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Resumen

El presente trabajo realiza un diagndstico estructural de la industria local de los Fondos de
Inversion Colectiva (FICs), focalizado en el papel de las fiduciarias (concentrando un 75% de los S60
billones de estos activos). Teniendo como referente el marco regulatorio (Decreto 1242 de 2013),
cabe destacar los siguientes hallazgos (incluyendo la caracterizacion de sus participantes a través
de encuestas): i) gran importancia de los FICs en términos de rentabilidad, eficiencia y nimero de
clientes frente a las otras lineas de negocio de las fiduciarias; ii) alto nivel de competencia, donde
las fiduciarias relacionadas con bancos privados son actores fuertes; iii) alta aversion al riesgo del
cliente fiduciario, mas inclinado al ahorro tradicional que a las inversiones activas; y iv) algo de
espacio a nivel regulatorio para superar ciertas limitantes a la expansién de los FICs.

Algunas debilidades de los FICs locales tienen que ver con: i) supervisién “sobre-protectora”; ii)
regimenes de inversion restrictivos a nivel de los institucionales; iii) demoras en la aprobacién de
productos; iv) excesiva complejidad en los reglamentos; v) elevados costos por cuenta de la
certificacion ante el Autorregulador del Mercado de Valores, del Impuesto a las Transacciones
Financieras, de los custodios y de los proveedores de informacién-tecnologia; vi) falta de
profundidad del negocio por la mezcla de licencias financieras; vii) riesgo reputacional asociado a
malas administraciones-gestiones; y viii) bajos niveles de educacién financiera. Aqui se proveen
algunas recomendaciones tendientes a mitigar estos negativos efectos sobre los FICs.

A pesar de la reciente expansion de los FICs, pasando de representar el 5% al 7.3% del PIB durante
2009-2016, los niveles de utilizacion local siguen siendo bajos frente a los referentes de Chile con
18% del PIB y Brasil con 50% del PIB, los cuales, a su vez, distan mucho del 150% del PIB observado
en Estados Unidos.

Clasificacion JEL: Decisiones de inversién (G11); Instituciones y servicios financieros (G2);
Mercados financieros - Ahorro e inversién de capital (016).

Clasificacion JEL: Decisiones de inversion (G11); Instituciones y servicios financieros (G2);
Mercados financieros - Ahorro e inversion de capital (016).
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Introduccion

En Colombia, el mercado de capitales ha registrado importantes avances durante los ultimos afios,
tanto a nivel regulatorio como de habilitacion de nuevos instrumentos de ahorro-inversién. Alli se
destaca la Ley 964 de 2005, la cual introdujo importantes cambios institucionales (como la
creacion del Autorregulador del Mercado de Valores) y sentd las bases para el desarrollo de

algunos mercados (como el de derivados), ver Anif, 2015a.

Pese a dichos avances, el grado de profundizacidn del mercado de capitales local todavia es bajo
frente al registrado en algunos referentes regionales. Por ejemplo, la capitalizacién bursatil de
Colombia (en ddlares) fue del 39% del PIB en mayo de 2016 frente al 87% de Chile. Tampoco ha
sido muy exitosa la profundizacion en materia de emisiones de bonos corporativos. En efecto,
después del pico de emisiones de dichos bonos de $13.8 billones (2.5% del PIB) en 2010, esas
emisiones se redujeron hasta los $5.9 billones (0.7% del PIB) en 2015. En contraste, el mercado de
deuda publica parece ser el Unico que se ha venido consolidando, llegando a representar un 26%
del PIB en mayo de 2016 y concentrando cerca del 80% del volumen total transado en la Bolsa de
Valores de Colombia (BVC) durante 2014-2016.

También cabe destacar el dinamismo reciente de los Fondos de Inversién Colectiva (FICs) a nivel
local, donde el Decreto 1242 de 2013 vino a mejorar su eficiencia en materia de acceso,
administracion y supervision. Anteriormente, estos instrumentos venian siendo regulados por los
Decretos 2175 de 2007 y 4805 de 2010, incorporados en el Decreto 2555 de 2010 (ver Anif, 2012).
Esta nueva normatividad se sustenta en la necesidad de acoger estandares internacionales para la
industria local de FICs y pretende establecer un lenguaje comun al interior de dicha industria (ver
Anif, 2013a).

Gracias a estos avances regulatorios, el valor de los activos de los FICs llegd al 7.3% del PIB en

marzo de 2016 frente a niveles cercanos al 18% del PIB en Chile. En términos poblacionales, solo

el 3% del total de la poblacidn colombiana invierte en FICs frente al 12% en Chile y al 29% en
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Estados Unidos. Esto evidencia que, si bien ha ocurrido un importante despertar en la industria de
FICs de Colombia, donde el nimero de fondos vigentes se ha incrementado un 40% en 2009-2016
(pasando de 229 FICs en 2009 a 321 en marzo de 2016), su nivel es bajo respecto a otros paises de

la region (ver Anif, 2014a).

El presente trabajo realiza un diagndstico estructural de la industria local de FICs, focalizado en el
papel de las fiduciarias como sus administradores mds representativos (ver Anif, 2013b), pues
concentran un 75% del total de activos ($44.9 billones a marzo de 2016). Para ello, se identifican
las fortalezas y vulnerabilidades de los FICs, dados sus desarrollos recientes a nivel regulatorio
(Decreto 1242 de 2013).

En el primer capitulo se analizan detalladamente los distintos negocios a los que se dedican las
fiduciarias en el mercado doméstico, haciendo énfasis en el segmento de promocidn-distribucion
de los FICs. Ello sirve para dimensionar la importancia relativa de las lineas de negocio del sector
fiduciario. Dicho andlisis: i) presenta la evolucién reciente del negocio fiduciario como instrumento
de ahorro-inversion a nivel local; ii) estudia el perfil de los clientes potenciales del negocio
fiduciario y de FICs, a partir del informe “Conocimiento de los Fondos de Inversion Colectiva” de
Asofiduciarias; y iii) analiza la estructura del negocio fiduciario y de los FICs desde la perspectiva de
los oferentes de dichos productos financieros, a partir de la “Entrevista de Conocimiento del

Negocio Fiduciario y de los FICs” realizada por Anif exclusivamente para este estudio.

El segundo capitulo identifica el papel de los FICs en el mercado de capitales local. Para ello, se
analiza la evolucién del mercado de capitales colombiano durante los uUltimos afios, haciendo
énfasis en los productos mas representativos: renta variable y renta fija. Posteriormente, se
estudia el desarrollo de los FICs desde su tamafio relativo. Este analisis permite determinar el nivel
de profundizacion del mercado de capitales local y el grado de utilizaciéon de sus productos de

ahorro-inversidn mas importantes.
En el tercer y ultimo capitulo se realiza un diagndstico del mercado doméstico de FICs,

identificando sus fortalezas y debilidades. Para ello, se analizan distintos tdpicos, tales como: i)

regulacion; ii) infraestructura del mercado; vy iii) elementos de oferta y de demanda.
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Algunos de los mensajes centrales de esta investigacion pueden resumirse asi:

1. Durante los afios recientes, el negocio fiduciario se ha venido profundizando. En efecto, el valor
de los activos fideicomitidos pasé de $144 billones (28% del PIB) en 2009 a $373 billones (46% del
PIB) en marzo de 2016. Dicho desempefio ha estado liderado por los incrementos en los recursos
administrados en fiducias de administracién ($105 billones en marzo de 2016, 28% del total), de
seguridad social (571 billones, 19.1%) y de inversion ($67 billones, 18%). Entretanto, el valor de los
FICs administrados por las sociedades fiduciarias se incrementé de $22 billones (4.3% del PIB) a
$45 billones (5.5% del PIB) durante 2009-2016, creciendo al 11% real anual promedio. Por su
parte, el nimero de fiduciarias en el pais se ha mantenido relativamente estable, con 25 entidades

activas en 2009 y en 2016.

2. Por tipo de entidad, aquellas fiduciarias relacionadas con bancos privados han dominado la
administracidn de los activos fideicomitidos (68.3% del total de los activos fideicomitidos en marzo
de 2016 vs. 66.2% en 2009), al igual que concentran la administracién de los FICs (68.5% del total
de los FICs administrados por las fiduciarias en marzo de 2016 vs. 73% en 2009). Sin embargo, se
destaca la mayor participacion que han venido ganando las fiduciarias de caracter independiente
en el negocio fiduciario (13.3% del total de los activos fideicomitidos en marzo de 2016 vs. 7.5% en
2009) y en los FICs (17.8% vs. 7.3%).

3. A partir del informe “Conocimiento de los Fondos de Inversién Colectiva” de Asofiduciarias se
observa que la propensidn a ahorrar de los colombianos se ha reducido levemente del 69% al 64%
entre 2013-2015. De aquellas personas que si ahorraron, apenas un 4% afirmo que tenia un FIC. El
porcentaje de personas con una inversion en productos financieros se redujo del 38% al 35% del
total entre 2012-2014. De estos individuos, se observé una alta concentracion y un incremento en
la tenencia de fondos de pensiones, mientras que se redujeron considerablemente los fondos de

inversion.
4. Se destaca el bajo conocimiento que los potenciales clientes tienen de las fiduciarias y sus

productos (en especial el caso de FICs) al compararse, por ejemplo, con productos de los

establecimientos de crédito (cuentas corrientes o de ahorro). Asimismo, estos clientes asocian a
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las fiduciarias mas con el tema de administracion de recursos que con mecanismos de inversion. Y,
de esto ultimo se desprende que los FICs son mas asociados al ahorro que a la inversién, donde 10.
Las debilidades identificadas en la industria local de FICs son: i) supervisién “sobre-protectora”; ii)
regimenes de inversion restrictivos para los inversionistas institucionales; iii) demoras en la
aprobacién de productos, de reglamentos y falta de soporte digital; iv) reglamentos de FICs de
dificil entendimiento; v) costos por certificacion AMV de la “fuerza comercial”; vi)
“des-especializacién” del mercado por mezcla de licencias financieras; vii) impuesto a las
transacciones financieras (ITF); viii) costos de los custodios, de los proveedores de informacion y
por la no integracion en los proveedores de infraestructura; ix) riesgo reputacional por malas
administraciones-gestiones; y x) bajos niveles de educacion financiera. Las recomendaciones de
Anif apuntan a mitigar gran parte de estas debilidades regulatorias, de infraestructura del mercado
y de oferta-demanda.cabe evaluar hasta qué punto la propia regulacion podria estar frenando su

expansion.

5. Por medio de la “Entrevista de Conocimiento del Negocio Fiduciario y de los FICs” realizada por
Anif, hemos logrado hacer una caracterizacion de este negocio desde varios frentes. Se resalta la
importancia de los FICs para las fiduciarias en términos de rentabilidad, eficiencia y nimero de
clientes frente a las otras lineas de negocio. Ademas, se encuentra un alto nivel de competencia
tanto en fiducias como en FICs, donde las fiduciarias relacionadas con los bancos privados se
perfilan como los actores mas fuertes. Igualmente, se refleja la alta aversion al riesgo del cliente
fiduciario, llevando a que los porcentajes de ahorro sean bastante superiores frente a los de
inversion. Finalmente, aunque la mayoria de los encuestados consideran que la regulacién actual

es adecuada, encuentran en ella limitantes para la expansidn de los FICs.

6. El mercado de capitales colombiano muestra un bajo nivel de profundizacién adn en sus
instrumentos mas utilizados (renta fija y renta variable). Esto también explica la baja utilizacion de

los FICs como resultado de la poca “sofisticacion” de nuestros mercados de ahorro-inversion.
7. El valor de los activos de los FICs ha venido creciendo del 5% del PIB ($25.4 billones) en 2009 al

7.3% del PIB (S60 billones) en marzo de 2016. Por tipo de Sociedad Administradora de FIC, las

fiduciarias son las mas representativas, pues administraron el 75% de los activos de los FICs (544.9
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billones) al corte de marzo de 2016, seguidas por las comisionistas de bolsa (24.2%; $14.5 billones)

y las sociedades administradoras de inversidn (0.9%; $S0.6 billones).

8. Los niveles de utilizacion doméstica de los FICs siguen siendo bastante bajos frente a los
referentes regionales de la industria. Por ejemplo, el valor de los activos administrados por los FICs
en Chile representa cerca del 18% del PIB, en Brasil el 50% y en los Estados Unidos el 150% frente
al precario 7.3% del PIB que registran los FICs en Colombia. Los anteriores resultados evidencian
gue los FICs no son ajenos a la baja profundizacién que caracteriza a los mercados de acciones y de

renta corporativa local.

9. Las fortalezas identificadas en la industria local de FICs son: i) se perciben elevados niveles de
competencia y eficiencia; ii) exhibe importantes economias de escala-alcance en todas sus
actividades; iii) vehiculos con gran capacidad de negociacion sobre los retornos de sus inversiones
(v. gr. tasas de interés de sus CDTs en los bancos); y iv) el nuevo marco regulatorio sobre la materia
(Decretos 1242 y 1243 de 2013).

10. Las debilidades identificadas en la industria local de FICs son: i) supervision “sobre-protectora”;
ii) regimenes de inversidn restrictivos para los inversionistas institucionales; iii) demoras en la
aprobacion de productos, de reglamentos y falta de soporte digital; iv) reglamentos de FICs de
dificil entendimiento; v) costos por certificacion AMV de la “fuerza comercial”; vi)
“des-especializacion” del mercado por mezcla de licencias financieras; vii) impuesto a las
transacciones financieras (ITF); viii) costos de los custodios, de los proveedores de informacion y
por la no integracion en los proveedores de infraestructura; ix) riesgo reputacional por malas
administraciones-gestiones; y x) bajos niveles de educacion financiera. Las recomendaciones de
Anif apuntan a mitigar gran parte de estas debilidades regulatorias, de infraestructura del mercado

y de oferta-demanda.
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I. Descripcion del negocio fiduciario en Colombia

En este capitulo se analizan detalladamente los distintos negocios a los que se dedican las
fiduciarias en el mercado local, haciendo énfasis en el segmento de promocidn-distribucion de los
Fondos de Inversion Colectiva (FICs). Ello sirve para dimensionar la importancia relativa de las
lineas de negocio del sector fiduciario local e identificar el grado de importancia de los FICs para

las fiduciarias.

Dicho analisis se lleva a cabo en tres etapas. En la primera parte, se presenta la evolucidn reciente
del negocio fiduciario como instrumento de ahorro-inversidon a nivel local. La segunda parte
estudia el perfil de los clientes potenciales del negocio fiduciario y de FICs, a partir del informe
“Conocimiento de los Fondos de Inversion Colectiva” de Asofiduciarias. Por Gltimo, en la tercera
parte se analiza la estructura del negocio fiduciario y de los FICs desde la perspectiva de los
oferentes de dichos productos financieros. Para ello, se presentan los resultados de la “Entrevista
de Conocimiento del Negocio Fiduciario y de los FICs” realizada por Anif exclusivamente para este

estudio.

1. Evolucion reciente del negocio fiduciario

Desde la década de los ochenta-noventa, el proceso de profundizacién financiera local ha
permitido que algunos instrumentos alternativos de ahorro ganen importancia. Entre ellos se
destacan los recursos canalizados a través de las fiduciarias, donde se tiene un amplio espectro de
posibilidades de ahorro-inversion. En particular, el negocio fiduciario se vio beneficiado por la
creacion de la Asociacién de Fiduciarias en 1986. Posteriormente, la Ley 45 de 1990 obligé a los
bancos a crear filiales encargadas exclusivamente de adelantar dichos negocios fiduciarios, de

forma separada al negocio bancario (ver Anif, 2013b).

1.1. Analisis de las fiduciarias y sus lineas de negocio

Durante los afios recientes, el negocio fiduciario se ha venido profundizando. En efecto, el valor de
los activos fideicomitidos pasé de $144 billones (28% del PIB) en 2009 a $373 billones (46% del
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PIB) en 2016, lo cual equivale a un crecimiento promedio anual del 14.1% (ver grafico 1). Dichos
activos pueden clasificarse en las siguientes lineas de negocio: i) “administracion”(v. gr.
administracion de recursos de alta liquidez y de los proyectos de infraestructura 4G); ii) “seguridad
social” (v. gr. administracién de los pasivos pensionales como el Fonpet, entre otros); iii)
“inversion” (v. gr. recursos con objetivos de inversién individual como los de grupos empresariales
o familiares); iv) “inmobiliario”; v) garantia (v. gr. administracion de los recursos que fungen como

garantia en préstamos comerciales); y vi) “pensiones voluntarias”.

El buen desempefio fiduciario ha estado liderado por los incrementos en los recursos
administrados en fiducias de administracién ($105 billones en marzo de 2016, 28% del total), de
seguridad social (S71 billones, 19.1%) y de inversién (S67 billones, 18%). En particular, la
participacion de los recursos de la fiducia de inversion se ha incrementado de manera importante
en 2009-2016, lo cual se explica por: i) la mayor oferta de productos de esta naturaleza y de sus
canales de distribucion; vy ii) la importancia que han ganado los inversionistas institucionales
(incluyendo las personas juridicas) dentro de la demanda por dichos productos, dadas sus
necesidades de inversién tendientes a diversificar sus portafolios. Le siguen, de manera
importante, los recursos fiduciarios inmobiliarios (546 billones, 12.4%), los FICs (545 billones, 12%)
y los de garantia (538 billones, 10.2%). Estos resultados se han visto favorecidos por: i) las lecciones
aprendidas de la crisis hipotecaria-financiera local de los noventa, lo cual permitio el disefio de un
marco de supervision-regulacién bastante robusto para el sector inmobiliario (Ley 546 de 1999); y
ii) el Decreto 1242 de 2013, el cual establece el actual marco normativo de los FICs y mejora su
eficiencia en materia de acceso, administracidn y supervision.

En contraste, la linea de negocio relativa a la administracidn de recursos de pensiones voluntarias

fue la menos representativa ($1.4 billones, 0.4%).

Cabe destacar que los recursos de inversién como un todo (=activos fideicomitidos en la fiducia de
inversion + activos FICs) fueron equivalentes al 30% de los activos totales del sector fiduciario
(5112 billones), superando asi a la fiducia de administracidn. Por su parte, el nimero de fiduciarias
en el pais se ha mantenido relativamente estable, con 25 entidades activas en 2009 y en 2016
(alcanzando un pico de 28 entidades en 2012-2013).
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Grafico 1. Activos fideicomitidos por linea de negocio
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Fuente: Calculos Anif con base en Superintendencia Financiera Asofiduciarias Dane.

Para realizar un analisis mas profundo, se clasificaron las sociedades fiduciarias de acuerdo a la
forma en que operan en el mercado y sus relaciones con diferentes entidades financieras. Asi, se
definieron los siguientes grupos: i) fiduciarias relacionadas con bancos privados; ii) fiduciarias
relacionadas con entidades publicas; iii) fiduciarias relacionadas con otras entidades financieras; y
iv) fiduciarias independientes. Por ejemplo, aquellas sociedades fiduciarias con la posibilidad de
acceder a una red bancaria para distribuir sus productos cuentan con un nicho de mercado y una
oferta de valor diferenciada frente a las fiduciarias no “bancarizadas” (v. gr. Fiduciaria
Bancolombia, Fidubogotd, Fiduciaria Davivienda). Asimismo, las fiduciarias que dependen o
presentan alguna relaciéon con entidades estatales, tienen una oferta de valor que se enfoca en
servicios para clientes del sector publico (v. gr. Fiduagraria). Entretanto, las fiduciarias relacionadas
con otras entidades financieras (v. gr. Fiduciaria Credicorp) utilizan la red de distribucién y el apoyo
(comercial, logistico, financiero) de instituciones diferentes a los bancos (v. gr comisionistas de
bolsa). Finalmente, se encuentran las fiduciarias independientes, las cuales se enfocan

Unicamente en el negocio fiduciario (v. gr. Alianza Fiduciaria) y no estan relacionadas (a nivel
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Fiduciaria
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financiero, operativo o comercial) con entidades financieras o de caracter publico.

De forma agregada, aquellas fiduciarias relacionadas con bancos privados han dominado la

administracion de los activos fideicomitidos (68.3% del total en marzo de 2016 vs. 66.2% en 2009),

ver grafico 2. Asimismo, este tipo de fiduciarias fue el mas representativo en nimero (11

fiduciarias en marzo de 2016, que representan el 44% del total vs. 13 fiduciarias en 2009, 52% del

total). Sin embargo, se destaca la mayor participacién que han venido ganando las fiduciarias de

caracter independiente en este frente (13.3% del total de los activos fideicomitidos en marzo de

2016 vs. 7.5% en 2009), mientras que las fiduciarias relacionadas con entidades publicas han

reducido su participacion en el negocio fiduciario (12.0% vs. 19.9%). Por su parte, las fiduciarias

relacionadas con otras entidades financieras han mantenido su participacién de mercado (6.4%

del total de los activos fideicomitidos en diciembre de 2009 y en marzo de 2016).
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Grafico 2. Activos fideicomitidos por tipo de fiduciaria
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Relacionadas con:

Otras entidades
fiancieras (6 Fid).
Entidades publicas
(Fid).
Independientes
(4Fid).

Bancos privados
(11 Fid).

Total:
25 fiduciarias
(Fid).
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Al corte de marzo de 2016, la fiducia de administracién estuvo liderada por las fiduciarias
relacionadas con bancos privados (62.9% del total de activos en el negocio de administracion,
$65.8 billones) y por las fiduciarias independientes (18.2%, $19 billones). Entretanto, el negocio de
seguridad social estuvo dominado por las fiduciarias relacionadas con bancos privados (57.8% del
total de activos en seguridad social, $41.1 billones) y las fiduciarias relacionadas con entidades
publicas (39.1%, $27.8 billones).

En la fiducia de inversion, las entidades relacionadas con bancos privados concentraron estos
activos (91.2% del total de activos de fiducia de inversién al corte de marzo de 2016, $61.2
billones), lo cual obedece a que la fiduciaria Cititrust maneja gran parte de la actividad de custodia
en el mercado local. Por su parte, las principales fiduciarias en el negocio de fiducia inmobiliaria
fueron las relacionadas con bancos privados (50.5% del total de activos inmobiliarios, $23.3
billones) y las independientes (41.3%, $19.1 billones). A su vez, la fiducia de garantia estuvo
dominada por las entidades relacionadas con bancos (84% del total de activos en garantia, $31.9

billones).

En cuanto al nimero de fiduciarias activas en el pais, se observa que las fiduciarias independientes
se han mantenido estables (4 fiduciarias en 2009 y en marzo de 2016). Sin embargo, en
2010-2013, llegaron a operar 6 fiduciarias independientes. Por el contrario, se presenté una caida
del -15% en el numero de fiduciarias relacionadas con bancos privados entre 2009 y 2016
(pasando de 13 a 11 fiduciarias). Por su parte, la cantidad de fiduciarias relacionadas con entidades
publicas se mantuvo constante durante el mismo periodo (4 fiduciarias). Las Unicas fiduciarias que
aumentaron en numero fueron las relacionadas con otras entidades financieras, las cuales
pasaron de 4 a 6 entre 2009 y 2016.

Las fiduciarias relacionadas con bancos privados ampliaron sus activos administrados de $151
billones (23% del PIB) en 2012 a $255 billones (31% del PIB) en marzo de 2016, creciendo al 13.1%
promedio anual (ver grafico 3). Aunque administran activos de las diferentes lineas de negocios,
actualmente han llegado a concentrarse en las fiducias de administracion (25.8% del total de sus
activos administrados en marzo de 2016) y de inversion (24%). Cabe destacar que al agregar los
activos de inversion y los activos FICs, el negocio de “inversidn total” representd el 36.1% de sus

activos administrados.

12 | Fondos de Inversion Colectiva en Colombia: Evolucién y Oportunidades



Fiduciaria

V Corficolombiana

Grafico 3. Activos administrados por fiduciarias relacionadas con bancos privados
(S billones, % del total)
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Fuente: Calculos Anif con base en Superintendencia Financiera, Asofiduciarias y Dane.

Asimismo, las fiduciarias independientes incrementaron sus activos administrados de $23 billones
(3.5% del PIB) en 2012 a $50 billones (6.1% del PIB) en marzo de 2016, logrando crecer al 20%
promedio anual (ver grafico 4). En este caso, cabe destacar que han duplicado los activos
administrados en fiducias inmobiliarias (llegando a representar el 38.3% del total de sus activos
administrados en marzo de 2016), de administracién (38.2%) y en FICs (16.1%). Asi, el negocio de

III

“inversion total” (= activos de inversidn + activos FICs) apenas representé el 16.4% de sus activos

administrados.
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Grafico 4. Activos administrados por tipo de fiduciarias independientes
(S billones, % del total)
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* Cifras a marzo de 2016.
Fuente: Calculos Anif con base en Superintendencia Financiera, Asofiduciarias y Dane.

En contraste, las fiduciarias relacionadas con entidades publicas redujeron sus activos
administrados de $50 billones (7.5% del PIB) en 2012 a $45 billones (5.5% del PIB) en marzo de
2016, mostrando una contraccién del -2.5% promedio anual (ver gréafico 5). Ello se explica por la
reduccion de los recursos administrados en seguridad social ($27.8 billones que fueron
equivalentes al 62.3% del total de sus activos administrados en marzo de 2016 vs. $35.2 billones
que fueron iguales al 70.8% del total de activos de esta linea de negocio en 2012). Alli ha incidido
la importancia que han ganado las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFPs) en la gestion
de los recursos pensionales del régimen de ahorro individual durante los ultimos afios. No
obstante, los FICs (6.1% del total de sus activos administrados en marzo de 2016), la fiducia
inmobiliaria (3.3%) y la de garantia (1.6%) mostraron algo de dinamismo al crecer al 3% real anual
promedio y compensar parcialmente el drenaje por el lado de los recursos administrados de

IH

seguridad social. Con ello, su negocio de “inversién total” solo fue equivalente al 6.6% del total de

sus activos fideicomitidos.
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Grafico 5. Activos administrados por fiduciarias relacionadas con entidades publicas
(S billones, % del total)
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* Cifras a marzo de 2016.
Fuente: Calculos Anif con base en Superintendencia Financiera, Asofiduciarias y Dane.

Entretanto, el valor de los activos administrados por fiduciarias relacionadas con otras entidades
financieras paso de $22 billones (3.3% del PIB) en 2012 a $24 billones (2.9% del PIB) en marzo de
2016, equivalente a un moderado crecimiento del 2.1% promedio anual (ver grafico 6). Alli se han
reducido las participaciones de los negocios de inversion (23.2% del total de sus activos
administrados en marzo de 2016 vs. 43.2% en 2012) y de seguridad social (8.9% vs. 15.2%), para
enfocarse en los negocios fiduciarios de administracion (34.3% vs. 22.5%), de FICs (14.3% vs.
11.9%) y de garantias (9.7% vs. 2.1%). Dado lo anterior, el negocio de “inversién total” llegé al

37.5% de sus activos fideicomitidos.
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Grafico 6. Activos administrados por fiduciarias relacionadas con otras entidades financieras
($ billones, % del total)
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* Cifras a marzo de 2016.
Fuente: Calculos Anif con base en Superintendencia Financiera, Asofiduciarias y Dane.

1.2. Los FICs en el negocio fiduciario

El valor de los FICs administrados por las sociedades fiduciarias se incrementd de $22 billones
(4.3% del PIB) a $45 billones (5.5% del PIB) durante 2009-2016, creciendo al 11% real anual
promedio (ver grafico 7). En este frente, las fiduciarias relacionadas con bancos privados también
concentran la administracion de los FICs (68.5% del total de los FICs administrados por las
fiduciarias en marzo de 2016 vs. 73% en 2009). Por su parte, las fiduciarias independientes han
ganado bastante preponderancia en el negocio de FICs (17.8% vs. 7.3%). Por el contrario, las
fiduciarias relacionadas con otras entidades financieras (7.6% vs. 10.3%) y con entidades publicas
(6.1% vs. 9.3%) han reducido sus participaciones en los FICs.
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Grafico 7. Activos FICs administrados por fiduciarias
($ billones, % del total)

TACC 2008 - 2016:
10.4%

5(45552/‘”3{55 Relacionadas con:

43 %

( Ssgz/ : (5.3%)
. 0

50

45

Entidades publicas

40 ) Otras entidades
financieras

35 Independientes

30

$22 $24
billones (4.3%)
(4.3% PIB)

25

20

15 ([ ) Bancos privados

10

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

* Cifras a marzo de 2016.
Fuente: Calculos Anif con base en Superintendencia Financiera, Asofiduciarias y Dane.

Por tipo de cliente, se tiene que en promedio el 40% del total de los activos FICs administrados por
fiduciarias correspondid a fideicomisos en 2011-2016. Por su parte, otro 36% de dichos activos
FICs es de personas juridicas y el restante 24% es de personas naturales. Al analizar el nimero de
clientes de los FICs administrados por las sociedades fiduciarias, dichos resultados son opuestos.
En efecto, de acuerdo con la “Encuesta Interna de Asofiduciarias” a sus afiliados, el nimero de
clientes de los FICs aumentd de aproximadamente 1 millén de personas a 1.4 millones entre
2011-2015. De dicho total de clientes, aproximadamente un 92% fueron personas naturales, un
6% correspondid a personas juridicas y apenas un 2% fueron fideicomisos.
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1.3. La rentabilidad fiduciaria

Finalmente, en términos de rentabilidad, todo el negocio fiduciario se ha venido consolidando
frente a otro tipo de actividades financieras. Por ejemplo, la rentabilidad del patrimonio (ROE) de
las fiduciarias aumentd del 18.9% en 2014 al 20.9% en 2015, porcentaje que se ubicd por encima
del resultado de las AFPs (19.3%) y de los establecimientos de crédito (13.9%), ver grafico 8.

Grafico 8. Rentabilidad sobre el patrimonio - ROE
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Fuente: Superintendencia Financiera y Asofiduciarias .

El mayor dinamismo de las diferentes lineas de negocio, destacandose los FICs (anteriormente
explicados), ha incidido en estos niveles de rentabilidad fiduciaria. En efecto, las sociedades
fiduciarias han venido administrando cerca del 77% de los FICs locales durante 2009-2016, lo cual
equivale al 4.9% de PIB. Dicha administracion de FICs ha generado cerca del 43%-44% del total de
las comisiones que recibieron las fiduciarias en 2014-2015 (ver grafico 9). Esta participacion es
significativamente elevada frente a las comisiones provenientes de los negocios fiduciarios de
administracion (17%-18% del total de las comisiones de las fiduciarias en 2014-2015), de
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consorcios (12%-13%), de inversidn (9%-10%) e inmobiliarios (7%-8%).
Grafico 9. Comisiones de las fiduciarias por linea de negocio
(S billones, % del total)
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Fuente: Asofiduciarias.

La rentabilidad implicita obtenida por los FICs administrados por las fiduciarias se ha recuperado
en los afios recientes. En efecto, el indicador rendimientos abonados de los FIC/activos FIC
fiduciarios se incrementé favorablemente del 2% en 2013 al 5.4% en 2015, ubicandose por encima
del ROA de los bancos (1.9%) y de las fiduciarias (0.13%) (ver grafico 10). Ello muestra una gestion
eficiente de los FICs por parte de las fiduciarias, donde se ha mantenido un rendimiento positivo
luego de comisiones y cercano al 4% promedio anual entre 2012-2015.
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Grafico 10. Rentabilidad implicita de los FICs
(Rendimiento abonados de los FICs/ Activos FICs admin.por fiduciarias, %)

6% A
5,4 %
5%

4%

3%

@ ROA Bancos

2% 1.9%

1% 1

® ROA Inversion
0.13%

0%

dic-12 dic-13 dic-14 dic-15

Fuente: Calculos Anif con base en Asofiduciarias.

2. Analisis desde la demanda: Perfil de los clientes potenciales del negocio fiduciario y de
los FICs

El informe “Conocimiento de los Fondos de Inversién Colectiva” de Asofiduciarias (encuesta
realizada en cinco ciudades principales del pais a 500 personas naturales, mayores de edad y en un
estrato socioeconémico en el rango 3-6) permite aproximarnos a las caracteristicas de los clientes
potenciales del negocio fiduciario y de los FICs. A partir de estos resultados, se observa que la
propensidn a ahorrar de los colombianos se ha reducido levemente en los ultimos afios. En efecto,
un 64% de la muestra ahorré dinero en 2015 vs. 69% en 2013 (ver grafico 11).
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Grafico 11. ¢Usted ahorra dinero?
(% respuestas afirmativas)
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Fuente: Conocimiento de los Fondos de inversion Colectiva - informe de Asofiduciarias.

De aquellas personas que si ahorraron, un 55% dijo que realiza dicha actividad en los bancos en
2015 (ver grafico 12). Un 23% ahorrd en la casa (v. gr. alcancia), un 20% en las cooperativas y otro
5% en los fondos de empleados. Entretanto, un 1% de los encuestados sefald que utilizaba a las
fiduciarias como un vehiculo alternativo de ahorro.
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Fuente: Conocimiento de los Fondos de inversién Colectiva - informe de Asofiduciarias.

En 2015, el 96% de los entrevistados afirmd que tenia una cuenta de ahorro o cuenta corriente
(ver grafico 13). Un 48% dijo tener bienes inmuebles, un 11% especificd que tenia acciones y otro
5% menciond tener CDTs. Sin embargo, apenas un 4% dijo que tenia un FIC.

22 | Fondos de Inversién Colectiva en Colombia: Evolucion y Oportunidades



Grafico 13. ¢Tiene alguno de los siguientes productos?
(% respuestas afirmativas, 2015)
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Fuente: Conocimiento de los Fondos de inversion Colectiva - informe de Asofiduciarias.

Entre 2012-2014, el porcentaje de personas con una inversidn en productos financieros se redujo
del 38% al 35% del total. De estos individuos, se destaca la alta concentracidn y el incremento en
la tenencia de fondos de pensiones (64% de respuestas afirmativas en 2014 vs. 58% en 2012),
mientras que se redujeron considerablemente los fondos de inversion (7% vs. 23%), ver grafico 14.
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Grafico 14. ¢ Tiene una inversion en productos financieros? ¢En cudles?
( % respuestas afirmativas)
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Fuente: Conocimiento de los fondos de inversion Colectiva - Informe de Asofiduciarias.

El conocimiento de los FICs a nivel local es bajo. Por ejemplo, el porcentaje de colombianos que
dicen haber escuchado sobre los FICs pasé del 30% en 2012 al 29% en 2015 (recuperando terreno
frente al 22% en 2014), ver grafico 15.
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Grafico 15. ¢Ha escuchado sobre los FICs? (% respuestas afirmativas)
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Fuente: Conocimiento de los Fondos de inversion Colectiva - informe de Asofiduciarias.

Lo preocupante es que aquellos individuos que conocen a alguna persona que tenga su dinero en
un FIC se ha venido reduciendo, pasando del 45% de respuestas afirmativas de los que han
escuchado sobre los FICs en 2012 al 30% en 2015 (ver grafico 16).

Grdéfico 16. ¢ Conoce a alguna persona que tenga su dinero en un FIC?
(% respuestas afirmativas de los que han escuchado obre los FICs)
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Fuente: Conocimiento de los Fondos de inversién Colectiva - informe de Asofiduciarias.
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En cuanto al conocimiento de los FICs, en 2015, un 50% de los colombianos ha escuchado sobre
los FICs, pero no conoce sus caracteristicas (ver grafico 17). Otro 39% conoce un poco las
caracteristicas de los FICs. No obstante, apenas un 9% conoce bien dichas caracteristicas y podria
explicarle a otra persona que no las conozca.

Grafico 17. ¢Con cudl de las siguientes frases se identifica mas?
(% respuestas afirmativas)
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Fuente: Conocimiento de los Fondos de inversion Colectiva - informe de Asofiduciarias.

En contraste, los colombianos muestran mas conocimiento sobre las diferentes actividades de las
fiduciarias. En 2015, un 39% de la muestra respondié que las fiduciarias administran dinero o
recursos, un 20% asocio su actividad con la inversidon en proyectos y negocios, y un 15% dijo que
ahorran dinero (ver grafico 18).
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Grafico 18. ¢Sabe qué hacen las sociedades fidiciarias?
(% respuestas afirmativas, 2015)
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Fuente: Conocimiento de los Fondos de Invesidn Colectiva - Informe de Asofiduciarias.

Finalmente, los colombianos asocian los FICs con ahorro (27% de respuestas afirmativas), grupo
de personas (16%), rentabilidad (10%), administracion (7%), ganancia (5%) y banco (5%), ver
grafico 19.
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Grafico 19. Asociacion espontanea: FICs
(% respuestas afirmativas, 2015)
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Fuente: Conocimiento de los Fondos de Invesidn Colectiva - Informe de Asofiduciarias.

Asi, debe destacarse el bajo conocimiento que los potenciales clientes tienen de las fiduciarias y
sus productos (en especial el caso de FICs) al compararse, por ejemplo, con productos de los
establecimientos de crédito (cuentas corrientes o de ahorro). Asimismo, estos clientes asocian a
las fiduciarias mas con el tema de administracidn de recursos que con mecanismos de inversion. Y,
de esto ultimo se desprende que los FICs son mas asociados al ahorro que a la inversién, algo que
podria estar ayudando, via regulacién, a frenar su crecimiento. En efecto, como se explica a
profundidad en el capitulo 3 de este documento, el sondeo de Anif identificé que la
regulacidn-supervision sobre el sector fiduciario tiene un enfoque de proteccidn al consumidor y
su ahorro, dejando de lado el caracter de inversién que también tienen algunos productos
ofrecidos por las fiduciarias.
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3. Analisis desde la oferta: Conocimiento del negocio fiduciario y de los FICs

En esta ultima seccién se pretende mostrar la estructura del negocio fiduciario y de los FICs desde
la perspectiva de los oferentes de dichos productos financieros. Para ello, se presentan los
resultados de la “Entrevista de Conocimiento del Negocio Fiduciario y de los FICs” realizada por
Anif, exclusivamente para este estudio.

Dicha entrevista se realizd personalmente al 25% de las fiduciarias locales (escogiendo
cuidadosamente para incluir a todos los tipos de fiduciarias, segun la seccién 1), con el fin de
analizar los siguientes aspectos: i) caracterizacién del negocio fiduciario y de los FICs; ii)
apreciacion de la competencia; iii) apreciacion de los clientes; y iv) apreciacion de la regulacion. Lo
anterior buscaba dimensionar el negocio fiduciario y de FICs desde la perspectiva de los
principales actores del mercado.

3.1. Caracterizacion del negocio fiduciario y de los FICs

Se observd que las fiduciarias consultadas manejan una gran variedad de lineas de negocio. En
particular, todas las fiduciarias entrevistadas manejan las lineas de inversion y de FICs (100% del
total entrevistado), mientras que la fiducia en garantia es la linea menos popular entre los
entrevistados (57%), ver grafico 20. Asimismo, los entrevistados destacaron la importancia de los
fideicomisos en anticipos e infraestructura.

Grafico 20. ¢Cuales son las lineas de negocio que maneja su empresa?
(% respuestas afirmativas)

100 |

100 100
86 86
80 | 71
60 ¢ 57
43
40 4
20 |
0

FICs Inversién Admin. Inmobiliaria Seg.Social Garantia Otros

Fuente: Conocimiento de Negocio Fiduciario y de los FICs-Anif
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El 57% de las fiduciarias entrevistadas enfoca su negocio en los FICs y en la fiducia de inversion.
Aqui cabe resaltar que, en la mayoria de las fiduciarias entrevistadas, el negocio de los FICs se
maneja en conjunto con el de la fiducia de inversién. Es decir, se define el negocio de inversion
“como un todo”, el cual estd compuesto por la inversidon individual (linea de negocio de
“inversidon”) y por la inversion colectiva (FICs). Las otras lineas de negocio en las que se enfocan las
fiduciarias son la inmobiliaria (43% del total de respuestas afirmativas), la de administracién (14%)
y la de seguridad social/publica (14%), ver grafico 21. Esta ultima linea de negocio es una de las
mas importantes para las fiduciarias relacionadas con entidades publicas, al ser el sector publico
su principal cliente.

Grafico 21. ¢Cuales son las lineas de negocio que se enfoca su empresa?
(% respuestas afirmativas)
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Fuente: Entrevista de Conocimiento del Negocio Fiduciario y de los FICs -Anif.

A partir de las respuestas de los entrevistados se identifica que la linea de negocio que genera una
mayor rentabilidad a las fiduciarias es la de los FICs (100% de respuestas afirmativas). Le siguen las
fiducias de inversion (43%), inmobiliarias (14%) y de seguridad social (14%), ver grafico 22. A su
vez, los FICs se consideran como la linea de negocio mas eficiente en términos de gestion (43% de
respuestas afirmativas), ver grafico 23.
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Grafico 22. ¢ Cudles son las lineas de negocio mas rentables? (% de respuestas afirmativas)
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Fuente: Entrevista de Conocimiento del Negocio Fiduciario y de los FICs - Anif.

Grafico 23. ¢Cudles son las lineas de negocio mas eficientes en gestion? (% de respuestas afirmativas)
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De igual forma, segun las fiduciarias entrevistadas, los FICs tienen el mayor nimero de clientes
(86% de respuestas afirmativas), ver grafico 24. Entretanto, la fiducia publica es la otra linea de
negocio que genera un mayor volumen de clientes (14%), la cual se asocié con las fiduciarias
relacionadas con entidades publicas. Lo anterior evidencia que el negocio de FICs es el mas
importante para las sociedades fiduciarias en términos de mayor rentabilidad y nimero de
clientes, aunque no representen el mayor valor de activos fideicomitidos.

Grafico 24. ¢ Cudles son las lineas de negocio con mas clientes?
(% de respuestas afirmativas)
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Fuente: Entrevista de Conocimiento del Negocio Fiduciario y de los FICs - Anif.

3.2. Apreciacion de la competencia

En cuanto a la competencia, el cuadro 1 consolida las respuestas de las fiduciarias entrevistadas
sobre su principal competidor por tipo negocio. Se observa que el principal competidor para la
mayoria de los negocios fiduciarios, son las fiduciarias relacionadas con los bancos privados, las

cuales controlan la mayor parte de este mercado (69% del total de activos fideicomitidos en marzo
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de 2016).

Por su parte, las fiduciarias independientes se posicionan como la mayor competencia en la linea
inmobiliaria, pues administran el 41% del total de dicho mercado. En el terreno de los FICs, los
principales competidores estan bajo la tutela de las fiduciarias relacionadas con los bancos
privados y con otras entidades financieras. Esto va en linea con el beneficio de contar con una red
de distribucién bancaria que permite ofrecer los FICs a una amplia clientela.

Cuadro 1. Competencia en el mercado fiduciario por tipo de negocio

Bancos i IS
. Enidades entidades Independientes
? publicas financiera
Bancos privados 0 0 0 o ® o
Entidades publicas [ ) () o
Otras entidades financieras [ N ) (N )
Independientes (N X ) () )

Donde:

Fuente: Entrevista de Conocimiento del Negocio Fiduciario y de los FICs - Anif.

A ello se suma el alto nivel de competencia percibido en los negocios FICs y fiduciarios (ver grafico
25). En efecto, el 86% de los encuestados considera que el negocio fiduciario es muy competido.
Los encuestados senalan que el alto nivel decompetencia ha generado una presién sobre los
precios y las comisiones que cobran las fiduciarias, reduciendo el margen de ganancia. Para
algunos, el mercado es muy pequeino para tantos actores. De igual forma, para el 71% de los

encuestados el mercado de FICs presenta altos niveles de competencia, pero para un 14% es poco
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competido. En el segmento FIC, el alto grado de competencia se debe a la homogeneidad del
producto y a que los portafolios ofrecidos por los diferentes fondos son muy similares en su
composicion (ya que la mayoria de entrevistados sefialé que cerca del 90% del total de los

portafolios se concentra en el mercado monetario).

Grafico 25. ¢ COmo percibe el nivel de competencia?
(% del total)
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Fuente: Entrevista de Conocimiento del Negocio Fiduciario y de los FICs - Anif.

3.3. Apreciacion de los clientes

Entrando en la caracterizacidon de los clientes, se encontré que un 71% de las fiduciarias
entrevistadas tienen clientes corporativos (persona juridica) y un 57% atienden a personas
naturales y patrimonios auténomos. Tan solo un 29% tienen como clientes a encargos fiduciarios

(ver gréfico 26).
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Grafico 26. ¢Qué tipo de clientes maneja su empresa?
(% de respuestas afirmativas)
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Fuente: Entrevista de Conocimiento del Negocio Fiduciario y de los FICs - Anif.

Por su parte, el perfil de riesgo del cliente fiduciario es principalmente conservador.
Las fiduciarias encuestadas consideran que sus clientes tienen una alta aversion al
riesgo (86% de respuestas afirmativas dijeron que el perfil de riesgo de sus clientes
era conservador), ver grafico 27. Esta es una razon por la que la mayoria de los
fondos que se encuentran en el mercado local estdn conformados por productos
basicos de bajo riesgo-volatilidad (v. gr. del mercado monetario y de renta fija). A lo
anterior es posible agregarle el escaso conocimiento financiero del publico
colombiano, que evita que existan o se promuevan fondos de mayor complejidad.
Aqui, las fiduciarias relacionadas con bancos privados, al manejar un mayor numero
y diversidad en sus clientes, sefialaron que poseen clientes de los diferentes perfiles

de riesgo.

Fondos de Inversion Colectiva en Colombia: Evolucidon y Oportunidades | 35



Grafico 27. ¢ Cudl es el perfil de riesgo de sus clientes?
(% respuestas afirmativas)
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Fuente: Entrevista de Conocimiento del Negocio Fiduciario y de los FICs-Anif

La baja educacioén financiera impide la comprensidon del publico general de conceptos financieros
basicos como el ahorro o la inversidn (ver Anif, 2016a). A partir de esto, se les preguntd a las
diferentes fiduciarias qué porcentaje de sus clientes ahorran o invierten. Se encontrd que en el
segmento FIC el porcentaje de clientes que identifican como inversionistas es superior al del
negocio fiduciario (30% de los clientes invierten en FICs vs. 16% de los clientes invierten en
fiducias), ver grafico 28. Sin embargo, se observa una alta preferencia por el ahorro entre los
clientes FICs y de fiducias (70% de los clientes ahorran en FICs vs. 74% de los clientes ahorran en
fiducias). Esto refleja el bajo nivel de riesgo de los clientes, que prefieren el ahorro a la inversion,

donde el segundo implica aceptar cierto grado de incertidumbre.
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Grafico 28. ¢ Qué porcentaje de sus clientes ahorran-invierten ?
(% del total)
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Fuente: Entrevista de Conocimiento del Negocio Fiduciario y de los FICs - Anif.

3.4. Apreciacion de la regulacion

Finalmente, en la seccidn sobre la apreciacidén de la regulacidén y el mercado, se encontré que el
86% de las fiduciarias encuestadas consideran que la regulacién actual es adecuada. Lo curioso es
que dicho porcentaje aclard que existen ciertos aspectos de la regulacidon que todavia frenan la

expansion del negocio de FICs (86% del total), ver grafico 29.
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Grafico 29. ¢ Regulacion FICs es adecuada? éFrena expansion?
(% del total)
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Fuente: Entrevista de Conocimiento del Negocio Fiduciario y de los FICs-Anif

En sintesis, por medio de entrevistas a actores claves del mercado fiduciario-FICs se logra realizar
una caracterizacién desde varios frentes. Se resalta la importancia de los FICs para las fiduciarias
en términos de rentabilidad, eficiencia y nimero de clientes frente a las otras lineas de negocio.
Ademas, se encuentra un alto nivel de competencia tanto en fiducias como en FICs, donde las
fiduciarias relacionadas con los bancos privados se perfilan como la competencia mas fuerte para
todos los actores. Igualmente, se refleja la alta aversidn al riesgo del cliente fiduciario, llevando a
que los porcentajes de ahorro sean bastante superiores frente a los de inversidn. Finalmente,
aunque la mayoria de los encuestados considera que la regulacién actual es adecuada, encuentra
algunos limitantes normativos a la expansién de los FICs, lo cual se explicara detalladamente en el

capitulo 3 del presente documento.
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Il. Caracterizacion del mercado de capitales local

Luego de dimensionar la importancia de los FICs en el negocio fiduciario en términos de
rentabilidad, nimero de clientes y eficiencia en su gestién, este capitulo identifica el papel de los
FICs en el mercado de capitales local. Para ello, en la primera seccién se analiza la evolucidn del
mercado de capitales colombiano durante los Gltimos afios, haciendo énfasis en los productos mas
representativos: renta variable y renta fija. Posteriormente, en la segunda seccion se estudia el
desarrollo de los FICs desde su perspectiva regulatoria y su tamafiio relativo. Este andlisis permitira
determinar el nivel de profundizacién del mercado de capitales local y el grado de utilizacion de

sus productos de ahorro-inversién mas importantes.

1. Profundizacion del mercado de capitales colombiano

En Colombia, el mercado de capitales ha registrado importantes avances durante los ultimos afios,
tanto a nivel regulatorio como de habilitacion de nuevos instrumentos de ahorro-inversién. Alli se
destaca la Ley 964 de 2005, la cual introdujo importantes cambios institucionales (como la
creacion del Autorregulador del Mercado de Valores) y senté las bases para el desarrollo de
algunos mercados (como el de derivados), ver Anif, 2014a. Pese a dichos avances, el grado de
profundizacién del mercado de capitales local todavia es bastante bajo frente al observado en
algunos referentes regionales. A continuacién, analizaremos los principales instrumentos

financieros del mercado local con algo de detalle.

1.1. Renta variable local

A partir de los avances regulatorios de 2005 (ya comentados), el mercado accionario local tuvo un
excelente comportamiento entre 2006-2012. En efecto, la capitalizacidn bursatil (en délares) local
paso del 35% del PIB en 2006 al 74% en 2012, ver grafico 30. En buena medida, este desempefio
de Colombia tuvo que ver con la semi-separacion de los mercados bursatiles emergentes frente a
los de los paises desarrollados y al mejor desempefio que registré Colombia durante 2007-2012,
periodo en el que el pais obtuvo el grado de inversion (2011) e incluso logré movimientos en la

III

perspectiva de las calificadoras S&P y Fitch de “neutral” a “positivo” (ver Anif, 2013c). Asi, mientras
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que los mercados bursatiles emergentes mostraron rentabilidades promedio del 11% anual

durante 2007-2012, los de los mercados desarrollados tan solo arrojaron un 2% anual.

Grafico 30. Capitalizacidn bursatil en América Latina
(% del PIB en délares, mayo de 2016)
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Fuente: Cdlculos Anif con base en Federacion de Bolsas y FMI.

Sin embargo, la capitalizacién bursatil de Colombia (en ddlares) se redujo sustancialmente y
alcanzo el 39% del PIB en mayo de 2016. Alli han incidido los malos resultados de las firmas
minero-energéticas locales, debido al desplome petrolero (50%-60% en el precio desde mediados
de 2014) y del carbdn (-30%), pero también ha habido “contaminacién” sobre el resto de sectores.
Ello igualmente refleja las debilidades estructurales de la economia colombiana, destacandose: i)
el “fin anticipado del auge minero-energético”, tanto en precios como en volumenes; ii) la pérdida
de competitividad del agro y la industria; y iii) la elevada concentracion exportadora en
commodities (67% del total), ver Anif, 2015b.
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Esto deja a Colombia con niveles de profundizacidn accionaria algo inferiores a los de Peru (41%
del PIB en mayo de 2016), aunque marginalmente superiores a los del colapsado Brasil (38%) y
México (36%). No obstante, dichos resultados dejan mucho que desear frente a lo logrado en Chile
(87%) o en Estados Unidos (139%). De hecho, si se computa en dicho indicador de Colombia
Unicamente la porcién emitida por las firmas, la capitalizacion bursatil efectiva del pais tan solo
ascendid al 12% del PIB en abril de 2016, sefialdndonos que aun queda mucho camino por

recorrer (ver grafico 31).

Grafico 31. Capitalizacion bursatil en Colombia
(% del PIB en pesos, mayo de 2016)
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*Al corte de Abril de 2016.
Fuente: Calculos Anif con base en Federacion de bolsas y BVC

A esto se suman los bajos niveles de liquidez de la renta variable local. En efecto, el indicador de
liquidez se redujo del 8% del PIB en 2010 al 4% en mayo de 2016, evidenciando los bajos niveles

de negociacidn de este instrumento en el mercado de capitales local.

Asimismo, las emisiones de renta variable en Colombia han mostrado altibajos, pues tras su récord
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en 2007 (1.9% del PIB, sobresaliendo el 10% de acciones de Ecopetrol), en el periodo 2008-2016
tan solo alcanzaron un promedio del 0.3% del PIB, ver grafico 32. Solo se registraron repuntes al
ascender al 1.4% del PIB en 2011 y al 0.9% del PIB en 2014, pero en 2015-2016 dichas emisiones
volvieron a ser muy bajas (cercanas al 0.03% del PIB). Esta actividad accionaria de Colombia
todavia esta por debajo de la observada en Chile, donde las emisiones primarias promediaron un
1.3% del PIB durante 2006-2016, mientras que en Colombia esa cifra fue apenas del 0.5% del PIB.

Grafico 32. Colocacion de acciones
(% del PIB, mayo de 2016)
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Fuente: Calculos Anif con base en Superintendencia de Valores y Seguros de Chile, BVCy Dane.

1.2. Renta fija corporativa

El mercado de renta fija corporativa también evidencié una fase ascendente en 2006-2012. En
efecto, el stock de bonos corporativos aumento del 4.2% del PIB en 2006 al 7.5% del PIB en 2011
(ver grafico 33). Sin embargo, dicho mercado ha perdido dinamismo y su stock apenas llegd a
niveles aproximados al 7% del PIB en 2015-2016. Estos niveles de profundizacion de los titulos de
renta fija corporativa privada son cercanos a los de Peru (7% del PIB), pero se alejan
considerablemente de los observados en México (18%), Brasil (32%) y Chile (40%).
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Tampoco ha sido muy exitosa en Colombia la profundizacion en materia de emisiones de bonos

corporativos. En efecto, dichas colocaciones representaron solo $4.7 billones (1.2% del PIB) en

O r N W M U1 O N ©

Grafico 33. Emisiones y stock de bonos corporativos en Colombia
( % del BIP, mayo del 2016)
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* El stock de bonos corporativos fue estimado para 2015 y 2016.
Fuente: Calculos Anif con base en BVC

2006 y cerca de S10 billones (1.3% del PIB) en 2014 (ver Anif, 2010), después del pico de $13.8

billones (2.5% del PIB) en 2010, ver grafico 34. Por cuenta de la desaceleracién econémica, esas

emisiones se redujeron a $5.9 billones (0.7% del PIB) en 2015, a pesar de la favorable oportunidad

de financiamiento corporativo de largo plazo y a tasas reales histéricamente moderadas. Otro

factor que ha incidido en estos resultados es la preferencia del sector financiero para financiarse

con CDTs y no con emisién de bonos corporativos (ver BVC, 2015). Por ejemplo, el sector financiero

redujo su participacion promedio en las emisiones de renta fija corporativa del 50% del total en
2010-2012 al 40% en 2014-2016.

Este estancamiento del mercado de renta fija corporativo se explica por: i) menores emisores e

intermediarios; ii) reduccién en la demanda por parte de los inversionistas locales y extranjeros; y
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4 Corficolombiana

iii) deterioro en la formacién de precios en el mercado secundario (ver BVC, 2015).

Grafico 34. Clasificacion de las emisiones de bonos corporativo en
(S miles de millones, junio de 2016)
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Fuente: Calculos Anif con base en BVC

Para mejorar dicha situacion, los principales gremios financieros vienen impulsando la “Hoja de
Ruta para Potenciar el Mercado de Deuda Privada en Colombia”. Dicha iniciativa busca: i)
incrementar la eficiencia en los procesos de emisiéon de bonos; ii) promover la diversificacion de
emisores y titulos ofrecidos a los inversionistas; iii) apoyar la emisidn de titulos de empresas de
menor tamafio a través del desarrollo del mercado de riesgo en Colombia; iv) eliminar los
desincentivos vigentes en la regulacion para la inversién en activos diferentes a aquellos de alta
calidad crediticia; v) desarrollar los vehiculos de inversion que puedan absorber la emisién de
titulos de los mercados de mayor riesgo; y vi) proponer modificaciones a nivel normativo con el

objetivo de dinamizar esta actividad y promover la participacién de los intermediarios financieros
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(ver BVC, 2016).

1.3. Renta fija publica: TES

Contrario a lo observado en los mercados de renta variable y renta fija corporativa, el mercado de
deuda publica parece ser el Unico que se ha venido consolidando en Colombia. Por ejemplo, el
saldo de los TES clase B se incrementd del 23% del PIB ($86.2 billones) en 2006 al 26% del PIB
(5198.6 billones) en mayo de 2016, duplicando su participacion en el PIB frente a lo observado en
el afio 2000 (ver gréafico 35). En términos de negociacion, los TES concentran cerca del 80% del

volumen total transado en la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) durante 2014-2016.

Grafico 35. Saldo de los TES clase B
( % del PIB, mayo 2016)
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Fuente: Calculos Anif con base en Banco de la republica
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Este comportamiento del mercado de TES en los Ultimos afios se ha visto favorecido por: i) la
obtencidn del grado de inversidon de Colombia en 2011; ii) el incremento del 3% al 8% en la
ponderacién de Colombia en el indice de deuda soberana de J.P. Morgan (ver Anif, 2014b); y iii) la
mejor lectura externa del mercado colombiano relativa a sus pares regionales (v. gr. Chile, Peru),
donde Colombia ha registrado un crecimiento promedio del PIB-real del 4.1% en 2009-2015 frente
al 2.8% de América Latina y el Caribe (ver Anif, 2015c).

Sin embargo, dicho desempefiio se ha visto afectado negativamente por: i) caidas del 50%-60% en
los precios del petréoleo desde mediados de 2014, generando una tensa situacion fiscal durante
2016-2017, gracias a los faltantes estructurales cercanos al 3% del PIB (ver Anif, 2016b); vy ii)
desbordes inflacionarios que llevaron la inflacion al 6.8% al cierre de 2015 (por encima del

rango-menta del 2%-4% de largo plazo).

De esta manera, el mercado de capitales colombiano muestra un bajo nivel de profundizacién aun
en sus instrumentos mas utilizados. Esto evidencia que el precario grado de
profundidad-sofisticacion del mercado de capitales local es uno de los aspectos que ayuda a
explicar el bajo uso de los FICs en Colombia. En el resto del documento abordaremos justamente

las posibilidades de aprovechar el potencial de los FICs para desarrollar el mercado.

2. Los FICs en el mercado de capitales local

El valor de los activos de los FICs ha venido creciendo al pasar de representar el 5% del PIB ($25.4
billones) en 2009 al 7% del PIB ($56.4 billones) en 2015. Al corte de marzo de 2016, el valor de
dichos activos fue del 7.3% del PIB (S60 billones), ver grafico 36. Asimismo, se ha incrementado el

numero de fondos vigentes en un 40% (pasando de 229 FICs en 2009 a 321 a marzo de 2016).
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Grafico 36. Valor de los activos de los FICs
(% del PIB)
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Fuente: Calculos Anif con base en Superintendencia Financiera y Dane.

Por tipo de Sociedad Administradora de FICs (SAFIC), las fiduciarias son las mas representativas. A
marzo de 2016, estas entidades administraron el 75% de los activos de los FICs ($44.9 billones),
seguidas por las comisionistas de bolsa (24.2%; $14.5 billones) y las sociedades administradoras de
inversion (0.9%; $0.6 billones), ver grafico 37. No obstante, las comisionistas de bolsa han venido
ganando importancia dentro de este negocio. Alli incidid la cesién del ETF iColcap que realizd
Cititrust a la comisionista de bolsa Citivalores en 2015. En efecto, la participacion aumento del 16%
en 2010 al 24% en 2015-2016, mientras que la de las sociedades administradoras de inversion se

redujo del 7.3% al 1% v la de las fiduciarias lo hizo del 77% al 75%.

Un tipo de FIC que ha venido ganando importancia en la industria local son los FCPs. Estos
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V Corficolombiana

Dichos instrumentos han pasado de representar cerca del 4% del total de activos FIC al 15% en
2010-2016. En particular, el valor de los activos de los FCPs se incrementd del 0.3% del PIB ($1.6
billones) en 2010 al 1.1% del PIB ($9.1 billones) al corte de marzo de 2016. De este total, las
fiduciarias administran el 75%, las comisionistas de bolsa el 21% y las sociedades administradoras
de inversidon el restante 4%. Respecto al nimero de FCPs que operan a nivel local, este ha

aumentado considerablemente, pasando de 4 FCPs vigentes en 2009 a 151 en julio de 2016.

Grafico 37. Activos de los FICs por tipo de sociedad administradora
( % billones de pesos, % del total)
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Fuente: Calculos Anif con base en Superintendencia Financiera y Dane.

Pese a sus avances regulatorios y su buen dinamismo de mercado, los niveles de utilizacion
doméstica de los FICs siguen siendo bastante bajos frente a los referentes de la industria en la
region (ver Anif, 2014a). Por ejemplo, el valor de los activos administrados por los FICs en Chile

representa cerca del 18% del PIB, en Brasil el 50% y en los Estados Unidos el 150% frente al
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precario 7.3% del PIB de Colombia (ya comentado). Ademas, solo el 3% del total de la poblacién

colombiana invierte en FICs frente al 12% en Chile y al 29% en Estados Unidos.

Como comentamos, estos resultados evidencian que los FICs no son ajenos a la baja
profundizacién que caracteriza a los mercados de acciones y de renta corporativa local.
Recordemos que la capitalizacién bursatil (en ddlares) de Colombia ascendié al 39% del PIB al
corte de mayo de 2016 frente al 87% de Chile. De hecho, al incluir la porcidon de acciones
efectivamente emitidas por las firmas, dicha capitalizacidn apenas alcanzd el 12% del PIB. A ello se
suman los bajos niveles de liquidez de dicho mercado en la BVC (4% del PIB). Por su parte, la renta
corporativa se ha estancado pues el stock de bonos apenas se aproxima al 7% del PIB (vs. el 40%
de Chile) y sus emisiones se han reducido hacia el 0.7% del PIB (vs. el pico del 2.7% del PIB en
2009). Solo el mercado de deuda publica parece consolidarse actualmente, pues el saldo de los
TES llega al 26% del PIB y dicho instrumento es el de mayor liquidez (concentrando cerca del 80%
del volumen total transado en la BVC en 2014-2016).

Curiosamente, esa baja penetracion local de los FICs y la renta variable local, no parece obedecer
a limitaciones regulatorias especificas (pues en el caso de la deuda corporativa todavia queda
alguin camino por recorrer en materia normativa), sino mas bien a factores estructurales relativos
a la informalidad de nuestros mercados y a la baja tasa de ahorro de los hogares, actualmente
bordeando el 10% de su ingreso disponible. Otro factor que incide negativamente sobre estos
bajos indices de ahorro tiene que ver con la falta de alfabetismo financiero del grueso de los
consumidores (ver Anif, 2014c). Por ejemplo, segin Banca de las Oportunidades y la
Superintendencia Financiera (2015), tan solo un 3% de la poblacién colombiana ha recibido

educacion financiera (ver Anif, 2016a).

Evidencia de ello es una "ciega preferencia" por instrumentos tradicionales de ahorro
practicamente "a la vista", lo cual no solo ubica a los FICs por debajo de la "frontera de
posibilidades", sino que inhibe la extensidn de la curva de rendimientos de la funcion de inversion.
Por ejemplo, durante 2006-2016, los depdsitos en cuentas de ahorros se incrementaron del 13%
al 20% del PIB y los CDTs aumentaron del 9% al 17% del PIB. Asi, el M3 alcanza el 52% del PIB en
2016 (vs. 35% en 2006), niveles bastante superiores a reportados para los FICs (7.3% del PIB), las
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acciones (12%) y los bonos corporativos (7%). De esta forma, se corrobora el posicionamiento de
los vehiculos tradicionales de ahorro frente a los principales instrumentos financieros que se

encuentran en el mercado de capitales local.

lll. Diagnéstico del mercado de FICs en Colombia

En el capitulo anterior se analizdé como los FICs han venido ganando importancia dentro del
mercado de capitales local durante los ultimos anos, donde sus portafolios han llegado a
representar cerca del 7.3% del PIB. Gran parte de este comportamiento obedece a las mejoras
regulatorias realizadas recientemente tendientes a promover la utilizacién de estos vehiculos de

ahorro-inversion a nivel doméstico.

Pese a ello, el grado de profundizacidn local de los FICs sigue siendo inferior frente a lo observado
en otros referentes regionales. Por ejemplo, en Chile, los recursos de estos instrumentos
representan cerca del 14% del PIB, mientras que en Brasil se registran valores del 50% del PIB.

En este capitulo se realiza un diagndstico del mercado local de FICs, con el fin de identificar sus
fortalezas y debilidades. Para esto, se referencian, a manera de contexto general, los cambios
normativos mas importantes que introdujo el nuevo marco regulatorio de estos vehiculos a nivel
doméstico. Luego, se analizan las fortalezas y debilidades de los FICs desde el punto de vista
regulatorio, de infraestructura de mercado, de oferta y de demanda. Por ultimo, se formulan
algunas recomendaciones dirigidas a mitigar los “cuellos de botella” identificados en este

diagnéstico.

1. Marco regulatorio de los FICs

El Decreto 1242 de 2013 establecid el actual marco normativo de los FICs. Anteriormente, estos
instrumentos venian siendo regulados por los Decretos 2175 de 2007 y 4805 de 2010,
incorporados en el Decreto 2555 de 2010 (ver Anif, 2012). Dicha normatividad pretende promover
la utilizacién de los FICs como mecanismos de ahorro e inversion en el mercado de capitales local,
para lo cual estd sustentada en la necesidad de acoger estandares internacionales para esta

industria. Asi, junto con el Decreto 1243 de 2013 sobre custodia de valores, se adoptan las mejores
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practicas en materia de gestion, transparencia y seguridad para la administracion de recursos
colectivos. Asimismo, se pretende establecer un lenguaje comun al interior de dicho sector (ver
Anif, 2013a).

Los principales aspectos introducidos por esta normatividad se resumen a continuacion:

Con la regulacion anterior, la clasificacion de los FICs obedecia a dos criterios: i) la posibilidad
de redimir las participaciones; y ii) el plan de inversion (ver Anif, 2012). Actualmente, los FICs
se clasifican Unicamente de acuerdo con la forma en la que se redimen las participaciones de
los aportantes. Asi, existen dos tipos de FICs: i) los abiertos, donde la redencién se puede
realizar en cualquier momento (aunque en el reglamento se podrian acordar pactos de
permanencia minima para dicha redencion); y ii) los cerrados, donde la SAFIC solo estd
obligada a realizar la redencidn al finalizar el plazo de inversidn del FIC y dicho plazo no puede
ser inferior a 30 dias (aunque en el reglamento se podrian acordar plazos determinados para

la redencion), ver cuadro 2.

Antes

(Decretos 2175 Ml
Aspectos de 2007 (Decreto 1242

y 4805 de 2010) e
Adopcidn de estdndares internacionales en materia de gestion E No 3 si
y transparencia. | ;
Introduccién del mecanismo de tipos de participacion No Si
Adopcidn de estdndares internacionales en materia de gestién ! Si ! No
y transparencia. : :
Clasificacion de acuerdo con el plan de inversion | Si | No
Compartimientos de los FICs : No ; Si
Familias de FICs E No 3 Si
Definicién del deber de asesoria especial : No ; si
Segregacion de la distribucion especializada No Si
Cuentas dmnibus : No } Si

. . . . | 1 Si (commodities, derivados

Ampliacién de los activos aceptables para invertir : No "y proyectos inmubiliarios)
Especializacion de las actividades asociadas al funcionamiento de los E 3 .,
FICs: administracion, gestion, custodia y distribucion ! No ! Si
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Cabe destacar que un FIC siempre sera abierto, a menos que su reglamento especifique otra

COsa.

Se crea el mecanismo de “tipos de participacion”, con el cual dentro de un FIC se pueden
establecer reglas en materia de comisiones de administracion y de aportes-redencién de las
participaciones. Asimismo, se elimina la obligatoriedad de que un FIC cuente con un Contralor

Normativo (ver Asofiduciarias, 2014).

Con relacion al plan de inversion, se especifican las caracteristicas de los distintos tipos de FICs
segun la destinacién de sus recursos (mercado monetario, inmobiliarios, bursatiles y fondos
de capital privado-FCPs), pero no se exige que estos deban clasificarse con base en dicho

criterio. Asimismo, se eliminan los FICs de margen y de especulacion.

Cabe anotar la ampliacion de la definicién de los FICs inmobiliarios, destacdndose lo siguiente:
i) pasan de ser fondos abiertos y escalonados a ser Unicamente fondos cerrados; ii) la
concentracién minima de activos admisibles aumento del 60% del total al 75%; iii) se tienen
como nuevos activos admisibles las participaciones de FICs inmobiliarios locales, los proyectos
inmobiliarios domésticos-externos y las acciones locales-externas que inviertan en el sector
inmobiliario; y iv) el fondo puede celebrar contratos de explotacién de bienes inmuebles (v. gr.
bienes patrimoniales entregados en fiducia), de aseguramiento y de prestacion de servicios (v.

gr. cuidar inmuebles).

Los nuevos activos aceptables para invertir son: i) commaodities; ii) derivados de inversion, los
cuales deben ser compensados-liquidados por una cdmara de riesgo central de contraparte,
entre otros aspectos; y iii) proyectos inmobiliarios.

Se elimind el concepto de “compartimientos” para los FICs (con excepcion de los FCPs), el cual
definia compartimientos de un FIC bajo un Unico reglamento, pero con planes de inversion

distintos para cada uno (ver Asofiduciarias, 2014).

se crean las “familias de fondos”, las cuales permiten agrupar varios FICs. Este concepto busca
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facilitar su proceso de autorizacién y mejorar el desarrollo de las actividades relacionadas con
su funcionamiento. Al respecto, debe tenerse en cuenta que los activos de cada uno de los

FICs que componen una familia son patrimonios independientes y separados.

Para que un grupo de FICs pueda conformar una familia, sus inversiones deben destinarse a: i)
activos tradicionales, tales como acciones y/o bonos inscritos en el Registro Nacional de
Valores y Emisores o que se encuentren listados en sistemas de cotizacidon extranjeros,
siempre y cuando no existan operaciones de naturaleza apalancada; ii) fondos bursatiles que
repliquen indices de mercado reconocidos por la Superintendencia Financiera (SF) y donde no
existan operaciones apalancadas; y iii) fondos inmobiliarios, cuya destinacion de las

inversiones debe ser determinada por la SF.

Todos los FICs deben pedir autorizacion a la SF para su constitucion. Sin embargo, bajo la
figura de “familias de fondos”, Unicamente la familia de FICs, propiamente dicha, y el primer
FIC perteneciente a la misma, deben ser autorizados por la SF. Asi, los otros FICs que entren a
formar parte de la familia ya autorizada no deberan adelantar dicho tramite, aunque si deben
informar a la SF sobre su creacién. Esto permite hacer mas expedita la autorizacién de dichos
vehiculos. Cabe destacar que los FICs que invierten en activos no tradicionales, como

commodities y facturas, no pueden conformar familias de fondos.

Se define el deber de asesoria especial, el cual es un mecanismo que permite realizar
recomendaciones individuales a los clientes inversionistas (aquellos que no tienen la calidad
de inversionistas profesionales) para que estos tomen decisiones informadas sobre sus
inversiones (v. gr. vinculacién-salida de un FIC), basadas en sus necesidades de inversién y en

su perfil de riesgo.

La asesoria especial debe ser prestada cuando: i) la naturaleza y riesgos propios del producto
ofrecido lo requieran, circunstancias que estan definidas por la SF; ii) el cliente inversionista lo
solicite; y iii) se promocionen FICs apalancados. Dicha asesoria se presta durante las etapas de
promocidn, vinculacion, vigencia y redencién de la participacién en un FIC. Ademas,

Unicamente puede ser prestada por un profesional certificado por un organismo
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autorregulador e inscrito en el Registro Nacional de Profesionales del Mercado de Valores.

Respecto a las operaciones apalancadas que pueden realizar los FICs, se establece que estas
permiten ampliar la exposiciéon del portafolio por encima del valor del patrimonio.
Anteriormente, dichas operaciones se podian realizar en los fondos de margen y de
especulacion. Sin embargo, ahora se permite a todos los fondos realizar este tipo de

operaciones, siempre y cuando se defina en sus reglamentos.

Adicionalmente, se establece que la exposicidn en las mencionadas operaciones no puede
superar el 100% del patrimonio del FIC. Dentro de estas operaciones, Unicamente se
contemplan las siguientes: i) ventas en corto; ii) simultaneas o repos pasivos; iii) operaciones

de endeudamiento; iv) operaciones sobre instrumentos derivados; y v) cuentas de margen.

Uno de los aspectos mas importantes introducidos por la nueva regulacién tiene que ver con
la especializacion de las actividades relacionadas con el funcionamiento de los FICs.
Anteriormente, las Sociedades Administradoras de FICs (SAFICs) realizaban todas estas
actividades. Actualmente, dichas actividades han sido definidas rigurosamente, siguiendo los
estandares internacionales, con el fin de: i) mejorar la calidad de los servicios y productos de
los FICs; ii) eliminar los conflictos de interés; iii) reducir los costos de inversion; y iv) ampliar el

acceso a estos vehiculos.

Dichas actividades son:

- Administracion: Comprende desde el manejo administrativo hasta la contratacién y entrega
en custodia de los valores que integran el portafolio del FIC. Esta actividad la desarrollan las
SAFICs. Las Unicas entidades habilitadas para realizar dicha actividad son las comisionistas de

bolsa, las fiduciarias y las sociedades administradoras de inversion locales.

- Gestidn: Esta relacionada con la toma de decisiones de inversion de los FICs, asi como con la
identificacion, medicién y gestién de los riesgos asociados a sus portafolios. Esta actividad
puede ser realizada por la SAFIC del fondo o puede delegarse voluntariamente en un gestor de

portafolios externo (otra SAFIC) o extranjero (que debe ser experto en la administraciéon del
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portafolio correspondiente). Cuando el gestor es un extranjero, la responsabilidad de gestion
es de la SAFIC.

- Custodia: Se relaciona con el cuidado y vigilancia de los activos puestos en custodia, para
cumplir las operaciones de mercado sobre dichos valores. Las SAFICs deben contratar esta
actividad obligatoria e independientemente con las sociedades fiduciarias, segun lo
establecido en el Decreto 1243 de 2013 (ver Anif, 2013d).

- Distribucidn: Hace referencia a las acciones tendientes a promocionar los FICs para vincular
inversionistas a los mismos. Esta actividad puede ser desarrollada por la SAFIC
correspondiente o puede ser delegada voluntariamente a un distribuidor especializado (DE).

La distribuciéon puede llevarse a cabo de manera general o especializada (nuevo mecanismo).
La primera se refiere a la promocion de los FICs enfocada en los clientes individuales, mientras
que la distribucidn especializada se realiza a nivel grupal. En este Ultimo caso, dicha labor es
adelantada por un DE, el cual puede ser una SAFIC, distinta a la encargada de la actividad de
administracién del fondo respectivo, o un establecimiento bancario. Dicha promocién se
realiza a través de cuentas émnibus (COs), las cuales son administradas por un DE y agrupan a
varios clientes registrados previamente ante la entidad distribuidora. Con las COs, el DE actua
a nombre propio y por cuenta de los de los clientes que representa, constituyéndose como un

inversionista de un FIC.
2. Fortalezas
De acuerdo con la “Entrevista de Conocimiento del Negocio Fiduciario y de los FICs” realizada a
algunos jugadores representativos de la industria fiduciaria local (referenciada en el capitulo 1), se

identificaron las siguientes fortalezas del mercado local de FICs:

i). Se perciben elevados niveles de competencia y eficiencia al interior de la industria,

particularmente entre los grandes actores.

ii). Es un segmento donde se podrian aprovechar importantes economias de escala-alcance en
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todas sus actividades (administracion, gestion, custodia y distribucién) para generar
valor-rentabilidad. En el caso especifico de la distribucién, dichas ventajas son propicias para
incrementar los niveles domésticos de inclusion financiera.

iii). Son vehiculos con gran capacidad de negociacién sobre los retornos de sus inversiones (v.

gr. tasa de interés sobre sus CDTs en los bancos), dada la magnitud de sus portafolios.

iv). La nueva regulacion sobre la materia se considera adecuada, pues mejora aspectos
relacionados con: i) la especializacion; ii) la transparencia; vy iii) la estandarizacién de

actividades y productos (ver grafico 38).

Grafico 38. ¢ Qué aspectos de la regulacion de los FICs son adecuados?
( % de respuestas afirmativas)

Especializacion 43
Transaparencia
Estandarizacion _ 14

0 10 20 30 40 50 '

Fuente: Entrevista de Conocimiento del Negocio Fiduciario y de los FICs - Anif.

Pese a esto, es necesario separar la normatividad de los FICs de la de los FCPs, dado que son dos
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productos diferentes que responden a objetivos financieros bastante distintos (ver grafico 39). En
otras palabras, podria ser util que los FCPs no sean considerados como FICs, definiendo un marco
regulatorio diferente para ambos vehiculos. Otra alternativa podria ser que los FCPs sean
considerados como un tipo especial de FIC, estableciendo aspectos regulatorios especificos para
dichos vehiculos (como ocurre con la fiducia inmobiliaria). Estas propuestas podrian impulsar el

mercado local de FICs y de FCPs.

Grafico 39. Cambios necesarios en normatividad de los FICs
( % de respuestas afirmativas)

Asignacion de
responsabilidades: 29
fiduciarios Vs.
Tributacion
(TIF persona natural) - 14
0 10 20 30 40 50

Fuente: Entrevista de Conocimiento del Negocio Fiduciario y de los FICs - Anif.

3. Debilidades

Con base en las mencionadas entrevistas, se lograron identificar las siguientes debilidades del

mercado doméstico de FICs:
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3.1. Regulacion y supervision

Supervision “sobre-protectora”: La labor de supervisién de la SF sobre el mercado de FICs muchas
veces se lleva cabo de manera muy similar a la que se ejerce sobre los fondos de pensiones. Pese
a que ambos vehiculos “administran” recursos del publico, la supervisién desconoce que su

“vocacién” es distinta (ver grafico 40).

Grafico 40. ¢ Qué aspectos de la regulacion frenan a expansion de los FICs?
( % de respuestas afirmativas)

Supervision “sobre - protectora”

Regimenes restrictivos
de inversion

Demoras aprobacion
productos - reglamentos complejos

Certificacion y licencias

ITF

Fuente: Entrevista de Conocimiento del Negocio Fiduciario y de los FICs - Anif.

Respecto a los recursos que componen los FICs (vehiculos de inversidon por excelencia que se
destacan a nivel internacional por sus considerables montos administrados frente a productos
financieros tradicionales como las cuentas de ahorro), estos persiguen objetivos especificos de
inversion, con plazos que pueden variar de acuerdo con las necesidades de los consumidores (v. gr.

educacioén de los hijos, adquisicion de activos fijos, generar valor con excedentes de liquidez, etc.).
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Por su parte, los fondos de pensiones (vehiculos de ahorro) se nutren de recursos que se invierten

a largo plazo, con el fin de producir una “masa de ahorro” para la vejez.

Cuando la supervision de los FICs no contempla la “vocacidon” de inversién de sus recursos,
implicitamente se esta desconociendo la relacidn directa que existe entre el riesgo y la rentabilidad
de los activos financieros, la cual es fundamental para conseguir los objetivos que persiguen los

consumidores con dichos vehiculos.

Esta “supervision sobre-protectora” se evidencia en las multiples sanciones que se imponen a la
industria por las pérdidas generadas por los FICs con inversiones mas riesgosas, pero con mayor
posibilidad de retorno (o de pérdida). Ello obedece a las quejas interpuestas por los consumidores,
guienes previamente conocen el reglamento de estos instrumentos y sus riesgos asociados. Como
se vera mas adelante, gran parte de esta situacion también se explica por la falta de educacién

financiera de los clientes.

De esta manera, la “supervisidon sobre-protectora”, al cumplir con su funcién de salvaguardar los
recursos del publico, termina muchas veces limitando el proceso de aprendizaje financiero de los
consumidores. Todo esto desestimula el disefio e innovacion de FICs, concentrando su oferta en

productos de bajo riesgo-retorno.

Regimenes de inversidn restrictivos para los inversionistas institucionales: Localmente, la
entrada en operacion del esquema de multifondos (Ley 1328 de 2009; Decretos 2373, 2949y 2955
de 2010; Decreto 857 de 2011; y Decreto 709 de 2012) ha permitido explotar de mejor manera la
frontera de posibilidades de inversion de los fondos de pensiones (ver Anif, 2013e). No obstante,
los limites regulatorios que operan sobre las inversiones de estos agentes institucionales
contindan siendo bastante restrictivos para la toma de posiciones en activos financieros con
calificaciones crediticias de riesgo medio-alto, es decir, aquellas calificaciones por fuera de “grado

de inversion”.

Lo anterior termina condicionando la oferta de emisores a nivel local, incentivando la demanda

institucional hacia activos de riesgo minimo-bajo (“grado de inversidon”). En consecuencia, los
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emisores con mayor riesgo (y, por ende, con mayor retorno) quedan en desventaja por falta de

demanday liquidez de sus emisiones.

Ello dificulta el disefio de portafolios con alternativas de inversiéon que pueden ofrecer mayores
relaciones de riesgo-rentabilidad. Por tales motivos, la industria de FICs no cuenta con suficientes
opciones para diversificar sus productos. Asi, la mayoria de dichos vehiculos quedan conformados
por los activos con mayor disponibilidad-liquidez en el mercado doméstico, los cuales
proporcionan bajas combinaciones de riesgo-retorno. Como resultado, la oferta local de FICs
gueda concentrada en productos basicos (principalmente, en posiciones del mercado monetario),

con baja capacidad de innovacion-diferenciacion-sofisticacion.

Demoras en la aprobacion de productos, de reglamentos y falta de soporte digital: La nueva
normatividad sobre FICs busca hacer mds expedita la aprobacién de productos y sus reglamentos,
particularmente en el caso de las “familias de fondos” (como ya se comentd). Sin embargo, los
tiempos para dicho trdmite por parte de la SF contindan siendo demasiado extensos. Estas
demoras en la aprobacién de productos-reglamentos (asi como la incorporacion de correcciones
en los mismos) muchas veces ocasionan que la “oportunidad de negocio” se pierda para la

industria.

Adicionalmente, la SF no permite que la industria de FICs proporcione los reglamentos a los
clientes a través de medios digitales (soporte digital), pues es obligatorio entregarlos en fisico. Ello
hace mas engorroso y costoso el proceso de informacion al consumidor sobre los productos en los

gue estd invirtiendo.

Reglamentos de FICs de dificil entendimiento: En algunos casos, el cumplimiento de las
disposiciones regulatorias establecidas por la SF lleva a que los reglamentos de los FICs sean muy
extensos y estén escritos en un lenguaje bastante técnico a nivel financiero y juridico. Ello dificulta
su comprension por parte de los consumidores, quienes deben entenderlos antes de tomar
decisiones sobre invertir en FICs. Esto genera una “barrera de entrada” implicita a los
consumidores, dados sus bajos niveles de educacién financiera (como se verd mas adelante),

desincentivando la inversion en FICs.
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Costos por certificacion AMV de la “fuerza comercial”: El nuevo marco normativo de los FICs (y
las disposiciones de la SF que lo reglamentan) obliga a |la red comercial de la industria a certificarse
ante el Autorregulador del Mercado de Valores (AMV) como profesionales idéneos de dicho
mercado, segln lo dispuesto en el Decreto 2555 de 2010. Pese a que esa certificacidn busca elevar
los estandares de profesionalismo del mercado local, su obtencion implica elevados costos para las
SAFIC, dada la magnitud de su fuerza comercial, particularmente para aquellas fiduciarias que

comercializan estos productos a través de la red de sus bancos.

En consecuencia, dicha certificacién encarece el proceso de promocién de FICs a nivel local, lo cual

desincentiva su disefio-innovacién y comercializacién.

“Des-especializacion” del mercado por mezcla de licencias financieras: Actualmente, las licencias
de funcionamiento que se otorgan a las fiduciarias les permiten dedicarse a las fiducias
(propiamente dichas) y al segmento de FICs. Sin embargo, esta mezcla de licencias financieras que
se registra en el sector fiduciario puede inducir a una pérdida de incentivos para que existan
entidades especializadas que se focalicen exclusivamente en las actividades relacionadas con los

FICs (administracion, gestion, custodia y distribucién), tal como se observa a nivel internacional.

En algunas fiduciarias esta situacion podria estar llevando a que los FICs operen como un producto
gue depende (a nivel de clientes, activos, etc.) de las fiducias ofrecidas, pese a que generan
mayores ingresos. Con ello, al interior de ciertas fiduciarias, se podrian estar generando subsidios
cruzados entre los negocios de fiducia y los FICs, desincentivando el disefio e innovacién de estos
ultimos.

Impuesto a las Transacciones Financieras (ITF 6 “4x1.000”): Este impuesto limita de manera
considerable el proceso de inclusién financiera local, pues desestimula la utilizacién de vehiculos
de ahorro-inversién ofrecidos por el sistema financiero formal, como es el caso de los FICs (ver
Anif, 2015d). Ello obedece a que el ITF representa un costo implicito adicional por el uso de los
mencionados instrumentos, especialmente en el segmento de personas naturales, drenando

parte de su rentabilidad.
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3.2. Infraestructura de mercado

Costos de los custodios: La nueva regulacién de FICs propende por la especializacion y la
competencia en las actividades relacionadas con dicho mercado (administracidn, gestion, custodia
y distribucién). Como ya se referencid, en el caso particular de la custodia, dicha normatividad
establece que las sociedades administradoras de FICs obligatoriamente deben contratar los
servicios de esta actividad (salvaguardia de valores, compensacién-liquidacidon de operaciones y
administracién de derechos patrimoniales) con las fiduciarias autorizadas por la SF para ofrecer
este servicio. Pese a lo anterior, dentro de la industria local de FICs, se registran elevados costos
por concepto de los custodios, dado que estos vienen operando como un oligopolio, pues
Unicamente 3 entidades de este tipo prestan sus servicios en el mercado doméstico (Cititrust,
Corpbanca y BNP Paribas).En consecuencia, dichos costos se terminan transmitiendo al

consumidor via menor rentabilidad de sus inversiones en FICs (ver grafico 41).

Grafico 41. Problemas de la infrastructura del mercado de los FICs ( % de respuestas afirmativas)
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Fuente: Entrevista de Conocimiento del Negocio Fiduciario y de los FICs - Anif.
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Costos de los proveedores de informacion: La industria de FICs percibe elevados costos por la
informacién financiera necesaria para la valoracién de los activos que componen estos
instrumentos (curvas de referencia, precios, tasas de interés, etc.). Ello obedece a que el mercado
local Unicamente cuenta con 2 entidades especializadas en el suministro de esta informacién
(Infovalmer y Proveedor Integral de Precios-PIP), lo cual sugiere un oligopolio en la prestacion de
este servicio. Dichos costos se transmiten directamente al consumidor, drenandole rentabilidad a

sus-inversiones.

Costos por no integracion en los proveedores de infraestructura: El funcionamiento
independiente de las plataformas de negociaciéon y los depdsitos de valores genera una
duplicacion de costos (tecnoldgicos y de recurso humano) en los procesos del mercado de
capitales local. Sin embargo, la fusidon de dichas plataformas es algo que ha estado en discusion
recientemente. Estos costos, al igual que los ya referenciados, reducen la rentabilidad de las

inversiones del consumidor.

3.3. Oferta del mercado

Riesgo reputacional por malas administraciones-gestiones: Localmente, se han evidenciado
algunas experiencias negativas recientes en la administracion-gestion de FICs, generando

importantes pérdidas para los consumidores (v. gr. Fondo Premium de Interbolsa). Este riesgo

reputacional ha permeado a toda la industria, estigmatizando sus productos (ver grafico 42).
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Grafico 42. Factores de oferta y demanda que frenan la expansion de los FICs
( % de respuestas afirmativas)
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Fuente: Entrevista de Conocimiento del Negocio Fiduciario y de los FICs - Anif.

En consecuencia, se registra un elevado grado de prevencién por parte de los consumidores
respecto a las alternativas disponibles en la industria de FICs, desestimulando la inversidn en estos

vehiculos.
3.4. Demanda del mercado
Bajos niveles de educacidn financiera: Se evidencian bajos niveles de educacion financiera,

particularmente en el segmento de persona natural, lo cual dificulta el

conocimiento-entendimiento respecto a los FICs y sus reglamentos (ver grafico 42).
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Esta situacion no permite que los consumidores logren diferenciar claramente los conceptos de
“ahorro” y de “inversion”. Ello afecta a la industria local de FICs a través de dos vias principales: i)
bajos niveles de demanda por los FICs disponibles en el mercado; v ii) concentracién de la oferta
de FICs en productos basicos de bajo riesgo-retorno (que son de facil entendimiento para el

publico), debido a la alta aversién al riesgo del consumidor colombiano.

Lo anterior, junto con la “supervision sobre-protectora” (ya referenciada), conlleva una preferencia
regulatoria y cultural por la inversién en activos financieros con bajas relaciones riesgo-retorno en

el mercado de capitales local, desestimulando la innovacién-diferenciacién en la oferta de FICs.

4. Recomendaciones

El anterior andlisis de las fortalezas y debilidades de la industria local de FICs permite formular las

siguientes recomendaciones tendientes a superar los “cuellos de botella” del sector:

4.1. Regulacion y supervision

i). Aprovechar las condiciones establecidas en la nueva regulacion de FICs en materia de:

- Rapidez en los tramites de aprobacion de estos vehiculos por parte de la SF, aprovechando la
figura de las “familias de fondos” y fijando plazos para dicha labor. Asi, se podrian usufructuar
de manera mas expedita las oportunidades de negocio que pueden ofrecer estos

instrumentos, segln la coyuntura macro-financiera global-local.

- Incentivos para la competencia y la especializacién en algunas de las actividades relacionadas
con los FICs, tales como la gestidn, la custodia y los servicios de infraestructura de mercado. Si
se promueve la competencia en estas actividades, se contribuiria a reducir sus costos
asociados (especialmente de los custodios). Asimismo, al impulsar la especializacién, se
estarian promoviendo “eslabones de la cadena” fundamentales para la creacién de valor en la

industria, como lo son el disefio y la innovacién de FICs.
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- Permitir que los consumidores tengan acceso a los reglamentos de los FICs a través de
medios digitales (soportes digitales), lo cual facilitaria su proceso de informacion.

- Propender por unos reglamentos de FICs mas cortos y redactados en un lenguaje mas
sencillo. Esto facilitaria el entendimiento del consumidor respecto a estos vehiculos y su

funcionamiento, asi como el proceso de decision frente a invertir en los mismos.

ii). Revisar el costo de la certificacion AMV para la “fuerza comercial” relacionada con los FICs.

Ello incentivaria la comercializacidon-innovacidn de estos vehiculos.

iii). Impulsar la oferta de emisores locales y la demanda por sus instrumentos. Para ello,
podrian aprovecharse: i) las mejoras regulatorias introducidas recientemente en el Segundo
Mercado (Decreto 1019 de 2014), las cuales buscan hacer mas expeditos los procesos de
emisidn en ese segmento y reducir sus costos asociados, con el fin de solucionar las asimetrias
de informacién de sus potenciales beneficiarios (Pymes y los emisores de “una sola vez”, como
los consorcios de obras de infraestructura), ver Anif, 2014d; y ii) la iniciativa liderada por la BVC
tendiente a profundizar el mercado local de bonos corporativos conocida como “Hoja de Ruta

para Potenciar el Mercado de Deuda Privada en Colombia”.

Si se contara con una oferta mas amplia de emisores (con mayores relaciones riesgo-retorno),
la cual simultdneamente lograra configurar una demanda permanente (propiciando
condiciones iddéneas de negociacidn-liquidez para estas emisiones), el mercado de capitales
local tendria un universo mas extenso de alternativas de ahorro-inversion. Ello permitiria que
la industria doméstica de FICs tuviera a su disposicidon un espectro mas amplio de activos
financieros (con relaciones riesgo-rentabilidad bastante diferenciadas) para disefiar-sofisticar

y diversificar este tipo de vehiculos, mejorando su oferta.

iv). Insistir en el desmonte del ITF. De hecho, este desmonte quedd establecido en la Ley 1739
de 2014, siguiendo el siguiente cronograma para 2019-2022: i) tarifa de 3x1.000 en 2019; ii)
2x1.000 en 2020; iii) 1x.1000 en 2021; y iv) eliminacién total en 2022. Esto impulsaria de

manera importante la demanda local por FICs, particularmente en el segmento de personas
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naturales, pues reduciria sus costos de utilizacion.

v). Propender por una supervision de los FICs que reconozca la vocacion de inversion que
tienen estos instrumentos y el papel fundamental que juega el mercado de capitales en el
desempeiio de los mismos (riesgo vs. retorno); todo ello, sin desproteger al consumidor

financiero.

4.2. Infraestructura del mercado

i). Impulsar la competencia en la prestacién del servicio de suministro de informacion para la
valoracion de activos financieros, la cual es un insumo fundamental para la industria de FICs.
Esto permitiria reducir los costos por este concepto, mejorando la eficiencia operativa en la
industria de FICs.

ii). Promover las sinergias entre los proveedores de infraestructura del mercado de capitales
(plataformas de negociacion vs. depdsitos de valores), con el fin de evitar duplicidad de

funciones y de costos.

4.3. Oferta del mercado

i). Promover la comercializacién de FICs internacionales a nivel doméstico, con el fin de
ampliar la oferta local de estos vehiculos e incentivar su innovacién, tal como ocurre en Chile
y México. Asimismo, se podria contemplar la posibilidad de comercializar FICs locales en
mercados internacionales, tal como se ha venido analizando en el marco de la Alianza del
Pacifico. Estas iniciativas ayudarian a dinamizar la demanda local y externa por FICs. Para ello,
se podria impulsar la utilizacion de plataformas tecnoldgicas que ofrecen FICs de varios

mercados externos, algunas de las cuales ya operan en Colombia (v. gr. Allfunds Bank).
ii). Desarrollar esquemas masivos de distribucién de FICs, en aras de incrementar la base de

clientes potenciales (demanda) de dichos vehiculos. Para ello, se puede aprovechar la nueva

regulacion sobre FICs, la cual permite ejercer la actividad de distribucidn por cuenta propia o
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a través de terceros especializados. A este respecto, cabe destacar la experiencia de Chile,
donde los FICs se pueden distribuir por medio de corredores de seguros, entre otros canales
alternativos. En esta jurisdiccion, las compaiias de seguros estan habilitadas para administrar

y distribuir FICs, llegando a manejar cerca del 9% del total de los activos FIC al cierre de 2015.

iii). Pese al elevado analfabetismo financiero local, la industria debe realizar esfuerzos en el
disefo-innovacién de FICs que respondan a las necesidades de los consumidores, con el
objetivo de dinamizar la demanda. Para esto, es fundamental el fortalecimiento de las areas

de ventas y mercadeo del sector.

4.4. Demanda del mercado

i). Aprovechar los impulsos regulatorios recientes a la educacidn financiera (Leyes 1328 de
2009y 1450 de 2011), con el fin de mejorar este tipo de alfabetizacidn a nivel local. Al mejorar
los niveles de conocimiento financiero, los consumidores contaran con mayores herramientas
de anadlisis para tomar decisiones de ahorro-inversion. Ello incrementaria la demanda

potencial por FICs en el mercado doméstico.

IV. Conclusiones

El presente trabajo realizd un diagndstico estructural de la industria local de FICs, focalizado en
el papel de las fiduciarias como sus administradores mas representativos (concentrando un 75%
de los $60 billones de activos de los FICs) y teniendo como referente su actual marco regulatorio.
Las principales conclusiones pueden resumirse de la siguiente manera, segun los tdpicos

discutidos:
Descripcion de la industria fiduciaria y sus FICs:
El negocio fiduciario se ha venido profundizando en los ultimos afios, pues el valor de los activos

fideicomitidos pasé de $144 billones (28% del PIB) en 2009 a $373 billones (46% del PIB) en

marzo de 2016. Dicho desempefio ha estado liderado por los incrementos en los recursos
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administrados en fiducias de administracion (5105 billones en marzo de 2016, 28% del total), de
seguridad social (571 billones, 19.1%) y de inversién ($67 billones, 18%). Asimismo, el valor de
los FICs administrados por las sociedades fiduciarias crecio al 11% real anual promedio durante
2009-2016.

La industria fiduciaria presenta un alto nivel de competencia, donde las entidades relacionadas
con bancos privados son actores fuertes. En efecto, dichas entidades han dominado la
administracién de los activos fideicomitidos (68.3% del total de los activos fideicomitidos en marzo
de 2016 vs. 66.2% en 2009), al igual que concentran la administracion de los FICs (68.5% del total
de los FICs administrados por las fiduciarias en marzo de 2016 vs. 73% en 2009). Sin embargo, se
destaca la mayor participacion que han venido ganando las fiduciarias de caracter independiente
en el negocio fiduciario (13.3% del total de los activos fideicomitidos en marzo de 2016 vs. 7.5% en
2009) y en los FICs (17.8% vs. 7.3%).

El ROE de las fiduciarias llego al 20.9% en 2015, superior al resultado de las AFPs (19.3%) y de los
establecimientos de crédito (13.9%). El mayor dinamismo de las diferentes lineas de negocio,
destacandose los FICs, ha incidido en estos niveles de rentabilidad fiduciaria. En efecto, la
administracidn de FICs ha generado cerca del 43%-44% del total de las comisiones que recibieron
las fiduciarias en 2014-2015. Por su parte, la rentabilidad obtenida por los FICs de las fiduciarias se
ha recuperado en los afios recientes, pues el indicador rendimientos abonados de los FICs/activos
FICs fiduciarios se incrementé favorablemente del 2% en 2013 al 5.4% en 2015 (vs. 2% promedio
del ROA de los bancos).

A partir del informe “Conocimiento de los Fondos de Inversién Colectiva” de Asofiduciarias se
observé que los potenciales clientes fiduciarios redujeron levemente la propensién a ahorrar entre
2013y 2015, donde se presentaron bajos niveles de ahorro en FICs (4% de los encuestados sefiald
que ahorraba en un FIC). Por su parte, dicha poblacion disminuyd su inversion en productos
financieros entre 2012 y 2014, donde se observd una alta concentracion e incremento en la

tenencia de fondos de pensiones, mientras que se redujeron considerablemente los FICs.

Se destaca el bajo conocimiento que los potenciales clientes tienen de las fiduciarias y sus
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productos (particularmente los FICs) al compararse, por ejemplo, con productos de los
establecimientos de crédito (cuentas corrientes o de ahorro). Asimismo, estos clientes asocian a
las fiduciarias mas con el tema de administracion de recursos que con mecanismos de inversion. Y,
de esto ultimo se desprende que los FICs son mas asociados al ahorro que a la inversion, donde

cabe evaluar hasta qué punto la propia regulacién podria estar frenando su expansién.

Por medio de la “Entrevista de Conocimiento del Negocio Fiduciario y de los FICs” realizada por
Anif, hemos logrado hacer una caracterizacion de este negocio desde varios frentes. Se resalta la
importancia de los FICs para las fiduciarias en términos de rentabilidad, eficiencia y nimero de
clientes frente a las otras lineas de negocio. Ademas, se encuentra un alto nivel de competencia
tanto en fiducias como en FICs, donde las fiduciarias relacionadas con los bancos privados se
perfilan como los actores mas fuertes. Igualmente, se refleja la alta aversion al riesgo del cliente
fiduciario, llevando a que los porcentajes de ahorro sean bastante superiores frente a los de
inversion. Por su parte, aunque la mayoria de los encuestados consideran que la regulacién actual

es adecuada, encuentran en ella limitantes a la expansién de los FICs.

Caracterizacion del mercado de capitales local:

A partir de los avances regulatorios de 2005, el mercado accionario local tuvo un excelente
comportamiento entre 2006-2012. En efecto, la capitalizacion bursatil (en ddlares) local pasé del
35% del PIB en 2006 al 74% en 2012. Sin embargo, este indicador se redujo sustancialmente y
alcanzé el 39% del PIB en mayo de 2016 (vs. 31% del PIB en 2015). Alli han incidido los malos
resultados de las firmas minero-energéticas locales, debido al desplome petrolero y del carbdn,
pero también ha habido “contaminacién” sobre el resto de sectores. Ello igualmente refleja las
debilidades estructurales de la economia colombiana (“fin anticipado del auge
minero-energético”, pérdida de competitividad del agro e industria y elevada concentracién

exportadora en commodities).
Esto deja a Colombia con niveles de profundizacién accionaria marginalmente superiores a los de

Brasil (38% del PIB en mayo de 2016) y México (36%), pero bastante distantes a los de Chile (87%)

y Estados Unidos (139%). De hecho, si se computa en este indicador de Colombia Unicamente la
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porcion emitida por las firmas, la capitalizacidén bursatil efectiva del pais tan solo ascendié al 12%
del PIB en abril de 2016, sefialandonos que aun queda mucho camino por recorrer. A esto se
suman los bajos niveles del indicador de liquidez de renta variable local (4% del PIB en mayo de

2016 vs. 8% en 2010), evidenciando la baja negociacién de este instrumento.

El mercado de renta fija corporativa también tuvo una fase ascendente en 2006-2011. En efecto,
el stock de bonos corporativos aumenté del 4.2% del PIB en 2006 al 7.5% del PIB en 2011. Sin
embargo, dicho mercado ha perdido dinamismo y su stock apenas llegé a niveles aproximados al
7% del PIB en 2015-2016. Este estancamiento se explica por: i) menores emisores e
intermediarios; ii) reduccion en la demanda por parte de los inversionistas locales y extranjeros; y
iii) deterioro en la formacién de precios en el mercado secundario. Dichos niveles de
profundizacién de los titulos de renta fija corporativa privada son cercanos a los de Pert (7% del
PIB), pero se alejan considerablemente de los observados en México (18%), Brasil (32%) y Chile
(40%).

Contrario a lo observado en la renta variable y renta fija corporativa, el mercado de deuda publica
parece ser el Unico que se ha venido consolidando en Colombia. Alli, el saldo de los TES clase B se
incrementd del 23% del PIB (5$86.2 billones) en 2006 al 26% del PIB ($198.6 billones) en mayo de
2016, concentrando cerca del 80% del volumen total negociado en la BVC durante 2014-2016.

Entretanto, el valor de los activos de los FICs ha venido creciendo del 5% del PIB ($25.4 billones) en
2009 al 7.3% del PIB (S60 billones) en marzo de 2016. Por tipo de Sociedad Administradora de FIC,
las fiduciarias administraron el 75% de los activos de los FICs ($44.9 billones) al corte de marzo de
2016, seguidas por las comisionistas de bolsa (24.2%; $14.5 billones) y las sociedades

administradoras de inversion (0.9%; $0.6 billones).

A pesar de la expansion de los FICs, sus niveles de utilizacion local siguen siendo bajos frente a los
referentes de la industria como Chile (donde sus FICs representan cerca del 18% del PIB) y Brasil
(50% del PIB). De hecho, los referentes regionales distan mucho del 150% del PIB de Estados
Unidos. Asimismo, solo el 3% del total de la poblacidon colombiana invierte en FICs respecto al 12%
en Chile y al 29% en Estados Unidos. En este frente, cabe destacar que el bajo nivel de

profundizacién del mercado de capitales colombiano también explica la baja utilizacién de los FICs,
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como resultado de la poca “sofisticacion” de nuestros mercados de ahorro-inversion.

Curiosamente, esa baja penetracion local de los FICs y |a renta variable local, no parece obedecer
a limitaciones regulatorias especificas (pues en el caso de la deuda corporativa todavia queda
alglin camino por recorrer en materia normativa), sino mas bien a factores estructurales relativos
a la informalidad de nuestros mercados y a la baja tasa de ahorro de los hogares, actualmente
bordeando el 10% de su ingreso disponible. Otro factor que incide negativamente sobre estos
bajos indices de ahorro tiene que ver con la falta de alfabetismo financiero del grueso de los
consumidores, donde tan solo un 3% de la poblacién colombiana ha recibido educacidon
financiera. Evidencia de ello es una "ciega preferencia" por instrumentos tradicionales de ahorro
practicamente "a la vista", lo cual no solo ubica a los FICs por debajo de la "frontera de

posibilidades", sino que inhibe la extensidon de la curva de rendimientos de la funcion de inversién.

Diagnéstico del mercado de FICs en Colombia:

El Decreto 1242 de 2013 busca mejorar la eficiencia de los FICs y promover su utilizacion en el
mercado de capitales local. Para ello, se adoptaron algunos estandares internacionales en materia
de gestidon, transparencia y seguridad para la administracién de recursos colectivos. Alli se
destacan: i) la especializacién de las actividades relacionadas con el funcionamiento de los FICs
(administracion, gestidn, custodia y distribucion); ii) la introduccién del mecanismo de tipos de
participacion; iii) la creaciéon de las “familias de fondos”; iv) la definicién del deber de asesoria
especial y la segregacion de la distribucidn especializada; v) la promocion a través de COs; y vi) la
ampliacién de los activos aceptables para invertir. Todo esto ha fortalecido la administracion y

supervision de los FICs.

Las fortalezas identificadas en la industria local de FICs son: i) se perciben elevados niveles de
competencia y eficiencia; ii) exhibe importantes economias de escala-alcance en todas sus
actividades; iii) son vehiculos con gran capacidad de negociacién sobre los retornos de sus
inversiones (v. gr. tasas de interés de sus CDTs en los bancos); v iv) el nuevo marco regulatorio
sobre la materia (Decretos 1242 y 1243 de 2013). Las debilidades identificadas en la industria local
de FICs son: i) supervision “sobre-protectora”; ii) regimenes de inversidn restrictivos para los

inversionistas institucionales; iii) demoras en la aprobacién de productos, de reglamentos y falta
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de soporte digital; iv) reglamentos de FICs de dificil entendimiento; v) costos por certificacion AMV
de la “fuerza comercial”; vi) “des-especializacién” del mercado por mezcla de licencias financieras;
vii) ITF; viii) costos de los custodios, de los proveedores de informacién y por la no integracion en
los proveedores de infraestructura; ix) riesgo reputacional por malas administraciones-gestiones;

y X) bajos niveles de educacion financiera.

Para superar gran parte de los “cuellos de botella” de la industria local de FICs, Anif recomienda en

materia de regulacién-supervision:

- Aprovechar la regulacidn actual en cuanto a: i) rapidez en los tramites de aprobacion de los
FICs, a través de la figura de las “familias de fondos” y fijando plazos para dicha labor; ii)
incentivos para la competencia y la especializacién en las actividades de gestidon-custodia
relacionadas con los FICs y en los servicios de infraestructura de mercado, lo cual permitiria
reducir los costos asociados a dichas actividades y crear valor en la industria a través del
disefo y la innovacion de FICs; iii) permitir que los consumidores tengan acceso a los
reglamentos de los FICs a través de medios-soportes digitales, lo cual facilitaria su proceso de
informacion; y iv) propender por unos reglamentos de FICs mas cortos y redactados en un
lenguaje mas sencillo, lo cual facilitaria el entendimiento de los FICs por parte de los clientes

y mejoraria su proceso de toma de decisiones de inversion.

- Revisar el costo de la certificacion AMV para la “fuerza comercial” relacionada con los FICs.

Ello incentivaria la comercializacidon-innovacidn de estos vehiculos.

- Impulsar la oferta de emisores locales y la demanda por sus instrumentos, aprovechando las
mejoras regulatorias introducidas recientemente en el Segundo Mercado (Decreto 1019 de
2014) y la iniciativa liderada por la BVC tendiente a profundizar el mercado local de bonos
corporativos conocida como “Hoja de Ruta para Potenciar el Mercado de Deuda Privada en
Colombia”. Con ello, la industria local de FICs tendria a su disposicidon un espectro mas amplio
de activos financieros para disefar-sofisticar y diversificar este tipo de vehiculos, mejorando

su oferta.
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- Insistir en el desmonte del ITF para impulsar de manera importante la demanda local por
FICs, particularmente en el segmento de personas naturales, pues reduciria sus costos de

utilizacion.

- Propender por una supervisién de los FICs que reconozca la vocacion de inversidn que tienen
estos instrumentos y el papel fundamental que juega el mercado de capitales en el
desempeiio de los mismos (riesgo vs. retorno); todo ello, sin desproteger al consumidor

financiero.

Algunas recomendaciones tendientes a mitigar las debilidades encontradas en el tema de

infraestructura de mercado son:

- Impulsar la competencia en la prestacion del servicio de suministro de informacién para la
valoracion de activos financieros, la cual permitiria reducir los costos y mejorar la eficiencia

operativa en la industria de FICs.

- Promover las sinergias entre los proveedores de infraestructura del mercado de capitales
(plataformas de negociacion vs. depdsitos de valores), con el fin de evitar duplicidad de

funciones y de costos.

Finalmente, en cuanto a la oferta y la demanda del mercado de FICs se recomienda:

- Promover la comercializacién de FICs internacionales a nivel local (como en Chile y México),
lo cual ampliaria la oferta de productos. También se podria contemplar la posibilidad de
comercializar FICs locales en mercados internacionales (como se ha venido analizando en el
marco de la Alianza del Pacifico). Para esto, se podria impulsar el uso de plataformas

tecnoldgicas que ofrecen FICs de varios mercados externos (v. gr. Allfunds Bank).

- Desarrollar esquemas masivos de distribucién de FICs (tal como ocurre en Chile, donde los
FICs se pueden distribuir por medio de corredores de seguros), en aras de incrementar la base
de clientes potenciales. Para ello, se puede aprovechar la distribucién por cuenta propia o a

través de terceros especializados.
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- Pese al elevado analfabetismo financiero local, la industria debe realizar esfuerzos en el
diseno-innovacién de FICs que respondan a las necesidades de los consumidores, con el
objetivo de dinamizar la demanda. Para esto, es fundamental el fortalecimiento de las areas

de ventas y mercadeo del sector.

- Aprovechar los impulsos regulatorios recientes a la educacion financiera (Leyes 1328 de 2009
y 1450 de 2011) para que los consumidores cuenten con mayores herramientas de analisis en
sus decisiones de ahorro-inversion. Ello incrementaria la demanda potencial por FICs en el

mercado de capitales local.
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