Mercado de capitales, sector financiero
y crecimiento en Colombia:
un camino por recorrer

Desde una perspectiva de largo plazo, una de las
principales motivaciones para estudiar los merca-
dos financieros (bancario y de capitales) tiene que
ver con su efecto sobre el crecimiento. Sin embar-
go, la relacién entre finanzas y crecimiento, lejos de
ser simple, estd llena de complejidades. Entender-
las aporta elementos cruciales para la adopcién de
politicas encaminadas a alcanzar mayores tasas de
crecimiento de las economias.

La literatura reciente ha identificado un conjunto
de factores que obstaculizan el crecimiento: funcio-
namiento ineficiente de los mercados financieros,
seguridad y aplicacién de los derechos de propie-
dad inadecuados, regulacién ineficaz, sistema impo-
sitivo inapropiado, deficiencias en la gobernabilidad
(tales como corrupcioén y ausencia de gobierno cor-
porativo) e inestabilidad macroeconémica. También
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2003 como Directora Encargada.

Maria Angélica Arbeldez R.

se ha evidenciado que los aspectos legislativos, las
instituciones, la regulacion y ciertas politicas pabli-
cas influyen en el buen funcionamiento de los mer-
cados financieros, definen el tipo de contratos que
resultan entre los sectores real y financiero, y en ulti-
ma instancia, determinan la magnitud del efecto que
los intermediarios y mercados financieros tienen
sobre el crecimiento y la expansion. En este senti-
do, superar obstaculos en estos frentes relaja las res-
tricciones financieras que enfrentan las empresas,
siendo ésta una de las rutas mas efectivas para pro-
mover el crecimiento.

En lo que respecta al tipo de instituciones financie-
ras, la literatura ha identificado que el buen funcio-
namiento simultaneo de los bancos y de los merca-
dos de capitales juega un papel crucial y comple-
mentario en el crecimiento de largo plazo, cada
uno proveyendo al sector real servicios de diferente
indole. Se destaca que la estructura del sistema fi-
nanciero per se no es importante?, pero si es funda-

2 Por estructura se entiende la orientacién hacia bancos (bank-

based) o hacia mercados de capitales (market-based).



mental el desarrollo y eficiencia de los dos tipos de
mercados. Especial atencién se ha dedicado al es-
tudio de los mercados de capitales, dado su rol
critico en el crecimiento de largo plazo.

En Colombia son limitados los estudios que explo-
ran directamente la relacién entre los mercados fi-
nancieros y el crecimiento (especialmente el papel
que juega el mercado de capitales), asi como los fac-
tores que estan detras de su desempenio. Sin embar-
go, los datos sugieren que el desarrollo del sector
financiero colombiano en conjunto es incipiente,
incluso en el contexto de América Latina, aunque
con un progreso importante tras la liberalizacién
financiera de principios de los noventa y la recupe-
racion econémica de los afos recientes. El merca-
do de capitales colombiano sobresale por un desa-
rrollo muy mediocre frente a otros paises de la re-
gion y frente al mismo sector bancario. Se caracte-
riza por ser pequefio, por tener niveles bajos de
actividad, liquidez e integracién internacional, ha-
biendo registrado ademds un estancamiento a lo
largo de las ultimas décadas.

Paralelamente, los indicadores construidos por en-
tidades internacionales relacionados con la eficien-
cia de las instituciones, de la legislacién y de la re-
gulacién (derechos de propiedad, proteccién a los
inversionistas, respeto y cumplimiento de los con-
tratos, proteccién a deudores y acreedores, entre
otros) y la corrupcién, ubican a Colombia en una
posicién débil en el contexto mundial, sugiriendo
que estos factores pueden estar detrds de un adn in-
suficiente desarrollo de los mercados financieros.

Sin duda, esta situacién determina las restricciones
al financiamiento que enfrenta el sector real del
pais y el corto plazo de los recursos disponibles,
convirtiéndose en obstaculo para la expansion vy el
crecimiento.
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El nuevo conocimiento internacional plantea intere-
santes lecciones de politica que resultan de la ma-
yor relevancia para el caso colombiano. Pone de
presente que el buen funcionamiento de los merca-
dos bancarios y de capitales son motores del creci-
miento, pero éste no se logra sin mejoras sustancia-
les en otros frentes. Las reformas financieras no pro-
ducen el efecto deseado por si solas y es necesario
atacar también aspectos politicos, legales, regula-
torios e incluso macroeconémicos que, en ultima
instancia, influyen en el desarrollo financiero.

I. BANCOS, MERCADOS DE CAPITALES Y CRECI-
MIENTO: NUEVOS HALLAZGOS INTERNA-
CIONALES

La literatura internacional ha abordado ampliamen-
te la relacion entre el sector financiero y el crecimien-
to, desde perspectivas tanto teéricas como empiri-
cas. En general, partiendo de los planteamientos de
Shumpeter (1911), se argumenta que los servicios
proveidos por los intermediarios financieros, movi-
lizando ahorro, evaluando proyectos, manejando
el riesgo, monitoreando gerentes y empresas, y fa-
cilitando las transacciones, son esenciales para la
innovacion tecnolégica y el crecimiento econémi-
co. La controversia, sin embargo, no ha estado au-
sente de las discusiones. Como lo resume Levine
(2004a) algunos opositores sugieren que el sector
financiero sigue al crecimiento y no lo causa, criti-
can que se ha sobrestimado el impacto del sector
financiero e incluso han planteado que retarda el
crecimiento.

En las décadas recientes, la investigacion empirica
desde perspectivas macroeconémicas y microeco-
némicas se ha encargado de probar que esta rela-
cion positiva efectivamente existe, es robusta y de
largo plazo®. En uno de los trabajos mas influyen-
tes, King y Levine (1993)* demostraron que el desa-



rrollo financiero precede al crecimiento y esta aso-
ciado positivamente con la inversién y con la efi-
ciencia en el uso del capital de las economias. El
argumento de fondo radica en que cuando los ban-
cos movilizan y asignan recursos eficientemente se
reduce el costo de capital de las firmas, se promue-
ve la formacion de capital y se estimula el aumento
de la productividad®. También se ha comprobado
una asociacioén positiva y sélida entre desarrollo del
mercado de capitales y crecimiento de largo pla-
70, aspecto en el que se destacan los trabajos de Le-
vine y Zervos (1996 y 1998), Beck y Levine (2002) y
Demirguc-Kunt y Maksimovic (1996a). Ademas, el
desarrollo financiero impulsa mas a las pequefias y
medianas firmas que a las grandes y por lo tanto pro-
mueve el crecimiento econémico agregado (Beck
et al. 2004b, 2005b).

En el mismo intento por explorar los canales a tra-
vés de los cuales se produce el efecto, Rajan y Zin-
gales (1998) explican que el desarrollo financiero
reduce los costos del financiamiento externo de las
firmas (aquel diferente a los recursos propios), el di-
ferencial entre fondos internos y externos, y el cos-
to del capital en general. En este sentido, el desa-
rrollo financiero impulsa un mayor crecimiento de
sectores industriales mads dependientes del finan-
ciamiento externo y favorece en especial la crea-
cién de nuevas empresas®, reafirmando el rol de las

> Sobre el plazo del efecto, Loayza y Ranciere (2002) de-
muestran que existe una relacién negativa de corto plazo entre
intermediacion financiera y crecimiento (derivada de las crisis),
pero ésta coexiste con un vinculo positivo y sélido de largo
plazo.

4 Analizan un conjunto de 80 paises y un periodo de tres
décadas (1960-1989).

5 Estos resultados han sido confirmados por varios autores, y
recientemente por Beck y Levine (2002), usando técnicas eco-
nométricas avanzadas.

finanzas de promover prospectos de firmas e inno-
vacién. De acuerdo con Fishman y Love (2002,
2003 y 2004), méas que un aspecto de dependencia
de recursos externos, el desarrollo financiero per-
mite que las firmas respondan mejor a los choques
globales y aprovechen las oportunidades de creci-
miento’.

La literatura también ha abordado la relacién entre
finanzas y crecimiento desde la perspectiva de las
restricciones financieras que enfrentan las firmas, y
ha encontrado que nivel de desarrollo financiero
estd directamente ligado a la magnitud de estas res-
tricciones (Rajan y Zingales, 1998). Segtin esta co-
rriente, las firmas financieramente restringidas son
aquellas que usan una mayor proporcién de recur-
sos propios para invertir (flujos de liquidez) pues el
costo es inferior, una situaciéon que se origina en la
existencia de asimetrias de informacién, altos cos-
tos de monitoreo, dificultades para aplicar el cum-
plimiento de contratos y problemas de incentivos®.
Asi, en la medida en que el desarrollo financiero re-
duce los costos de los fondos externos, relaja las
restricciones financieras y promueve la expansion

6 Las nuevas firmas son mas dependientes de recursos exter-
nos que las ya establecidas.

7 Sin embargo, en su trabajo mas reciente sefalan que, en efec-
to, en el largo plazo los sistemas financieros desarrollados de-
dican mas recursos a industrias dependientes de recursos exter-
nos, pero en el corto plazo facilitan la reasignacién de fondos
hacia industrias con buenas oportunidades de crecimiento, sin
importar su dependencia "natural" de recursos externos.

8 La relacion entre restricciones financieras, inversiéon y creci-
miento de la firma fue originalmente analizada por Fazzari et al.
(1988) y ha recibido atencién reciente por Gallego y Loayza
(2000) para Chile, por Harris et al. (1994) para Indonesia, por Ja-
ramillo et al. (1996) para Ecuador, por Gelos y Werner (1999)
para México, por Laeven (2001) para un grupo de paises en de-
sarrollo, y por Love (2001), Demirgug-Kunt y Levine (1999) pa-
ra una muestra grande de paises. Para Colombia, ver Arbeldez y
Echavarria (2002).
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y el crecimiento. Resultados hoy estandar en la li-
teratura dan cuenta de que las firmas que enfrentan
mayores restricciones financieras son las pequenas
mas que las grandes, las domésticas mas que las ex-
tranjeras, las que no pertenecen a conglomerados y
las firmas creadas recientemente en comparacién
con las ya establecidas.

Ademas del acceso a los recursos, el desarrollo y las
caracteristicas especificas de los bancos y merca-
dos de capitales también determinan los plazos de
los fondos, un factor crucial para la expansion. De
hecho, se ha encontrado que los paises desarrolla-
dos tienen una mayor proporcién de firmas con deu-
da de largo plazo frente a economias en desarrollo’
y asimismo los recursos de mayores plazos se con-
centran en aquellas de mayor tamafio. De acuerdo
con Demirgug-Kunt y Maksimovic (1999), la caren-
cia de recursos de largo plazo se debe principal-
mente a la existencia de sistemas legales inefectivos,
a sectores financieros poco desarrollados (sector ban-
cario pequefio y mercado de capitales poco liqui-
do) y a elevados niveles de corrupcion (Fan et al.
2004).

Il. FACTORES QUE REDUCEN LAS RESTRICCIO-
NES FINANCIERAS Y AMPLIAN LOS PLAZOS

Una primera aproximacion tiene que ver con la es-
tructura del sistema financiero, en el sentido de
orientarse hacia bancos o hacia mercados de capi-
tales. La teoria advierte que existe un conflicto en
torno a si los mercados de capitales y los bancos
son sustitutos, complementarios o si uno de los dos
tiene mayor impacto sobre el crecimiento que el
otro. Al respecto, vale recordar que la corriente de-
nominada bank-based destaca el papel positivo de

9 Independientemente del tamano de las firmas.
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los bancos en movilizar recursos, suavizar las fric-
ciones de informacioén y por ende, en mejorar la
asignacion de los recursos, identificar buenos pro-
yectos y monitorear al sector real (King y Levine,
1993; Levine 2002, 2004a, entre otros)'’. En con-
traposicion, se argumenta que los mercados de ca-
pitales no producen un efecto similar en mejorar la
asignacion de los recursos'', no impulsan el gobier-
no corporativo en la misma magnitud'? y la liqui-
dez crea un clima de inversién miope.

La vision basada en el mercado de capitales (market-
based) resalta el rol de los mercados en promover
el éxito del sector real, entre otras razones en la me-
dida en que facilita la diversificacion y los instru-
mentos para el manejo de riesgo (Beck et al. 2000;
Beck y Levine 2000, 2002), reduce la tensién de
plazos entre ahorradores e inversionistas y permite
que las firmas tengan acceso permanente al capital
através de la emision de acciones y bonos'. Asi, una
de las mayores virtudes radica en que la liquidez
del mercado incrementa el acceso a fondos de lar-
go plazo (Demirguc-Kunty Maksimovic, 1996a,1996b,
1999)". Incluso, los mercados pueden aumentar
los incentivos a obtener informacién sobre firmas y

19 La revelacion de la informacion reduce los incentivos y los
costos para inversionistas individuales a adquirirla y procesarla,
y a la vez muestra las oportunidades de inversién y en conse-
cuencia mejora la asignacion de los recursos (Levine, 2004a).

" Se argumenta que su desarrollo obstaculiza la identificacion
de proyectos de innovacion, y por lo tanto impide que haya una
asignacion eficiente de los recursos.

2 Esto se explica porque, dado que los inversionistas pueden
vender sin costo sus titulos, tienen pocos incentivos para moni-
torear rigurosamente a los gerentes y empresas.

3 Muchas inversiones rentables requieren de compromisos de
largo plazo de capital, pero los ahorradores no quieren ceder el
control de sus ahorros por periodos largos. Los mercados de ac-
ciones liquidos facilitan esta tension al proveer un activo a los
ahorradores que pueden vender rapidamente y sin costo.



a mejorar el gobierno corporativo, y mitigar los
efectos del poder monopdélico de los bancos pues
su naturaleza competitiva estimula actividades de
innovacién en oposicion a la aproximacién excesi-
vamente conservadora de los bancos.

Respecto de este debate, la literatura ha encontrado
que los paises con mejor funcionamiento de ban-
cos y mercados de capitales crecen més rapido, pe-
ro el grado en que el sistema estd basado en bancos
o en mercados no tiene relevancia. Los dos merca-
dos son complementarios y no sustitutos (Demirgug
y Maksimovic 1996a) y el buen funcionamiento si-
multdneo de ambos es lo que promueve el creci-
miento de largo plazo, en especial la liquidez del
mercado de valores y el desarrollo del sector ban-
cario (Levine y Zervos, 1998; Beck et al. 2000;
Beck y Levine 2000, 2002). Cada mercado provee
servicios diferentes importantes para el crecimien-
to, cuyos efectos ademads son independientes (Levi-
ne, 2002 y 2004a). Mas bien, se sugiere que lo re-
levante para el crecimiento es el desarrollo de los
servicios financieros en general y la eficiencia en el
sistema legal que proteja los derechos de los in-
versionistas y que mejore la eficiencia del cumpli-
miento de los contratos.

Estos tGltimos resultados forman parte de la corrien-
te sobre "Ley y Finanzas", que tiene su origen en el
trabajo de La Porta et al. (1997). En términos gene-
rales, las variables que reducen las restricciones fi-
nancieras y promueven el desarrollo financiero es-
tan relacionadas con los derechos de propiedad, la
proteccién adecuada de inversionistas, la eficien-
cia regulatoria, la aplicacién y cumplimiento de la

4 Ademds, se argumenta que en mercados integrados se com-
parte el riesgo internacionalmente, lo que mejora la asignacién
de los recursos y promueve el crecimiento de largo plazo.

ley, y los niveles de corrupcién (Beck et al. 2004a,
2005a, 2005b; Beck y Levine 2003; Fishman 2002;
Claessens y Laeven 2002; Levine 2002, 2004a).
Ademas, estos factores influyen en la posibilidad
de ampliar los plazos de los recursos, con el argu-
mento de que la mayor seguridad brinda la posibi-
lidad de que acreedores y deudores entren en con-
tratos de largo plazo (Demirguc-Kunt y Maksimovic,
1996a, 1996b y 1999; Fan et al. 2004). Incluso,
otros factores como el crimen y la inestabilidad po-
litica son limitaciones importantes (Ayyagari et al.,
2005).

Dentro de la regulacion y estructura de los merca-
dos, también se destaca la mayor competencia en-
tre las instituciones financieras como un elemento
que reduce los costos, relaja las restricciones finan-
cieras y favorece el crecimiento (Claessens y Laeven,
2005). Sin embargo, este resultado controvertido
en atiin mas contundente cuando existe una regula-
cion restrictiva que genera impedimentos a la en-
trada y a la actividad de las entidades (Beck et al.,
2003). Por ultimo, también se resalta que la mejor
gobernabilidad de los bancos tiene un efecto posi-
tivo en su eficiencia y por ende en el crecimiento
del sector real (Levine, 2004b).

11l. COMO ESTA COLOMBIA

Arbeldez y Echavarria (2002)'> muestran que en
Colombia las empresas estan restringidas financie-
ramente en la medida en que utilizan en gran me-
dida recursos propios para invertir. La liberaliza-
cion financiera de los noventa, con el consecuente
aumento en la cantidad de crédito redujo las res-
tricciones, pero la crisis reciente de 1998-2000 tu-

5 Utilizan informacién a nivel de firma de la Superintendencia
de Sociedades para 1981-1999.
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vo un impacto fuerte sobre la inversion y la finan-
ciacion'.

La estructura de financiamiento de las firmas en Co-
lombia y su evolucién permiten ilustrar estos resul-
tados'’. La financiacién de las empresas en el pais
se concentra en recursos internos (capital y rein-
version de utilidades) con cerca de 15% del total,
cifra que asciende a cerca de 50% si se suma la fi-
nanciacion con proveedores (35%)'®. Adicionalmen-
te, esta situacién ha tendido a profundizarse desde
mediados de los noventa y fue especialmente criti-
ca en los afios de la crisis financiera (Gréafico 1).

Grafico 1. ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO
DE LAS EMPRESAS 2003
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Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial (£.0.r) 2003, Fedesa-
rrollo.

6 Siguiendo los hallazgos para otros paises, se encontré que
las firmas pertenecientes a conglomerados y aquellas con inver-
sion extranjera enfrentan menores restricciones financieras y se
beneficiaron menos con la liberalizacion financiera.

7" Para un estudio detallado sobre la estructura de financia-
miento de las empresas y el mercado de capitales ver Arbeldez
et al. (2004).

8 Lafuente son médulos especiales de la Encuesta de Opinion
Empresarial de Fedesarrollo que indagan sobre la estructura de
financiamiento de las empresas; estan disponibles para los afios
1995, 2000, 2001, 2002 y 2003.
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El crédito bancario interno representa cerca de
38% vy el proveniente del exterior pas6 de ser 12%
en 1995 a representar apenas 3,8% en 2002. La fi-
nanciacion a través del mercado de capitales es ca-
si inexistente con apenas 0,5% en bonos y cerca de
1,5% en acciones, donde sobresale una reduccién
marcada de esta Gltima fuente, ya que en 1995 re-
presentaba cerca de 3,6%. Las restricciones finan-
cieras son alin mas evidentes si se tiene en cuenta
que la principal fuente de recursos para invertir (ex-
pansién) son las utilidades reinvertidas, seguidas
por crédito bancario de largo plazo y el leasing'’;
por su parte, el crédito de proveedores y el banca-
rio de corto plazo financian el capital de trabajo?°.
Lo anterior sugiere que los intermediarios financie-
ros (incluyendo proveedores) tienen ventaja com-
parativa en financiar inversion de corto plazo.

De acuerdo con los empresarios, las razones detras
de la mencionada estructura de financiamiento son
primordialmente los menores costos financieros y
el no tener acceso a otras fuentes. En cuanto al mer-
cado de capitales, donde se encuentra que el 90%
de las empresas nunca ha emitido bonos o accio-
nes, las principales razones para no incurrir en este
mercado tienen que ver con no querer perder el
control de la empresa, desconocimiento de esta al-
ternativa, percepcion de que las condiciones de la
empresa no son adecuadas, no querer hacer publi-
ca la informacién de la empresa y altos costos fren-
te a los bancarios. Estos resultados se obtuvieron en

' El uso del leasing es particularmente importante en las me-
dianas y pequefias empresas, debido a las ventajas tributarias en
el uso de este instrumento.

20 Estos resultados van en linea de Demirguc-Kunty Maksimo-
vic (1996), en el sentido en que hay una alta correlacion positiva
entre inversion en planta y equipo y reinversion de utilidades, y
negativa con financiamiento externo. Por otra parte, hay una re-
lacién negativa entre inversion en activos de corto plazo y rein-
versién de utilidades, y positiva con financiamiento externo.



Crédito bancario interno

Reinversion de utilidades

patrimonio (p.e, capital)

1995 y se mantuvieron en 2003 (Arbeldez et al.,
2004).

Se observan diferencias marcadas entre tamanos de
empresas, comprobando que las pequenas son las
mas restringidas en el acceso a recursos externos:
las grandes utilizan mdas crédito bancario interno
(46% del financiamiento) e incluso del extranjero,
y acuden en mayor medida al mercado de capita-
les. En contraste, las de menor tamafo usan princi-
palmente crédito de proveedores, recursos propios
y menos fondos financieros formales (Gréafico 2).

Los recursos de las empresas en Colombia son ade-
mas, en su mayoria, de corto plazo: en 2003, 61%
del total de la deuda era inferior a un ano, 21,7%
entre uno y tres anos, y sélo 17% tiene plazos su-
periores a tres anos. Esta situacion es especialmen-
te critica en las firmas pequenas, donde apenas
11% eran recursos bancarios de largo plazo.

La presencia de restricciones financieras luce adn
mas critica si se compara con otros paises: el indi-
cador promedio para 1993-2003 de financiacion

Grifico 2. ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO
POR TAMANO (E.O.E. 2003)
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interna' muestra que en Colombia es alto (2,4) frente
al de América Latina (1,8) y a paises como México,
Chile y Brasil, con nivelesde 1,9, 1,8 y 1,2, respec-
tivamente.

Siguiendo los hallazgos de la literatura internacio-
nal, las restricciones financieras y la corta madura-
cién de los fondos, especialmente en las pequefas
empresas, son prueba de la presencia de mercados
de capitales poco activos y de un sector bancario
relativamente pequefo.

IV.MERCADOS DE CAPITALES Y BANCARIO: DE-
SARROLLO Y ESTRUCTURA

Los estudios internacionales definen variables para
identificar el buen funcionamiento de los mercados
bancario y de capitales, el nivel de desarrollo y la
estructura (Demirgug-Kunt y Maksimovic, 1996a;
Demirguc-Kunt y Levine, 1999; Love, 2001). En
particular, utilizan indicadores de tamario, activi-
dad, eficiencia?? y concentracién, y volatilidad e in-
tegracién con los mercados internacionales en el
caso de los mercados de valores.

El calculo de estos indicadores para Colombia per-
mite concluir que, a pesar del profundo proceso de
liberalizacién financiera llevado a cabo a princi-
pios de los noventa, el sector financiero en conjun-
to? sigue siendo pequeno y poco eficiente. El pais

2 Financiacién interna: (caja + reducciones en inventarios y
cuentas por cobrar + aumentos en cuentas por pagar)/inversion.

22 Bancos: Tamano: activos bancarios/pis; Actividad: crédi-
to al sector privado/pis; y Eficiencia: margen de interés neto/
activos o costos administrativos/activos. Para el mercado de
capitales: Tamano: capitalizacion del mercado/pri; Activi-
dad: valor transado/riB; y Eficiencia: actividad/tamano (liqui-
dez). El desarrollo del sector financiero se calcula como Ta-
mano mas Actividad, y del mercado de capitales Tamano mas
Actividad més Eficiencia.
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se ubica muy por debajo del promedio de América
Latina y del mundo en cuanto al tamafo, en activi-
dad es similar a la regién pero la mitad del prome-
dio mundial y es ineficiente en términos comparati-
vos?*, Vale anotar que este desempenio global se ex-
plica en buena medida por la presencia de un mer-
cado de capitales muy poco desarrollado, ya que el
sector bancario presenta indicadores de desarrollo
aceptables, en niveles promedio de la regién, aun-
que por debajo de paises como Chile y México
(Gréfico 3).

El atraso relativo del mercado de capitales resulta
en una estructura financiera muy orientada hacia
los bancos. Siguiendo la metodologia de Demirgug-
Kunty Levine (1999) Colombia es uno de los paises
con mayor orientacion bancaria, sélo superado por
Ecuador, Venezuela, paises centroamericanos y Pa-

Grafico 3. DESARROLLO DEL SECTOR FINANCIERO
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2 El indicador de desarrollo incluye el desarrollo del sector
bancario y del mercado de capitales.

2 Se observa que Colombia esta por debajo del promedio de
América Latinaen 7 de las 8 variables consideradas en Demirguc-
Kunty Levine (1999).
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nama?®, mientras que paises como México, Brasil,
Chile y Perd son mas orientados hacia los merca-
dos de capitales. A esta misma conclusion se llega
al comparar la actividad, eficiencia y tamafio relati-
vos?® de los dos sectores, donde se observan muy
bajas proporciones de los indicadores correspon-
dientes al mercado de capitales frente al bancario.
En cuanto al desempefio, se destaca un crecimien-
to importante hasta mediados de los noventa, una
caida posterior hasta principios de la década actual
-sugiriendo que la crisis, a pesar de haber afectado
duramente el sector bancario, tuvo efectos mas ne-
gativos en el mercado de valores- y finalmente una
fuerte recuperacién desde 2002 que se extiende
hasta 2004 (Gréfico 4).

Grafico4. INDICES RELATIVOS DEL SECTOR FINAN-
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riay Banco de la Republica de Colombia, World Bank Financial
Structure Database y International Financial Statistics imr. Meto-
dologia: Demirgukg-Kunt (1999).

25 No obstante, el sector financiero en Panama se considera al-
tamente desarrollado.

20 Actividad relativa = valor tranzado en bolsa/crédito al sector
privado; Tamano relativo = capitalizacién bursatil /activos tota-
les de los intermediarios financieros (no incluye cooperativas);
Eficiencia relativa = turnover del mercado bursatil/margen de
intermediacion financiera (donde turnover = valor tranzado en
el mercado bursatil/capitalizcion del mercado burstil).



V. EL MERCADO DE CAPITALES EN COLOMBIA,
UN DESARROLLO MUY PRECARIO

A manera de sintesis, se puede concluir que el de-
sarrollo del mercado de capitales en Colombia es
alun muy precario. A pesar de la evolucién positiva
de principios de los noventa, que se interrumpié
durante la crisis pero se recuperd en los afnos re-
cientes, el pais se ubica en un nivel muy bajo en el
contexto internacional y en América Latina. El indi-
cador de desarrollo es muy inferior al promedio de
la region, y estd muy lejos de aquel de paises como
Brasil, Chile, México, Argentina y Perd (Gréfico 5).

Lo anterior se origina en que el mercado de capita-
les colombiano es pequeno, poco liquido, relativa-
mente concentrado, con altos costos de transac-
ciony poco integrado internacionalmente. En cuan-
to a la capitalizacién del mercado?, entendida co-

Grafico 5. DESARROLLO DEL MERCADO DE CAPI-
TALES
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?7 Este y los demds indicadores se calcularon con base en S&P
Emerging Stock Markets Factbook (2002).

mo el volumen de recursos de financiacion genera-
dos a través del mercado no bancario, durante el
periodo 1990-2002 Colombia mantuvo un creci-
miento anual promedio de 22,5%, bastante supe-
rior al total mundial (10,4%). Sin embargo, el nivel
(medido como porcentaje del riB) ha permanecido
como uno de los mds bajos, con un promedio para
2000-2001 de 13,7%, en contraste con 27% para
América Latina 'y con 37,5% y 82,6% para Brasil y
Chile?. Esto se debe a que Colombia tiene pocas
empresas inscritas en Bolsa, 150 en promedio en
los noventa (180 en América Latina, 250 en Chile y
450 en Brasil) con un tamano relativamente muy
pequenio® y con poca diversificacién sectorial.

Una tendencia similar se observa en el volumen
transado, donde el crecimiento en el pais fue cerca-
no a 15% en la década pasada, pero el nivel como
porcentaje del piB resulta muy pobre en compara-
cioén con los demds paises de la regién: entre 2000
y 2001 el promedio fue 0,5%, mientras en América
Latina fue 3,3%, en Chile 7,2% y en Brasil 15%?°.

La liquidez, medida como el volumen transado/ca-
pitalizacién, y una de las variables cruciales en cuan-
to al desempefo de los mercados, es igualmente
muy baja: 2,7% en 2001, en contraste con 12% en
América Latina y 151% en el total mundial.

Adicionalmente, los costos son extremadamente
elevados, ya que el costo de transar en el mercado?’

28 Paises industrializados como Canada, Estados Unidos y Sin-
gapur, registraron en 2002 indices de 110% 135%y 151%, res-
pectivamente.

2 La capitalizacion sobre el nimero de firmas es de US$108
millones, frente US$430 en América Latina.

30 Durante este periodo, el valor transado/ris alcanzé un valor
de 307% en Estados Unidos.
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se acerca al 100% del precio de la accion; la vola-
tilidad*? es alta frente a los paises desarrollados, pe-
ro baja frente a América Latina (31,1% versus 37%
en 1996-2001); hay una alta concentracion de la
actividad del mercado (en 2001 la participacion de
los 10 papeles mas grandes en el valor transado fue
de 71%) pero baja en cuanto al tamano (la partici-
pacion de los 10 papeles mas grandes en la capita-
lizacion total del mercado es de 31%); y finalmente
hay poca integracién internacional: la correlacién
del mercado colombiano con S&P 500 es de 0,2,
mientras el promedio de la regién es de 0,4 vy los
niveles de paises como Chile, Brasil y México se
acercana0,7.

La estructura del mercado de capitales colombiano
ha cambiado sustancialmente en los Gltimos diez
anos: las acciones han perdido paulatinamente par-
ticipacion en el total transado (cerca de 13% a me-
diados de la década frente a cerca de 4% en los afios
recientes) y los instrumentos de renta fija han adqui-
rido importancia. Sin embargo, dentro de la renta
fija también se destaca que los papeles privados
han perdido peso (de 70% en 1996 a 30% actual-
mente) mientras los papeles oficiales han ganado
terreno. De hecho, la proporcién de Tes en el total
transado en el mercado pasé de niveles de 6% en
1995 a cerca de 55% en los anos recientes. Esto in-
dica que el crecimiento global del mercado de ca-
pitales se ha sustentado en buena parte en el creci-
miento de la deuda pdblica, un factor que si bien
ha generado efectos positivos para su funcionamien-
to, no tiene una contraparte en mayores recursos de
financiamiento del sector real.

3 Corresponde a la suma de los costos por comisiones, hono-
rarios e impacto sobre el mercado (S&P 2002).

32 Lavolatilidad es medida como la desviacién estandar anuali-
zada del indice de precios de la Bolsa.
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V1. DESARROLLO DEL MERCADO DE CAPITALES:
HACIA DONDE VAMOS

Los elementos que més influyen en el desarrollo del
mercado de capitales colombiano tienen que ver
con factores de oferta, de demanda, infraestructura
y aspectos regulatorios. Algunos estudios recientes
(Arbelédez et al., 2002 y Arbeléez et al., 2004) han
analizado las razones detras de esto: i) la reducida
participacién de las empresas en el mercado de ac-
ciones y bonos; ii) la limitada participacién de in-
versionistas institucionales que se deriva de la poca
disponibilidad de instrumentos y de una regulacién
restrictiva; iii) ineficiencias en la infraestructura; y
iv) un marco regulatorio caracterizado por normas
desactualizadas y dispersas, arbitraje regulatorio,
inflexibilidad, estrecha capacidad de supervision,
débil esquema de competencias y de autorregula-
cion, ausencia de estandares de idoneidad profesio-
nal, debilidad en los estandares contables, falta de
controles internos y practicas de gobierno corpora-
tivo débiles.

Por otra parte, como se ilustré6 ampliamente en la
primera seccion, también se han identificado las
variables que influyen en el desarrollo y buen fun-
cionamiento de los mercados, y que a la vez deter-
minan un mayor impacto en el crecimiento de las
empresas. En particular, se destaca el efecto positi-
vo de los buenos fundamentos econémicos, politi-
cas macroecondmicas sanas, mercados mds abier-
tos y sistemas legales y regulatorios eficientes con
mejor proteccion a los accionistas (Claessens et al.,
2001)%.

33 De acuerdo con Demirgug-Kunt y Maksimovic (1996b) el
nivel de desarrollo del mercado de capitales estd altamente co-
rrelacionado con el desarrollo de bancos, instituciones no ban-
carias (companias financieras, fondos mutuos) companias de se-
guros y fondos de pensiones privados.



Aplicando estos conceptos al caso colombiano, es
claro que después de la crisis de finales de los no-
venta la situaciéon econémica del pais se ha recupe-
rado notoriamente, alcanzando tasas de crecimien-
to promedio de 4% en los ultimos anos, situacion
que ha venido acompanada de un saneamiento ma-
croeconémico, especialmente en el frente moneta-
rio. El comportamiento descendente de la inflacién
y de las tasas de interés, sin duda ha favorecido la
recuperacion reciente de los mercados financieros.
En materia regulatoria, la reciente aprobacion de la
Ley Marco del Mercado de Valores constituye un
primer paso para generar orden normativo y seguri-
dad juridica para los sectores bancario y valores y
para las autoridades de vigilancia y control, lo que
sin duda ayudara a promover el mercado, brindan-
dole reglas de juego claras, seguridad y reduciendo
el riesgo’*.

Otros indicadores institucionales relacionados con
la Ley y el Orden, que segln la evidencia interna-
cional juegan un papel crucial en el desarrollo de
los mercados de capitales y en su efecto sobre el
crecimiento, no han sido objeto de analisis riguro-
sos en el pais; sin embargo, su calificacion es pre-
caria, segln lo confirman diferentes fuentes inter-

3 Esta ley especifica para el mercado de valores promueve la
homogeneizacion de normas aplicadas a los diferentes agentes
que participan en el mercado, la proteccién al inversionista y la
promocién de practicas de gobierno corporativo, mejora la trans-
parencia del mercado, la divulgacién y calidad de la informa-
cion y fortalece las practicas de autorregulacion, entre los aspec-
tos mas destacados.

nacionales®®. Para ilustrar esta situacion, se selec-
cionaron algunos indicadores que se presentan en
el Cuadro 1. En tres de las variables, calidad regu-
latoria, imperio de la ley y derechos de propiedad,
el pais sufrié un deterioro en 2004 frente a 1998. En
cuanto a la estabilidad politica y el control de la co-
rrupcion, ha habido un ligero progreso pero con
calificaciones alin negativas. En general, los puntajes
para Colombia son extremadamente bajos compa-
rados con paises de altos ingresos, y en todos los
casos inferiores al promedio de América Latina, con
un marcado contraste frente a algunos paises como
es el caso de Chile.

Estos resultados son sugestivos y Ilaman la atencion
sobre la urgencia de evaluar su real efecto sobre el
buen funcionamiento de los mercados. Como se
argumenta en la literatura, si se asume que el desa-
rrollo de los mercados financieros (bancos y valo-
res) tienen los dos una influencia en el crecimiento
de largo plazo, es necesario conocer mas a profun-
didad los determinantes del desarrollo financiero,
lo que implica involucrar aspectos institucionales,
legales y regulatorios. Sin lugar a dudas, esto puede
brindar elementos importantes para orientar y
priorizar algunas politicas pdblicas.

3 Se trata de encuestas sobre obsticulos al crecimiento o la
creacion de indicadores sobre "libertades econémicas" realiza-
das por organismos internacionales, las cuales cubren un ndime-
ro importante de paises y de temas legales, regulatorios, juridi-
cos, de Ley y Orden y de politicas pdblicas, entre otros. Estas son
precisamente las variables utilizadas en buena parte de los es-
tudios citados en este documento.
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Cuadro 1. INDICADORES LEGALES E INSTITUCIONALES 1998

Pais Estabilidad Calidad Control de la Imperio de Derechos de
politica (1) regulatoria (1) corrupcion (1) laley (1) propiedad (2)

1998 2004 1998 2004 1998 2004 1998 2004 1998 2004

okcD, altos ingresos 0,25 0,20 1,14 0,21 0,18 1,65 1,67 1,51 2,53 1,44
Reino Unido 0,24 0,77 0,23 1,62 2,33 2,06 2,05 1,71 1,00 1,00
América Latina 0,28 0,22 0,68 0,22 0,21 -0,09 0,00 -0,21 2,53 3,55
Colombia -1,56 -0,47 0,51 -0,12 -0,61 -0,16 -0,66 -0,70 3,00 4,0
Chile 0,61 1,09 1,22 1,62 1,20 1,44 1,27 -0,70 1,00 1,0
Venezuela -0,37 -0,46 0,13 0,18 -0,77 -0,94 -0,64 -1,10 3,00 4,0
Brasil -0,38 0,34 0,21 0,19 0,10 -0,15 -0,08 -0,21 3,00 3,00

Fuente: (1) Daniel Kaufmann, Aart Kraay and Massimo Mastruzzi, "Governance Matters IV: Governance Indicators for 1996-2004".El
puntaje va de -2,5 a 2,5, donde 2,5 corresponde a un mejor desempefio; (2) Heritage Foundation, Economic Freedom Index. El
indicador va entre 1y 5, donde 1 es mayor libertad.
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