
controlar el riesgo de exposicion.

De otra parte provee informacién
sobre requerimientos de liquidez por
cuenta de terceros, sin incorporarlos
dentro de la liquidez total de estas
sociedades.

La evaluacién de este indicador pone
de manifiesto la necesidad de:

* Adoptar niveles minimos de liqui-
dez que reconozcan las particulari-
dades de la industria, siguiendo es-
tandares internacionales (I0OSCO,
Basilea en lo que sea aplicable).

* Requerimientos de liquidez de corto
y largo plazo, incorporando las
operaciones por cuenta de terceros.

* Y la definicién de una porcién de
activos de altisima liquidez.

Apalancamiento

Enrazénaladindmicaactual del mer-
cado de capitales y ante la presencia
de riesgos adicionales asociados a las
operacionesrealizadasenel MILA,la
SFChavistolanecesidad de establecer
unos lineamientos claros en materiade
apalancamiento dado el alto impacto
que éste puede tener sobre un potencial
riesgo sistémico.

cf Al oct-dic 2011
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La SFC viene desarrollando una
evaluacion de los aspectos regulatorios que
permitan fortalecer la supervision sobre temas
prudenciales tales como la solvencia,
liquidez y apalancamiento.

En este sentido, resulta relevante en
primera instancia destacar que la regu-
lacién actual sobre esta materia se en-
cuentradefinidaen laCircular Unicade
laBolsade Valores de Colombia(BVC),
Articulo3.3.6.1delaSeccion VI, el cual
dispone limites de apalancamiento para
las SCBYV, en relacion con:

* Maéximo de compromisos: la suma-
toria de los repos y operaciones a
plazoy operaciones TTVsporcuenta
de terceros no puede ser mayor a 14
veces el Patrimonio Técnico (PT).

* Por tipo de titulo total de compro-
misos individuales:

Renta fija: 14 veces el PT

Renta variable: 7 veces el PT

Asimismo,en segundainstancia,como
complemento aestas medidas,laBolsa
de Valores de Colombia (BVC) y las
firmas comisionistas tienen adoptado
el mecanismo de cupos como mitigante
al riesgo de contraparte, sin obedecer
a unos lineamientos estdndares esta-
blecidos por el supervisor.

Teniendo en cuenta que al corte del
30 de junio de 2011 existian entida-
des con compromisos vigentes de
apalancamiento que superan hasta
en 25 veces su Patrimonio Técnico,
y dada la relacién que existe entre el
apalancamientoy laliquidez,y laalta
volatilidad de esta iltima, es necesario
pensar en esquemas de proteccién
que aseguren la sostenibilidad de los
agentes que participan en el mercado.

Por lo anterior se ha contemplado la
necesidad de realizar algunos ajustes
como son:

En primer lugar establecer una defi-
nicion estdndar de apalancamiento.
Evaluar la pertinencia de los limites
actuales y su impacto para la mitiga-
cion del riesgo.

Definicién y establecimiento de ga-
rantfas para operaciones simultdneas
celebradas entre t+1 y t+3.

La definicién de limites de acuerdo
con los compromisos adquiridos en
cuenta propia, carteras y por cuenta
de terceros.

Establecimiento de un indicador
de capacidad de apalancamiento en
funcién de la fortaleza patrimonial.

Fortalecimiento
de la supervision

Vale la pena sefialar que desde finales
de la década del noventa se inici6 la
transicion de lasupervision tradicional
de cumplimiento (rules-based) a la
supervision basada en riesgos (risk-
based). La primera se basaba en la

Grafico 7. Solvencia promedio agosto-septiembre 2011 (%)
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determinacidén delasituacion financie-
ra de las entidades y verificacion del
cumplimiento de las reglas y normas
existentes. La segunda se enfoca en la
deteccién temprana y evaluacion de
los riesgos a los que estdn expuestas
las entidades vigiladas (ver gréafico 8).

Supervision
basada en riesgos

Dado que anteriormente la supervision
estaba basada y orientada a: (i) revi-
sionde transacciones individuales, (ii)
andlisis del desempeifio histérico de la
entidad,y (iii) al cumplimiento estric-
todereglas, esta Superintendencia ha
migrado haciaunasupervisién basada
en riesgos, donde los principales ob-
jetivos se enfocan en el énfasis en el
proceso desarrollado por el interme-
diarioy en el tratamiento de laentidad
sustentado en su perfil de riesgos y su
capacidad para administrarlo.

A nivel internacional, los esfuerzos
han evolucionado hacia este tipo de
supervision, la cual presenta ventajas
tales como:

* Se promueven mayores niveles de
transparencia.

* Se suministran seflales de alerta
temprana, permitiendo una super-
vision preventiva.

* Se incentiva la autoevaluacién de
las posiciones de riesgo por parte de
lasentidades aintervalosregulares.

* Se incrementan la eficiencia y la
efectividad con las cuales se des-
pliegan los recursos de regulacion y
supervision, considerando el perfil
de riesgo de las entidades y las acti-
vidades significativas de laindustria.

Abhora, los principales retos de la SFC
en materia de supervision son:

* Revision y adaptacion de los mo-
delos existentes para los diversos
riesgos (actualizacién de los Siste-
mas de Administracion de Riesgo).

* Reorganizacién de la supervision:
migrar hacia un sistema que invo-

Grafico 8. Transicion esquema de supervision
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Esta Superintendencia ha migrado hacia
una supervision 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.

lucre efectivamente los resultados
del MIS en el proceso de control y
vigilancia a las entidades.

* Comunicacién del nuevo enfoque
de supervisién alaindustria,en aras
de transmitir lanuevafilosofiay ge-
nerar una nueva cultura de riesgos,
que involucre exigencia paralela
en términos de conocimiento y
administracién de los mismos por
parte de las entidades.

Proceso del Marco
Integral de Supervision

Para identificar la posicion de riesgo
del intermediario, su impacto en
el mercado, ajustar el alcance y la

intensidad de la supervision al nivel
de riesgo, asignar recursos eficiente-
mente, desarrollar una supervision
mads proactiva,preventivay promover
la confianza en el mercado, la SFC
ha desarrollado el Marco Integral de
Supervision (MIS).

Este Marco toma como referencia
metodologias internacionales para
supervision basada en riesgos, invo-
lucrando elementos de supervision in
situ 'y extra situ.

El resultado final permite analizar la
concentracion de riesgos tanto anivel
de firma individual como a nivel de
industria,conel fin de disefiar medidas
de supervisién preventiva,que pueden
involucrar mayorregulacién y control.

of AINIE oct-dic 2011
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Supervision de
conductas de mercado

La supervision de conductas de mer-
cado busca principalmente la protec-
cién de los inversionistas, propender
por la eficiencia y transparencia del
mercado y porlareduccién del riesgo
sistémico.

Esta supervisiéon y vigilancia de
conductas del mercado busca identi-
ficar oportunamente actuaciones que
puedan poner en riesgo la confianza y
estabilidad del mercado, tales como:

* Uso de informacién privilegiada.
* Manipulaciéndepreciosy volimenes.
* Conflictos de interés.

LaSFC viene enfocando su supervision
principalmente en aquellas conductas

* Lasoperaciones de los Intermedia-
rios del Mercado Cambiario (IMC)
pueden ser vigiladas de manera
eficiente tanto de los sistemas de
transaccion comode los deregistro.

* Mayor transparencia y confiabili-
dad en la informacién.

* La conformacién de un comité de
supervision: Banco delaRepublica
-SFC-AMV.

Proteccion
al inversionista

El proceso de expansion e internacio-
nalizaciondel mercado de valores debe
ser simétrico con las herramientas de
proteccién al consumidor financiero.

En este sentido, los avances se han
dado en materia de:

Dado el interés manifiesto por mercados externos,
como el caso de la Bolsa Mexicana de Valores que
pretende incursionar en procesos de integraciéon bursatil
adelantados en la region (MILA), resulta necesario que la
SFC esté revisando constantemente las normas y
estandares adoptados, con el objeto de adecuarlos
apropiadamente a las nuevas actividades, retos y riesgos.

que pueden ocasionar un riesgo sisté-
mico, las que afectan los intereses de los
inversionistas y cualquier situacién en
las que estén comprometidos recursos
publicos.

En desarrollo de esta actividad, esta
Superintendencia tiene suscrito un
acuerdo de entendimiento de respon-
sabilidad y delineamiento de com-
petencias con el Autoregulador del
Mercado de Valores (AMV) a través
de un memorando de entendimiento.

Adicionalmente, se adoptd un esque-
ma de autorregulacién del mercado
de divisas el cual se caracteriza por:

* Autorregulaciéon voluntaria con
el compromiso de cumplir con el
reglamento.
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* Mejores estandares de informacién
a los inversionistas, provenientes
del intermediario, asi como de los
emisores.

* Adopcién del Sistema de Atencién
al Consumidor (SAC).

* Definicién de cldusulas y pricticas
abusivas.

 Difusién y publicacién de tarifas
del Sistema.

* Facultades jurisdiccionales para la
Superintendencia.

Conclusiones

Teniendo en cuenta el auge del
mercado de capitales colombiano,
la SFC ha orientado sus esfuerzos a

apoyar todos los procesos de ajuste
regulatorio, asi como a laimplemen-
tacién de un esquema de supervision
integral que desarrolle metodologias
para laidentificacién de los riesgos a
los que se exponen las entidades en
desarrollo de las actividades propias
de su negocio.

Es por esta razén que la SFC con-
sidera necesario profundizar en los
siguientes puntos:

En desarrollo de una supervisién in-
tegral se estdn evaluando los ajustes
pertinentes que requieren temas tan
importantes como son: el indicador de
solvencia, liquidez y apalancamiento
de las SCBV.

Por otra parte, dado el interés mani-
fiesto por mercados externos, como
el caso de la Bolsa Mexicana de
Valores que pretende incursionar
en procesos de integracion bursatil
adelantados en la region (MILA),
resulta necesario que la SFC esté
revisando constantemente las normas
y estandares adoptados,con el objeto
de adecuarlos apropiadamente a las
nuevas actividades, retos y riesgos.
Finalmente, con ocasién de la re-
ciente incertidumbre y volatilidad de
los mercados, se deben desarrollar
mecanismos que permitan identificar
las entidades con mayor potenciali-
dad al incumplimiento de los limites
prudenciales existentes y, por esta
via, generar mecanismos preventivos
de supervision, teniendo en cuenta el
riesgo sistémico y de contagio que
pueden ocasionar las SCBV. Dichos
mecanismos deben incorporar anlisis
de la capacidad de reaccion de estas
entidades haciendo uso de recursos
propios, fuentes de financiacion alter-
nas privadas y mecanismosde liquidez
provistos porel Bancode laRepublica;
complementariamente, la industria
debe aunar esfuerzos para gestionar y
mitigar adecuadamente los riesgos a
los que se encuentra expuesta. inii=



Relevancia y desarrollo del
mercado de capitales
en Colombia

Las experiencias de Nutresa e Isagen

Juan Pablo Cérdoba, Luis Fernando Rico y Carlos Enrique Piedrahita *
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Imercado de valores se ha con-
E vertido enunaopcion relevante

para el pais. Hace unos aiios,
se tenia la percepcion de que éste era
un mercado que servia o beneficiaba
a muy pocos y tenia una muy baja
participacion. Afortunadamente, esa
realidad ha cambiado, de tal forma
que la meta ahora debe ser continuar
siendo relevante para el desarrollo
economico. Hoy en dia podemos
decir que el mercado de capitales es
una alternativa real con soluciones y
oportunidades para las empresas y
los inversionistas.
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A raiz de la crisis financiera global y
al contrario de lo que muchas personas
habian anticipado, se hadado un buen
crecimiento del mercado bursatil, un
impresionante ritmo de desarrollo
iniciado en 2004. La crisis hizo evi-
dente a las empresas que no se podia
depender exclusivamente de fuentes
de financiamiento en el exterior. Asi,
muchas de ellas han vuelto la mirada
hacia sus mercados locales, los cuales
tienen unas alternativas interesantes.
Colombia no ha sido la excepcion y,
afortunadamente, se ha venido traba-
jando duro en construir ese mercado.

De modo que, cuando hubo la necesi-
dad,el mercado colombianorespondi6
muy bien. Se ha pasado de emitir $5
billones en bonos corporativos en el
periodo 2006-2008 aentre $13 y $14

* Presidente de la Bolsa de Valores
de Colombia (BVC), gerente general de
Isagén y presidente del Grupo Nutresa
S.A, respectivamente. Este articulo co-
rresponde a una transcripcion del panel
“Experiencia en el mercado de capitales”
en el Seminario Anif-CAF-AMV del
pasado 14 de septiembre de 2011.
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billones en 2009 y 2010, dos afios
récord. En otras palabras, mds que se
duplicé la emisién de bonos y, mds
importante aun, los inversionistas en
general respondieron masivamente a
esa oferta de instrumentos.

Vale la penaresaltar que,en compara-
cién con otros mercados emergentes,
en Colombia hay mercado para plazos
de 10,12y 15 afios con tasa de interés
fija en moneda local. Este es un logro
extraordinario, una historia que no se
puede contar en muchas otras econo-
mias emergentes, ligado estrechamen-
te al desarrollo del mercado de deuda
publica. Por ejemplo, la emisién de
Suramericana por $100.000 millones
de hace dos afios fue a 40 afios, lo que
ejemplifica la extension del plazo de
financiacion.

Obviamente, no todas las empresas
pueden hacer una emisién a 40 afios,
pero yaexiste lareferenciade un bono
corporativo en moneda local a ese
plazo. Esto es impresionante y, para
continuar con esta senda, 2011 sera
un afio récord en emisién de accio-
nes. A agostode 2011, Avianca-Taca,
Grupo Nutresa, Grupo Aval y Eco-
petrol emitieron mas de $5 billones.
Adicionalmente, estin anunciadas
por lo menos tres emisiones adicio-
nales: la de Almacenes Exito, la del
Grupo Suramericana y la del Banco
Davivienda. Este dltimo planea una
segundaemision,lo cual implicaunos
$5 0 $6 billones adicionales, cerrando
el afio con aproximadamente $11 bi-
llones en emisién de acciones. Este es
un monto importante, que representa
alrededor de un 10% del total de la
cartera comercial, todo un éxito, pues
hace tan s6lo cinco afios el pais estaba
muy lejos de eso.

Por otro lado, todas estas emisiones
han dejado una serie de comentarios
de cdmo mejorar las cosas. Es bueno
entonces que existan estas emisio-
nes porque se puede aprender y se
puede mejorar.

El problema que m4s se destacaes el de
la liquidez. Se ha dado un aprendizaje

Grafico 1. Renta Fija Corporativa en Colombia
($ miles de millones)
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Se ha pasado de emitir $5 billones en bonos
corporativos en el periodo 2006-2008 a entre $13
y $14 billones en 2009 y 2010, dos aios récord.
En otras palabras, mas que se duplicé la emision de
bonos y, mas importante aun, los inversionistas
en general respondieron masivamente a esa
oferta de instrumentos.

importante, en particular en el mercado
accionario, en el cual las empresas ya
han venido reconociendo que una cosa
es venir al mercado a buscar capital y
otra cosa es la necesidad de cuidar la
accién en el mercado, procurando que
tenga liquidez, que sea un referente
de mercado, que entre a los indices
y que, de alguna manera, tenga una
comunidad de inversionistas grande y
activa. Al final del dia, esto equivale a
tener una relacion de largo plazo entre
la empresa y el mercado, de tal manera
que,silaacciénesliquida,activaytiene
una buena masa de participantes en el
mercado, cuando la empresa necesite
regresar almercado tendrdreceptividad.
El tamaiio del flotante es clave: si se
acude al mercado, pero el porcentaje
de acciones en el mercado es muy

pequefio, no hay un estimulo para
que haya una buena negociacién
en el mercado. Entre mayor sea ese
flotante, aumenta la liquidez de la
accion. Ejemplo de ello es Pacific
Rubiales,unaempresa muy distintaa
las que tradicionalmente cotizanen el
mercado colombiano. Practicamente,
el 85% de su capital es flotante vy,
con un tamafio equivalente a una
décima parte de Ecopetrol, negocia
tanto o méds que ella en el mercado
secundario.

El Mercado Integrado Latinoameri-
cano (MILA) constituye una opor-
tunidad en ese sentido. Junto con
Standard & Poor’s,la Bolsa de Valores
de Colombia (BVC) ha lanzado un
indice conlas principales 40 empresas
de este mercado. Estar en ese indice
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es importantisimo para una empresa,
porque, de seguro, los inversionistas
globales que quieran poner sus recur-
sos en el MILA van a estar mirando
a las empresas que estdn alli. Ello
estimulard cambios en las politicas
de emisién para que mds empresas
colombianas hagan parte del MILA.
Asi, es fundamental tener una rela-
cién de largo plazo entre los agentes
del mercado. Los emisores tienen
que poner la cara siempre: cuando
hay buenas noticias y cuando no.
Es necesario establecer una relacion
continua,creible y predecible con los
inversionistas, lo cual anima a que
estos udltimos se sientan tranquilos
y confiados en invertir en esas em-

uno de los actos de democraciaecond-
micamads importantes que puede hacer
un pais. Esto porque en la medida en
que se estd diciendo que, dado que
las empresas son las que generan el
crecimiento, los ciudadanos pueden
ser participes del desarrollo y de la
generacion de riqueza.

Que existan 800.000 accionistas direc-
tos en las empresas colombianas sig-
nifica que hay muchos més de los que
hay en Brasil, el mercado mas exitoso
en la region en términos de tamafio y
crecimiento. Ello demuestra un com-
promiso de las empresas con el mer-
cado.Dehecho,losrequerimientos de
mercadeoy publicidad son muchomés
grandes para colocar emisiones entre

El MILA abre la oportunidad de desarrollar
productos para los cuales la escala del mercado
local no permite hacerlo. Al estar integrados
con otros paises, se generan mayores
economias de escala.

presas.De hecho, éste es un mercado
basado en la confianza, en donde se
le confian recursos a alguien para
que los administre. La emision de
acciones o bonos en el mercado no
s6lo implica la recepcidn de dinero,
sino que la empresa le estd pidiendo
a la gente que confie en que es una
buena gestora de rentabilidad para
esos recursos. Vale la pena entonces
resaltar que ésta es una relacion de
largo plazo que requiere un buen flujo
de informacion.

Otro gran logro de Colombia es que
el mercado de capitales no sélo pasé
a ser relevante para las empresas,
sino que se volvié importante para
los ciudadanos de a pie. De hecho, la
difusién que hay hoy en dia del tema
de acciones, su cobertura en medios
de comunicacién, noticieros, prensa
escrita y radio es extraordinaria. Se
popularizé el tema, lo cual constituye
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50.000 accionistas que para los 1.000
0 1.500 tradicionales. Estas empresas
merecen una felicitacién, porque se
han comprometido con el mercado y
con el pais al invitar masivamente a
los colombianos a invertir.

Finalmente, si bien uno de los pilares
es hacer crecer el mercado local de
modo que sea atn mads relevante,
es crucial internacionalizarse. Co-
lombia, en general, debe hacer un
esfuerzo mucho mayor para abrirse
al mundo. Precisamente, lo que se
busca con el MILA es exponer a los
inversionistas colombianos a activos
internacionales y a las empresas
locales a inversionistas de otros
paises. Con ello vamos subiendo los
estdndares y la calidad del mercado.
De hecho, inversionistas que estdn
acostumbrados a invertir en 20 em-
presas ahoratienen acceso aentre 100
y 150 empresas con buenos niveles

de liquidez y un universo de mds de
500 en el cual invertir.

El MILA abre la oportunidad de de-
sarrollar productos para los cuales la
escala del mercado local no permite
hacerlo.Alestar integrados con otros
paises, se generan mayores econo-
mias de escala, permitiendo elaborar
productos como indices de fondos
indexados, carteras colectivas, fon-
dos estructurados y derivados sobre
estos productos. Esta apuesta podria
tomar varios afios, pero ya se dio el
primer paso con la estructuracién
del MILA. La idea es trabajar de la
mano de los agentes del mercado
para seguir desarrollandolo. De eso
se trata y eso es lo que se estd ha-
ciendo.Afortunadamente, Colombia
y sumercado de capitales atraviesan
por un gran momento y, a pesar de
la crisis, estamos financiando mas de
$10 billones.

Asf,después de laanterior descripcion
de la expansion reciente del mercado
de capitaleslocal, vale lapena destacar
la experiencia de dos empresas cuya
participacion en éste ha sido exitosa.
Isageny el grupo Nutresa se han carac-
terizado por el uso efectivo de distintos
instrumentos de financiamiento para
impulsar sus proyectos de expansion.
A continuacién describimos la expe-
riencia de cada una de ellas.

Isagen

La experiencia de Isagen en el mer-
cado de capitales ha sido exitosa,
evolucionando de la mano con el
mercado accionario local. En los
inicios de dicha experiencia, la em-
presa se vio obligada a acudir a los
mercados internacionales mediante
un complicado esquema de fiducias
y garantias de la Nacién. Algunos
afos después, con la consolidacién
del mercado local, vino el proceso de
democratizacién y posteriormente la
emision de bonos. Recientemente, la
empresa ha avanzado en su meta de
emitir en los mercados internacio-
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nales al lograr la autorizacion para
emitir su ADR nivel 1 en la Bolsa de
Nueva York.

Como recién se menciond, la primera
experienciade Isagen conlos mercados
de capitales fue con el mercado norte-
americano en un complejo esquema,
requiriendo fideicomisos, garantias de
la Nacién y seguros con la empresa
americana Opic. Fue como tomar
un camino lleno de obsticulos, pero
definitivamente, en 2005, era el tinico
camino para conseguir la financiacién
de US$250 millones que se necesitaban
pagar en junio de 2006. Era un tema de
supervivencia para la empresa.
Posteriormente vino la democratiza-
cién de la compaiiia en el afio 2007,
suceso que partié la historia de la
compaiiia en dos. 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 Nacion (77%). En

dicho proceso, Isagen obtuvorecursos
por $592.000 millones con un bid to
cover de casi 1.8 veces, reflejo de la
gran aceptacioén que tuvo la emisioén
en el mercado accionario nacional.
Con ello, la entidad incorporé como
accionistas a alrededor de 72.000
inversionistas, reduciendo la partici-
pacion del gobierno del 77% al 57%.
Vale la pena resaltar la estructura de
laadjudicacién de acciones,en donde
los accionistas minoritarios resulta-
ron claramente favorecidos. Estos
ultimos, con inversiones entre $1.13
millones y $3 millones, constituyeron
la mayoria de los nuevos accionistas
(97.3%), seguidos, de lejos, por los
que aportaron entre $3 millones y
$5 millones (1.9%) y por aquellos
inversionistas con aportes mayores a
los $5 millones (0.8%). Es destacable
también laincorporacién de 3.800 me-
nores de edad como accionistas, con

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 Nacién (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 aceptacion que tuvo la emision.

Grafico 2. Isagen: evolucion de la relacion
con los mercados de capitales
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lo que se crean incentivos de ahorro
desde una edad temprana.

Los beneficios del mencionado pro-
ceso de democratizacién se pueden
descomponer en tres aspectos dife-
rentes, pero de igual importancia. El
primero de ellos es la maximizacién
del valor de la empresa. Se ha pasado
de una capitalizacion de cerca de $2.6
billones en 2007 a casi $6.3 billones
actualmente. Es decir, en los ultimos
cuatro afios laempresa se ha valorizado
alrededor de un 103%. Esto tltimo no
s6lo se ha visto reflejado en las renta-
bilidades de los nuevos accionistas.
La participacién actual de la Nacién
(57%), aunque menor a la observada
en 2007 (77%), representa casi 1.8
veces los recursos de esa participacion
inicial.Claramente,lademocratizacion
de 2007 resulté en un gana-gana para
todos los accionistas de la empresa.
Estos ahora cuentan con una accién
de alta bursatilidad, clasificada entre
las primeras quince empresas del pais
entérminos de participaciénen indices
accionarios.

El segundo gran beneficio de la emi-
sion de acciones de 2007 tiene que
ver con el tema de la gobernabilidad
empresarial. Se han logrado impor-
tantes avances en lo concerniente
al adecuado funcionamiento de la
junta directiva y la proteccion de los
intereses de los accionistas, especial-
mente de los minoritarios. Laempresa
cuentacon una juntadirectivade siete
renglones, incluidos los ministros
de Hacienda y de Minas y Energia,
en donde cinco renglones son inde-
pendientes. En linea con las buenas
précticas de gobierno corporativo, el
presidente de la junta es un miembro
independiente. Ello garantiza que sus
decisiones estén basadas en criterios
empresariales y busquen el beneficio
delosaccionistas. Enelcasodela junta
directiva de Isagen, su transparencia
es de particular importancia, debido
al hecho de incluir una empresa com-
petidora en uno de sus asientos (Em-
presas Publicas de Medellin - EPM).
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Cuadro 1. Emision de bonos corporativos de Isagen, 2009 - 2010

Primera emision Segunda emision

Tasa
Plazo (spread sobre el IPC)
7 afos 5.93%
10 afios 6.48%
15 afios 6.99%

Monto Demanda
($ millones) ($ millones)
08.856 260.853
149.394 189.945
201.750 206.750

Monto Demanda
($ millones) ($ millones)
100.000 317.184
130.000 476.869
170.000 521.140

Bid to cover

Fuente: Isagen.

La amplia informacién, regulacién
y transparencia en este aparente
conflicto de intereses son prenda de
garantia para todos los accionistas
de la empresa. Las pruebas del buen
manejo del gobierno corporativo en
Isagen saltan a la vista. Esta ha sido
la empresa con la mayor cantidad
de pricticas del Cdédigo Pais de la
Superintendencia Financiera (SFC)
en los ultimos tres afios.

El tercer y dltimo beneficio de la de-
mocratizacion para Isagen resulta del
hecho de someterse a la disciplina del
mercado en términos de informacién,
rentabilidad y gobierno corporativo.
Elbuen desempefio de la empresa en
estos frentes se ha visto reflejado en
mejores tasas, plazos y,en general, en
mejores alternativas de financiamien-
to. Estos mejores términos habrian de
probar su importancia en 2009-2010,
cuando la compafifa buscaba fondos
para su ambicioso plan de expansion.
Dicho plan comprende laconstruccién
de importantes proyectos con miras a
incrementar en un 50% la capacidad
instalada de la compaiiia para el afio
2013. Es decir, més de 3.000 MW y
una generacién media anual adicional
de casi 6.000 GWh/afio.

La bisqueda del financiamiento de
dicho plancomenzéen 2009 exploran-
do los mercados internacionales. Sin
embargo,eliniciode lacrisis financiera
secoestaopcionderecursos,obligando

48 | cf 4NiE oct-dic 2011

El buen desempeno
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.

alsagen a mirar una vez mas al merca-
do de capitales nacional, esta vez bajo
la emisién de bonos corporativos. El
resultado fue otra buena experiencia
para Isagen, al encontrar opciones de
financiamiento acordes con proyectos
de largo plazo como Hidrosogamoso
(con una inversion requerida de mds
de $4 billones). Esta emisién de bonos
de 2009-2010 fue dividida en dos tra-
mos de $450.000 millones y $400.000
millones respectivamente, contando
con tasas favorables entre el 5.93% y
el 6.99% (spreads sobre el IPC). Los
plazos también resultaron favorables,
con vencimientos atractivos acorde con

la naturaleza de largo plazo de los pro-
yectos. E1 76% de la emision se coloc
en plazos de 10 a 15 afios. Una vez
mas, el mercado demostro su elevada
aceptacion a los papeles emitidos por
Isagen. Los recursos demandados por
elmercado fueron 1.46y3.28 veceslos
ofrecidos por Isagen, para el primer y
segundo tramo respectivamente.
Después de estas satisfactorias expe-
riencias de lacompaififacon el mercado
de capitales,Isagen se estd preparando
para los retos que plantea la continua
internacionalizacion de sus proyectos.
Para ello, esta construyendo el anda-
miaje que le permita acceder a los
mercados internacionales de manera
a obtener los recursos para sufragar
su crecimiento después de 2013. El
primer paso ya estd en proceso, al lo-
grarlaautorizacién paralainscripcion
del ADR nivel 1 enla Bolsade Nueva
York. Este proceso deberia culminar
antes de finalizar 2011. Ello le permi-
tiria darse a conocer en los mercados
internacionales,con miras al objetivo
ultimo de emisién de bonos-acciones
en los mercados internacionales.

Grupo Nutresa

En los tiltimos afios, el grupo Nutresa
haestado muy activoenel mercadode
capitales. Hace tres afios la empresa
hizo una emisién de bonos en Pert,
la cual resultd exitosa, al igual que la



ACTUALIDAD ECONOMICA

emisién de bonos realizada en Co-
lombia dos afios atrés. El afio pasado
la empresa se enfocé en el mercado
norteamericano al lanzar un ADR ni-
vel 1 y, junto a la reciente emisién de
acciones en el mercado colombiano, la
empresa se ha consolidado como una
de las mds dindmicas en la colocacién
dedeuda.Actualmente,lacompaiiiase
encuentraexplorandolaposibilidad de
llevar a cabo una emision de bonos en
elmercado chileno. No pararealizarla
de manera inmediata, sino para tener
un programa listo de tal forma que,
cuando se necesite, pueda usarse con
una vigencia muy amplia a futuro.
La experiencia del Grupo Nutresa en
el mercado ha dejado tres lecciones
importantes: i) lainstitucionalidad que
ha alcanzado el mercado de valores
de Colombia; ii) las necesidades que
requiere una compaiifa multi-latina en
su objetivo de internacionalizacion; y
iii) la liquidez que necesita una accién
como la de Nutresa para alcanzar una
formacién real de su precio.

En cuanto al primer punto, se puede
asegurar que el mercado accionario
de Colombia es una opcién real de
financiamiento para las empresas, lo
que se evidencid con la colocacién
de acciones de la compaiiia en este
afio. Esto se sustenta en una cada vez
mayor institucionalidad alcanzada por
el mercado de valores del pais. A su
vez, esto se ve reflejado en la evolu-
cion, profesionalismo y madurez de
todos los agentes que participaron en
el proceso de emision de la accidn: la
BVC, la SFC, los comisionistas, los
analistas, los fondos de pensiones,
todo tipo de inversionistas e incluso
los especuladores que, como se sabe,
son necesarios en el mercado.
Ademas de esto, el mercado cada vez
confia mds en esta institucionalidad.
Con esto se genera un ambiente de
confianza y credibilidad dentro de los
inversionistas. Reflejo de ello es que,
a pesar del complejo mecanismo de
asignacién de acciones debido a la
sobredemanda, s6lo unos pocos in-

versionistas (de miles) llamaron para
conocer si el monto adjudicado era el
correcto. Asi, el proceso de adjudica-
cién tuvo minimos inconvenientes.
Estoevidenciaque hay unacredibilidad
total en el sistema, lo que convierte la
emision de acciones en una alternativa
de consecucion de recursos.
Respecto al segundo punto, actual-
mente Nutresa es una empresa multi-
latina que debe competir con gigantes
mundiales de laindustriade alimentos.
Paraestonecesitatecnologiade punta,
investigacién y desarrollo y financia-
cién competitiva.

En el pasado, la brecha en el frente
financiero era enorme respecto a las
empresas de los paises desarrollados.

mucho las expectativas, siendo de $9
billones. Hay entonces disponibilidad
de recursos, pero mds importante atn,
existe competitividad en términos del
costo de los fondos.

Es claro entonces que el mercado ac-
cionario colombiano ha evolucionado
fuertemente y se estd convirtiendo cada
vez mds en una opcion. Pero atin mds
importante,en unaopcién competitiva.
Finalmente, en referencia al tema de
liquidez, la dltima emisién accionaria
de Nutresa serealizé con dos propdsitos
fundamentales: i) conseguir recursos
frescos de capital para continuar con la
expansioninternacional; y ii) aumentar
laliquidez de la accién. Esto dltimo es
delamayorimportancia,pueslaaccion

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 compaiia multi-latina en su
objetivo de internacionalizacion; y iii) la liquidez
que necesita una accion como la de Nutresa para
alcanzar una formacion real de su precio.

Sin embargo, ésta se ha acortado en
términos de la disponibilidad de los
fondos y en el costo de los mismos.
Incluso se podria decir que en la
actualidad pueden darse casos en
que el costo de la financiacién de las
empresas multinacionales es mayor a
las empresas multi-latinas o locales.
Comopruebadeello,Nutresaemitiéen
Pertbonos a 10 afios aunatasade libor
+1.8%. Al mismo tiempo, una gran
multinacional norteamericana emitié
bonos un punto porcentual por encima
de lo hecho por Nutresa. Con esto se
puede decir que, en la actualidad, la
brecha de financiacion, en muchos ca-
sos, se ha invertido. Por ejemplo, en la
reciente emision de acciones hecha por
la compaiiia se ofrecieron recursos por
$1 bill6n, pero la demanda super6 por

de Nutresa venia perdiendo liquidez
en los ultimos afios. Como se sabe, la
empresa ha participado en el mercado
accionario casidesde su fundacién.Los
inversionistas generalmente se que-
daban con la accidén y no la transaban
en el mercado secundario, sino que la
dejaban como base de portafolio. Esto
hizo que la accién tuviera un nivel de
volatilidad muy bajo. La menor liqui-
dez llevé a una pérdida de formacion
de precios. En efecto, en los ultimos
diez afios el valor de la accién se mul-
tiplicé por 25, pero si se mira la curva
de valorizacién de los ocho primeros
afios, ya se habia multiplicado por 23,
conlocuallacurvaseestaba volviendo
asintdtica. Estapérdidade valorizacion
marginal muestra claramente que en
los dltimos afios la accion se estaba
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transando cada vez menos, con lo que
estaba desapareciendo el mecanismo
de formacién de precios. Con lanueva
colocacién accionaria se logré impri-
mirle liquidez a la accién. Con ello la
bursatilidad se multiplicé por cinco.

En sintesis, se puede decir que la
mayor institucionalidad ha convertido
al mercado accionario colombiano
en una opcion real y competitiva de
consecucion de capital fresco. Para
una empresa multi-latina como Nu-
tresa es de vital importancia contar
con esos recursos para continuar con
los planes de expansidn internacional.
Afortunadamente, esto se ha logrado
a bajo costo, pues en los dltimos afios
se ha cerrado y en algunos casos se ha
invertido la brecha de financiamiento
entre los paises desarrollados y los
emergentes. Por tdltimo, también han
sido afortunadas las ganancias en liqui-
dez de la accién de Nutresa, pues esto
ha redundado en una mejor formacién
del precio de lamisma. Asi, el objetivo
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de la udltima emision de acciones del
Grupo se cumplié cabalmente.

Conclusiones

El mercado de capitales en Colombia
ha evolucionado desde la implemen-
tacion de la Ley 964 de 2005, con-
virtiéndose en una opcidén relevante y
competitivade financiamiento. Hoy en
dia,laemision de acciones y bonos ha
alcanzado unos niveles importantes,
de mds de $10 billones por afio. Vale
la pena destacar la buena acogida de
estas emisiones, lo cual se refleja en
bid to covers de minimo 2.

Dos de los casos més representativos
son Isagen y Nutresa. Por un lado, Isa-
gen paso de tener que acudir a compli-
cados esquemas de financiamiento en
el mercado norteamericanoasuexitosa
democratizaciénenel mercadolocalen
2007.Aellolesiguiélaconsecucionde
recursos através de bonos corporativos,
una vezlos mercados internacionales se

De izquierda a derecha:
Juan Pablo Cérdoba,
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; Victor Traverso,
representante de la

CAF para Colombia

y Sergio Clavijo,

presidente de Anif.

secaron producto de la crisis, en 2009
y 2010. Con estos fondos, Isagen se
asegurd la financiacion de su plan de
expansion hasta finales de 2013.
Porotrolado, Nutresa se habeneficiado
de la mayor institucionalidad del mer-
cadoparalaobtencionderecursos para
financiar su crecimiento internacional.
Las exitosas incursiones de esta em-
presa en el mercado le han permitido
acceder a capital a bajo costo y en tér-
minos competitivos. Adicionalmente,
conlatltima emisién laempresalogréd
incrementar la liquidez de su accion,
generando un mejor mecanismo de
revelacion de precios.

Todo lo anterior muestra el potencial
del mercado de capitales como alter-
nativaeficiente de financiamiento, toda
vez quelasinteracciones exitosas entre
lasempresasy los inversionistas han ci-
mentado unaculturade confianza.Ello
se ve reflejado en atractivos términos
de financiamiento, esto es, menores
tasas y mayores plazos. iz



Infraestructura
minero-energética:
Los desafios de la Administracion Santos *

nif ha venido mencionando
que el “Talén de Aquiles” de la
conomia colombianaeslaca-

renciadeunaadecuadainfraestructura.
Por lo general, el ptiblico ha entendido
que nos referimos a la relacionada con
transporte de pasajeros y carga, la cual
indudablemente es la mds precaria (in-
cluyendolafaltade vias pavimentadas,
dobles calzadas, puentes, viaductos,
puertos y aeropuertos).
Sinembargo,loque hasido menosevi-
dente es que Colombia también mues-
tra serios atrasos en la infraestructura
referida al sector minero-energético
colombiano,delacual depende,ni mas
ni menos, que se cristalice la anuncia-
dabonanza. Sin dicha infraestructura
minero-energética, pues tampoco se
darfan los mayores tributos y rega-
lfas que permitirfan “sembrar” dicha
bonanza bajo la forma de desarrollo
tecnoldgico y de infraestructura vial
para el pafs (antes comentada).
ElPlan Nacional de Desarrollo (PND)
2010-2014,*Prosperidad paraTodos”,
nos hablade tres necesidades bdsicas:
1) promover la inversién nacional y
extranjera bajo reglas de juego claras
y estables; 2) consolidar el desarrollo
de clusters de alto valor agregado,
especialmente los relativos arecursos
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minero-energéticos;y 3) disefiare im-
plementar politicas para administrar
eficientemente el auge resultante de
laextraccién de recursos naturales no
renovables.

En este informe analizaremos los
desafios que todo ello encierra para
la infraestructura del sector minero-
energético,en particular,con atencién
a los subsectores de hidrocarburos,
mineria y energiaeléctrica. Especial-
mente en 2009-2011,hasido evidente
que las ampliaciones de oleoductos
y gasoductos han sufrido retrasos
graves que amenazan la viabilidad
de dicho auge exportador; mientras
que el sector privado también debe

hacer esfuerzos por coordinarse de
una mejor manera para asegurar que
se cumplan sus planes de duplicacién
de volimenes de carbdén exportado.

Inversion en el sector
minero-energético

Con el fin de aprovechar de forma
“sostenible” laexplotacién de recursos
naturales, el pais debera realizar inver-
siones en el sector minero-energético
por valor de $97 billones (constantes
de 2010) durante 2011-2014, a razén
de un promedio del 3.7% del PIB por
afio (ver cuadro 1). El grueso de esas
inversiones lo haria el sector privado
(un96.7% del total),dejandole un2.6%
al Gobierno Central y el restante 0.7%
a los entes descentralizados.

La idea es lograr que el pais alcance
una produccion de petréleo cercana
alos 1.2-1.5 millones de barriles por
diay que la correspondiente a carbén
llegue a 124 millones de toneladas
afio hacia 2015. Asi, los ingresos
tributarios generados por Ecopetrol
(incluyendo impuestos de renta y

* Corresponde al Informe Semanal
No. 1098 del 8 de noviembre de 2011
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dividendos) ascenderian a unos $9
billones en el afio 2012 (un 1.4% del
PIB).Lamatriz minero-energéticanos
indica que el sector de hidrocarburos
serd el factor clave en dicho auge. La
inversién en el sector promediaria un
2.7% del PIB durante el periodo 2010-
2014.El departamento del Meta seria
unode los mds beneficiados al alcanzar
inversiones por $11.7 billones durante
esos cuatro afios, un 12.1% del total
estimado para el sector minero-ener-
gético, en el mismo periodo.
Asuvez,lageneraciondeenergiaeléc-
trica participaria con un 18% dentro
de la matriz energética del pais. Este
subsector halogrado consolidarse gra-
cias a positivas reformas en su marco
regulatorio y a los criterios de largo
plazo con los que opera la CREG. La
inversion planeada paraeste subsector
ascenderia a $17 billones (constantes
de 2010) durante 2010-2014, equi-
valente al 0.7% del PIB durante ese
periodo. El departamento de Antio-
quiaserd uno de los mds beneficiados,
llegando a $1.6 billones de inversién
en s6lo ese componente eléctrico.

A nivel del subsector minero, el
principal recurso de explotacién
continuara siendo el carbon, con una
produccién anual de 73 millones de
toneladas, donde un 94% se exporta.
Ello posiciona a Colombia como el
cuarto exportador mundial (detrds
de Indonesia, Australia y Rusia). Su
ventajaestratégica,al generarelevada
energiaabajocosto,esevidente anivel

global. Debido a ello, en la préxima
década el carbon elevard su posicién
en la matriz minero-energética a ni-
veles cercanos al 58% del total. Pero
para consolidar dicha oportunidad,
Colombia debe continuar atrayendo
Inversion Extranjera Directa (IED)
a este sector a ritmos de unos $9.3
billones (constantes de 2010) entre
2011 y 2014, cifra equivalente a un
promedio del 0.4% del PIB por afio.
Los departamentos del Cesar y La
Guajira continuardn beneficidndose
ampliamente de dicha inversion.

Desafios para el sector
de hidrocarburos

La actividad exploratoria continuard
beneficidndose de los precios relati-
vamente elevados que se esperan en
petréleo y gas natural. Se estima que
Colombia continuard recibiendo una
IED del orden de los US$3.000-5.000
millones por afio durante 2011-2014.
Dicha IED deberd materializarse en
dotaciénde infraestructuraque permita
elevar la capacidad de transporte hacia
el afio 2014, asi: 1) los oleoductos de
700.000 a 1.4 millones de barriles dia;
y 2) lade gasoductos de 1.100 mpcd a
1.375 mpced (ver cuadro 2). Latareano
luce fécil en ninguno de esos frentes,
pues ello implica desarrollar cerca de
veinte proyectos, totalizando inversio-
nes por $1.5 billones. En particular, el
oleoducto Ocensade los Llanos deberd
incrementar su capacidad de 100.000 a
560.000 bpd, mientras que el gasoducto

Cusiana-Vasconia-Cali incrementaria
la capacidad en 390 mpcd.

El segundo grupo de inversiones
deberé incrementar la capacidad de
refinacion de Colombia, lo cual re-
dundaré en mejor calidad ambiental,
especialmente para un pais que tiene
que manejar crudos pesados. En este
frente las inversiones ascenderian a
US$7.400 millones. Por ejemplo, la
Refineriade Cartagenarequiere inver-
siones por US$4.000 millones durante
2011-2013 y la de Barrancabermeja
unos US$3.400 millones durante
2011-2015. Todo ello le permitird a
Ecopetrol elevar su procesamiento de
un 75% aun 95% del crudo producido
en Colombia, mejorando productivi-
dad y rentabilidad.

Desafios en
energia eléctrica

El sector energético ha venido me-
jorando su eficiencia en generacion,
transmision y comercializacion. Espe-
cificamente, las subastas de ampliacion
del parque generador han asegurado
un incremento de oferta del 25% para
el periodo 2012-2018. Cerca del 90%
serdofertahidrdulica. Haciael mediano
plazo se requiere mejorar el balance
hidrico/térmico,pasandolode su actual
80%/20% hacia un 70%/30%.

Asimismo, Colombia se ha propuesto
un ambicioso plan de exportacién de
energia eléctrica, incluyendo destinos
como Chile, Panama y otros de Cen-

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

% del PIB
Hidrocarburos 21.6 3.5%
Energia 5.4 0.9%
Mineria 3.0 0.5%
Total 30.0 4.9%

% del PIB
19.1 3.1% 14.8
4.8 0.8% 3.7
2.6 0.4% 2.1
26.5 4.3% 20.5

Fuente: célculos Anif con base en Plan Nacional de Desarrollo, 2010-2014.

% del PIB % del PIB
2.4% 11.8 1.9%
0.6% 2.9 0.5%
0.3% 1.6 0.3%
3.3% 16.3 2.7%

cf 4INIiF oct-dic 2011
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Cuadro 2. Desarrollo minero y expansion energética

2010
Dinamica minera-Produccion de carbdn (millones t/ano) 73
Dindmica energética-Capacidad de generacion eléctrica (MW) 13.542
Dindmica petrolera-Produccion de petroleo y gas (BPED) 990.600
Capacidad de transporte por oleoductos (Kbpd) 700
Produccién anual de oro (tonelada) 48
Capacidad de transporte de gas natural (Mpcd) 1.100

Fuente: célculos Anif con base en Plan Nacional de Desarrollo, 2010-2014.

troamérica; eventualmente a México,
afiadiéndose a los programas de Ecua-
dor y Venezuela. Dicha propuesta se
basa en la capacidad de generacion
eléctrica por mecanismos hidricos.
Concretar estos programas requeriria
inversiones por cerca de unos $5 4 bi-
llones durante 2011-2014, incluyendo
los de Hidrosogamoso e Ituango.

Desafios en el
sector de mineria

El sector minero, diferente a carbon,
muestradeficiencias en sumanejo ins-
titucional y tecnolégico-ambiental . El
sector de ferroniquel se ha estancado
y el del oro ha tenido serios conflictos
con el medio ambiente.

En materia de carbon, Colombia esta
a la expectativa de nueva inversion
privada por cerca de US$10.000 mi-
llones durante 2012-2015. Como ya
lo comentamos, ello deberia permitir
elevar la produccién de las actuales 73
millones de toneladas afio a unas 124.
Particularmente, el Cerrején estaria
elevando suproducciénde 25 millones
a40 millones de toneladas anuales,una
vez se consolide la zona sur (Similoa)
de su complejo carbonifero. A su vez,
la Drummond estard expandiendo
su mina El Descanso. Sin embargo,
los grandes jugadores de este sector
deberdn acelerar sus acuerdos para

of AINIE oct-dic 2011

optimizar el uso de sus redes férreas.
Sélo de esta manera serd posible que
se eliminen totalmente las fuentes de
contaminacion sobre la costaAtlantica,
que tanto dafio le han causado al pais,
salvo por el caso del Cerrejon, que
desdeuninicioimplementdel esquema
de embarque directo sobre los buques.
Las exportaciones de oro ascendieron
aUS$2.000 millones en 2010 y,dados
los precios récord internacionales, se
estima que este afio podrian bordear
los US$2.600 millones. Las negocia-
ciones de las licencias ambientales
determinaran la posibilidad de elevar
la produccién de sus actuales 48 tone-
ladas a las 72 toneladas que se tienen
programadas para el aflo 2014. Pro-
yectos como Gramalote en Antioquia,
Cafiaveral en La Guajira, La Colosa
en Tolima, La Bodega en Santander y
Marmatoen Caldasestdnalaesperade
aprobaciones cruciales enestos frentes.

Conclusiones

Hemos visto que los indicadores
de produccién y precios del sector
minero-energéticode Colombia yanos
hablan de una bonanza exportadora
de commodities en desarrollo. Sin
embargo,alcanzar su plenitud requiere
una gran gerencia para aprovechar las
copiosas ofertas de IED. Ya hemos
comentado cdmo el pais debera realizar

2014 Var. %
2010-2014

124 69.9%
16.234 19.9%
1.420.000 43.3%
1.450 107.1%
72 50.0%
1.375 25.0%

inversiones en el sector minero-energé-
tico por valor de $97 billones (constan-
tesde2010) durante2011-2014,arazén
de un 3.7% del PIB por afio. El grueso
de esas inversiones lo harfa el sector
privado (un 97% del total). Se estima
que Colombia continuard recibiendo
una IED del orden de US$3.000-5.000
millones por afio durante 2011-2014.
Dicha IED deberd materializarse en
dotacién de infraestructuraque permita
elevar la capacidad de transporte hacia
el afio 2014, asi: 1) los oleoductos de
700.000 a 1.4 millones de barriles dia;
y 2) lade gasoductos de 1.100 a 1.375
mpcd. Latareanoluce facil en ninguno
de esos frentes. De otra parte, existen
grandesretos en los temas ambientales.
Por ejemplo, en el caso del oro, estos
aspectos determinardn la posibilidad
de elevar la produccion de las actuales
48 toneladas a las 72 toneladas que se
tienen programadas para el afio 2014.
Le deseamos entonces suerte al nuevo
ministrode Minas y Energia, pues sobre
sus hombros descansa buen parte de
la posibilidad de que Colombia logre
“sembrar” en infraestructura la actual
bonanza minero-energética y, por esta
via, evitar que las presiones hacia la
apreciacion cambiaria haga estragos
sobre los sectores tradicionales (indus-
triay agricultura, tal como lo comenta-
mos en nuestro Informe Semanal No.
1062 de febrero de 2011). .niis
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Lineas de pobreza

e indigencia en Colombia
Efectos del ajuste por calorias,
INgresos y subsidios *

n agosto de 2011, Colombia
Edecidi() adoptar oficialmente

importantes ajustes a las lla-
madas lineas de pobreza e indigencia
(bajo el enfoque monetario) y validé
su medicion multidimensional como
instrumento de politica publica. El
lanzamiento de estos nuevos refe-
rentes ocurrié en el marco del foro
“Reduccionde lapobrezay promocion
delaequidad en Colombia”,impulsado
por el Departamento Nacional de Pla-
neacion (DNP), el Banco Mundial (BM),
la Comision Econdmica para América
Latina y el Caribe (Cepal) y la Oxford
Poverty and Human Development
Initiative (OPHI).
Anif se tomo casi tres meses antes de
salir a comentar dichos resultados,
pues los ajustes metodoldgicos han
implicado cambios muy importantes
que ameritan un cuidadoso andlisis.
Enefecto, éstos han terminado por re-
ducir de forma importante las lecturas
de pobreza en Colombia (del 44% al
37% al corte de 2010, unos 7 puntos
porcentuales) y también las lecturas
de indigencia (de casi el 15% al
12%). Como veremos, dichos ajustes

encierran complejidades conceptuales
y estadisticas. Como bien lo sefialaba
el DNP, se trata de temas “dificiles
de explicar y comprender”, hasta
por parte de la Vicepresidencia de la
Republica. Asi, todo lo que hagamos
en el plano pedagdgico resultard en
beneficio no sélo de los académicos,
sino del ciudadano comtin y, ojald, de
las politicas ptiblicas que buscan sacar
de la pobreza absoluta a ese tercio de
los colombianos que atin permanecen
bajo dicha situacién.

Cambios metodoldgicos
y sus implicaciones

Los cambios metodoldgicos referidos
a la linea de pobreza-indigencia se
focalizaron en: i) reducir los reque-
rimientos de calorias en el ment
alimenticio de los colombianos, el
cual resultaba ser un 35% superior a
la media de la regién (es decir, “los
pobres de Colombia eran los mds
nutridos de la regién”); ii) afiadir el
efecto ingreso que tenian las “trans-
ferencias condicionadas” realizadas a
los hogares (especialmente, a través

www.mashpedia.es

* Corresponde al Informe Semanal
No. 1096 del 24 de octubre de 2011
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Grafico 1. Descomposicion del indice de pobreza absoluta
(nueva metodologia vs. antigua, % de la poblacion)
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Fuente: célculos Anif con base en DNP.

del programa Familias en Accidn,
ahora representando un 0.3% del PIB
por afio); y iii) eliminar el ajuste con-
table que se les venia haciendo a los
ingresos de los hogares, segiin cuentas
nacionales,resultantes de subreportes
en los ingresos.

Estos ajustes metodoldgicos vienen a
explicar el salto abrupto que sufrieron
los indices de pobreza absoluta e in-
digencia en Colombia en las cifras de
2010. Como se recordara, los niveles
de pobreza absoluta en Colombia
daban cuenta de una trayectoria des-
cendente de valores cercanos al 53.7%
en 2002 hacia un 45.5% en 2009. Sin
embargo, esa reduccién de unos 8.2
puntos porcentuales (pps),casiarazén
de un punto por afio,resultaba precaria
frente alo ocurrido en América Latina
y su elevado nivel todavia era algo
vergonzoso enel ambito internacional,
tratdndose de un pais que se percibe

2006 2007

2008 2009 2010

como “el consentido de las entidades
multilaterales”.

Para el afio 2010 se decidi6 oficiali-
zar los ajustes metodoldgicos antes
comentados, con lo cual el nivel de
pobreza absoluto pasé a un “acepta-
ble” 37.2% (nueva metodologia) en
2010 frente a dicho 44.1% (antigua
metodologia). ;Como se explican y
justifican dichos cambios metodologi-
cos? Como veremos, a nivel concep-
tual dichos cambios tienen una buena
justificacién técnica, pero la forma
en que se han realizado y divulgado
algunos de ellos todavia requiere
mayor pulimento. De la reduccién
de 7 pps (= 44% antigua metodolo-
gia - 37% nueva) para el afio 2010, el
68.1% se explicaria por la reduccién
en calorias (4.7pps), mientras que el
incremento (imputado) a los ingresos
por los programas sociales explicaria
un 14.5% (1pp) y el restante 17.4%

I —4 7 Calorias
I -1.2 Cuentas nacionales
2.1 2.0 — -1 Subsidios

WO owW
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(1.2pps) provendriadel ajuste
en cuentas nacionales (ver
gréfico 1).

Estos resultados correspon-
den a las inferencias que ha
realizado Anif al “armar” el
rompecabezas histérico de
reportes sobre pobreza reali-
zados por el DNP, la Cepal y
el Banco Mundial,incluyendo
el horrendo hoyo negro que
se produjo durante 2007-
2008, por falta de adecuada
coordinacién con el Dane.
Imaginamos que dichas en-
tidades estan atin procesando
la informacion del caso para
pronto ilustrarnos, con mayor
detalle, qué fue lo que final-
mente ocurrid.

Determinantes de
la linea de pobreza

Dentro de los cambios que se rea-
lizaron en la nueva metodologia se
encuentran: i) utilizacidon de lamisma
encuesta (ENIG 2006/2007) para los
célculos de la pobreza en el drea rural
y urbana; ii) exclusién de los pobres
extremos y de los mds ricos, para as{
capturar los hdbitos de consumo del
grueso de la poblacidn, ajustando el
consumo caléricoy procediendo a mo-
netizar su canasta basica de alimentos
(darle un valor monetario a la “repo-
sicion de la fuerza de trabajo™); y iii)
aplicacioén de deflactores espaciales
de precios. Como ya explicamos, se
elimind el ajuste agregado al ingreso
de los hogares por concepto del su-
breporte de ingresos.

El ajuste mds importante fue el
referido a calorfas. En efecto, esto
se reflejaba en una linea de pobreza
que en Colombiaequivaliaa US$6.8/
dia, superior a los US$3.4/dia de
Chile o los US$5.3/dia de México.
Tras el ajuste, Colombia figura con
una linea de pobreza equivalente a
US$4 .4/dia, lo cual implica reducir
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la medicién de pobres en Colombia
en 4.7pps, respecto de la medicién
anterior, para el afio 2010. Este dato
es consistente con lo reportado, por
ejemplo, por Rojas (2005, “Cambios
enlosrequerimientos caloricos FAO/
WHO/UNU -2001- y pobreza en
Colombia”).

Elsegundo ajuste consistié en imputar
mayores ingresos alos hogares pobres
por cuentade las transferencias condi-
cionadas via Familias en Acci6n. Esta
ya era una practica comun en el resto
de AméricaLatina. Aparentemente, su
impacto ha sido el de reducir la po-
brezaen 1pp,segtin cdlculos oficiales.
Esta cifra es inferior a los 2pps que
se venian mencionando (ver Informe
semanal No. 998 de octubre de 2009)
y todavia resta por analizar las corre-
laciones histéricas entre asignaciones
presupuestales e ingresos imputables
a los hogares. ;Si serd que con tan
s6loun 0.2%-0.3% del PIB asignados
en Familias en Accién se logra la
“magia” de reducir hasta en 2 pps la
lectura de la pobreza? Por dltimo, ya
hemos comentado cémo la abolicién
de los ajustes por cuentas nacionales
podria haber reducido la pobreza
en 1.2pps (calculado por residuo,
ante la carencia de mayores datos a
este respecto).

Realizando una extrapolacién retros-
pectiva para 2002-2009, sobre los
datos (inferidos) para el afio 2010,
observamos que la pobreza absoluta
de 2002 habria sido del 49.4% y no
del 53.7%, de haberse aplicado en-
tonces esta nueva metodologia (ver
grafico 1). Esto significa que, bajo
lanuevametodologia, probablemente
Colombiahabriareducido su pobreza
de niveles del 49% en 2002 al 37%
en 2010, una reduccién de algo més
de 1pp por afio. En todo caso, las bre-
chas de pobreza rural-urbana siguen
siendo abismales: mientras que la
zona rural arrojé indices de pobreza
absoluta del 50.3% en 2010, 1a zona
urbana mostré un 33%. Resulta
entonces util que el gobierno pase a
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Grafico 2. Descomposicion del indice de indigencia absoluta
(nueva metodologia vs. antigua, % de la poblacion)
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Fuente: célculos Anif con base en DNP.

Bajo la nueva
metodologia,
probablemente
Colombia habria
reducido su pobreza
de niveles del 49% en
2002 al 37% en 2010,
una reduccion de algo
mas de 1pp por ano.

focalizar sus esfuerzos en las nece-
sidades del drea rural apoydndose en
los datos longitudinales del ELCA,
ver Comentario Econémico del Dia
5 de octubre de 2011.

La linea de indigencia

Las lecturas de pobreza extrema
(indigencia) también se han visto al-
teradas. Por ejemplo, en el afio 2010,
la nueva metodologia indicé niveles
del 12.3%,1a cual se habria reportado
cercadel 14.8% si se hubiera aplicado
la metodologia anterior (un descenso

de 2.5 pps por efecto de los cambios
metodoldgicos antes comentados). En
este caso, el efecto dominante tiene
que ver con el ajuste por menores
caloriasrequeridas. Enefecto,sidicha
diferencia correspondieraen su totali-
dad ala valoracion caldrica, esa seria
la cota minima de ajuste en pobreza
absoluta (2.5pps) y los 4.7pps antes
mencionados serfan la cota maxima
por el efecto calorias.

La extrapolacién retrospectiva nos
indica que, en 2002, el nivel de indi-
gencia habria sido del 17.6% (nueva
metodologia) frente al 19.7% (antigua
metodologia).

Ahora bien, bajo la nueva meto-
dologia, la indigencia se habria
incrementado en 2.6pps durante
2005-2008, pasando del 13.8% al
16.4% (ver grafico2).Como lo hemos
discutido en otras ocasiones, durante
ese periodo ocurrié una inflacién de
alimentos a nivel global. En Colom-
bia ello se reflej6 en una inflacién de
alimentos acelerdndose del 6.6% al
13.2% durante ese periodo. Aunque
en 2010 ese efecto disminuyd, este
impacto podria repetirse durante
2011,esta vez por cuentade los dafios
invernales.
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Conclusiones

Segtin el DNP y lo consignado en
el PND, se espera que la pobreza se
pueda reducir de niveles del 40.2%
(nueva metodologia) en 2009, el
37.2% en 2010, al 32% en 2014. All{
el factor de mayor impacto, segtin el
DNP, provendria de la aceleracién del
crecimiento (una reduccion de 54
pps). En el caso de la indigencia, el
DNP confia en reducirla del 14.4%
(nueva metodologia) en 2009, el
12.3% en 2010, a1 9.5% en 2014 (ver
gréfico 3).

Sin embargo, Anif considera que
ello no serd fécil de alcanzar. De una
parte, el entorno internacional 2011-
2012 luce complejo y ello afectard el
crecimiento de América Latina (6.5%
en2010 vs.un 3.2% pronosticado para
2012)yelde Colombia(4.3%en2010
vs.unpronosticadodel 4% para2012).
Ademads, el arranque productivo del
pais hasido extremadamente lento por
cuenta del atraso en infraestructura y
los tardios TLCs, luego no vemos un
dinamismo significativo a nivel de la
productividad multifactorial que vaya
afacilitar esareduccion de la pobreza
y la indigencia.

Como hemos visto, Colombia esta-
ba en mora de realizar importantes
ajustes en las metodologias referidas
a las lineas de pobreza e indigencia.
A nivel conceptual dichos cambios
tienen unabuena justificacion técnica,
pero la forma como se han realizado
y divulgado algunos de ellos todavia
requiere mayor pulimento. De la
reduccién de 7 pps (= 44% antigua
metodologia - 37% nueva) para 2010,
el 68.1% se explicaria por la reduc-
cién en calorias (4.7 pps), mientras
que el incremento (imputado) a los
ingresos por los programas sociales
explicarfaun 14.5% (1pp) y el restante
17.4% (1.2pps) provendria del ajuste
en cuentas nacionales. Alternativa-
mente, si la diferencia metodolégica
en indigencia correspondiera a la
totalidad del diferencial caldrico, los

ajustes quedarian asi: 36.2% (2.5pps)
por ajuste en calorfas, 14.5% por
incremento en ingresos via subsidios
(1pp) y 49.2% (3.4pps) por el ajuste
en cuentas nacionales.

Los desafios para el gobierno siguen
siendo inmensos, pues, aun en 2010,
dichas cifras ajustadas reportan 19.8
millones de colombianos bajo lalinea
de pobreza y unos 7.1 millones por
debajo de la de indigencia (donde sus
ingresos tan s6lo alcanzan para repo-
ner sus energias caldricas). Es claro
que dichas condiciones de pobreza
e indigencia predominan maés en las
zonas rurales que en las urbanas, de
alli la importancia de continuar “afi-
nando” las politicas de focalizacién.
Los ajustes por calorfas y el anunciode
que ahora una familia tipica de cuatro
miembros (dos adultos y dos jévenes)
puedeevitarlacondicidn de pobreza si
cuentacon 1 .4smmlv (unos $750.000/

mes) han suscitado una gran polémica
nacional,la cual debe ser encarada por
el gobierno facilitando méas informa-
cién y pedagogia al respecto. ; Acaso
es posible “subsistir” en Colombia
con un ingreso de $83.581/persona/
mes destinados a alimentos (linea de
indigencia de 2010)? La respuesta
conceptual es que si, pues precisa-
mente el ejercicio que acabamos de
relatar parte de preguntarse por los
requerimientos caldricos y proceder a
monetizarlos. Anif se ha puesto en la
tarea de realizar el ejercicio microeco-
némico,con el cual algunos miembros
del gobierno habian desafiado los
resultados del DNP aqui comentados.
Pronto los divulgaremos, a manera
de complemento a este ejercicio de
andlisis metodolégico y de resultados
socioecondmicos en materia de medi-
cién de las nuevas lineas de pobreza
e indigencia. 4ni=

Los desafios para el gobierno siguen
siendo inmensos, pues, aun en 2010, dichas
cifras ajustadas reportan 19.8 millones de
colombianos bajo la linea de pobreza y unos
7.1 millones por debajo de la de indigencia.

Grafico 3. Metas PND probreza e indigencia
(nueva metodologia)
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Crisis pensional

y deterioro fiscal:
Colombia vista en el espejo de Europa *

urante 2010-2011, el mundo
D asisti6 aténito auna grave cri-

sis fiscal de la zona europea.
Inicialmente ella se focalizé en la
llamada “periferia” (Grecia, Irlanda
y Portugal), pero hacia mediados de
este afio golped de forma creciente a
Espaiia, [talia y hasta llegd a amena-
zar a Francia. Todo ello ha requerido
armar generosos paquetes de salva-
taje, con participaciones del FMI, el
Banco Central Europeo (BCE) y la
Comunidad Europea (a través de su
EFSF). El paquete estructurado en
julio de 2011 tuvo la particularidad
de concretar lo impensable para el
mundo desarrollado: una reestructu-
racion de la deuda puiblica de Grecia,
incluyendo recortes al valor principal
de dicha deuda hasta del 20%, con
riesgos de replicacion sobre la deuda
del resto de la periferia (ver Informe
SemanalNo.1087 deagostode 2011).
Ya hemos comentado cémo los
pasivos contingentes derivados de
generosos regimenes de pensiones
constituyen una parte central de
dicho descalabro fiscal (ver Co-
mentario Economico del dia 30 de
mayode2011). Como erade esperar,
una parte de la solucién a dicho
problema ha implicado importantes
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ajustes paramétricos. En el caso de
Francia, se extendieron los afios de
cotizacion (ahora al rango 35-40
aflos) y se incrementaron las edades
de pensiones (de 63 a 65 afios para
pensién temprana y de 65 a 67 afios
para pensién completa). Movimien-
tos similares se han adoptado en
Espafia y Gran Bretafia, mientras
que Alemania ya venia trabajando
en esta linea desde afios atras, al
igual que Estados Unidos.

A pesar de estos campanazos de
alerta, el gobierno de Colombia
ain no parece darse por aludido.
Por el contrario, nos encontramos
con “quintas columnas” al interior
del alto gobierno de Santos que nos
hablan de volcar el sistema sobre el
deficitario Régimen de Prima Media
(RPM, de carécter ptiblico), tal como
lo hiciera de forma algo “suicida” el
gobierno de Kirschner en 2008. Cabe
recordar que los pagos al RPM por
cuenta del Gobierno Central (GC) se
han elevado del 1% al 4% del PIB
durante la dltima década, al haberse
agotado las reservas actuariales pu-
blicas. Ademds, el pasivo pensional
amenaza con elevarse nuevamente
del 120% del PIB a cerca del 140%
en los préximos afios, por cuenta de
la reversa del Régimen de Ahorro
Individual (RAI) haciael RPM,dados
los generosos subsidios-regresivos
que persisten en este dltimo.

Como veremos, este deterioro pen-
sional-fiscal de Colombiatiene varias
explicaciones: i) aumentos en la ex-
pectativade vida,alargando el tiempo

* Corresponde al Informe Semanal
No. 1093 del 3 de octubre de 2011
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Grafico 1. Valor presente neto del pasivo

pensional (% PIB)

aduciendo “meras
expectativas,” lo
cual ha generado
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Fuente: calculos Anif con base en Echeverri et. al (2001),
Osorio et. al (2005), Clavijo (2009) y Ministerio de Hacienda-Confis.

dedisfrute de pension; ii) competencia
“desleal” del RPM frente al RAI,
induciendo mayor gasto ptblico de
cardcter regresivo; y iii) un conten-
cioso juridico que hamantenido vivos
regimenes preferenciales, a veces a
través del indebido uso de la tutela o
de la perniciosa interpretacion de las
leyes, ni mds ni menos, que a manos
de los propios organismos de control
del Estado y de la Rama Judicial.

Secuencia de las
reformas pensionales

La Ley 100 de 1993 instituy? el ré-
gimen dual antes comentado,en vez
de haber cerrado el RPM, tal como
selogrd en Chile. A pesar de algunas
correcciones paramétricas referidas
aafios de cotizacidn y tasas de bene-
ficios, el RPM contintdia generando
desbalances fiscales para los recién
enganchados. Las leyes 797 y 860
de 2003 hicieron ajustes adiciona-
les, pero aun asi hemos estimado
que la tipica pensién en Colombia
encierra subsidios equivalentes al
15%-20% en términos de tasa de
reemplazo (=Beneficios/Contribu-
ciones). Ademas, la Corte Consti-
tucional ha terminado ampliando
el llamado periodo de transicién

2009, ver gréfico 1.
Sin embargo, dicha
reversién del RAI
hacia el RPM y la
restitucion de regimenes especiales
(especialmente los de la Rama Judi-
cial) podrian estarlo incrementando
nuevamente hacia un 140% del PIB
en los préximos afios.

Ha resultado fatal la pérdida de 20
afios transcurridos entre el momento
en que se aprobd, en 1993, el incre-
mento en la edad de pensién de 55/60
a 57/62 (M/H) y la fecha en que entr6
en vigencia (2010). De otra parte, Co-
lombia continda estando rezagada en
cuanto a los valores 6ptimos de edad
de pension, 62/65 afios M/H, respecto
de la esperanza de
vida computada a

se ajusten al alza los requisitos de
afios de cotizacidn y se eleve laedad
de pension hacia los 62/65 (M/H).

Pension minimay
tasa de reemplazo:
subsidios al RPM

Para el promedio de paises de la
OECD, la tasa de reemplazo obser-
vada ha fluctuado cercadel 70%. Sin
embargo, en Colombia ésta oscila
entre el 65%-80% vy, en el caso de
la pension minima, ésta equivale al
100% de un Salario Minimo Legal
(SML) por orden constitucional.

La falla actuarial es de bulto: si la
tasade reemplazo que equilibra finan-
cieramente el RAI estd en el umbral
50%-75% ,otorgar garantia de unatasa
dereemplazoal 100% implicaincurrir
enelevados subsidios, maxime cuando
cercade un 70% de las pensiones otor-
gadas rondar4 por esa cifra del SML.
No en vano, en Chile dicha garantia
operaanivelesdel 75% del SML. Los
recursos que hoy se cotizan para cubrir
este riesgo de “garantia de pensién
minima” (equivalente al 1% del salario
base de cotizacidn para aquellos que
superan 4 SML) resultan claramente
insuficientes paraenfrentar semejante
desbalance.

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

laedad de pension. bruta y neta (Hombres)
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Fuente: calculos Anif con base Fasecolda.
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CRISIS PENSIONAL

Los faltantes fiscales de-
rivados del RPM se des-
prenden de la arbitrariedad
al definir las tasas de

Rentabilidad

Cuadro 1. Sensibilidades de la tasa de reemplazo
(Beneficio pensional/Salario promedio de 10 afios)

Aios cotizados

tres afios, hasta llevarlas a 62/65
afios y anclarlas (por férmula) a
los progresos en laesperanza de
vida (ver Informe Semanal No.

reemplazo sin un anclaje (%) 20 25 30 35 1066 de marzo de 2011). De
financiero. De alli que di- realizarse, ella nos encausaria
chas promesas pensionales 4% 22.4% 29.4%  87.2% 45.8% hacia estabilizar dicho gasto
terminen desbordando las 6% 32.3% 451%  60.6% 79.3% pensional en niveles del 3.8%
contribuciones y se tenga 8% 46.4% 69.0%  99.0%  138.9% del PIB por afio.
que echar mano de los im- ) ,
Fuente: calculos Anif. -

puestos para complementar Conclusiones
los pagos pensionales. La
%S,i/[dﬁ reempla?o en el Grafico 3. Gasto en pensiones En Sintesis, Anif l.l? venido

ega a casi el 65% % del PIB sugiriendo la adopcién de tres
para un cotizante de 20 (% de ) reformas estructurales (tribu-
afios y al 80% para uno de %0 i Proyeccién Pesimista  (Aria, laboral y pensional). En
30, en el caso de ingresos e 4.7% particular, la reforma tributaria
de hasta 4 SML. 45 P 4.3% deberiaelevarencercade 2 pun-
El cuadro 1 sefiala las 43,333 "';1“?4% \““,“3%?; tos del PIB nuestra baja presion
sensibilidades de la tasa y 42% " tributaria (de s6lo el 13% del
de reemplazo a la tasa de 40 F§4.3% . PIB encabezadel GC).Ellopara
rentabilidad y al tiempo de i * pph?g;oa poder enfrentar estas presiones
cotizacién, por las cuales 3.7% 3.8% ' de la seguridad social (tanto
se gobierna el RAI. En 35 - : en pensiones como en salud) y
este caso se trata de con- 349 3% 3.3% también para sustituir algunas
tribuyentes que aportan el cargas parafiscales que tienen
11.5% del salario (que au- 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 sumidonuestromercado laboral

menta anualmente con una
productividad del 2%),con
densidades de cotizacién
al 100% y con tiempos de
disfrute pensional conjunto (pensio-
nado/viuda) de 20 afios.

Deestaforma,dicho trabajador sélo
igualard la tasa de reemplazo del
RPM si cotiza durante 35 afios y su
portafolio mantiene rentabilidades
promedio del 6% real por afio. Pero,
si ese mismo trabajador tan sélo
cotiza 30 afios, entonces su tasa de
reemplazo seria del orden del 61%.
Si, adicionalmente, el retorno de su
portafolio descendiera del 6% al 4%
real, entonces su tasa de reemplazo
tan sélo seria el equivalente al 37%
del sueldo promedio de sus dltimos
10 afios. Estas disparidades, entre el
equilibrio financiero que gobierna
el RAI y lo “prometido” contra el
fisco del RPM, son precisamente las
que estdn motivando ese descalabro
fiscal que implicael regreso al RPM.
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Fuente: célculos Anif con base en Ministerio de Hacienda
y Crédito Publico (MHCP).

Implicaciones
sobre el déficit fiscal

Como ya comentamos, el gasto pen-
sional del GC bordea actualmente el
4% del PIB por afio. Hemos calculado
que, hacia el afio 2020, dichos pagos
pensionales se elevardn hacia el 5%
del PIB y, en un escenario de no co-
rrecciones, llegard al 6% del PIB hacia
el afio 2030 (por las razones que ya
explicamos), ver gréfico 3.

Por ello, Anif ha venido clamando por
una reforma pensional comprensiva
tendiente a: i) marchitar el Régimen
de Prima Media (cierre para nuevos
contribuyentes); ii) reducir las tasas de
reemplazo de niveles del 65%-80% al
45%-50%, eliminando los subsidios
remanentes; y iii) elevar las edades de
pensién en un horizonte no superior a

en una elevada informalidad.

La Administracién Santos se

ha caracterizado por su espiritu

dubitativo en este frente pen-
sional (en cada foro da sefiales contra-
dictorias al respecto). Recordemos que
inicialmente el gobierno habia incluido
en el PND un aumento en la edad de
pensidén. Sin embargo, ante criticas de
congresistas y de quintas columnas al
interior del gobierno, decidieron retirar
dichainiciativa.Ahora, Min-Proteccion
ha anunciado que el gobierno presenta-
ria al Congreso una reforma pensional
estructural. Este esfuerzo seguramente
encontrard resistencia por parte de la
quinta columna de la Vicepresidencia,
la cual parece tener ahora aliados en
otros ministerios que deberian estar
cuidando el erario piblico. ;Serd que la
tecnocracia del equipo Santos tendrd la
clarividencia de leer el peligroso futuro
pensional-fiscal que le espera a Colom-
bia a través de los actuales desastres de
la ‘periferia’ europea? i



Democratizando
la industria petrolera

Fotos: Tatiana Herrera - Anif

Entrevista a
Javier Gutiérrez

Presidente de Ecopetrol

ienvenido a Carta Financiera Dr. Gutiérrez, Colombia se encuentra ad portas de un

auge minero-energético, donde la produccion de petroleo pasaria de 500.000 barriles en

2003-2008 a casi 1.5 millones en el afio 2015, segiin proyecciones oficiales. ;Cudles son

las perspectivas de la empresa en materia de produccion, reservas e inversiones en los
proximos cinco afios?

JAVIER GUTIERREZ. Lo primero es que indudablemente si uno mira las cifras solas, éstas parecen muy
impresionantes. Sin embargo, es necesario mirarlas en conjunto. Cuando se hace eso, todavia hay
aspectos en los que falta tener cifras mucho mas consolidadas. Por ejemplo, en la parte de reservas,
si bien es cierto que éstas han venido aumentando, la verdad es que todavia seguimos siendo un pais
con un modesto nivel de reservas. Y en Ecopetrol pasa lo mismo.

Ahora, mucho del incremento de la produccién estd asociado fundamentalmente al hecho de que
finalmente se pudo trabajar en las distintas zonas del pais. Esto porque mucho del crudo que hoy
en dia se estd produciendo es crudo que ya conociamos y que sabiamos que estaba ahi. Lo otro que
también es importante es que la reforma que se hizo en el afio 2003 hizo mds atractivas las comi-
siones para que vinieran compafifas a invertir en el pais.
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PRESIDENTE DE ECOPETROL

Adicionalmente, otro aspecto bien
importante tiene que ver con la trans-
formacion de Ecopetrol. Ecopetrol
pudo cambiar significativamente su
esquema de inversion y pasar de ser
una compaiiia que invertia en el orden
de unos US$1.700 millones en el afio
2007, antes de la capitalizacion,a prac-
ticamenteinvertirenel ordende US$4.8
billones en el afio 2008 y para un afo
como éste estamos invirtiendo en el or-
dende US$8.5 billones. Es decir,en los
ultimos afios estamos invirtiendo en el
orden de unos US$26 billones. Estonos
hallevado justamente a un crecimiento
en la produccién como mencionan en
lapregunta. Ese crecimiento hasidode
mads del 12% anual en promedio. Dicho
valorerael que nos habiamos propuesto
en 2008, y hemos logrado crecer al
12% en 2008, al 16% en 2009y al 18%
en 2010 y este afio también vamos a
estar en cifras alrededor del 18%. Asi,
nuestra aspiracion es que al terminar
este afio vamos a estar alrededor de
unos 730.000 barriles equivalentes, lo
cual va a incluir unos 110.000 barriles
de gas aproximadamente. Para el afio
2015, seguimos con nuestra meta de
estar produciendounmillénde barriles,
barriles que los hemos denominado
nosotros limpios, y para el afio 2020,
1.300.000 barriles. Estos barriles son
barrilesequivalentes,oseaqueincluyen
crudo principalmente y el componente
de gas transformado a crudo.

Aqui quiero resaltar que se trata de
barriles limpios. Para nosotros un
barril limpio es uno que tiene ca-
racteristicas muy especificas. Es un
barril que no tiene accidentes. Y es
que el aspecto mds importante es la
vida de las personas. Es un barril sin
incidentes ambientales,que se ha pro-
ducido en normalidad laboral, y que
se produce cumpliendo con nuestros
compromisos con los grupos de interés
que identificamos. Asi, es un barril
que se produce con una rentabilidad
superior al 17%, siendo sostenible en
las dimensiones econdmica, social y
ambiental bdsicamente.
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C:F. ;Cudles son los nuevos proyectos
que harian todo ello una realidad, en
Colombia o en el exterior?

J.6. Fundamentalmente contindan
siendo barriles en Colombia. En
su gran mayoria son barriles que
se estdn desarrollando en las zonas
donde tradicionalmente nos hemos
encontrado en producciéon. Lo mads
significativo es lo que corresponde a
la zona del departamento del Meta.
Allf hay, por decirlo asi, dos grandes
centros de produccién. Por un lado,
estd la parte de Pacific Rubiales, que
son los campos de Rubiales, Piriri,
Quifa, que actualmente estarian con

Mucho del incremento
de la produccion
esta asociado
fundamentalmente
al hecho de que
finalmente se pudo
trabajar en las
distintas zonas del
pais. Esto porque mucho
del crudo que hoy en dia
se esta produciendo es
crudo que ya conocia-
mos y que sabiamos
que estaba ahi.

una produccién de unos 225.000 ba-
rriles aproximadamente. Pero por otro
lado, también relativamente cerca de
Villavicencio, en la zona de Apiay, se
tienen los campos de Castilla, Chichi-
mene, San Fernando, y Suria. Estos
son campos que en total estdn sobre
los 180.000 barriles. Hay que recordar
que gran parte de la produccién del
campo Rubiales es produccién de
Ecopetrol. Esto hablando de los cam-
pos precisamente, para no establecer
confusion entre la Compafifa Pacific
Rubiales y los campos. Se trata alli

de un contrato de asociacién con un
57% para Ecopetrol.

Ahora, el Magdalena Medio también
es una zona promisoria. Alli, a través
de lo que los expertos denominan
recuperacién secundaria y terciaria,
la regién se encuentra casi sobre los
100.000 barriles. Esto conincrementos
muy significativos en campos como La
Cira-Infantas, que es de los campos
mads antiguos en Colombia. Alli se esta
llevando a cabo un proceso de incre-
mento del factor de recobro. El factor
de recobro es el porcentaje de crudo
que se extrae del total del crudo que
estiman los gedlogos y los ingenieros
queestddentrodel yacimiento,alocual
denominan aceite original. Entonces
el porcentaje de crudo que se extrae
de ese aceite original se conoce como
factor de recobro. En Cira, para 2005,
se estaban produciendo 5.000 barriles
diarios, y al terminar este aflo se debe
estar produciendo en el orden de 34.000
barriles. Otros campos como Casabel,
por ejemplo, estdn sobre los 20.000
barriles aproximadamente.

También contindan siendo impor-
tantes para nosotros tanto Casanare,
donde se produce gas, como la Gua-
jira, donde con Chevron nosotros
también tenemos alli participacién en
la produccién de Chuchupa-Ballena.
Tradicionalmente también tenemos la
zona del Huila, tenemos la parte del
sur de pais hacialazonadel Putumayo,
y consideramos que hacia el futuro
deben estar aportando zonas como
por ejemplo Caiflo Zurdo.

Ademas, nosotros hemos venido anun-
ciando los ultimos descubrimientos
en un campo que también queda en
el departamento del Meta. Este se en-
cuentraubicado en lamitad entre loque
es Rubiales-Piriri-Quifa y, por el otro
lado,donde estdn Apiay y Chichimene.
Esa seria una de las nuevas zonas. Por
otro lado, recordemos que también a
esta produccién se suman los activos
de compaiifas como Hocol. Esta tiene
hoy su produccidn en el Meta y Huila
y haciael futuro ve perspectivas promi-
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sorias. También tenemos la produccién
de Equidn, el 51% de la produccion.
Recordemos que nosotros adquirimos
estos activos junto con Talisman,
la compaiiia canadiense que adquirid
el 49%.

En lo que tiene que ver con el extran-
jero,aspiramos aque también aumente
la produccién que hoy recibimos de
Pert a través de Savia, que son como
unos 7.000 barriles, que es la parti-
cipacién nuestra de la produccioén.
El otro 50% pertenece a la Korean
National Oil Company. Aspiramos
a que también podamos comenzar a
recibir produccién desde Brasil, en
donde recordemos que tuvimos un
descubrimiento. De Estados Unidos
recibimos una participacioén de 2.000
barriles actualmente, pero aspiramos
a que con descubrimientos como el
que anunciamos recientemente de
Logan, podamos incrementar ese
nivel de produccién. Asi, hacia 2015,
la produccién del extranjero estaria
alrededor de los 50.000 barriles.
Asi, la gran mayoria de la produccién
va a seguir siendo produccién en Co-
lombia. Nuestras perspectivas aquien
el pais han mejorado sensiblemente
en la medida en que hemos podido
ir mejorando la calidad de nuestro
portafolio con los bloques que he-
mos venido ganando en la Agencia
Nacional de Hidrocarburos, y las
adquisiciones que se realizan.

C:F. Se dice que el historial de Eco-
petrol encontrando petroleo ha sido
mds bien pobre y regular en el caso
del gas. ;Qué acciones estd tomando
Ecopetrol para cambiar dicho récord?
¢ Estdn contratando gente de PDVSA
o de Petrobras?

J.G. Dada la vocacién que Ecopetrol
tenia antes del afio 2003, la compaiiia
no era activa en la parte de explora-
cion. En efecto, su rol més importante
era el de administradora de las dreas
petroleras, la administracién de los
contratos, la asociacién, la promocién

del pais y la invitacidn a compaiiias a
invertir en el pais.

De todas maneras, Ecopetrol también
exploraba y tenia su tasa de éxito y
tuvo descubrimientos significativos.
Sinembargo,es claro que dentrode las
nuevas realidades donde ya nosotros
actuamos como cualquier compaiiia
en Colombia, no tenemos ningtn
privilegio, ninguna consideracién
especial respecto a la asignacién de
areas, u otras cosas. Entonces clara-
mente nos hemos vistoen lanecesidad
de fortalecer nuestros procesos, tanto
en la parte de exploracién como en la
parte de produccion. Y especificamen-
te en la parte de exploracion.

y complementarse con nuestra gente
que ya venia de Ecopetrol. Una de
las caracteristicas mds importantes
que tiene realmente Ecopetrol es el
compromiso, la calidad de su gente,
su experiencia, su preparacion, pero
indudablemente que contar con estos
recursos que vienen con otras ex-
periencias, con otras visiones, pues
complementalo que nosotros tenemos
eindudablemente eso nos hapermitido
fortalecer los procesos. Esto no es
solamente en la parte de exploracién/
produccién, pues recordemos también
que nosotros venimos expandiéndo-
nos de forma importante en la parte
de refinacion (con la expansion de las

Nuestras perspectivas aqui en el pais 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.

Enese sentido,como tilo mencionas,
efectivamente nosotros hemos refor-
zado nuestros equipos con gente que
hemos traido. Pero la gran mayoriaes
gente colombiana. También hay pro-
fesionales extranjeros que hoy estdn
colaborando con nosotros, como es el
casode algunas personas venezolanas
que efectivamente forman el equipo.
Pero también tenemos personas como
un chileno en la parte de exploracion.
Pero, de todas maneras, nuestro per-
sonal continda siendo fundamental-
mente colombiano.

Lo otro importante que hay que men-
cionar es que también se han repa-
triado colombianos, gente que estaba
en Estados Unidos, en Europa o en
otras partes y que hoy en dia ven con
mejores ojos a Colombia. Entonces
también ha sido posible que hoy en dia
ellos estén colaborando con nosotros.
Asi, hemos venido reforzando nues-
tros equipos para realmente lograr
contar con personal de experiencia

dosrefinerias) y también en laparte de
transporte. Por ello, en casi todas las
dreas ha habido necesidad de reforzar
los equipos de Ecopetrol.

C:F. Durante el aiio 2011 se han
presentado serios cuellos de botella
en materia de transporte de crudo
y también de gas. ;En su opinion,
cudles son los desafios en este frente
minero-energético?

J.G. En Colombia, el modelo para
transportar hidrocarburos se basa, por
unlado, enunared paramoverel crudo
y transportarlo desde donde se produce
hasta los puertos de exportaciéon o
hasta las refinerias, que es lo que se
denomina oleoductos. Por otro lado,
tienes los poliductos, que una vez que
td obtienes los productos en refineria
entonces pasas, a través de ellos, a
hacerladistribucion correspondiente.
Bésicamente nosotros como Ecopetrol
participamos en la red de oleoductos
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y en la de poliductos. Hoy en dia,
Ecopetrol no participa mucho en la
red de gasoductos. Pero la parte de
los gasoductos es muy importante
también para asegurar el transporte
de gas, especialmente el acceso a los
distintos mercados.

Enlaparte de oleoductos, tradicional-
mente lo que se habia tenido era que
éstos se habian desarrollado asociados
a los descubrimientos de crudo que
se habian presentado. Por ejemplo,
tienes el caso de Caiflo Limén y de ahi
surge el oleoducto de Cafio Limén-
Coveflas. Tienes el descubrimiento de
Cusiana-Cupiagua y desde ahf surge
el Oleoducto Central de Colombia
que hace laconexiénde Cusianahasta
Monterrey, que se ha convertido en
una estacion central importante en
todo el transporte del crudo. Ademads

que sino estoy mal se descubre en los
afios ochenta, pero cuyo auge comien-
za en los afios 2003-2004.Y también
tienes el caso de Castilla-Chichimene.
Cuando Ecopetrol recibe Castilla de
Chevron en el afio 2002, todavia los
niveles de produccién eran relativa-
mente bajos. Y es en los tltimos afios
que se presenta el gran incremento de
la produccién y toda esta produccién
empieza a moverse fundamental-
mente hacia el Oleoducto Central de
Colombia. Y por ello, éste empieza
a no ser suficiente. Ademads, también
se requiere conectar los campos a los
oleoductos y eso hace que se vea la
necesidad de desarrollar rdpidamente
toda una infraestructura que permita
la movilizacion de estos crudos.

En el afio 2007, a través de los
oleoductos se estaban transportando

“Se han repatriado colombianos, gente que estaba
en Estados Unidos, en Europa o en otras partes y
que hoy en dia ven con mejores ojos a Colombia.
Entonces también ha sido posible que hoy en

dia ellos estén colaborando con nosotros. ”

de otras que se tienen hoy en dia.
Ahora, hay otros oleoductos mads
tradicionales, como el oleoducto del
alto Magdalena que da fundamental-
mente para mover toda la produccién
desde la parte del Huila; se tiene el
Oleoducto de Colombia que termina
conectando con Coveiias. Entonces,
cuando se presenta este incremento
significativo de la produccién, es
claro que la capacidad que se tenia
instalada en los oleoductos con los
que se contaba, pues no era suficiente
para poder transportar todo el crudo
nuevo que estaba surgiendo en las
distintas dreas del pafs.

Pero también hay que tener en cuenta
queeste crudo,esta produccién adicio-
nal, estd concentrada especialmente
en la parte del suroriente del pais. Por
ejemplo, Rubiales, que es un campo
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aproximadamente unos 550.000 barri-
les diarios de crudos, y con las obras
que se han venido desarrollando se
espera aumentar la capacidad. Dichas
obras son, por ejemplo, el desarro-
llo de un oleoducto para conectar
Campo Rubiales a Monterrey, que
es el oleoducto de los Llanos que se
conoce como ODL,y se desarrollaron
oleoductos para conectar la produc-
cién de Apiay-Chichimene con San
Fernando-Monterrey. Por otro lado,
también se ha desarrollado la amplia-
ciéndel oleoductode Ocensa,que pasd
de 460.000 barriles de produccién a
560.000 barriles aproximadamente.

Lo otro que queria mencionar es que
en los Llanos no estd solamente la
produccionde Rubiales y de Ecopetrol.
Tu tienes alli compaiifas como por
ejemplo Petrominerales, como Hocol,

como Cepsa, que son otros productores
que estdn en la regién. Entonces se
ha necesitado hacer la ampliacién de
parte de la infraestructura que ya se
tenia. Por ejemplo, se ha aumentado la
capacidad del Oleoducto de Colombia
(el ODC). Se ha desarrollado también
otro tipo de facilidades. Por ejemplo,
ahora se cuenta con mayor cantidad de
almacenamiento,y se handesarrollado
también los descargaderos. Esto per-
mite que se pueda tomar la produccién
desde un campo de produccién y lle-
varla hasta una estacién denominada
descargadero, donde en ese punto el
crudo ya se coloca en los oleoductos y
noesnecesario transportarloatravés de
carreteras hastalos puertos y refinerias.
Asi, se han ampliado los descargade-
ros y los oleoductos y practicamente
con todas esas inversiones que se han
hecho, hoy ya se estd transportando
mds de 1.050.000 barriles a través de
los oleoductos. A esto se debe sumar la
cantidad decrudoque semueve através
de carrotanques, lo cual también se ha
vuelto muy comun en Colombia. Por
este medio se transportan unos 75.000
barriles. Claramente, nosotros Somos
conscientes de que esto puede afectar
la infraestructura de vias. Pero por lo
menos,en Ecopetrol somos conscientes
dequelas vias que usamos, las dejamos
como estaban al principio o, incluso,
mejor si se puede.

Asfi, pasar de mover 550.000 barriles a
mover mas de 1.000.000 ha implicado
realmente unas inversiones cuantiosas
y hoy en dia seguimos comprometidos
con nuevas inversiones. Dentro de
éstas, quizds la més relevante es la
construccion de esa nueva gran tron-
cal de transporte que va a ir desde el
suroriente del pais hasta Covefias, pero
guiada por una ruta diferente. Esto,
en el sentido de que saliendo desde
Monterrey inicialmente va a tomar un
tramo que hoy en dia estd en operacion
que es hasta Araguaney, al cual se le
va a invertir la direccion, y se estd
construyendo lo que se conoce como
la fase 1 del Oleoducto Bicentenario



que es desde Aragua-
ney hasta Banadia. En
Banadia precisamente
se construyé uno de
esos descargaderos del
que yo te hacia men-
cién con capacidad de
40.000 barriles. Con
ese descargadero de
Banadia se puede poner
crudoenel oleoductode
Cafio Limén-Coveiias.
Hoy en dia, ese es un
oleoducto que tiene una
capacidad del orden de
250.000 barriles, de
los cuales hay disponi-
bles mds o menos unos
120.000 barriles aproxi-
madamente. Asi, este
primer tramo tiene unos
225 kilémetros y si no
estoy mal, va a requerir
inversiones del orden
deunos US$1.000 millo-
nes aproximadamente.
Luego, se va a conectar
aBanadiacon Ayacucho
y luego Ayacucho con
Coveilas, en lo que corresponde a las
fases 2 y 3. En la primera fase lo que
se vahaceres utilizar lacapacidad que
hoy estd disponible en el oleoducto
Cafio Limén-Coveiias para una fase
temprana y que estaria hacia julio del
préximo aflo. Y asi, poder comenzar
a mover parte de ese crudo que se
produce en el suroriente del pais.
Las inversiones que estin previstas,
en los proximos afios, estarian en el
orden de unos US$6.500 millones y
nos permitirian llevar la capacidad de
transporte de oleoductos aproxima-
damente a 1.450.000 barriles por dia.
Entonces, como ves, lo que estd suce-
diendo es que practicamente estamos
triplicando la capacidad en un periodo
que va desde el afio 2007 hasta 2011,
donde estamos llegando a 1.050.000
barriles. Luego podriamos lograr el
transporte de 400.000 barriles adicio-
nales hacia el afio 2014, para llegar

“En Ecopetrol somos conscientes
de que las vias que usamos, las dejamos
como estaban al principio o, incluso,
mejor si se puede.”

al total de 1.450.000 barriles ese afio.
De esta forma, aspiramos a que se
pueda responder a las necesidades
del sistema de transporte. Lo otro im-
portante de mencionar es que también
se estd incentivando la participaciéon
de compaiifas distintas a Ecopetrol.
En efecto, se estd incentivando a que
lleguen inversionistas a los proyectos
de transporte, y no solamente produc-
tores, que es lo que hasta ahora se ha
venido presentando, sino también otro
tipo de agentes hacia futuro, como
inversionistas de portafolio, inver-
sionistas de capital en los proyectos
de infraestructura de hidrocarburos.

C:F. Desde 2008, Anif ha venido reco-
mendando realizar una enajenacion
de acciones equivalente al 10% para
destinar esos “recursos extraordina-
rios” a obras de infraestructura vial
igualmente “extraordinarias”, pues
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de lo contrario nuestro
sector de exportaciones
no tradicionales no serd
viable por los conocidos
problemas de “enferme-
dad holandesa”. Eco-
petrol ha completado
ya un 12.5% en emisio-
nes, pero ellas han sido
paracapitalizar la firma.
¢ Cudndo mads cree usted
que tardard dicha ena-
Jjenacion para ast poder
“sembrar” la bonanza
petrolera bajo la forma
de infraestructura vial?

J.G. Hablando de las ac-
ciones en Ecopetrol, hay
dos temas. Lo primero
es el proceso como tal
de capitalizacién que
corresponde fundamen-
talmente al proyecto
que fue aprobado por el
Congresode laRepublica
enlaley 1118 del 17 de
diciembre del afio 2006.
Esto nos llevé a hacer la
primera emisién, que se lanzé el 27
de agosto de 2007, para comenzar a
transarse en bolsa el 27 de noviembre
del mismo afio. Es decir, este proceso
se logr6é hacer en menos de un afio
de sancionada la Ley. Dicho proceso
estabaespecialmente orientado acom-
pletarel proceso de transformacién en
el que venia Ecopetrol, y claramente
através del proceso de capitalizacién
no solamente viene el hecho de poder
obtener recursos que son importantes
para el desarrollo de los proyectos de
laempresa,sino que también se logran
las transformaciones necesarias en el
gobierno de Ecopetrol para terminar
de darle la autonomia necesaria y li-
brarla de restricciones. Entre éstas, la
que ustedes conocen, de formar parte
de las cuentas fiscales del pais y que
le impedia tomar financiamiento y le
quitaba las posibilidades de desarro-
llar proyectos. Por otro lado, también
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habia limitaciones en el término de
algunos aspectos de contratacion,enla
parte de talento humano, en una serie
de aprobaciones, entre otras.

Asi que detrds del hecho de poder
captar recursos estaba algo muy im-
portante que era terminar de completar
fundamentalmente ese proceso. Lo
otro que es importante de mencionar
es que éste es un proceso que, tal
como fue el propésito del Legislativo,
estaba fundamentalmente orientado a
favorecer la participacién de muchos
colombianos como personas naturales.
Por lo tanto, claramente el Congreso
de la Reptblica determina que las dos
primeras emisiones que se hagan con
ese cupo que aprueba de hasta un 20%
de la capitalizacién sean destinadas
fundamentalmente a personas naturales
y alo que en Colombia se ha denomi-
nado el sector solidario. Asi, pueden
participar en este proceso los fondos
de pensiones, pero también otro tipo
de organizaciones como sindicatos,
organizaciones sindicales, fondos de
empleados, entre otros.

Hasta aqui se hablaba de un proceso
de capitalizacién, o sea que estamos
hablando de acciones nuevas. Esto
es lo que nosotros hemos hecho
hasta este momento. En la primera
ocasién se lanz6 un 10.1% del total
de acciones. Este nimero se escogid
para que el gobierno quedara con una
participacién inferior al 90%;, con lo
cual Ecopetrol adquiria caricter de
empresamixtay podianefectivamente
introducirse las modificaciones en
términos de su gobierno. Luego, esto
se completd en la segunda emision.
Entonces hoy estamos hablando de
que el gobierno continda con una
participacion en Ecopetrol del 88.5%.
Por otro lado, estd lo que ha sido la
idea por parte justamente del Gobierno
Nacional de vender parte de sus accio-
nes,conlo que estarfamos hablando de
una ventaensecundario,quelellevaria
bdsicamente a vender parte de esas
acciones que hoy en dia ya estdn ahi.
Y tal como es conocido por la opinién
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publica nosotros, pues hemos sido
informados de que el proyecto se en-
cuentra a consideracion del Congreso
delaRepublica. Este proyecto fue pre-
sentado inicialmente en la legislatura
anterior por el gobierno, pero después
de una serie de trdmites fue necesario
que se presentara nuevamente. Esta
vez se tiene a consideracion de las
comisiones del Congreso y contintdael
tramite. Asi, habrd que esperar cémo
sigue evolucionando el trdmite por
parte del ente legislativo.

C:F. Como nos menciond, en 2008, las
cuentas de Ecopetrol salieron de las
cuentas fiscales del Sector Publico
para evitar restringir los programas
de inversionde la firma por razones de
ordenamiento fiscal. ;Cudl cree usted
que ha sido el balance de esa medida
y como se ha manejado ese delicado
equilibrio publico-privado al interior
de la Junta Directiva de Ecopetrol?

J.G. Uno de los aspectos mds impor-
tantes de todo este proceso de trans-
formacion de Ecopetrol estd asociado
a lo que tiene que ver con el gobierno
corporativo. Esto hace referencia a
cOmo es la actuacién de los distintos
organos de gobierno de la compaiiia,
desde la Asamblea, lo que tiene que
ver con laJuntaDirectiva,lo que tiene
que ver con las personas que somos
parte de la administracién de la em-
presa como el ejecutivo principal, y
asi sucesivamente.

Todo esto estd asociado a un tema que
es tremendamente importante que es
el de la visibilidad. Claramente lo
que resulta de salir a los mercados de
capitales es que Ecopetrol adquiere de
verdad el cardcter de compaiiia publica,
entendiendo el término “piiblico” como
que ahora la compaiifa se hace mucho
mas del dominio de todalaciudadania,
de la opinién en general, pero en parti-
cular, de quienes estén interesados en
los asuntos de Ecopetrol. Con esto se
contribuye a darle mucha més claridad
ytransparenciay a generar un ambiente

de transparenciaen la gestion de Eco-
petrol. Asi, en cada uno de los 6rganos
mencionados antes, las personas que
los conforman actdan de acuerdo con
el rol que corresponde. Y claramente
alinterior de laJunta Directiva, pues lo
que se estd buscando es el beneficio de
Ecopetrol, entendiendo que en la me-
dida en que se beneficie Ecopetrol, se
tiene algiin beneficio para sus distintos
grupos de interés.

Ahora, lo interesante de todo esto es
quehoy endialoque sonlasdecisiones
entérminos de estrategiade Ecopetrol,
en qué se invierte, qué no se invierte,
la conformacién de sus planes, etc.,
pues son temas que son anunciados
y conocidos. Por ejemplo, hoy en dia
todo el mundo sabe que Ecopetrol
quiere llegar a producir 1.000.000 de
barriles, que es como nuestra meta
grande y ambiciosa y emblematica,
ademds de que hay otra serie de metas,
como el tema de los barriles limpios.
Asi, claramente, todos los que estidn
dentro de la administracién de Eco-
petrol le apuntan efectivamente a
lograr esas metas, esa estrategia, ese
desarrollo. Entonces alli es donde se
lograrealmente el alineamiento entre la
Asamblea, que son los duefios, entre la
Junta Directiva, entre los comités de la
juntay la administracion y es donde se
logracomoese verdadero alineamiento
en términos de los objetivos de lacom-
paiiia. Asi,es muy importante entender
que a través de todo este direcciona-
miento estratégico de las discusiones
que se dan en los distintos érganos,
pues finalmente hay unos propdsitos
que son ampliamente conocidos y a
los cuales todos les apuntamos.

Por otro lado, lo que hay que tener
también en consideracion es que con
estas reglas claras que se tienen pues
hoy endiahay tranquilidad paranuestro
accionistamayoritario que es el gobier-
no.Tranquilidad en términos de gestién
y de recursos. Aqui es de destacar
que Ecopetrol hoy en dia aporta a las
finanzasdel Estado através del pagode
impuestos (como cualquier otra com-
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paiiia), de regalias, y de un tema clave
que sonlosdividendos.Enéstos,dadas
las caracteristicas de accionistas que
tenemos, que son personas naturales
de todas las condiciones sociales y el
gobierno, la compaiiia ha establecido
unareglaclaraendistribucion y es que
se debe distribuir un porcentaje igual o
superior al 70% delas utilidades,que ya
deporsiesun volumen bastante signifi-
cativo.Entonces,loque hasucedidoen
los dltimos afios es que el gobierno ha
visto con tranquilidad cémo hay unos
criterios claros en loreferente a gestion
y rentabilidad. Recuerda que hoy en
términos de barriles limpios estamos
hablando de rentabilidad del 17%.Esto
es una rentabilidad alta y permite que
los accionistas, incluido el gobierno,
puedan tener tranquilidad respecto a
qué se puede esperar de las finanzas.
Asi,en ese sentido hahabido una bue-
na evolucién, un buen proceso, pero
en esto siempre habréd posibilidades
de mejorar. Ademds, no me cabe la
menor duda de que esto hacontribuido
muchisimo a dar claridad. Asi, las
discusiones en las que participan los
ministros, recordemos que tres de los
ministros estdn en nuestra Junta Di-
rectiva,estdn muy orientadas hacialas
mejores decisiones para Ecopetrol yen
beneficio de la Compaiiia. A su vez,
eso termina redundando en beneficio
de todos los que somos accionistas.
Y lo otro que es muy importante re-
cordar es la visibilidad, que apunta a
un ambiente de decisiones totalmente
transparentes.

C:F. Parte de la “revolucion” que se
hadado en el sector petrolero tiene que
ver con el nuevo marco institucional
donde se creo la Agencia Nacional de
Hidrocarburos (ANH), separando el
marco regulatorio de Ecopetrol. Para
muchos ha resultado un “baldado de
agua fria” que ahora se nos diga que
laANH estabamarchandomal. ; Usted,
como presidente de la firma petrolera
mads importante del pais, qué admoni-
cionleofreceal gobierno eneste frente?

J.G. No, la labor que ha venido
desempefiando la Agencia Nacional
de Hidrocarburos es una labor no
solamente reconocida aqui en el pais
sino a nivel internacional. Incluso de
manera paraddjica, tendria uno que
decir mds reconocida internacional-
mente. Yo considero que la labor
que desarroll6 el doctor Armando
Zamora durante ocho afios con todo
su equipo fue excelente, mds alld de
las diferencias y las coyunturas en las
que sali6 el doctor Zamora. Y esto es
indudable si uno mira la historia del
sector en el pafis.

En efecto, en los afios 2002-2003,
nosotros éramos un pais que no tenia

la actividad de estudio de sismica y
demas en las distintas regiones del
pais, haciendo que hoy en dia esas re-
giones sobre donde no se tenia ningtin
tipode interés tengan atractivo,no me
cabe la menor duda de que habla muy
bien de toda la gestién que se realizd
durante estos afios en la ANH.

Estamos seguros de que esto va a con-
tinuar en los préximos afios, ahora con
el doctor Orlando Cabrales Segovia al
frente de la Agencia. Estamos seguros
de que también con la experiencia que
trae el doctor Cabrales de haber estado
enel sector petrolero,él antes trabajaba
conBP,vaapermitir continuar coneste
proceso. Entonces yo creo que el tema

Claramente lo que resulta de salir a los mercados de
capitales es que Ecopetrol adquiere de verdad el
caracter de compainia publica, entendiendo el término
“publico” como que ahora la compania se hace mucho
mas del dominio de toda la ciudadania, de la opinién
en general, pero en particular, de quienes estan
interesados en los asuntos de Ecopetrol.

ninguin reconocimiento, y pasamos a
tener un buen posicionamiento anivel
internacional, al haber realizado una
serie de rondas muy exitosas con la
participacién de un niimero muy signi-
ficativode inversionistas, y realmente
a movilizar los volimenes de inver-
sién con los que ha venido contando el
pais en los tltimos afios. Recordemos
que casi de manerarecurrente afio tras
afio llegan al sector de hidrocarburos
mds de US$3.000-4.000 millones
que representan mas o menos el 35%
de la Inversién Extranjera Directa
total del pais. Y esto no es gratis. Se
pasé de tener adjudicado como un
13% del area sedimentaria del pafs,
a tener adjudicado el orden del 65%
aproximadamente. Todo esto es drea
nueva que hoy en dia estd en proceso
de investigacién y desarrollo.

Ahora, la manera como también se
desarrollé conocimiento y se impulsé

hay que mirarlo con un poco més de
profundidad, siendo muy respetuosos
delascircunstancias.Asi,en general, el
resultadodeloque hahecholaAgencia
durante estos afios hacontribuido aque
podamos decir hoy que este sector sea
una de las “locomotoras” que hoy en
dia estd caminando.

C:F. En un plano mds coyuntural, los
inversionistas de renta variable estdn
bastante confundidos: Ecopetrol anun-
cia utilidades récord, sus volimenes
y precios de exportacion le son muy
favorables, y, sin embargo, su accion
ha sufrido una inquietante “montaria
rusa” . j Es esto un simple problema de
contagio por la crisis internacional o
que la accion estaba sobrevalorada,
donde sus RPGs llegaron a superar
niveles de 25? ;Usted qué le diria a
los tenedores de acciones de Ecopetrol
en estos momentos?
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J.G. Eso,bdsicamente, es unasituacion
delos analistas de las bolsas. Nosotros
tratamos de hacer latarea.Claramente
la accién sube y baja, pero lo impor-
tante es la tendencia de la accién y lo
que uno observa es que claramente
la accién ha logrado mantener una
tendencia al alza.

Obviamente, la accién llegd a precios
de $4.400 y después ha bajado, pero
esto son coyunturas. Y hay distintos
tipos de coyuntura. Hay coyunturas a
nivel nacional, por distintas circuns-
tancias, hay factores que pueden estar
influyendo en el precio, por distintas
razones. Pero también hay coyunturas
a nivel internacional, que son temas
que también hay que entender. En
este caso, hay factores asociados a la
industria,como lasituacién de precios,
lademanda,laoferta,asicomolasitua-
cidén en los mercados internacionales;
y por otro lado, estd lo que tiene que
ver con la propia compaiiia.

Si td observas, inicialmente cuando
nosotros salimos a las bolsas, primero
salimos en la Bolsa de Colombia, que
esunabolsaespecializadaenlos temas
de hidrocarburos, de energéticos etc.
Pero posteriormente nos fuimos a la
Bolsa de Nueva York, que si es una
bolsa con toda la profundidad. Claro
que alli fuimos con ADR nivel 2 con
propésitos de posicionamiento y de
referenciamiento y con propdsitos de
cumplir con unas legislaciones mucho
maésexigentes que les dieramucho més
tranquilidad a los accionistas. Esto
tiene que ver con el reporte que se
hace alaSecurity Exchange Comision
(SEC) y con el cumplimiento de una
serie de requisitos para obtener una
calificacién por parte de las califica-
doras de riesgo.

Alla,son porcentajes pequefios, pero si
permiten referenciamiento. Si se anali-
za cuando salimos, primero tenfamos
pocos analistas, eran tal vez dos, tres.
Hoy en dia creo que hay como unos
ocho analistas y paulatinamente lo que
td observas es que al principio la gente
tenia la accién (el ADR) en rojo, es
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decir “no compre”, y esto poco a poco
haido pasando aamarillos y enalgunos
casos a verde.

La gente reflexiona mucho sobre el
hecho de que realmente hemos logrado
mantener unas tasas altas en términos
deloquees laproduccion. Realmente
crecer en esta industria, a tasas de
dos digitos, no es muy frecuente.
Los resultados nuestros en términos
de nuestros pares en el mercado de
valores (como Oxy, Marathon, Ges y
el mismo Petrobras) se comparan muy
favorablemente. Peroindudablemente
lo que el mercado sigue viendo es una
compailia que tiene una aspiracién y
unas metas grandes y muy ambiciosas.
La pregunta obvia es si la empresa
serd capaz de cumplir con estas metas
grandes y ambiciosas. Pues bien, lo
que sigue siendo para nosotros el gran
reto es aumentar nuestra relacion de
produccién a reservas, que en muchas
compaifiias se mantiene sobre niveles
de 11, 12 o 13. Nosotros basicamente
estamos sobre una relacién de 9. En-
tonces en ese sentido tiene que haber
una mejora. Con todo esto quiero
decir que lo que los analistas entran a

messsssssssss A nivel personal

C:F. Doctor Gutiérrez, en Carta
Financiera también nos gusta co-
nocer algo de la vida personal de
los grandes empresarios del pais.
¢ Como combina usted su vida per-
sonal y familiar con el ritmo que le
implica ser el lider de una de las
empresas mds grandes del pais?,
¢Cudles son sus hobbies?

J.G. Mi familia vive en Medellin
entonces €so me permite un poquito
como hacerlacombinacién de estar
conelloslos fines de semanayenla
semana estoy dedicado al trabajo.
Eso me permite como hacer un
equilibrio de fines de semana en

mirar son muy distintos factores, y lo
que nosotros hemos venido haciendo
es justamente tratar de estar cada vez
muchomadsenloquesonlosestdndares,
los referentes del mercado.

Ahora, claramente en lo que se nos
pudiera cuestionar es en el tema de
descubrimientos, hallazgos y anuncios.
Sin embargo, en ese sentido nosotros,
cada vez con mayor frecuencia, hace-
mos anuncios de pequefios pozos de
produccidn, y esperamos que también
venga en el futuro el anuncio de un ha-
llazgo grande e importante. Asi,hemos
venido en un proceso donde paulati-
namente nosotros podemos demostrar
que cumplimos efectivamente lo que
prometemos y nos comparamos muy
bien con los estandares. Pero dentro de
lo que es la cartilla de trabajo, tenemos
que seguir tratandode cerrar brechasen
aspectos como larelacion produccién/
reservasy enlaposibilidad de anunciar
el hallazgo de un gran descubrimiento
de crudo. Es l6gico que la gente diga
que todavia no hacemos anuncios de
descubrimientos grandes, pero espere-
mos que esos descubrimientos grandes
también puedan venir.

familia y entre semana trabajo. En
mi tiempo libre, me gusta bastante
la lectura y también a veces hago
un poco de ejercicio.

Doctor Gutiérrez, muchas gracias
por recibirnos en su oficina. iz



