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PALABRAS DE LA PRESIDENTE DE LA ASOCIACION BANCARIA Y DE ENTIDADES FINANCIERAS DE COLOMBIA EN LA INSTALACION DEL SIMPOSIO SOBRE MERCADO DE CAPITALES

Fuente Portafolio.com.co
Medellín, 26 de febrero de 2004

Es para mi especialmente grato darles la bienvenida a esta nueva versión del Simposio sobre Mercado de Capitales. El que estemos congregados alrededor de este foro, después de su interrupción por siete años, es la mejor expresión de la fuerza con la que avanza y se proyecta tanto el país en general, como el sector financiero en particular, después de unos años difíciles que afortunadamente hemos superado.

Este evento, que se realizó regularmente entre 1972 y 1996, se convirtió con el paso de los años en un punto de encuentro obligado entre los principales actores del sector financiero, el mundo académico, y, por supuesto, las autoridades económicas.  Sus memorias son una lectura obligada para quien quiera conocer los retos y dilemas que ha enfrentado la política económica colombiana a través de los años. Los grandes debates sobre el manejo cambiario, sobre la política monetaria y, en fin, sobre todos los asuntos pertinentes para el desarrollo del mercado de capitales están recogidos en los trabajos presentados en este escenario. Las conclusiones han servido para enriquecer la formulación de políticas y son una referencia obligada para quienes se interesan, desde diferentes orillas, en estos temas. 

Por eso, para la Asobancaria es de especial trascendencia revivir este espacio, necesario y oportuno ahora más que nunca, especialmente cuando el país ha vuelto a pensar en los temas de largo plazo, y en particular en los obstáculos que es necesario remover para retornar a niveles de crecimiento de por lo menos 5% por año. 

Es muy importante destacar que esta iniciativa no es sólo de la Asociación Bancaria. Nos acompañan en este esfuerzo el Banco de la República, Fedesarrollo, la Superintendencia de Valores, la Bolsa de Valores de Colombia y el Banco Mundial a quienes quiero expresar, en nombre de toda la comunidad financiera, nuestros agradecimientos por su invaluable apoyo en este empeño que hoy se hace realidad.  Todos ellos han contribuido con su poder de convocatoria a elaborar un programa académico de altos estándares y, sobre todo, a atraer una audiencia calificada e influyente.   

Nos acompañan como conferencistas un distinguido grupo de académicos nacionales y extranjeros. Continuamos así la tradición de excelencia, que en el pasado estuvo representada por expertos de la talla de Rudiger Dornbusch, Paul Krugman, Sebastián Edwards y Ricardo Haussman, así como por los más influyentes economistas colombianos.  Las ideas que se presenten en este simposio nos darán luces para impulsar con mayor fuerza e ímpetu el desarrollo de los mercados de capitales en nuestro país, que dicho sea de paso han progresado ampliamente desde la realización del ultimo simposio. 

La importancia de realizar este evento en Medellín

Haber escogido a esta bella ciudad de Medellín como sede para reanudar el simposio no es un hecho fortuito. Desde las primeras décadas del sigo pasado, el departamento de Antioquia y en especial  su capital han mostrado un gran dinamismo económico y enorme capacidad de innovación. Esto, en conjunto con la llamada pujanza paisa, la han convertido  en la ciudad industrial  por excelencia de nuestro país. Adicionalmente, es desde aquí  donde más se ha contribuido al desarrollo del mercado de valores en Colombia.  Si miramos el número de empresas emisoras de acciones inscritas en la Bolsa de Valores de Colombia, que hoy asciende a 108, más del 25%,   tiene como asiento  la ciudad de Medellín. La sociedad anónima, la democratización de la propiedad y el uso de las acciones como mecanismo de ahorro seguro y confiable, hacen parte integral de la cultura de esta pujante región.

Además, en los últimos años, el departamento de Antioquia ha generado aproximadamente el 15% del PIB  nacional y el 19% de la producción industrial. El acuerdo de comercio bilateral que se espera firmar con Estados Unidos, le abre nuevas oportunidades para crecer y conquistar nuevos mercados con el talento de sus textiles y confecciones, así como de sus productos alimenticios y agropecuarios.

Sistema bancario y mercados de capitales

Contar con un mercado de capitales desarrollado es un imperativo, no sólo para nuestra economía sino para la de todos los países emergentes. No se concibe el nuevo orden mundial, más globalizado, con menores restricciones al intercambio de bienes y servicios y con mayor competencia, sin este tipo de mercados. Estos, no sólo fortalecen la economía ante los cambios repentinos en los flujos de capitales, lo que garantiza una mayor estabilidad macroeconómica, sino que generan nuevas opciones de financiamiento para las empresas.

En 1996 se publicó el informe de la Misión de Estudios del Mercado de Capitales. En este documento se planteaba la siguiente pregunta: “¿Qué gana una sociedad al contar con un mercado de capitales más profundo y eficiente?”; Y  allí mismo estaba la respuesta: “A mayor desarrollo relativo del mercado de capitales, mayor la competencia entre diferentes instrumentos para captar el ahorro y mayores las oportunidades y herramientas para la financiación de la inversión. Un mercado de capitales más competitivo trae consigo mejores mecanismos para monitorear las empresas, para evaluar sus decisiones y para ofrecer instrumentos que permitan cubrir riesgos. En ausencia de estos instrumentos algunos proyectos de inversión deseables no pueden ejecutarse.”

La Misión destacó la importancia que tienen estos mercados sobre el crecimiento económico, al favorecer el ahorro, y éste a su vez la inversión, uno de los principales motores de una economía. Al mismo tiempo, el trabajo reconoce que un mayor nivel de desarrollo financiero reduce los costos de intermediación y aumenta la eficiencia de la asignación de recursos en la economía, lo que genera inmensos beneficios sobre ésta.

Durante la última década han proliferado los trabajos que analizan el impacto que los mercados financieros tienen sobre el crecimiento de una economía. Como veremos durante el simposio, un desarrollo financiero profundo trae beneficios importantes como la reducción de los obstáculos que enfrentan las empresas para obtener financiación, una mayor difusión de la información, más oportunidades de ahorro e inversión y, en consecuencia, un mayor crecimiento económico. Más concretamente, esta literatura ha mostrado que un mercado accionario líquido, así como el mayor desarrollo de la banca tienen un impacto positivo sobre el crecimiento presente y futuro, la productividad de la economía y la acumulación de capital. Ahora bien, no se trata de desarrollar el mercado de capitales a expensas del sistema bancario. Cada día hay más evidencia de que estos mercados son complementarios, debido a la clase de proyectos que deciden financiar y a la relación que se desarrolla entre ambos. 

La complementariedad entre el sistema bancario y el mercado de capitales se observa con claridad en el tipo de inversiones que financian. Mientras que el primero se concentra en industrias que son intensivas en capital,  que es a   su vez el que respalda la deuda, el segundo es ideal para proyectos de investigación y desarrollo, o para financiar empresas que cuentan con poco capital inicial, situaciones que  implican un mayor riesgo. 

No puede subestimarse la importancia de diseñar la regulación apropiada para garantizar el adecuado progreso de estos mercados. El ente regulador debe generar los incentivos y la disciplina necesaria, de tal forma que se reduzcan los riesgos sistémicos. También cabe destacar la importancia de contar con reglas sólidas, que protejan los derechos de los inversionistas sin importar sus características y que garanticen la diseminación de información relacionada con los estados financieros de las empresas y el riesgo de las emisiones realizadas por éstas. 

De la Misión de Estudios del Mercado de Capitales a hoy

A partir de una serie de estudios que se realizaron en ese entonces, la Misión del Mercado de Capitales hizo un diagnóstico de la situación en Colombia y realizó varias recomendaciones para generar un mayor desarrollo. 

Los expositores que nos acompañan estos dos días seguramente profundizarán en los detalles sobre  lo qué ha sucedido desde 1996. Sin embargo, quiero resaltar algunos puntos en relación con lo que ha sido el desarrollo del mercado de capitales colombiano en los últimos años. 

Hemos visto un avance significativo de varios frentes. El más claro es el mercado de deuda pública,  que ha crecido de manera considerable, en parte presionado por la necesidad del gobierno de financiar un creciente déficit fiscal. 

Entre 1996 y 2003 el saldo de TES aumentó a una tasa de 8.9%. El año de 1999 se destaca con un incremento del 13%, que elevó el saldo de TES como porcentaje del PIB de 6% a 15%. Esto fue resultado de un creciente déficit fiscal y de pocas alternativas de inversión. No por eso deja de significar un importante avance en términos de profundidad y liquidez del mercado. De forma similar, el número de plazos a los cuales el gobierno tiene la capacidad de colocar deuda también ha aumentado, incluyendo papeles de corto plazo, de uno y dos años, y otros de más largo plazo, que han llegado a ser de 10 años en algunos casos. Este comportamiento ha sido beneficioso ya que le ha dado profundidad al mercado y ha  generado una curva de referencia para otros papeles.

La mayor colocación por parte del gobierno ha favorecido la liquidez del mercado secundario, cuyo monto promedio diario transado aumentó considerablemente en los últimos años. En 2003, éste ascendió a $1 billón de pesos, frente a $22 mil millones en 1999. Sólo en el último año el incremento fue del 67%.

Sin embargo, es necesario hacer un llamado a la prudencia con respecto al manejo que se le está dando a este mercado, ya que un crecimiento acelerado del mismo genera un efecto de desplazamiento sobre otros instrumentos utilizados por el sector privado. Ello efectivamente ha venido sucediendo en los últimos años. De acuerdo con cifras de la Superintendencia de  Valores, del monto total negociado en el mercado secundario, más del 70% corresponde a transacciones con TES. Esto limita la participación en la colocación de papeles de renta fija por parte del sector privado.

La Misión de Estudios del Mercado de Capitales también llamó la atención sobre la importancia de desarrollar un mercado de cobertura de riesgo, como mecanismo para reducir la incertidumbre, la cual afecta negativamente la actividad económica. 

Recomendó además implementar forwards y opciones para tasas de interés y la tasa de cambio peso-dólar. También llamó la atención sobre la importancia de desarrollar tanto el mercado OTC, como una bolsa de futuro y opciones, de tal suerte que se generara  una mayor competencia.

En este aspecto es posible decir que, si bien se ha logrado un avance significativo, no se ha llegado aún al nivel que se esperaba. El mercado de forwards peso-dólar ha crecido considerablemente desde ese entonces. Pasó de negociar en promedio US$ 200 millones en contratos forward de compra y venta en 1996 a US$2.450 millones en 2003. Su desarrollo ha sido tal, que el mismo gobierno ha decidido ser parte del proceso y garantizar el costo del servicio de su deuda externa.

Igualmente, los swaps de tasas de interés han registrado un dinamismo considerable, en especial en los últimos dos años. Al revisar las cifras de balance de las entidades financieras, se observa que este tipo de operaciones aumentó considerablemente en el último año, al pasar su saldo de $2.7 a $8.6 billones.

Sin embargo, esta actividad no se ha registrado en otros mecanismos  propuestos por la misión, como por ejemplo los forwards de tasas de interés y las opciones. De estas últimas, las más conocidas en el mercado son aquellas que ofrece el Banco de la República para acumulación o desacumulación de reservas y para controlar la volatilidad de la tasa de cambio.

El mercado de acciones registró un cambio importante en los últimos años con la unión de las tres bolsas (Bogotá, Medellín y Occidente) existentes en el país. La creación de la Bolsa de Valores de Colombia tuvo como fin la consolidación del mercado de valores, proceso que estuvo acompañado de una modernización e internacionalización del mismo. Esta fusión fue una de las principales recomendaciones de la misión.

A pesar de ello, los resultados del mercado accionario colombiano todavía no son muy halagadores. La capitalización bursátil aumentó a una tasa anualizada de 8% entre 1996 y 2002,  y subió a 13% al incluir 2003, que fue un buen año para el mercado accionario. De otra parte, la negociación de acciones representa un porcentaje cada vez menor del total negociado, y hay en cambio una concentración en papeles de renta fija. De forma similar, el número y monto de ofertas públicas autorizadas de acciones ha caído en los últimos años, y se encuentra en niveles cercanos a los $400 mil millones, similares a los de 1996. 

No obstante lo anterior, vale le pena destacar  la aparición de nuevos emisores en los últimos años en el mercado accionario: las empresas industriales y comerciales del estado. ISA y la ETB han sido las pioneras en la emisión de acciones como mecanismo para obtener recursos frescos y así financiar sus proyectos de inversión. El éxito que han tenido estas operaciones no es sólo de las empresas que realizaron las emisiones, sino de todo el mercado de capitales. Esto es una muestra de que el mercado está preparado para grandes cosas en el futuro.

Un último segmento del mercado de capitales que es importante desarrollar, tiene que ver con las titularizaciones y el leasing habitacional. De acuerdo con los datos presentados por la Misión de Estudio del Mercado de Capitales, las titularizaciones en Colombia estaban concentradas en tres activos diferentes: la cartera de las entidades financieras, la de las empresas industriales y proyectos inmobiliarios e inmuebles. Hoy en día también se puede incluir la titularización de la cartera hipotecaria por aproximadamente $1.5 billones. Igualmente, en 2003, el gobierno expidió la Ley 795 donde se sentaban las condiciones para el Leasing Habitacional, sistema que está empezando a ser utilizado como mecanismo para adquisición de vivienda, aunque todavía es muy reciente para determinar que impacto haya  tenido.

De los resultados de la misión hay un último factor que es importante destacar y tiene que ver con los inversionistas institucionales. En la actualidad, el papel más importante está en manos de los fondos de pensiones, que se han convertido en los principales demandantes de valores en el país. A diciembre de 2003, el portafolio de inversión del sistema ascendía a $20.3 billones de pesos, frente a $3.2 billones en 1998, lo que implica un crecimiento anual de 44%. Sin embargo, vale la pena destacar que del portafolio total de los fondos, el 92% de las inversiones está en renta fija, y aproximadamente un 46% del total, en deuda externa e interna del gobierno. Estos resultados muestran la importancia de continuar con el proceso de desarrollo del mercado de capitales, de tal suerte que inversionistas como los fondos de pensiones tengan mayores opciones de inversión. 

Las instituciones financieras también han sido una pieza clave en el desarrollo del mercado de capitales. El papel de algunas entidades como creadores de mercado ha contribuido significativamente a la liquidez y profundización del mercado de deuda pública. 

Así mismo, son varias las emisiones de bonos que se han realizado recientemente por parte de  algunos bancos con gran éxito.

Adicionalmente, y siguiendo la tendencia mundial, las entidades de el sector han encontrado en este mercado una nueva fuente de activos. Hoy en día  las inversiones representan cada vez un mayor porcentaje de éstos, y han pasado de 14% en 1999 a más  30% en 2003.
Creemos entonces que el mercado de capitales colombiano se está moviendo en la dirección adecuada, teniendo en cuenta que  paralelamente hemos logrado iniciar un proceso fuerte de desarrollo del mercado de deuda pública, de derivados y accionario y una nueva época con la implementación del leasing habitacional y las titularizaciones. Sin embargo, el desarrollo ha sido muy lento y demasiado concentrado en deuda pública. Esto significa, como lo demuestran los diferentes estudios, que se están desperdiciando valiosas oportunidades de inversión y crecimiento para el país. 

En este mismo sentido, cae bien la propuesta del gobierno al Congreso de la República orientada a modificar el marco legal existente, de manera que se logre la profundización del mercado y se proteja a los participantes del mismo. 

Este es el gran reto que tenemos todos los aquí reunidos.  Generar discusiones y propuestas realistas que le permitan a Colombia tener mecanismos alternativos que propicien el fortalecimiento de los mercados financieros. Sólo así el ahorro y la inversión tendrán un  mayor retorno y un impacto importante en la estructura  social  y económica del país.  Los invito entonces a que en estos dos días avancemos en esa dirección.

Gracias



�Misión de Estudios del Mercado de Capitales. Informe Final. Santafé de Bogotá, mayo de 1996.
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