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Introduccion

En este documento presentamos cémo las sociedades fiduciarias, por medio de diferentes
vehiculos, han contribuido al desarrollo de varios sectores en Colombia. Como veremos a lo
largo del informe, la gestién de las sociedades fiduciarias, aunque es poco conocida por la
mayoria de los ciudadanos, ha estado presente en los momentos clave del desarrollo del pais.
A través de diferentes actividades, las fiduciarias han cumplido de forma excepcional roles de
administracion de recursos, canalizacién de la inversion y de custodia de valores, entre otros,
lo que ha llevado a su creciente incorporacion en diversos sectores. De forma particular, nos
enfocamos en explorar el rol de las fiduciarias en el desarrollo de infraestructura y proyectos
inmobiliarios, la seguridad social y la profundizacién del mercado de capitales. Para cada uno
de estos tres sectores, hacemos una revision exhaustiva de cdmo las fiduciarias han

contribuido a su desarrollo, ademas de resaltar los hitos mas importantes en cada uno.

En el primer capitulo hacemos una revision de la historia y funcionamiento del sector fiduciario.
En este resefiamos los principales desarrollos normativos que han moldeado la forma en la cual
funcionan estas instituciones de servicios financieros. Dentro de estos, resaltamos la Ley 1508
de 2012, que dispone la canalizacion de los recursos de los proyectos de Asociaciones Publico-
Privadas (APP) por medio de patrimonios auténomos administrados por las fiduciarias. De otra
parte, exploramos los principales conceptos que enmarcan al sector, tales como la licencia de
las fiduciarias y las principales lineas de negocio que son la fiducia, los fondos de inversion
colectiva (FIC) y la custodia de valores. Sumado lo anterior a la descripcion del comportamiento
de los activos administrados por las fiduciarias, mostramos la creciente importancia que han
adquirido estas entidades para administrar recursos y promover el ahorro y la inversion.
Ademas, como un elemento clave, hacemos un andlisis de la separacion financiera que existe

entre las sociedades fiduciarias y los negocios que administran.
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En el segundo capitulo, hacemos un estudio de la participaciéon de las fiduciarias en la
infraestructura y en el sector inmobiliario. Para empezar, encontramos que la presencia de las
sociedades fiduciarias en la infraestructura ha sido muy amplia y su adopcion ha tenido un éxito
indiscutible. El ejemplo mas claro de lo anterior esta en las vias de cuarta generacion (4G). En
efecto, los 30 proyectos cuentan con patrimonios auténomos administrados por las fiduciarias
a través de los cuales se registran los movimientos de los flujos de los recursos de inversion. La
gestion de las sociedades ha sido destacada por varios de los actores mas relevantes del sector,
resaltando la transparencia en el manejo de los recursos, asi como la eficiencia y el nivel técnico
de estas. Hoy en dia, con el inicio de la primera ola de los proyectos de quinta generacion (5G),

esperamos que su rol sea igual de fundamental.

Por el lado del sector inmobiliario, luego de la crisis hipotecaria de final de siglo, los
constructores percibieron los altos riesgos de esperar a vender los inmuebles una vez
estuviesen finalizados. Asi, se evidencid la necesidad de contar con los recursos necesarios para
construir el inmueble antes de iniciar su construccion, lo que requeria, de entrada, un
mecanismo que asegurara el cumplimiento del compromiso (entrega del inmueble) o las
garantias en caso de incumplimiento. Aqui entran las sociedades fiduciarias, quienes quedan
encargadas de la administracién de los recursos por medio de la alineacién de incentivos de las
partes involucradas. La participacidn de las fiduciarias en las ventas de inmuebles, dadas las
virtudes de esa participacion, ha llevado a que sea cada vez mas comun que la construccion y
venta de inmuebles tenga una fiducia de por medio. Como veremos, las fiduciarias también
han estado involucradas en los programas de subsidios de vivienda, los cuales han impactado

de forma positiva a los segmentos mas vulnerables de la poblacién colombiana.

La seguridad social también es otro sector en el cual las sociedades fiduciarias han contribuido
ampliamente, tema que se aborda en el tercer capitulo de este documento. Analizamos cémo
las fiduciarias han entrado a participar de diversas formas en el manejo de los recursos de la
salud y de las pensiones y los efectos positivos de su gestidn en esos sectores. Por un lado,
reseflamos la participacion de las sociedades fiduciarias en la administracion de los recursos
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del Fondo de Solidaridad y Garantia (FOSYGA), asi como en otras tareas que hoy por hoy son
claves y desarrolla la Administradora de los Recursos del Sistema General de Seguridad Social
en Salud (ADRES), la heredera del FOSYGA. En efecto, las sociedades fiduciarias no sélo
participaron en la gestion de los recursos de las subcuentas, sino que también disefiaron y
operaron exitosamente el sistema de informacion en salud que se utiliza actualmente. Entre
otros logros, generaron excedentes suficientes que permitieron emprender esfuerzos para
aumentarla cobertura y el acceso al sistema de salud. Por otro lado, el manejo de los recursos
del Fondo Nacional de Pensiones de las Entidades Territoriales (FONPET) se hace por medio de
un patrimonio auténomo administrado por sociedades fiduciarias, desde su creacion en 1999.
Sobre lo anterior se resalta el eficiente manejo de los recursos, que, de acuerdo con el
Ministerio de Hacienda, ha tenido una rentabilidad de cerca de 6% entre el 2012 y el 2022.
Finalmente, estan los Fondos Voluntarios de Pension, que promueven el ahorro a largo plazo y
el acceso a instrumentos de inversion, con el propdsito de fortalecer los planes de retiro de los

colombianos que, por iniciativa propia, busquen una mejor jubilacion

Finalmente, en el cuarto capitulo ahondamos en los diferentes instrumentos que tienen las
sociedades fiduciarias para fomentar e impulsar el ahorro y la inversién en Colombia. Para ello,
estudiamos el comportamiento de los Fondos de Inversién Colectiva como un instrumento
para democratizar el acceso al mercado de capitales y canalizar la inversién, asi como los
mencionados Fondos Voluntarios de Pension. Asi mismo, estudiamos la custodia de valores, su
alcance y su eficacia para incrementar la confianza de los inversionistas. Finalmente, el ultimo
capitulo del documento estudia la participacién de las sociedades fiduciarias dentro del

mercado de capitales y su contribucion a la profundizacién de este.
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Capitulo I.

El sector fiduciario en Colombia:

historia, desarrollo y funcionamiento

1. El Origen de la Confianza

El origen del sector fiduciario se remonta a la primera mitad del siglo XX. La turbulencia
econoémica de inicios de la década de 1920 promovi6 la creacion de la misién Kemmerer de
1923, un proyecto que concluyé en el establecimiento de las bases del sistema financiero actual
de Colombia con fundamento en los principios de confianza, seguridad y transparencia. A partir
de ese momento, y con el precepto de un escenario econédmico regulado por el banco central,
se abriria la puerta de entrada a nuevos servicios financieros para los colombianos. Entre esos
servicios, se contemplaria aquel mecanismo definido como un acto de confianza entre dos
partes que, por sus virtudes, permite alcanzar un sinnimero de finalidades, tantas como la

imaginacién y el marco legal asi lo permitan.

De esta manera, por medio de la Ley 45 de 1923 o Ley de Establecimientos Bancarios, se regulé
la prestacion de los primeros servicios de fiduciarios en el pais que, de manera incipiente, se
constituian Unicamente a través de la estructura administrativa de la banca comercial. La Ley
entonces dict6 que la autorizacion para ejercer tales facultades fiduciarias debia concederse
exclusivamente por el Superintendente Financiero, luego de comprobar que la entidad

bancaria cumplia con todos los requisitos de capitales y depdsitos consignados en la norma.

Casi cincuenta afios mas tarde, por medio del Decreto 410 de 1971 por el cual se expidié el
Codigo de Comercio, se establecieron nuevos precedentes y se permitié el desarrollo de la

actividad fiduciaria a través de sociedades independientes de la banca comercial. De esta
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manera, se dio pie a la fundacién de las sociedades fiduciarias. Sobre los nuevos precedentes
que sento este Codigo, en el Titulo XI cabe destacar la definicién del concepto de la fiducia
mercantil. Ademas, se establecieron las obligaciones garantizadas con los bienes entregados
en fideicomiso, la constitucion de la fiducia, las fiducias prohibidas, derechos del beneficiario y
del fiduciante, la remuneracion del negocio fiduciario, la remocion del fiduciario y las causas

de extincién del negocio, como los mas destacados.

Con laLey 45 de 1990 por la cual se expidieron normas en materia de intermediacion financiera,
se marco un hito en la historia de las sociedades fiduciarias. Por medio del literal (b) del articulo
3 se definié una restriccion a las operaciones de la matriz con sus filiales de servicios que trata
sobre la imposibilidad de “consistir en operaciones activas de crédito, cuando se trate de
sociedades fiduciarias, comisionistas de bolsa y administradores de fondos de pensiones y
cesantias” (ley 45 de 1990). En palabras mas simples, se dispuso que el negocio fiduciario
deberia ser efectuado Unicamente por las sociedades fiduciarias, con lo que se puso fin a las

secciones fiduciarias de la banca comercial en el pais.

Consecuente con la nueva regulacion, las nuevas entidades buscaron una agrupacién gremial
que representara y diera una voz conjunta al sector para garantizar que “la actividad fiduciaria,
los fondos de inversién colectiva y la custodia de valores se desarrollen dentro de un marco
legal y ético que propenda por consolidar un propésito sectorial que asegure la confianza de la
comunidad, fomente el desarrollo sostenible de sus actividades y contribuya al desarrollo del
pais™. Es entonces cuando, a partir de estos preceptos, nace la Asociacion de Fiduciarias de

Colombia que inicia sus funciones el 28 de junio de 1991.

Ciertamente, la linea de tiempo que recoge la historia de las sociedades fiduciarias esta llena
de otros sucesos de gran importancia tanto para el pais, como para las sociedades mismas, que

seran estudiados en las secciones subsiguientes del documento. Por ejemplo, la Ley 80 de 1993

1 https://www.asofiduciarias.org.co/el-gremio/quienes-somos/
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en su articulo 32 establecio los lineamientos de la contratacion estatal. Posteriormente, dentro
de los hitos mas importantes, la historia de las sociedades fiduciarias nos trae hasta la Ley 1508
de 2012, por la cual se establecié el régimen juridico de las Asociaciones Publico-Privadas -APP.
A partir de la promulgacién de esta Ley se definio la participacion de entidades de naturaleza
publica o mixta para el establecimiento de encargos fiduciarios y fiducias publicas que tienen
por objeto la administracién y el manejo de los recursos vinculados a los contratos que las
entidades estatales celebren. Con esta funcion, las APP que celebre el Estado contaran con la

garantia de la administracion confiable, transparente y segura de las sociedades fiduciarias.

2. El funcionamiento de las sociedades fiduciarias, su objetivo y su rol

dentro del sistema financiero y de la economia en general.

Las sociedades fiduciarias son entidades de servicios financieros, constituidas como sociedades
andénimas y sujetas a la inspeccion y vigilancia de la Superintendencia Financiera de Colombia.
Cuentan con licencia para la gestién de negocios fiduciarios (fiducia mercantil y encargos
fiduciarios), la administracién de Fondos de Inversién Colectiva (FIC), fondos de capital privado
(FCP) y fondos Voluntarios de Pension (FVP), ademas de realizar la actividad de custodia de
valores, entre otras tipologias de negocios relacionados con la administracion de bienes y

recursos de terceros.

De esta manera, de acuerdo con el articulo 29 del Estatuto Organico del Sistema Financiero y
el Decreto Unico del Sector Financiero (Decreto 2555 de 2010), las actividades que realizan las

sociedades fiduciarias involucran:

e Desarrollar negocios fiduciarios, los cuales pueden ser encargos fiduciarios o fiducia

mercantil.

e Administrar, gestionar y distribuir Fondos de Inversién Colectiva -FIC y Fondos de

Capital Privado.

e Administrar Fondos Voluntarios de Pension (FVP).
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e Prestar el servicio de custodia de valores en los términos del Libro 37 de la Parte 2

del Decreto 2555 de 2010.

e Actuar como agente liquidador de las entidades publicas del orden nacional, es
decir, puede actuar como administrador y representante legal de una empresa en
liquidacién.

e Actuar como representante de tenedores de bonos.

e Actuar como agente de manejo en procesos de titularizacion.

e Obrar como agente de transferencia y registro de valores.

e Administrar cartera y acreencias de entidades financieras que han sido objeto de

toma de posesion.

e Obrar como sindico, curador de bienes o depositario de sumas consignadas en

juzgados, por orden de autoridad judicial o autoridad competente.

Si bien las fiduciarias pueden realizar diversas actividades, tal y como se indic6 arriba, en este
documento se hard un énfasis en los tipos o lineas de negocio mas representativas para el
sector: los negocios fiduciarios, los Fondos de Inversion Colectiva (FIC), los Fondos Voluntarios

de Pension (FVP) y la custodia de valores.
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o Actos de confianza en
virtud de los cuales,
una persona natural o
juridica entrega a una
sociedad administradora
de fondos y fideicomisos,
la administracion de
uno o mas bienes
determinados para que
se cumpla con ellos una
finalidad especifica.

Negocio fiduciario

8.8 Son fondos de inversion colectiva cerrados (solo se pueden retirar los recursos en los tiempos definidos
s ,9\ g o el reglamento del FIC) que deben destinar al menos dos terceras partes (2/3) de los aportes a la
s adgquisicion de activos o derechos de contenido econdmico diferentes a valores inscritos en el RNVE.

Fuente: Asofiduciarias.

Asofiduciarias

* Alternativa de ahorro e
inversion para diversos
plazos y metas, ajustadas
al perfil de riesgo de cada
cliente.

o Instrumento, a través del
cual se invierten recursos
de varias personas en un
portafolio de activos
diversificado y con
manejo profesional

Esquema 1. Grandes licencias del sector fiduciario

+ Productos mediante los
cuales se retinen recursos
de varias personas para
realizar una o varias
inversiones, con el
proposito de cumplir
ciertos planes de
jubilacion e invalidez.

Centro de
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Econémicos

Custodia de valores

» Actividad del mercado de
valores en la que el
custodio ejerce el cuidado
y la vigilancia de los
valores y recursos en
dinero del custodiado.

« Debe comprender, como
minimo, la salvaguarda de
los valores, la compensa-
ciony liquidacion de las
operaciones realizadas y la
administracion de los
derechos patrimoniales.

-

N T

3. Negocios fiduciarios: encargo fiduciario y fiducia mercantil

Los negocios fiduciarios pueden realizarse a través de dos vehiculos juridicos, cuya principal

diferencia recae en la transferencia de la propiedad de los bienes o recursos. Estos vehiculos

son la fiducia mercantil y el encargo fiduciario. Por un lado, la fiducia mercantil, también

conocida como patrimonio auténomo por su efecto juridico, es el vehiculo por medio del cual

el fideicomitente transfiere la propiedad de uno o mas bienes a un patrimonio auténomo, el

cual no es una persona juridica, pero si es el receptor de derechos y obligaciones derivados de

la ley o de los actos que se realicen en el contrato fiduciario. Aquellos bienes que integran el

patrimonio autébnomo quedan separados de los demas activos del fiduciario, de los de otros

negocios fiduciarios y de los propios del fideicomitente (Asofiduciarias, 2017).
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Por otro lado, el vehiculo de encargo fiduciario consiste en que un fideicomitente encomiende
a una sociedad fiduciaria la administracion de bienes o recursos para la ejecucién de
determinadas actividades, sin que este proceso implique la transferencia de propiedad de los

bienes o recursos involucrados.

Teniendo en cuenta lo anterior, un negocio fiduciario se define como un acto de confianza en
virtud del cual, una persona natural o juridica entrega a una sociedad fiduciaria la
administracion de uno o mas bienes determinados para que se cumpla con ellos una finalidad

especifica (Asofiduciarias, 2017).

Dentro de los negocios fiduciarios, existen distintas tipologias como lo son: la fiducia de
administracion, la fiducia inmobiliaria, la fiducia de inversion y la fiducia en garantia, las cuales
se explican con mayor detalle a continuacion.

La fiducia de administracion consiste en un negocio en el cual un fideicomitente entrega
bienes a la sociedad fiduciaria, con o sin transferencia de la propiedad, para que esta los
administre y lleve a cabo la gestion encomendada. Un ejemplo de esta tipologia es la
administracion de procesos de titularizacion que tiene por objeto la emision o administracion
de una emision de valores emanados de un proceso de titularizacion de activos y bienes, para
asi crear mecanismos que respalden la rentabilidad y el pago total de los titulos emitidos. Otros
ejemplos de esta fiducia son la fiducia de administracion y pagos, la administracion de cartera

y la administracion de procesos concursales.

La fiducia inmobiliaria tiene como finalidad la administracion de recursos y bienes afectos a
un proyecto inmobiliario, o la administracién de los recursos asociados al desarrollo y ejecucion

de un proyecto, de acuerdo con las instrucciones sefialadas en el contrato.

La fiducia de inversion es un negocio en el cual se tiene como finalidad invertir los recursos
entregados por el fideicomitente, acorde con las instrucciones impartidas en el contrato. Un
ejemplo de la fiducia de inversion son los fideicomisos de inversion con destinacién especifica,
los cuales consiste en la colocacién a cualquier titulo de sumas de dinero, de acuerdo con las

instrucciones impartidas por la persona que constituye el fideicomiso.
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La fiducia en garantia corresponde al negocio en el cual el fideicomitente entrega uno o varios
bienes a la Sociedad Fiduciaria, para que sirvan de garantia en el cumplimiento de obligaciones
propias o de terceros establecidas en el contrato y para que se ejecute la garantia en caso de
incumplimiento de los deudores. Los bienes dados en garantia pueden ser inmuebles, pagarés,

acciones o titulos valor.

Por su parte, la administracion de recursos de seguridad social tiene gran relevancia, pues
se encarga de la gestion y administracion de los recursos de los pasivos pensionales y de los
recursos destinados a operaciones del sistema de seguridad social en areas de salud y riesgos
profesionales. De acuerdo con lo sefialado por la Circular Basica Juridica de la Superintendencia
Financiera de Colombia (SFC), los Fondos Voluntarios de Pensién (FVP) constituyen un subtipo

de los negocios de seguridad social.

Esquema 2. Lineas de negocios fiduciarios

Fiducia de Administracion

Administra los bienes que le
son entregados y desarrolla
la gestion encomendada.

Seguridad Social
Administracion de Pasivos Administra recursos y
Pensionales y recursos de bienes relacionados al
seguridad social (salud y desarrollo y ejecucion de un
riesgos profesionales). proyecto inmobiliario.

Recibe uno o varios bienes,

para que sirvan de garantia S~ = Invierte los recursos que le

en el cumplimiento de son entregados acorde a las

A . instrucciones impartidas.
obligaciones establecidas . p
en un contrato.

Fuente: Asofiduciarias.
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Fondos de Inversion Colectiva (FIC)

Los Fondos de Inversion Colectiva (FIC) consisten en un mecanismo de ahorro e inversion a
través del cual se invierten los recursos de multiples actores, tanto personas como empresas,
en un portafolio de activos. La gestion de los recursos invertidos en los fondos la realizan las
entidades autorizadas para desarrollar esta actividad y los resultados econémicos obtenidos
de la inversion son repartidos diariamente entre los clientes de forma proporcional a su

participacion.

Las inversiones realizadas en estos fondos pueden ser en activos financieros (como lo son las
acciones, los bonos corporativos, los CDT y los TES), o en activos no financieros (como los
inmuebles y los derechos de contenido econédmico). Asi mismo, los FIC pueden clasificarse en

abiertos o cerrados, segun la forma en la que los participantes pueden redimir sus aportes:

e Fondos de Inversion Colectiva Abiertos: son aquellos en los cuales los recursos pueden
ser retirados en cualquier momento que el cliente considere adecuado, aunque en el
contrato se puede estipular un tiempo minimo de permanencia que implique
penalizaciones en caso de redenciones anticipadas.

e Fondos de Inversion Colectiva Cerrados: son aquellos en los que la sociedad
administradora Unicamente estd obligada a redimir las participaciones de los
inversionistas al final del plazo previsto para la duracion del fondo de inversion

colectiva.

Los FIC solo pueden ser administrados por las sociedades fiduciarias, las sociedades
comisionistas de bolsa de valores, y las sociedades administradoras de inversion. Estas 3
sociedades, se conocen en conjunto como las sociedades administradoras de Fondos de

Inversion Colectiva.

Dentro de la regulaciéon de los Fondos de Inversidn Colectiva se encuentran definidos los
Fondos de Capital Privado (FCP), los cuales estan definidos como FIC cerrados. En este caso,
para constituirse como FCP, dos terceras partes (2/3) de los aportes de sus inversionistas deben
destinarse a la adquisicion de activos o derechos de contenido econdémico diferentes a valores

12
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inscritos en el Registro Nacional de Valores y Emisiones (RNVE). Ademas, de acuerdo con el
articulo 3.3.2.2.3 del decreto 2555 del 2010 y el decreto 1291 de 2020, los inversionistas
profesionales no cuentan con criterios especificos para constituir su inversién en Fondos de
Capital Privado, mientras que para los clientes inversionistas, el monto para invertir en un FCP
o para comprometerse a hacerlo no puede ser superior al 20% del maximo entre sus ingresos

anuales o su patrimonio.

Fondos Voluntarios de Pension - FVP

Los FVP consisten en productos mediante los cuales se retinen recursos de varias personas para
realizar inversiones con el propésito de cumplir con planes de ahorro para complementar la
jubilacién o atender situaciones de invalidez. Ademas de las sociedades fiduciarias, estos
fondos también pueden ser administrados por las sociedades administradoras de fondos de
pensiones y cesantias y por compaiias de seguros. De forma mas especifica, un fondo de
pensioén voluntaria es un vehiculo de inversién donde los clientes tienen una participacién y el
valor de la cuenta individual estd dado en unidades que cambian su valor en el tiempo,
determinando asi la rentabilidad de los aportes. Eso significa que el dinero gana rendimientos

diarios sobre los ahorros que aumentan el valor del capital.

Custodia de valores

La custodia de valores consiste en una actividad del mercado de valores autorizada para ser
desarrollada Unicamente por sociedades fiduciarias, por medio de la cual el custodio ejerce el
cuidado y la vigilancia de los valores y recursos en dinero del custodiado para el cumplimiento
de operaciones sobre aquellos valores®. La actividad de custodia debe comprender, como

minimo, la salvaguarda de los valores, la compensacion y liquidacién de las operaciones

2 Articulo 2.37.1.1.1 del Decreto 2555 de 2010.

13



I'L '— entro de
FAsofiduciarias AN s

realizadas sobre aquellos valores y la administracion de los derechos patrimoniales derivados
de los mismos. Esa actividad es de caracter obligatorio para los FIC y ahora para los FVP,
mientras que para los demas portafolios de inversion del mercado la custodia es optativa.
Adicionalmente, los custodios de valores canalizan la mayoria de la inversion extranjera de
portafolio, actuando como apoderados de fondos o inversionistas del exterior, segin lo

dispuesto en el régimen de inversiones internacionales.?

Finalmente, la actividad de custodia debe ser de caracter independiente, motivo por el cual
ninguna sociedad fiduciaria que desarrolle esta actividad puede ser custodio de los fondos
administrados por ella misma. Para el desarrollo de la custodia de valores, las sociedades
fiduciarias deben tramitar un proceso de autorizacion especifico ante la Superintendencia
Financiera, en el cual se acrediten las capacidades técnicas y operativas dispuestas en la

regulacion para prestar este servicio en el mercado de capitales.

4. Comportamiento de los ultimos anos de los activos administrados por

las sociedades fiduciarias

En 1996 las sociedades fiduciarias administraban un total de 77.5 billones de pesos en activos,
mientras que para 2009 el monto total de activos administrados ya superaba los 224 billones
de pesos colombianos y en la actualidad, las sociedades fiduciarias administran mas de 730
billones de pesos (precios constantes de 2021). En los ultimos afos, el valor total de los activos
administrados por las sociedades fiduciarias ha pasado de representar el 28.7% del PIB al 62.4%
del PIB en 2021. El promedio de crecimiento real anual en el periodo 1996-2021 fue de 9.7%, y
en el periodo 2009-2021 fue de 10.5%, lo que muestra un mayor crecimiento durante la Gltima

década, como se observa en las graficas a continuacion.

3 Decreto 119 de 2017
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mismo, de acuerdo con el informe de actualidad del sistema financiero (2021), las

sociedades fiduciarias son los principales administradores de activos del sistema financiero, al

representar el 62.6% de los recursos de terceros y el 31.6% del total de los activos del sistema.

800
700
600
500
400
300
200
100

Grafico 1. Total de activos administrados por las Sociedades Fiduciarias
a diciembre de cada afo
(COP Billones, precios constantes de 2021)

e

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fuente: calculos ANIF con datos de Asofiduciarias.

Los activos administrados como porcentaje del PIB en general también han mostrado una

tendencia creciente. No obstante, el cambio de tendencia presentado en 2021 se explica por la

fuerte caida del PIB en 2020 como consecuencia de la pandemia (-7%), combinado con un buen

crecimiento de los activos totales administrados por las sociedades fiduciarias, seguido de una

buena recuperacion del Producto Interno Bruto (10.6%) y un incremento mas moderado del

total de activos administrados en 2021. Como consecuencia, para los afios proximos se espera

una recuperacion de la tendencia creciente cada periodo.
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Grafico 2. Total de activos administrados por las Sociedades Fiduciarias a diciembre

PorC(g/n)taie de cada afio como % del PIB
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Fuente: calculos ANIF con datos de Asofiduciarias y DANE.

El buen desempefio de las sociedades fiduciarias ha sido liderado por la importante
participacion de los recursos administrados en fiducia de administracion. Esa linea de negocio
representa la mayor proporcién del total de activos fideicomitidos (Grafico 3) y ha pasado de
contar con 67.7 billones de pesos a finales de 2009 (pesos constantes de 2021), a manejar un
monto de 209.3 billones de pesos para diciembre de 2021. El crecimiento promedio anual para
el periodo 2009-2021 de la fiducia de administracion fue del 9.9%. Aunado a eso, la fiducia de
inversion cuenta con la segunda mayor participacion, como se evidencia en el grafico 3. Asi
mismo, ha ganado terreno en esta cifra al pasar de representar el 4% del total de activos
fideicomitidos en 2009 a ser el 25.8% al cierre de 2021. El crecimiento anual promedio de la

fiducia de inversion en el periodo 2009-2021 fue de 32.1%.

No obstante, frente a la fiducia de inversion cabe realizar las siguientes aclaraciones. La cifra
de la fiducia de inversion contiene también lo correspondiente a la custodia de valores, a pesar
de que la fiducia de inversion y la custodia de valores son 2 tipologias de negocio diferentes,
como lo explicamos previamente. Sin embargo, solo a partir del afio 2019, por medio de la
circular 034 de 2018 de la SFC, la custodia se separ6 de la fiducia de inversiéon y empezo a
reportarse como una linea de negocio aparte. Para el cierre de 2021 la custodia de valores
represento el 93% del monto total de la suma entre su valor y el valor de la fiducia de inversion

(5176 billones de pesos de $189.1 billones). Es pertinente recordar que la custodia no consiste
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en una actividad de administracion de activos, sino en un servicio que brindan algunas
sociedades fiduciarias autorizadas a algin administrador de activos distinto. Por tanto, los
montos que reportan los custodios (activos bajo custodia) también se encuentran reportados

en el fondo del administrador de activos correspondiente (activos administrados).

Grafico 3. Activos totales de las fiduciarias
(COP billones precios 2021, % del total)

Billones
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2009 2010 20Mm 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

M Fiducia Administracion M Fiducia de Inversion Fiducia Inmobiliaria Recursos Seguridad ™ FICy FCP Fiducia Garantia ™ FPV
Social y otros
Fuente: calculos ANIF con datos de Asofiduciarias.

De forma paralela, la fiducia inmobiliaria ha ganado mayor participacién dentro de las distintas
lineas de negocio que administran las sociedades fiduciarias. Como se puede notar en el grafico
3, ha pasado de representar el 6.5% del total de activos administrados por las sociedades
fiduciarias en diciembre de 2009 a representar el 11.7% en el cierre del 2021. El alto crecimiento
de esta linea de negocio ha impulsado positivamente el aumento del total de activos. En
promedio, los activos administrados dentro de la fiducia inmobiliaria han tenido un

crecimiento anual del 15.2% en el periodo comprendido entre 2009 y 2021.

Adicionalmente, la fiducia en garantia también ha aumentado su participacion dentro del total
de activos fideicomitidos, pues pasaron de contar con una participacion en el total de activos
administrados del 6.5% en 2009 al 11% en 2021. De forma similar, se evidencié un crecimiento
promedio anual equivalente al 15.7% en el periodo 2009-2021. En contraste, el desempefio de
la fiducia de administracién de recursos de la seguridad social ha sido mucho menor, pues el
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promedio del crecimiento anual de sus activos administrados en esta linea de negocio fue del
0.3% desde 2009 hasta 2021. No obstante, si se retrocede mas en el tiempo se observa un
crecimiento promedio anual en el periodo 1996-2021 equivalente al 12.3%, lo que ha permitido
un salto de la administracion de recursos de la seguridad social de $8 billones de pesos en 1996

a contar con $82.6 billones en 2009 y $83.5 billones para diciembre de 2021.

Por su parte, los FIC (incluyendo los FCP) presentaron un crecimiento promedio del 8% al afio.
Con esto, han pasado de $34.5 billones de pesos en el cierre de 2009 a $85.6 billones en
diciembre de 2021. Sin embargo, los Fondos de Inversion Colectiva han reducido su aporte al
total de activos administrados, pasado del 15.3% en 2009 al 11.1% en 2021. Lo anterior, evidencia
el reto que tiene la inversion colectiva en el pais en su democratizacién y generalizacion como
mecanismo idoneo de ahorro e inversion, tal como sera discutido con mayor profundidad en el

capitulo 4.

Por ultimo, en cuanto a los Fondos Voluntarios de Pension (FVP), en el periodo comprendido
entre los afios 2009 y 2021 el monto de los activos administrados en estos vehiculos crecié en
promedio un 7.4% cada afio. Para diciembre de 2021 estos fondos contaban con mas de $4.1

billones de pesos en activos.

Grafico 4. Activos totales administrados por las fiduciarias

Billones (COP billones, precios 2021)
$250
$209.304.342 Fiducia Administracion
$200 $189.112.621 Fiducia de Inversion
y Custodia de valores
$150
$100 $83.45 Recursos Seguridad
Social y otros
$50
$0 $4.130.391 FPV

2009 2010 20M 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fuente: calculos ANIF con datos de Asofiduciarias.

18



I'L .— entro de
FAsofiduciarias AN s

5. La consolidacion de la Confianza

La responsabilidad de las sociedades fiduciarias con el pais tiene como principio contribuir al
desarrollo econémico, social y cultural del pais, a partir de la generacién de confianza de la
comunidad en el sector. Sin embargo, surge el interrogante sobre cdmo se origina y se
consolida esta confianza en una sociedad colombiana que histéricamente no ha contado con

una adecuada y oportuna educacion financiera.

A partir de la disociacién entre la banca comercial y las sociedades fiduciarias, el mercado y los
consumidores de servicios financieros dejaron de percibir posibles conflictos de interés entre
ambos negocios. Por ejemplo, se evita que por medio de los recursos fiduciarios las entidades
crediticias pudieran llegar a solventar cualquier dificultad que presentaran en alguna otra de
sus lineas de negocio, afectando las disposiciones de los fideicomitentes. Ademas, el
establecimiento de una regulacién sélida y transparente propia para los diferentes negocios
que desarrolla el sector contribuyé a que las sociedades fiduciarias incursionaran con mayor
fuerza en la sociedad, llegando a estructurar y establecer con éxito los negocios fiduciarios de
garantia, inmobiliarios y con recursos del sistema general de seguridad social y otros
relacionados; los fondos de inversion colectiva; y, finalmente, la custodia de valores. Todos

estos negocios seran estudiados con mayor profundidad en los capitulos siguientes.

El comportamiento creciente de los activos administrados evidencia cémo las fiduciarias se
han consolidado como un gran aliado tanto para los gobiernos Nacional y territoriales, como
para autoridades de control y clientes del sector privado. En este sentido, el primer factor de
analisis es el crecimiento de los activos administrados por las sociedades fiduciarias que han
presentado un aumento del 226.4% entre los afios 2009 y 2021, pasando de $224.9 billones a

$734 billones (Grafico 1).

Mas alld del comportamiento creciente de los activos administrados por las sociedades
fiduciarias, es importante destacar los rendimientos generados a los clientes del sector en los

distintos negocios administrados por las fiduciarias. A partir del Grafico 5 se puede observar el
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histérico de la evoluciéon de los rendimientos de los negocios administrados versus las
utilidades de las sociedades fiduciarias para el periodo 2013-2021. En un primer momento, se
puede observar que para los afios 2013 y 2015 se presentaron resultados negativos en el
indicador, lo cual fue ocasionado principalmente por cierta turbulencia econdmica que afecté
los activos de renta variable. Sin embargo, luego de este breve periodo, lo mas interesante
resulta en los rendimientos que las sociedades fiduciarias han generado para sus clientes por
un valor acumulado de $89.4 billones entre 2013 y 2021, mientras que las utilidades de las
sociedades fiduciarias presentan una tendencia relativamente plana para el periodo y
presentan un acumulado de $4.9 billones, es decir, apenas un 5.5% de las utilidades totales
generadas a los clientes. En otras palabras, por cada 1,000 pesos obtienen las sociedades

fiduciarias en utilidades, los clientes reciben casi 20,000 pesos en rendimientos.

También vale la pena mencionar que es la gestion de activos la que mas ha contribuido en la
generacion de las utilidades para los clientes que se vinculan al sector a través de los fondos
voluntarios de pensiones, los fondos de inversion colectiva, de capital privado y los negocios de
fiducia de inversién, que tienen el propésito principal de generar rendimientos financieros a
los inversionistas a partir de los recursos fideicomitidos por medio de los vehiculos
mencionados. Lo anterior no significa que las fiducias de administracion, garantia o
inmobiliaria no tengan una importancia del mismo valor. Lo que sucede es que estos tipos de
negocios no tienen como finalidad principal la generacién de rendimientos financieros, sino el
cumplimiento de los objetivos principales del cliente que pasan por la administracion, recaudo
y entrega apropiada de los recursos necesarios para adelantar diversidad de proyectos, entre
los que se encuentran la construccion y desarrollo de grandes obras de interés nacional como

se describird mas adelante.

La existencia de diferentes vehiculos a través de los cuales se gestionan recursos para diversas
finalidades y proyectos que se adelantan en diferentes sectores econémicos del pais, son
reflejo de los atributos de los productos y servicios que ofrece el sector fiduciario en términos

de seguridad, transparencia y confianza. De este modo, el sector fiduciario se ha consolidado
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como uno de los mas confiables para aportar al desarrollo econémico sostenible del pais, en
medio de la recuperacioén e incertidumbre econédmica que ha envuelto a los mercados durante

de la segunda década del Siglo XXI.

Grafico 5. Rendimientos negocios administrados versus utilidades sociedades fiduciarias
(COP billones)
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Fuente: ANIF, calculos con base en Superintendencia Financiera de Colombia.

Ahora, en los siguientes capitulos nos enfocaremos en estudiar a profundidad la contribucién
que han tenido las sociedades fiduciarias en el desarrollo del pais en tres sectores de la
economia: la construccion, la seguridad social y el mercado de capitales. Veremos que ese
aporte va mas alla de la rentabilidad que puedan generar en los diferentes negocios, pues
gracias a la gestion eficiente y transparente de los recursos se ha logrado la materializacion de

proyectos que han mejorado en el bienestar de la poblacion.
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Capitulo Il.
Rol de las sociedades fiduciarias en el sector

de la construccion de infraestructura y vivienda

Las sociedades fiduciarias han jugado un papel preponderante en la construccion en Colombia.
Tanto en el desarrollo de obras de infraestructura como en el sector inmobiliario, la
administracion de los recursos por parte de estas instituciones de servicios financieros ha dado
paso a una mayor transparencia y confianza entre diferentes agentes econdémicos, lo que
redunda en el adecuado desarrollo de cada proyecto. En este capitulo mostramos en detalle la
participacion de las sociedades fiduciarias en proyectos clave de infraestructura a través de las
Asociaciones Publico-Privadas (APP), como las vias 4G, y el inicio de la primera ola de los
proyectos 5G. Asi mismo, estudiamos la participacién de las fiduciarias en el sector inmobiliario,
tanto desde el punto de vista de la administraciéon de recursos, como desde la inversiéon por
medio de los Fondos de Inversidn Colectiva Inmobiliarios (FICI), los Fondos de Capital Privado
Inmobiliarios (FCPI) y las titularizaciones inmobiliarias que se desarrollan a través de

patrimonios autonomos.

1. Sociedades Fiduciarias en la infraestructura

Asociaciones Publico-Privadas

La participacion de las sociedades fiduciarias ha sido clave en el desarrollo de la infraestructura,
especialmente a través de las Asociaciones Publico-Privadas, hito legislativo que no es reciente.
Fue a través de la Ley 1508 de 2012 que se implemento la conformaciéon de Patrimonios

Auténomos para la canalizacion y administracion de los recursos de estos proyectos de
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infraestructura (Conpes, 2013; ANI, 2022). En efecto, de acuerdo con el articulo 24 de la
mencionada ley “Los recursos publicos y todos los recursos que se manejen en el proyecto
deberan ser administrados a través de un patrimonio auténomo constituido por el contratista,
integrado por todos los activos y pasivos presentes y futuros vinculados al proyecto (..) Los
rendimientos de recursos privados en el patrimonio auténomo pertenecen al proyecto”. Dicha
determinacion respondié en su momento a un numero de factores que entorpecian la
adecuada ejecucion de los proyectos de infraestructura. Dentro de esos obstaculos, la
exposicion de motivos de la Ley 1508 menciona: “la asignacion de mecanismos erréneos de
control; la falta de apoyo en la coordinacion de temas como predios y licencias ambientales; la
no penalizacion de culpa por parte de las concesiones, lo que les permite despojarse de las
responsabilidades suscritas al contrato inicial y ain mas con las modificaciones pertinentes en
un otrosi segln sea el caso; la ausencia de correctos esquemas fiduciarios que contribuyan al
control de los desembolsos y aplicacion de fondo, no solamente en el periodo de construccion,

sino también durante el periodo de operacion.”.

En ese orden de ideas, son varios los motivos por los cuales el vehiculo fiduciario es idéneo para
el manejo de los recursos de las APP, que, entre otras cosas, permite corregir varios de los
problemas mencionados anteriormente. Para empezar, este instrumento fomenta la
convergencia de los intereses de los actores publicos y privados involucrados, lo que termina
por beneficiar a los demas agentes del sector: beneficiarios, inversionistas, acreedores,
proveedores, contratistas, clientes, entidades estatales y hasta entes de control. En ese sentido,
la adopcion de patrimonios auténomos administrados por las fiduciarias para canalizar los
recursos de los proyectos se soporta en varias razones, entre las cuales se encuentran

(Asofiduciarias, 2017):

e La flexibilidad del vehiculo fiduciario recoge dentro de los acuerdos contractuales los
intereses y objetivos de los diferentes intervinientes. Con lo anterior, este instrumento
fomenta la cohesion hacia una finalidad comdn en una gestidon empresarial, fuera de las

rigidas estructuras de una sociedad.
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e Laobligacién de las fiduciarias de actuar en pro de y defender los intereses y activos del
patrimonio auténomo.

e La separacidon patrimonial de los bienes del fideicomiso de los propios del
fideicomitente y de la fiduciaria, y de los de otros clientes.

e La flexibilidad en los objetivos del fideicomiso, entre los que estan: mecanismo de
garantia, fuente de pago, administracion, inversion, recaudo para la atencion de
obligaciones, administracion o pagos.

e La posibilidad de establecer en los contratos una prelacién de pagos a cargo del
fideicomiso (impuestos, servicio de la deuda, excedentes, gastos de operacién etc.)

e El patrimonio autébnomo como centro contable del proyecto.

El Esquema 3 permite ver el funcionamiento de las APP y el rol que juegan las sociedades
fiduciarias. En un primer momento se establece un contrato entre las entidades estatales y el
concesionario a cargo de desarrollar la obra. Una vez establecido el contrato, se celebra el
contrato de fiducia mercantil, creando asi el patrimonio auténomo, al cual el fideicomitente,
que es el concesionario, hace transferencia o aporte de los recursos. Asi mismo, el patrimonio
autonomo, al ser el vehiculo de registro contable, gestiona los gastos, las fuentes de

financiacion, los pagos hechos por los usuarios y hacia el operador.
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Esquema 3. Estructura General de APP
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Fuente: “La fiducia: una herramienta en las asociaciones pblico - privadas” (Asofiduciarias).

En ese orden de ideas, procedemos a exponer de forma breve los actuales proyectos activos en
el Registro Unico de Asociaciones Publico-Privadas (RUAPP) con el fin de mostrar todos los
sectores en los cuales se estan desarrollando estos proyectos de infraestructura y en los que

participan las sociedades fiduciarias como administradoras de los recursos asociados a estos.

Porcentaje Grafico 6. Proyectos registrados en el RUAPP
(%)
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Fuente: elaboracion ANIF con datos DNP.
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De acuerdo con informacion del Departamento Nacional de Planeacion (DNP), existen mas de
800 proyectos en el RUAPP, de los cuales 292 estan activos y 219 no cuentan con recursos
publicos. El sector que mas acumula proyectos es el de transporte y movilidad (141 seguido por
el de edificaciones publicas y renovacién urbana (43) y el de agua potable y saneamiento basico
(31). También se resalta la existencia de proyectos en los sectores de educacién, vivienda,
comercio, industria y turismo y agricultura. De otra parte, mas del 58% de los proyectos estan
en etapa de pre-factibilidad*, mientras que el 26% estan en etapa de factibilidad y el restante
15% ya fueron adjudicados y contratados. Sobre este ultimo grupo, el 90% de esos proyectos

pertenecen al sector de transporte y movilidad.

4Segun la Ley 1508 de 2012, la estructuracion de proyectos por parte de agentes privados consta de dos etapas:

e Prefactibilidad: el originador de la propuesta debera sefalar la descripcion del proyecto incluyendo el
disefio minimo en etapa de prefactibilidad, construccion, operaciéon, mantenimiento, organizacion y
explotacién de este, alcance del proyecto, estudios de demanda en etapa de prefactibilidad,
especificaciones del proyecto, su costo estimado y la fuente de financiacion.

e Factibilidad: lainiciativa para la realizacion del proyecto en esta etapa debe contener el modelo financiero
detallado y formulado que fundamente el valor del proyecto, descripcion detallada de las fases y duracion
del proyecto, justificacion del plazo del contrato, andlisis de riesgos asociados al proyecto, estudios de
impacto ambiental, econédmico y social, y estudios de factibilidad técnica, econémica, ambiental, predial,
financiera y juridica del proyecto.
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Cuadro 1. Proyectos en el RUAPP estructurados por el DNP

: o | 52 M 8 ® 23
EEl | D %% o = :
: Plazo Capex Vigencias futuras . :
Proyecto Ciudad |Departamento|  Sector (aftos) | (COP MM) (COP MM) Poblacion beneficiada
Planta de tratamiento Bogotd, Soacha | Cundinamarca | Agua Potable 30 $4,000 $250.000 70% de la ciudad de Bogota
de agua residual (PTAR) y Saneamiento (pesos de 2018) y 100% de la ciudad de Soacha
Canoas Basico (6,2 millones de habitantes)
Sistema de tratamiento Duitama Boyaca Agua Potable 25 $70,000 $9.000 407.131 habitantes
de aguas residuales (STAR) y Saneamiento (pesos de 2019)
Duitama Basico
Sistema de tratamiento Neiva Huila Agua Potable 25 $215,000 $18.300 582.769 habitantes
de aguas residuales y Saneamiento (pesos de 2019)
(STAR) Neiva Basico
Centro de Alto Bogota Cundinamarca Deporte 20 80,000 $138.849 MM Clubes deportivos, ligas de
Rendimiento (pesos de 2021) entidades deportivas, centros
$9.256 por afio (15 afios) | deportivos privados de fitness.
Fiscalia General Cali Valle del Cauca | Edificaciones 25 $175,000 $28.000 1300 funcionarios + visitantes
de la Nacion - Sede Cali y renovacion (pesos de 2018)
urbana
Alojamientos universitarios Manizales Caldas Educacion 21 $88,000.00 | $540.000 $31.000 anuales | 389 cupos para Alojamientos
UNAL Manizales (18 afos) (pesos de 2021) 300 para la Universidad y
89 para explotacion comercial.
Alojamientos Universitarios Medellin Antioquia Educacién 21 $80,000 $23.600 (pesos de 2017) | 7.017 estudiantes
Medellin
Energias renovables Minas y energia 20 $36,000 $16.000 (pesos de 2018) 12 unidades militares aéreas
en las Unidades Militares (UMASs)
Aéreas
Gran Parque Hospitalario Bogota Cundinamarca Salud n $517.815 Poblacion del régimen subsidiado,
de Engativa 57.535 anuales (9 afios) | poblacion sin aseguramiento,
(Pesos de 2020) 10% de poblacion del régimen
contributivo y de excepcion.
Hospital de Fusagasuga Fusagasuga | Cundinamarca Salud 3.5 meses Realizar los estudios de prefactibilidad
técnica, legal, comercial, econdmica'y
financiera con el fin de determinar
la viabilidad para continuar a la etapa
de factibilidad.

Fuente: elaboracion ANIF con datos del DNP.

Ahora, el DNP actualmente se encuentra estructurando diez proyectos en varios

departamentos del pais. Tres de los proyectos pertenecen al sector de agua potable y

saneamiento basico y consisten en la construccién o actualizacion de plantas de tratamiento

de aguas residuales en Bogota y Soacha (Cundinamarca), Duitama (Boyaca) y Neiva (Huila). En

conjunto, los proyectos pretenden beneficiar a mas de 7 millones de personas. Ademas,

cuentan con un gasto en capital (CAPEX) de 289 billones de pesos y vigencias futuras aprobadas

por 277.3 billones de pesos, todos recursos que pasan por los patrimonios auténomos

administrados por las sociedades fiduciarias. Otros dos proyectos pertenecen al sector salud,
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dos mas al de educacién y los tres restantes a los sectores de deporte, edificaciones y

renovacion urbana y minas y energia.

Finalmente, el grafico 7 muestra la distribucién de los proyectos en el RUAPP por entidad y por
unidad administrativa. El 38% de los proyectos son competencia de la Agencia Nacional de
Infraestructura, seguido por la Alcaldia de Bogota con 24% y la Gobernacion del Magdalena con
12 proyectos que representan casi 7% del total. Por unidad administrativa, Bogot4, Antioquia 'y
Bolivar acumulan el mayor nimero de proyectos, con 61, 37 y 28, respectivamente. Es decir,
actualmente los proyectos de APP en el RUAPP que estan activos hacen presencia en 10
departamentos del pais, lo que no significa que existan otros anteriores en otras zonas del pais.
En efecto, como veremos en las secciones de las vias 4G y de los proyectos 5G, se han

desarrollado obras bajo el esquema de APP en casi todo el territorio nacional.

Grafico 7. Proyectos en el RUAPP por entidad competente y unidad administrativa
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Fuente: calculos ANIF con datos de Asofiduciarias.

En suma, en esta seccion se realizé una breve descripcion del estado actual de los proyectos de
APP en el pais. Todo lo anterior enmarcado en la normativa que dispuso el uso de patrimonios
autonomos administrados por las sociedades fiduciarias para el manejo de los recursos de este
tipo de proyectos, los cuales se encuentran distribuidos en todos los sectores de la economia,

alo largo del territorio nacional y bajo competencia de diferentes entidades gubernamentales.
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En ese sentido, el vehiculo fiduciario ha permitido la adecuada canalizacién y administracion
de recursos que han permitido llevar a cabo con éxito las APP en Colombia, aportando diversos
atributos que se fundamentan en la confianza, en la transparencia de la informacion, en la
separacion patrimonial de cada proyecto, entre otras, que son la esencia del vehiculo fiduciario.
Efectivamente, las sociedades fiduciarias cumplen roles fundamentales en la administracion de
los patrimonios auténomos asociados a las concesiones viales y al manejo de los recursos del

transporte urbano y de los peajes, por mencionar solo algunos.

Proyectos de 4G

Las vias de cuarta generacién han sido un eje central del desarrollo de la infraestructura en el
pais. A partir del afio 2013, afio en el cual el Gobierno Nacional dio a conocer los proyectos, las
vias 4G han permitido una mayor interconexion del pais, asi como una ampliacién y
mejoramiento en varias de las vias existentes, lo que ha redundado en un ahorro de 33.6%, en
promedio, en los tiempos de recorrido. Se destaca también, los beneficios ambientales que se
derivan del programa, los cuales se relacionan con la menor emisién de CO2 como resultado de
la reduccién en el uso de combustibles que se deriva de los menores costos de operacion de los
vehiculos. La menor emisidn de gases se estima que representa una ganancia de $15 billones
(Conpes 3760, 2013). Ademas, la literatura especializada ha encontrado, a través de los afios,
que los proyectos de infraestructura son fundamentales para el desarrollo de un territorio. En
ese sentido, las vias 4G han incrementado de forma significativa la accesibilidad de los
territorios sobre los cuales se dan los proyectos. Lo anterior, a su vez, se traduce en una mayor

oportunidad de acceso a mercados y la disminucion de costos de transporte.
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Mapa 1. Proyectos 4G y 5G
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Fuente: elaboracion ANIF con datos de la ANI.

Segun datos de la Agencia Nacional de Infraestructura (ANI), de los 30 proyectos 4G hay 4 en
pre-construccion®, 22 en construccion, 1 en normalizacién y 3 en operacién. Ademas, los 30
proyectos suman hasta el momento una longitud concesionada de 4,353.3 kildémetros con
presencia en 19 departamentos, dentro de los cuales Antioquia, Cundinamarca y Tolima tienen
la mayor participacion. Igualmente hay proyectos en el Meta, Putumayo, Casanare, Huila y

Cauca (Grafico 8).

> Pre-construccion: Es el periodo comprendido entre la fecha de inicio de ejecucion y la fecha en que suscriba el

acta de iniciacion de la etapa de construccion.
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Grafico 8. Etapas y departamentos de las vias 4G
Etapa del proyecto Proyectos 4g

“- un — — ~
.g@ggm%m.geﬁgwgSBxgggs
2 5 £ 223 S5 83353T Y8 o0c®E 2
S E 0 08T EFEEGSTEAITTS E&S
g2grF®Y 2354 € ®8% 33
S:.E g < U © o 5 >

bS] n 0 T
2 )

> b4

9

W Construccion M Pre-construccion M Operacion Normalizacion

Fuente: elaboracién ANIF con datos de la ANI.

Relacionado con lo anterior, se tiene que 19 proyectos presentan un porcentaje de avance
superior al 50%, mientras que ya existen 4 obras culminadas (100% de avance). Estas son:
Autopista Conexion Pacifico 2, via Cartagena-Barranquilla y Ciudadela La Prosperidad, via
Honda-Puerto Salgar-Girardot y Puerta de Hierro - Palmar de Valera y Carreto - Cruz del Viso.
Ahora, el total de longitud concesionada de las vias 4G (contando los proyectos que ain no
inician su construccion) es de 5,062.25 km. Las vias de mas longitud son: la IP Antioquia-Bolivar

(495 km), via Santana-Mocoa-Neiva (456 km) y la IP malla vial del Meta (267 km).
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Grafico 9. Avance, longitud y empleos de las vias 4G

% de avance Longitud (km) Empleos
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Fuente: elaboracion ANIF con datos de la ANI.

De forma fundamental, y como mencionamos anteriormente, los impactos del desarrollo de
las vias 4G sobre los departamentos en los cuales hacen presencia son importantes. Segun la
ANI los 30 proyectos han generado mas de 39 mil empleos directos, lo que es positivo para las
regiones. El proyecto que mas generd ocupacion es el de Autopista al Mar 2, con mas de 5 mil
empleos (9 mil, si se cuentan los indirectos) y 254 km de longitud, que conecta el departamento
de Antioquia con las zonas portuarias del Pacifico y el Atlantico. Le sigue la via Yopal

Villavicencio con 4 mil empleos y la Autopista Conexion Pacifico 1con mas de 3 mil empleos.

Con todo lo anterior, las vias 4G se han convertido en un motor de desarrollo en el pais,
brindando una mayor conexioén entre las diferentes regiones, lo que se refleja en diferentes
dimensiones de bienestar para la sociedad. De forma inmediata, la ejecucién de estos
proyectos de infraestructura son generadores de desarrollo en si mismo, por medio de una

mayor demanda de bienes y servicios en las regiones donde se llevan a cabo, asi como de
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empleo. En otras palabras, los llamados encadenamientos productivos son fundamentales en

las vias 4G.

No sobra decir que gran parte del éxito de estos proyectos se deriva de la presencia de las
sociedades fiduciarias, encargadas de la gestion y administracion de los patrimonios
autonomos que canalizan los recursos de cada proyecto. En efecto, dentro de las funciones que
cumplen las fiduciarias estan: la administracion de la deuda y el capital, los ingresos regulados
y no regulados en el desarrollo del proyecto con una adecuada separacién y contabilizacion,
facilitando asi el acceso a fuentes de financiacién; la separacion, registro y administracion de
los activos del fideicomiso; ser centro de imputacién contable del proyecto; cumplir con los
requerimientos del concesionario respecto a la calidad y agilidad de la informacion
administrada por el fideicomiso. De forma particular, los fideicomisos tienen como objeto
administrar los recursos de capital, deuda, peajes y vigencias futuras presupuestales de los
proyectos de construccion de carreteras de cuarta generacion. Todos tienen una duracion de
mas de 20 afios y los recursos administrados por las sociedades fiduciarias superan los 20

billones de pesos.

Proyectos de 5G

En el afio 2021 el gobierno anuncié el inicio de los proyectos de quinta generacion (5G) que,
ademas de tener obras de carreteras, también incluyen desarrollos de infraestructura
ferroviaria, fluvial y aeroportuaria. Los proyectos de la primera se encuentran en etapa de
estructuracion; para las obras viales, se estima un CAPEX de 11.5 billones de pesos y la creacion

de 358 mil empleos directos, indirectos e inducidos®.

6 Seguin el BID, los empleos inducidos corresponden a aquellos generados para una mayor provision de bienes y
servicios en otros sectores de la economia debido al gasto de los empleados directos e indirectos, como meseros,

carpinteros, agricultores, vendedores.

33



- | I-l- ’ mm— Centro de
"' Asofiduciarias ﬂ |N|  Coudes s

Grafico 10. Proyectos viales de 5G - Primera y segunda ola
Capex (COP billones)
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Fuente: elaboracion ANIF con datos de la ANI.

Por su parte, los proyectos diferentes a las carreteras se concentran en la primera ola. Hay un
proyecto ferroviario que conecta La Dorada (Caldas) con Chiriguana (Cesar), que consiste en la
rehabilitacion y actualizacion de las lineas férreas, con una longitud de 558.3 km y un valor de
gasto en capital estimado en 1.59 billones de pesos. Adicional a eso, se proyecta que la
generacion de empleos directos, indirectos e inducidos del proyecto supera las 44 mil vacantes.
Hay, ademas, cuatro proyectos aeroportuarios con un gasto en capital superior a los 5 billones
de pesos y una estimacion de empleos directos, indirectos e inducidos superior a los 142 mil.
Dichas obras se ubican Cartagena, el Suroccidente del Pais (Palmira, Valle del Cauca;

Buenaventura, Valle del Cauca; Neiva, Huila) y San Andrés y Providencia.

Ahora, dentro de los proyectos viales de 5G se cuenta la Concesiédn Nueva Malla Vial del Valle

del Cauca (P.A. Rutas del Valle), uno de los primeros proyectos adjudicados en la primera ola y
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el cual ya cuenta con el patrimonio autonomo para administrar los recursos para la ejecucion
de las obras. La longitud de la via sera de 310km de los cuales 27.2km seran construidos,
mientras que el tramo restante sera mejorado y puesto a punto. La duracién de la construccion
sera de 4 aios, mientras que la concesion durara casi tres décadas. El CAPEX del proyecto se
estima en 1.22 billones de pesos, mientras que el OPEX asciende a 1.8 billones. Con todo, se
rescata que el proyecto generard cerca de 38 mil empleos directos e indirectos, y que el
proyecto beneficiaria a mas de 3.3 millones de habitantes de los departamentos del Cauca 'y

Valle del Cauca.

Grafico 11. Proyectos no-viales de 5G - Primera ola

Proyectos Aeroportuarios - Capex Proyectos Ferroviarios Capex
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Fuente: elaboracién ANIF con datos de la ANI.

Los proyectos 5G también incluyen dos obras fluviales. La primera consiste en la adecuacion
del Canal del Dique para mantener el control del transito de sedimentos entre el canal y las
bahias de Cartagenay Barbacoas, el control de inundaciones y de los niveles de agua en el canal,
y restaurar los ecosistemas Parque Nacional Natural Corales del Rosarioy San Bernardo, y de
las rondas de ciénagas, cafios y del Canal del Dique. Ademas, se haran las modificaciones
necesarias para la optimizacion de la navegabilidad en el Canal y el aseguramiento del recurso
hidrico del canal para agua potable, riego, ganaderia, pesca y otros servicios. La obra tiene una

longitud origen-destino de 115 km y se estima un periodo de pre-construccién de 1.5 afios, de
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construccion de 4.25 afios y de concesion de 15 ailos. Asimismo, ayudara a la generacion de mas
de 61 mil empleos estimados. Segun estimaciones de la ANI, se beneficiarian de la ejecucion de

la obra cerca de 20 municipios en los departamentos de Bolivar, Atlantico y Sucre.

El otro proyecto fluvial se centra en recuperar la navegabilidad del rio Magdalena, invirtiendo
mas de 1.54 billones de pesos (CAPEX y OPEX), en un plazo de construccién de 4.5 afios y de
concesion de 15 afios. Se estima que el proyecto podria generar cerca de 12 mil empleos y
beneficiaria a 50 municipios en 6 departamentos, entre Barrancabermeja y Barranquilla con
mas de 1.5 millones de habitantes. Con todo lo anterior, el objetivo de la obra es convertir al
Rio Magdalena en un motor de desarrollo y competitividad de las regiones, contribuyendo,

ademas, a la disminucién en los costos de la cadena logistica.

Segun el Ministerio de Hacienda, se estima que todos los proyectos tendran una inversion
superior a los 50 billones de pesos, de los cuales 21.79 billones estan destinados a la primera ola
(en CAPEX). Ademas, la cartera le dio visto bueno al cierre de 2021 a nueve proyectos
multimodales: seis viales, dos fluviales y un aeropuerto. En su conjunto, las nueve obras
demandarian una inversién superior a los 20 billones de pesos y generarian mas de 500 mil
empleos directos e indirectos. No sobra decir que todas las obras se hacen bajo la figura de
APP, lo que implica el uso de patrimonios auténomos administrados por sociedades fiduciarias,
como referimos al inicio de esta seccion. Cabe sefialar que bajo esta modalidad de inversion la
competencia en los mercados de deuda y los instrumentos sean mas sostenibles en términos
financieros. Ademas, el modelo de las APP permite el desarrollo de proyectos sostenibles, la
adquisicién y uso de los recursos de forma sostenible y eficiente, el desarrollo de sistemas de
administracion de riesgos ambientales y sociales, asi como el ejercicio de buenas practicasy la

difusion de conocimiento (Conpes 4060, 2021)

En este punto vale la pena hacer un alto para estudiar el marco institucional disefiado para el
manejo de contingencias en diferentes sectores que involucran la participacion de

instituciones publicas. En ese marco se encuentra el Fondo de Contingencias de Entidades
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Estatales, que ha cumplido un papel significativo en el desarrollo de las vias 4G y de los

proximos proyectos 5G.

Fondo de Contingencias de Entidades Estatales

Como mencionamos con anterioridad, en el marco del desarrollo de las obras de
infraestructura es fundamental entender el rol que desempefia el Fondo de Contingencias de
las Entidades Estatales. Seguin el Decreto 423 de 2001, el FCEE es “un sistema de manejo de los
recursos transferidos por las entidades aportantes en la forma, cuantia y oportunidades
previstas en el plan de aportes al administrador, para atender el cumplimiento de las
obligaciones contingentes asumidas en el contrato identificado en la correspondiente cuenta”.
Es decir, el FCEE es un conjunto de subfondos, cada uno de los cuales esta asignado a una
entidad con un contrato sobre el que existe el riesgo de tener que asumir una obligacion
contingente en el futuro. Asi, las entidades deben hacer aportes al FCEE para el cumplimiento

eventual de las contingencias.

El objetivo del Fondo es atender a cabalidad las obligaciones contingentes de las entidades
estatales catalogadas como aportantes al FCEE (ver Cuadro 2), obligaciones que se encuentran
asociadas a 5 sectores que han sido clasificados como sectores de riesgo: infraestructura de

transporte, energético, saneamiento basico, agua potable y comunicaciones.

Cuadro 2. Entidades que tienen caracter de aportantes al FCEE

Entidades aportantes

1) LaNacién. 7))  Los departamentos, los municipios, los distritos y el
Distrito Capital de Bogota.
7)) Los establecimientos publicos.
-9 Las entidades estatales indicadas en los numerales 2, 3, 4
£} Las empresas industriales y comerciales del Estado. y 5 de los niveles departamental, municipal y distrital.
=) Las sociedades de economia mixta en las que la participacién ) Las empresas de servicios publicos oficiales y mixtas
estatal sea de mas del 75%. definidas en el articulo 14 de |a Ley 142 de 1994 en las que
el componente de capital publico sea igual o superior
+) Las unidades administrativas especiales con personeria juridica. al 75%.
() Las corporaciones auténomas regionales. 1Y Las sociedades publicas.

Fuente: Decreto 423 de 2001.

37



I'L .— entro de
FAsofiduciarias AN s

Ahora, es en la administraciéon del Fondo donde entran las sociedades fiduciarias a jugar un
papel fundamental pues, de acuerdo con el Decreto 423 de 2001, una sociedad fiduciaria debe
encargarse de la administracion de los recursos del FCEE. En este decreto se define que existen
4 tipos de recursos que deben ser administrados a través del Fondo: los aportes efectuados por
las entidades estatales, los aportes del presupuesto nacional, los rendimientos financieros que
generan los recursos y el producto de recuperacion de cartera. Esos aportes deben ser
invertidos Unicamente en titulos TES en el mercado primario o en el secundario. Con los
rendimientos derivados de la inversion se deben pagar los gastos administrativos en los que se
haya incurrido y el resto se distribuye proporcionalmente entre las entidades aportantes una

vez finalice el contrato relacionado con las obligaciones contingentes.

Es importante aclarar que los recursos que administra la fiduciaria se derivan de los aportes de
las entidades contingentes, pero no depende de la fiduciaria que los aportes que se hagan al
Fondo sean acordes con los riesgos de la obra, pues esto se determina a través de un marco
técnico claro definido en el Decreto 1068 de 2015. En todo caso, la participacion de la fiduciaria
en el FCEE es fundamental para la administracion transparente y la ejecucion de los recursos,
en caso de que los riesgos del proyecto se materialicen, facilitando de esta forma que el Fondo
cumpla un rol de garantia clave para el desarrollo de los proyectos de infraestructura. Lo
anterior, se suma a la estructura de las vigencias futuras de las APP y permite que los
inversionistas tengan la confianza de apalancar proyectos estructurales para el desarrollo del

pais.

A lo largo de estas dos sub-secciones hemos podido analizar el desarrollo de dos grandes
grupos de obras de infraestructura: las vias 4G y los proyectos 5G que estan por comenzar. En

ambos grupos ha sido fundamental la participacion de las sociedades fiduciarias. En efecto,
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agentes relevantes del sector’ reconocen la importancia de las fiduciarias las cuales, después
de la expedicién de la Ley 1508 de 2012, no s6lo son tesoreras de esos recursos, sino que pasaron
a ser también los centros contables de los proyectos de APP - algo que se hizo especialmente
evidente con las vias 4G. Es decir que, ademas de administrar los recursos y apalancar el
financiamiento, brindan una mayor transparencia y trazabilidad de los recursos, lo que genera
una mayor confianza por parte de los prestamistas. En ese orden de ideas, ese nuevo rol de los
patrimonios autéonomos administrados por las sociedades fiduciarias da un parte de
tranquilidad a las entidades involucradas, puesto que brinda una mayor seguridad sobre cémo
se asignan y se invierten los recursos. En esa misma linea, las sociedades fiduciarias resaltan
que, en el patrimonio auténomo, al ser el centro de gestidn de los recursos asignados a los
proyectos desde diferentes fuentes, se separan los recursos en cuentas por cada unidad
funcional del proyecto, asi como los recursos propios de la concesion y de la ANI, lo que da una
mayor transparencia a la gestién de estos. Asi mismo, la actividad que desarrollan las fiduciarias
en la administracién de los recursos de estos proyectos permite que cada una de las partes se
dedique a las actividades propias de su rol. Adicionalmente, la existencia de vehiculos
fiduciarios facilita la financiaciéon de los proyectos al estar especializados en la atencion de
soluciones de financiacion sofisticadas, diversas y transaccionales cuya estructuracion

contractual y financiera requiere de elevados estandares profesionales.

Igualmente, las fiduciarias estdn a cargo de generar informes periédicos denominados
rendiciones de cuentas, lo que permite una mayor trazabilidad de los recursos a lo largo de la
ejecucion del proyecto y ofrece mayores garantias de que se esté dando un uso adecuado a los
mismos. Las sociedades fiduciarias también desempefian otros roles que, de acuerdo con
jugadores del sector de infraestructura, hacen las transacciones mas seguras durante la

ejecucion de los proyectos. Entre estos roles se encuentra actuar como agentes

7 Para este estudio, ANIF tuvo conversaciones con la CAmara Colombiana de la Infraestructura (CCl), la Financiera

Nacional de Desarrollo (FND), la CAmara Colombiana de la Construccion (Camacol) y Galeria Inmobiliaria.
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administradores/representantes de los prestamistas y agentes de garantias en los que realizan
la salvaguarda de estas (contratos, acciones, prendas, entre otros) y, ademas, conocen cuales
son los derechos de cada prestamista. Todo lo anterior redunda en una ejecucion eficiente y
transparente de las obras que, como vimos en esta seccién, repercute positivamente en las

comunidades de los territorios en los cuales se desarrollan los proyectos.

Los agentes del sector de infraestructura coinciden en que el actual acuerdo institucional que
rodea a las APP funciona de manera adecuada, sin que se haya asociado a ese marco casos de
malos manejos de los recursos. Lo anterior, a su vez, se refleja en el bajo nUmero de glosas,
indagaciones o criticas por parte de la Contraloria General de la Republica. Ademas, las
auditorias realizadas por esta entidad sobre los proyectos APP no suelen tener hallazgos

significativos.

Otros proyectos de infraestructura

Mas alla de los proyectos de APP, cabe resaltar otras obras relacionadas con la infraestructura
de Colombia. Por ejemplo, estan las obras por impuestos, que es una iniciativa del Gobierno
Nacional para promover una mayor inversion en infraestructura en las zonas mas afectadas
por el conflicto armado (ZOMAC), la cual fue incluida en el régimen tributario a través del
articulo 238 de la Ley 1819 de 2016, y luego, por medio de la ley 2010 de 2019, se incluyé el
articulo 800-1 al Estatuto Tributario. Mediante este mecanismo, los grandes contribuyentes
participan en proyectos que benefician a las comunidades que habitan en esas zonas. En
particular, las normas tributarias les permiten a las empresas con ingresos igual o superiores a
33.160 UVT pagar hasta el 50% del impuesto de renta en inversion directa en proyectos de
interés social en las ZOMAC. En otras palabras, en vez de hacer el pago de esa parte del
impuesto de renta a la Direccion de Impuestos y Aduanas Nacionales -DIAN, los contribuyentes
que cumplen los requisitos pueden optar por aportar a un proyecto de interés social en una
ZOMAC de su eleccion. Las sociedades fiduciarias entran a operar una vez el proyecto ha sido

autorizado, momento después del cual la empresa debe constituir un patrimonio auténomo en
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el cual se consignaran todos los recursos equivalentes al impuesto de renta que se destinaran
al proyecto. Dentro de los tres dias siguientes a la constitucion del contrato de fiducia, la
sociedad se ve en la obligacion de certificar el recibo de esos recursos ante la Agencia de
Renovacion del Territorio (ART) y la DIAN. Siguiendo las instrucciones del contribuyente, la
fiduciaria debe contratar al gerente del proyecto y al interventor de la obra, asi como a los
terceros necesarios para el desarrollo de la obra. Adicional a eso, la fiduciaria debe hacer los
pagos de contratos y bienes asociados al proyecto. Finalmente, los recursos se invierten en FIC
de la fiduciaria, y los rendimientos se administran en una cuenta separada para ser girados al
Tesoro Nacional, una vez se finalice el proyecto. Bajo ese marco, se han entregado 54 proyectos

en cerca de 344 municipios ZOMAC por un valor de 320 mil millones de pesos.

Es importante resaltar que una gran proporcién de esos 54 proyectos corresponde al
mejoramiento y la pavimentacion de la malla vial del pais como, por ejemplo, las mejoras de
Corredor Balsillas - San Vicente del Caguan en el departamento del Caquetd, la construccion
del puente vehicular Las Cruces en la via Dabeiba - Camparrusia en Antioquia, o la
pavimentacion de la via San Pedro Alto para el tramo comprendido entre la via al Tigre - Casa
de Piedra en el municipio de Curumani en el departamento del Cesar. Existen proyectos que,
sin ser de infraestructura de transporte, ayudan a mejorar la vida y el desarrollo econémico de
los colombianos en otros frentes, como en: (i) la implementacién de soluciones solares
fotovoltaicas para 198 usuarios en la zona rural del municipio de San Vicente del Caguan en el
Caqueta, que se traducira en un beneficio total para 718 residentes; (ii) la dotacion de
ambientes escolares para sedes educativas oficiales del municipio de Ipiales en Narifio que
beneficiara a 3,790 nifos y nifas; (iii) la optimizacién del sistema de acueducto en el casco
urbano del municipio de Medina, que espera beneficiar a unas 5,165 personas; y (iv) la
implementacion de tecnologias digitales para aprender en las sedes educativas rurales de los
municipios de Amalfi, Remedios y Segovia en el departamento de Antioquia, que acercara a
4,876 nifios y nifias al mundo digital para aprovechar de mejor manera sus capacidades. Lo

anterior demuestra la amplia capacidad de impacto positivo que las sociedades fiduciarias
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tienen en los diferentes sectores econdmicos y sociales para mejorar la vida de los
colombianos.

Otro proyecto de gran relevancia es la construccion del Metro Ligero de la Avenida 80 en la
ciudad de Medellin, con recursos de la Alcaldia de esa ciudad y del Gobierno Nacional, el cual
beneficiara a la poblacién en la zona oriental de la capital de Antioquia. Esta linea sera de una
longitud aproximada de 13.25km, con una capacidad media y de tecnologia de metro ligero.
Ademas de ser un corredor de transporte, el Metro de la 80 se concibe como una franja que
concentra servicios y se asocia al sistema completo, de tal manera que se fomenta el uso mixto
del suelo facilitando la prestacién integrada de los servicios con un acceso mas facil para todos

los usuarios.

Otro hito que se resalta, y que se relaciona con las formas de financiamiento de la
infraestructura, es Transmilenio y el uso de las titularizaciones. Antes de profundizar en este
hito, es importante definir qué son las titularizaciones, las cuales consisten en transformar
bienes o activos, presentes y futuros, en valores negociables en el mercado. En ese sentido, una
persona natural o juridica podra constituir un patrimonio auténomo, independiente del
patrimonio ordinario de la empresa o unidad originaria, donde se cede el derecho o dominio
de este. Ese mecanismo tiene como proposito aumentar la liquidez del poseedor de los activos,
donde por lo general se obtienen tasas de interés menores a las ofertadas en el mercado
crediticio tradicional. Es asi como Transmilenio desde el 2009 ha optado por este mecanismo
de financiacion, mediante subasta holandesa en la Bolsa de Valores de Colombia. Entre los
principales demandantes de los titulos valores emitidos por la empresa, se han encontrado
principalmente compaiias de seguros y fondos de pensiones, tanto voluntarios como

obligatorios.

Entre los activos que se han aportado a patrimonios auténomos, han destacado las vigencias
futuras del sistema. De la misma forma, los principales proyectos financiados con los recursos
obtenidos por este medio han sido la compra de predios para la fase lll, construccion de

troncales como el de la carrera décimay la calle 26, asi como la renovacion de la flota de buses.
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Lo anterior ha sido clave para que el sistema hoy cuente con 1.114.42 km de vias en 11 troncales

en operacion, 9 portales y 53. Patios garajes, asi como con 2.364 buses en servicio

2. Sociedades fiduciarias en el sector inmobiliario

En la seccién anterior se evidencio el papel fundamental que han desempefiado las fiduciarias
en el desarrollo de proyectos de infraestructura para el pais. Partiendo de eso, vale la pena
indagar cual ha sido la funcion de las fiduciarias en las actividades inmobiliarias y su aporte al

desarrollo del subsector de edificaciones®.

La crisis econémica de final del siglo XX dejé una lecciéon importante para los constructores.
Realizar la venta de los inmuebles una vez estuvieran construidos representa un riesgo muy
alto, en tanto el constructor asume todos los costos del proyecto sin asegurar la venta
posterior del mismo. Esa situacién llevé a que varios constructores se quedaran con los
inmuebles y se vieran en la necesidad de entregarlos en forma de pago de los créditos
otorgados por las entidades financieras para el desarrollo de los proyectos. Se evidencio
entonces la necesidad de asegurar los ingresos antes de la finalizacion de los proyectos, lo que
dio lugar al disefio del modelo de preventa de vivienda, que consiste en que la construccién no
inicia sino hasta el momento en el que se ha vendido el porcentaje de inmuebles que aseguran

el pago de los costos, es decir cuando se llega al punto de equilibrio.

Para que este modelo fuera efectivo, se necesitaba asegurarles a las partes (compradores de
vivienda y constructores) el pago y la entrega del inmueble o las garantias necesarias en caso

de incumplimiento. Para eso, se incorporé a las fiduciarias como el actor encargado de la

8 Datos tomados de www.transmilenio.gov.co, a corte de febrero de 2022.

° Para este estudio, ANIF tuvo conversaciones con la CAmara Colombiana de la Infraestructura (CCl), la Financiera

Nacional de Desarrollo (FND) y la Cdmara Colombiana de la Construccion (Camacol) y Galeria Inmobiliaria.
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administracion de los recursos entregados por los compradores y del posterior desembolso de
los recursos al constructor, una vez se cumplen las condiciones de entrega establecidas en el
contrato de fiducia inmobiliaria. En ese sentido, las fiduciarias desempefian un rol fundamental
en el desarrollo de los proyectos, en la medida en que permite una adecuada alineacion de
incentivos y facilita que todos los actores involucrados (compradores, desarrolladores,
financiadores y aportantes de suelo) se articulen alrededor de estos vehiculos para la
estructuraciény ejecucion de los proyectos. Siendo asi, la fiducia inmobiliaria se ha posicionado
a lo largo de los afios como un vehiculo de medio, lo que les permite a los diferentes actores
que participan del proyecto mitigar los riesgos de contraparte, dandole a los agentes
involucrados un parte de tranquilidad y de confianza. Es por esto que la participacién de las
fiduciarias para el desarrollo de vivienda en la modalidad de preventa se puede considerar
como uno de los saltos de innovacion mas importantes que han tenido las actividades

inmobiliarias en el pais.

Ahora, los beneficios del modelo van mas alla de la seguridad. Por el lado de los compradores,
la posibilidad de comprar sobre planos representa una ganancia que se materializa una vez se
les entrega el inmueble, en la medida que el precio sobre planos resulta ser inferior al de la
obra terminada, la cual registra un incremento en el valor comercial una vez se ha terminado
el proyecto. Por el lado de los constructores, el modelo se convierte en un mecanismo de ajuste
que permite adaptarse a las condiciones del mercado. Lo anterior, se evidencié durante la
pandemia en 2020 cuando los bancos y los constructores incrementaron el punto de equilibrio
para poder evitar cualquier riesgo que terminara en un mayor inventario terminado y

acumulado.

Adicional al rol que juegan las fiduciarias en el proceso de las preventas, existen otras dos
modalidades en las que se incorpora el uso de fiducias dentro del desarrollo de los proyectos
inmobiliarios. La primera de estas es la modalidad de tesoreria en la que las fiduciarias cumplen
la tarea de administrar e invertir los recursos que seran destinados a la ejecucién de los
proyectos. La segunda se relaciona con el proceso de administracion de los bienes y recursos
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para la ejecucion de los proyectos inmobiliarios, asi como con el de los pagos que se deben

realizar segun lo establecido en los contratos.

Estas tres modalidades les permiten a las fiduciarias participar en la administracion de los
proyectos inmobiliarios, actividad que ha venido creciendo en los ultimos afios y que se ha
vuelto clave para el progreso del componente de edificaciones. Lo anterior, se puede ver
reflejado en el Grafico 12, en el que se evidencia que la administracion de activos inmobiliarios

ha ido aumentando su participacion dentro del total de activos que son administrados por las

fiduciarias.
Grafico 12. Activos de la linea inmobiliaria
(COP Billones 2021, % del total de activos administrados)
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Fuente: elaboracion ANIF con datos de la Superintendencia Financiera.

De igual forma, la participaciéon de las fiduciarias en la actividad inmobiliaria se puede ver
reflejada en las ventas realizadas a través de este tipo de entidades. Como se evidencia en el
Grafico 11, el uso de las fiducias en los proyectos de vivienda ha venido incrementando su
participacion, pasando de un 69% en enero de 2016 a un 77% en enero de 2021. Para el afio
2020 se efectuaron ventas por $26.036 millones a través de 17 fiduciarias, lo que representa un

incremento de 15.5% frente a las ventas realizadas en 2019.
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Grafico 13. Proyectos de vivienda para la venta que cuentan con fiducia
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Fuente: elaboracion ANIF con datos de Coordenada Urbana - CAMACOL.

Cabe sefialar que el buen desempefio de las ventas estuvo atado a los distintos subsidios que
se lanzaron en el marco del paquete de reactivacion econémica a raiz de la pandemia del
COVID-19. Para el afio 2021, como era de esperarse, las ventas efectivas realizadas a través de

fiduciarias registraron un crecimiento de 39.4%, equivalentes a $30.087 millones (Grafico 14).

Grafico 14. Ventas acumuladas realizadas a través de Fiduciarias
($ millones, var. %)
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Fuente: elaboracion ANIF con datos de Galeria Inmobiliaria.

En el frente de las politicas publicas de vivienda, la participacion de las fiduciarias ha sido

esencial para la ejecucién de los programas de vivienda gratuita (2014-2016) y de vivienda rural
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(2018-2022). Los aprendizajes y ventajas asociadas al uso de estas entidades en la ejecucion de
los programas de vivienda, ha resultado en que también se acuda a las fiduciarias y a los
fidecomisos por ellas administrados para la movilizacion de gran parte de los recursos
destinados al programa mas exitoso de vivienda de interés social del actual gobierno (Mi Casa
Ya), el cual ya completa mas de 170" mil subsidios entregados, superando la meta inicial de 135
mil para el periodo 2018-2022. Lo anterior, ha beneficiado a mas de 800 hogares que

representan mas de 3.4 millones de colombianos, seguin datos del Ministerio de Vivienda

En este punto, cabe resaltar varios proyectos inmobiliarios, que son conocidos y apreciados por
los colombianos, y que tuvieron una activa participacién de las sociedades fiduciarias, como los
programas de vivienda gratuita, Ciudad Salitre en Bogota y la Ciudadela La Prosperidad en
Madrid, Cundinamarca. Por un lado, la primera version del Programa de Vivienda Gratuita (PVG)
entrego cien mil viviendas gratis en 205 municipios, mientras que la segunda tiene planeado
subsidiar la vivienda de 30 mil familias. Sobre esta dltima, por medio del fideicomiso PVG Il se
realiza la contratacion derivada para el desarrollo de los proyectos de vivienda en los
municipios del pais de categorias 3, 4, 5 y 6 bajo dos esquemas: el primero consiste en la
adquisicién de Viviendas de Interés Prioritario (VIP) en proyectos privados, mientras que el
segundo esquema trata sobre la seleccidon de constructores para el disefio y construccion de
proyectos en lotes aportados por las entidades territoriales. Hasta el momento se han
ejecutado 193 contratos para un total de 28,477 VIP de las cuales 20,333 ya han sido terminadas

y certificadas, y 13,857 han sido escrituradas a las familias beneficiarias.

El megaproyecto de La Ciudadela La Prosperidad inicié en 2014 en un terreno de mas de 90
hectareas para el desarrollo de 15 mil unidades de vivienda, la mayoria del segmento de interés

social. A la fecha se han escriturado mas de 6 mil unidades.

19170.767 subsidios entregados al corte del 4 de marzo de 2022. Tomado del Ministerio de Vivienda.
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En la ciudad de Medellin se destacan dos proyectos inmobiliarios. El primero es la renovacion
urbana en los barrios Naranjal y Arrabal en la comuna 11. Naranjal fue el primer plan parcial de
renovacion adoptado en el pais y el primer proyecto de operacién urbana e inmobiliaria en
suelo de renovacion de iniciativa publica; ha sido una experiencia clave para promover la
competitividad y la renovacién urbana en el Macroproyecto Rio Centro. El segundo proyecto,
Plan parcial de desarrollo en suelo de expansion- Pajarito, tenia como objetivo promover el
crecimiento ordenado, coherente y armonico de ese territorio. A través del Instituto de
Vivienda y Habitat de Medellin, se estructuraron varios proyectos inmobiliarios y se hicieron
alianzas para la administracion de los recursos destinados a la ejecucion de estos. Para
garantizar que los recursos se ejecutaran en los proyectos, se suscribieron contratos de
Fiduciaria Mercantil de Administracion y Pagos Inmobiliarios. En desarrollo de dicha gestion en
los afios 2006 y 2007, previa constitucion de los Contratos de Fiducia Mercantil, se
estructuraron los proyectos inmobiliarios para llevar a cabo la construccion de 3,440 soluciones
de vivienda.

Otro de los frentes que ha sido transformado por las fiduciarias en las actividades inmobiliarias
es el de las fuentes de financiacion. El desarrollo de edificaciones es un ejercicio apalancado
que hasta hace poco involucraba Unicamente al sector bancario como agente financiador. En
su mayoria, los proyectos se llevaban a cabo a través del crédito constructor. Sin embargo, el
uso o participacion de la fiducia ha logrado vincular agentes externos, distintos a los
constructores y al sistema bancario, como son los Fondos de Inversion Colectiva y los Fondos
de Capital Privado Inmobiliarios (FICl y FCPI) y las Titularizaciones, quienes participan en estos
proyectos como inversionistas. De esta manera, de la mano del sector fiduciario se ha dado la
profesionalizacion de la inversion inmobiliaria y la vinculacion de nuevos actores de inversion

para la financiacion de las distintas fases de los proyectos.

Este proceso se ha dado de forma paulatina. La primera participacion de los fondos en la
actividad inmobiliaria se dio a partir de la adquisicion de activos estabilizados o construidos

(oficinas, locales comerciales, entre otros) que ya llevaban algin tiempo en el mercado y
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representaban un activo de renta fija. Posteriormente, la mayor participacion de las fiduciarias
en la administracion de la actividad inmobiliaria dio paso a que los fondos entraran a participar
en el desarrollo de proyectos de vivienda No VIS, un negocio de menor plazo y mayor riesgo,
pero que permitia apalancar buenos proyectos y empresas. En la actualidad los fondos y las
titularizaciones han permeado la actividad inmobiliaria desde distintos frentes. Por un lado, se
han convertido en agentes de financiamiento y desarrollo de vivienda VIS y No VIS, asi mismo
actiian como agentes activos en la compra de suelos. Es decir, se convertido en agentes activos
en las distintas fases de los proyectos, dinamizando la actividad edificadora y creando

oportunidades para los constructores y los compradores.

En particular, la titularizacion inmobiliaria corresponde a un mecanismo de financiamiento que
consolida activos financieros para ser transformados en titulos valores con el objetivo de
transarlos, tanto a manera de ventas como de adquisiciones, con inversionistas en el mercado.
El agente de manejo esta estructurado como un patrimonio auténomo de titularizacion
inmobiliaria administrado por la sociedad fiduciaria PEl Asset Managenment. De esta manera,
en el mercado colombiano PEI ofrece esta “alternativa de inversion que permite a los
inversionistas participar en un portafolio diversificado de activos comerciales generadores de
renta a través de Titulos Participativos que transan en la Bolsa de Valores de Colombia y

cuentan con la mas alta calificaciéon otorgada por BRC Standard & Poor’s: i-AAA” (PEI, 2022).

Adicionalmente, se resalta la importancia de los FICl y los FCPI como instrumentos promotores
de la inversion y el financiamiento del sector inmobiliario y de la construcciéon en general,
vehiculos de inversion de los cuales hablamos en la seccidon anterior. Como mencionamos, estos
han contribuido a los proyectos por medio de la estructuracion, la gestién y el control. En
efecto, los FICI se han encargado de direccionar el ahorro y la inversion, permitiéndole a sus
inversionistas tener una mayor exposicién al sector inmobiliario, bien sea a través de la
compraventa o arrendamiento de vivienda o de la inversion en bodegas, centros comerciales,
oficinas u otros activos inmobiliarios. Asi mismo, se han convertido en fuentes de financiacion
de activos inmobiliarios de forma tal que fomentan la renovacién del inventario existente en
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las ciudades, al igual que la creacién de nuevos espacios que atraen inversiones adicionales al
pais. El crecimiento de estos fondos en los tltimos afios ha sido significativo. Hace poco mas de
una década en Colombia operaban tres fondos inmobiliarios que sumaban activos por 400 mil
millones de pesos aproximadamente, mientras que hoy en dia hay mas de 40 fondos que
acumulan activos por un valor de 25 billones de pesos. De esos 25 billones, el 21% pertenece a
los FICI, que ademas cuentan con mas de 11 mil inversionistas y una rentabilidad media de 4%

EA.

En conclusién, tanto actores del sector inmobiliario y de la construccién de infraestructura
como sociedades fiduciarias coinciden en la importancia que estas ultimas han tenido en el
desarrollo del pais. Los hitos sefalados a lo largo de este capitulo son una muestra de la
adecuada valoracién que hace el sector de su contribucién y responsabilidad con el pais. En
otras palabras, de la administracion transparente y eficiente de los recursos canalizados para
las obras de infraestructura e inmobiliarias depende en gran medida el éxito de estas y sus

efectos sobre el bienestar de los colombianos.
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—> El vehiculo fiduciario ha permitido la adecuada canalizacién y administracién de
recursos que han permitido llevar a cabo con éxito las APP en Colombia, aportando
diversos atributos que se fundamentan en la confianza, en la transparencia de la
informacion, en la separacion patrimonial de cada proyecto, entre otras, que son la

esencia del instrumento.

—> De los 30 proyectos 4G hay 4 en pre-construccion', 22 en construccion, 1 en
normalizacién y 3 en operaciéon. Ademas, los 30 proyectos suman hasta el momento
una longitud concesionada de 4,353.3 kildbmetros con presencia en 19
departamentos, generando conectividad a lo largo del territorio nacional. A su vez,

han generado mas de 39 mil empleos directos, lo que es positivo para las regiones.

—> El programa 4G ha permitido una mayor interconexién del pais y una ampliacién y
Infraestructura _ . o . 0

mejoramiento en varias vias, lo que ha llevado a un ahorro promedio de 33.6% en
los tiempos de recorrido y a una reduccion en las emisiones de CO2 (ganancia de $15

billones de pesos por reducciones de emisiones).

—> La participacion de las fiduciarias en las obras civiles de Colombia se ha dado
también desde otro tipo de infraestructura como son: las Obras por Impuestos (54
proyectos entregados por un valor de $320 mil millones de pesos), la construccion
del Metro Ligero de la Avenida 80 en la ciudad de Medellin y el financiamiento del
Transmilenio por medio del uso de las titularizaciones (ha permitido compra de

predios, renovacién de troncales y adquisicion de flotas).

—> La participacion de las fiduciarias para el desarrollo de vivienda en la modalidad de
preventa se puede considerar como uno de los saltos de innovacién mas
importantes que han tenido las actividades inmobiliarias en el pais. Tal es asi que al
corte de enero de 2022, el 77% de los proyectos de vivienda contaban con la

participacion de las fiduciarias, segun datos de Coordenada Urbana - Camacol.

—> Surol de administrador de los recursos ha sido clave para los programas de vivienda.
Tal es asi que la participacion de las fiduciarias ha sido activa en el Programa de
vivienda gratuita, Ciudad Salitre en Bogota y la Ciudadela La Prosperidad en Madrid,

Cundinamarca. Por un lado, la primera version del Programa de Vivienda Gratuita

Inmobiliario

(PVG) entrego cien mil viviendas gratis en 205 municipios, mientras que la segunda
tiene planeado subsidiar la vivienda de 30 mil familias. Por su parte, el
megaproyecto de La Ciudadela La Prosperidad ha escriturado a la fecha mas de 6

mil unidades.

J
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Capitulo IlI.

Rol de las sociedades fiduciarias en la seguridad social

en Colombia

Las problematicas sociales derivadas de la Revolucién Industrial motivaron la lucha por los
derechos laborales con el fin de garantizar el aseguramiento, la proteccion y el bienestar de los
trabajadores ante cualquier calamidad que les impidiera prestar su mano de obray, por ende,
generar ingresos para ellos y sus familias. Sin embargo, es hasta 1883 que se formaliza el primer
sistema de seguro social por medio del Seguro de Enfermedad bajo el planteamiento del
Canciller Otto von Bismarck en Alemania. La afiliacion a este seguro era obligatoria para todos
los trabajadores y su financiacién se logré a través de las contribuciones que debian hacer
tanto empleados como empresarios. Posteriormente, en 1935 el Congreso de los Estados
Unidos aprobé la Ley de Seguridad Social con el objetivo de ayudar al sostenimiento de los
ancianos, huérfanos, viudas y desempleados que se habian visto afectados financieramente
durante la Gran Depresion. Esta fue la primera ley que incluyé el concepto de seguridad social,
aunque en su forma mas basica dejaba sin cobertura a algunos segmentos de la poblacion
como, por ejemplo, a los enfermos o a aquellos en condicién de discapacidad. Su financiacion
también estaba determinada por las contribuciones que empleados y empresarios realizaran,
con la salvedad de contar con posibles aportes del gobierno en caso de ser necesarios. No
obstante, es en 1942 cuando se logra ampliar este incipiente concepto de seguridad social con
base en los planteamientos de William Beveridge en Inglaterra. Bajo esa doctrina, se logré dar
cubrimiento a todos los riesgos y contingencias laborales por medio de la creacion del Sistema
de Nacional de Salud - NHS (por sus siglas en inglés), que era financiado, a diferencia de los dos

anteriores, Unicamente por el Estado.
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Es entonces que, a partir de estos sistemas, comenzaron a desarrollarse los diversos regimenes
de seguridad social que nos han amparado desde la segunda mitad del siglo XX a nivel global.
En particular, el caso colombiano ha logrado combinar ambos partes de ambos esquemas, en
un mecanismo donde los empleados formales y las empresas a las que pertenecen contribuyen
al sistema a partir de sus ingresos mensuales, mientras que el gobierno aporta los recursos
faltantes para cubrir las necesidades de aquellas personas que por su condicién
socioeconomica no pueden realizar aportes. Asi, la coexistencia de los regimenes contributivo
y subsidiado de seguridad social en Colombia, como se conocen actualmente, ha sido un logro
de las dltimas décadas que, de no haber contado con la participacion y el apoyo de las

sociedades fiduciarias, no se habria alcanzado de ninguna manera.

En este capitulo, se analizara la contribucion de las sociedades fiduciarias en los sistemas de
salud y pensiones, teniendo como objetivo principal estudiar los aportes que han realizado para
mejorar la calidad de vida de los colombianos a partir de su participacién en el Fondo de
Solidaridad y Garantia - FOSYGA, antecesor de la actual Administradora de los Recursos del
Sistema General de Seguridad Social en Salud ADRES, en el Fondo Nacional de Pensiones de las
Entidades Territoriales - FONPET y como administradoras de fondos voluntarios de pension

(FVP).

1. Sociedades fiduciarias y los recursos en salud

Contexto

Esta subseccion se enfocara en estudiar el impacto que las sociedades fiduciarias, como
instituciones de servicios financieros, han tenido en la administracion de los recursos de salud,
asi como los beneficios que dejaron para el pais en materia técnica y social durante la Gltima

década, a la luz de lo vivido en el Consorcio SAYP 2011 (FOSYGA).
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Fue a partir del Fondo de Solidaridad y Garantia -FOSYGA-, creado por la Ley 100 de 1993 y
adscrito al Ministerio de Salud y Proteccion Social -Minsalud- que se dio la llegada de las
sociedades fiduciarias al sector salud, no solo porque la ley dictaba que este fondo debia ser
manejado por encargo fiduciario, sino también porque el instrumento fiduciario permitia una
mayor eficiencia en la administracion de los recursos, ademas de lograr una mayor
centralizacion, transparencia y menor riesgo de corrupcion. Su objetivo era administrar los
recursos que aportaban las personas naturales y juridicas obligadas por ley, particularmente
empleados y empresas, tanto del régimen contributivo como de regimenes especiales y
exceptuados, o quienes lo hicieran de manera voluntaria al régimen contributivo en salud. A
través de dicho fondo también se administraban las contribuciones que hacia el Estado para
garantizar el derecho a la salud de aquellos que no estaban en condiciones de aportar al
sistema. De esta manera, la gestion de este fondo permitio contar con los recursos necesarios

para atender y salvaguardar las necesidades médicas de los colombianos.

Si bien anteriormente hubo otros consorcios, en el afio 2011 entré en funcionamiento el
Consorcio SAYP con el que se alcanzarian los mayores hitos en materia de salud publica durante
la ultima década. El consorcio estaba conformado por dos sociedades fiduciarias, cada una con
una participacion del 90% y 10% respectivamente, quienes se encargaria de la administracion
y pagos a las Entidades Promotoras de Salud (EPS), Instituciones Prestadoras de Servicios de

Salud (IPS) y proveedores.

En el esquema FOSYGA existian principalmente cuatro actores que gestionaban la
administracion del Fondo, ademas del Ministerio de Salud. El primero de los actores
contratistas era el administrador fiduciario, que tenia la responsabilidad de administrar los
recursos financieros, los sistemas de informacién y de operar técnicamente los procesos
asociados al régimen contributivo y subsidiado. El segundo actor fue una firma especializada
contratada por el ministerio como auditor para los temas relacionados con recobros y
reclamaciones. En tanto estos dos actores mediaban contratos con el Estado, habia un tercer
actor que realizaba la interventoria sobre estas relaciones contractuales. Finalmente, el cuarto
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actor era un auditor general para verificar las operaciones del Fondo, fuera de las mencionadas

para el segundo actor.

Teniendo en cuenta lo anterior, la administracion del FOSYGA partia desde la Direccion de
Administracion de Fondos -DAF- del Minsalud, que acudia a los contratistas mencionados y
adelantaba la ordenacion del gasto. Entonces, el administrador fiduciario era quien gestionaba
los recursos, realizaba las inversiones pertinentes y mantenia las cuentas de ahorros; no
obstante, al momento de realizar los giros y pagos a las EPS, IPS y proveedores, estaba sujeto

a la ordenacion del gasto que realizaba la DAF.

Para llevar a cabo su administracion, SAYP 2011 contd principalmente con la gestién de cuatro
subcuentas, que seran descritas en torno a su relacion con el administrador fiduciario, aunque
también habia la participacion de una quinta en materia de giros de recursos. Las dos
administradoras fiduciarias, en el marco del consorcio SAYP 2011, tenian la responsabilidad
desde el punto de vista financiero de administrar los ingresos de las subcuentas,
principalmente la de Compensacién, que era responsable por las cotizaciones del régimen
contributivo, de los aportes a los regimenes especiales y exceptuados que tuviesen ingresos
adicionales y del aporte solidario que realizaban estos ultimos. Adicionalmente, las sociedades

fiduciarias debian administrar los rendimientos financieros generados sobre estos ingresos.

A partir de esa labor en materia de gasto, desde la subcuenta de Compensacién el consorcio
reconocia a las EPS el valor de la UPC" por cada uno de los afiliados que tenian registro, ademas

de los recursos para financiar las incapacidades por enfermedad general y aquellos asignados

" Unidad de Pago por Capitacion: segtin el Acuerdo Nimero 19 de 2010, “la unidad de pago por capitacion (UPC)
es el valor anual que se reconoce por cada uno de los afiliados al sistema general de seguridad social en salud
(SGSSS) para cubrir las prestaciones del Plan Obligatorio de Salud (POS), en los regimenes contributivo y
subsidiado. La UPC-Subsidiada, UPC-S, es el valor reconocido para cubrir el POS subsidiado y también es referida
como UPC plena o subsidio pleno. Ese valor es definido actualmente por la Comisidn de Regulacion en Salud-CRES.”

(Ministerio de Salud y Proteccion Social, 2010).
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para promocién y prevencion. No obstante, con respecto al ultimo punto esta subcuenta no
operaba sola, pues trabajaba en coordinacién con la de Promocion y Prevencion. Por ultimo,
cabe resaltar que en la subcuenta de Compensacioén no solo estaba el recurso que se derivaba
de las cotizaciones, sino también se contaba con unos recursos adicionales utilizados
generalmente en el marco de programas generales que administraba directamente el

Minsalud para temas de salud publica.

Ahora bien, para la poblacion subsidiada se constituyd la subcuenta del régimen subsidiado
donde se cre6 un mecanismo de giro similar al presentado anteriormente para la de
Compensacion y que acabd con los mecanismos de contratacion menos eficientes que hasta
ese momento habia con las entidades territoriales. Este mecanismo es considerado como una
de las grandes contribuciones de la administracién SAYP, pues anteriormente no se contaba
con un medio que centralizara todas las fuentes de dineros recaudados para financiar el
régimen subsidiado. Con la participacion de SAYP y su manejo de los recursos, asi como su
desarrollo técnico, se logré que el pago por los servicios de salud a aseguradores y prestadores

fuera mas rapido y eficiente.

Adicionalmente, el consorcio y la administracién de las sociedades fiduciarias aportaron en la
consecucion de dineros adicionales para la subcuenta de Seguro de Riesgos Catastroficos y
Accidentes de Transito -ECAD-, a través de la destinacién de recursos via presupuesto nacional.
En concreto, esos recursos correspondian a lo recaudado por concepto del Seguro Obligatorio
Contra Accidentes de Transito -SOAT- y en un principio Unicamente se utilizaron para cubrir los
resultados de las reclamaciones por ocasién de accidentes que involucraban a vehiculos no
identificados, no afiliados al SOAT o vehiculos fantasmas. Sin embargo, debido a que la
subcuenta siempre se presenté un resultado superavitario, se determiné que los excedentes
debian ser reasignados a la subcuenta de Solidaridad para que financiara la ampliacién de la

coberturay el acceso al régimen subsidiado que se dio a inicios de la década de 2010.
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Resultados

El objetivo principal de los administradores fiduciarios era recaudar los recursos, invertirlos y
garantizar su disponibilidad y liquidez para efectos de honrar las obligaciones con las cuatro
subcuentas mencionadas anteriormente y, aunque contractualmente no tenian la
responsabilidad de operar una quinta subcuenta, Garantias, también ejecutaban sus giros bajo
la directriz del Ministerio de Salud. No obstante, existieron otros aportes de las sociedades
fiduciarias al sistema de salud que tienen la particularidad de haber sido realizados
adicionalmente a los lineamientos contractuales establecidos para la administracion del

FOSYGA.

Uno de los aportes de los administradores fiduciarios al sistema de salud fue la creacion y
organizacion del sistema de informacion para la liquidacién mensual de afiliados. Esta era una
tarea de orden misional y técnica que era afin con los principios de las subcuentas de
Compensacion y de Solidaridad. No obstante, a partir del conocimiento que las sociedades
fiduciarias adquirieron sobre el funcionamiento del sistema de salud debido a que fueron las
encargadas de su operatividad en el dia a dia, el Ministerio de Salud pudo establecer los
argumentos técnicos con los que se daria el disefio del esquema de compensaciony liquidacion
a las EPS con la UPC. Es de resaltar que la Administradora de los Recursos del Sistema General

de Seguridad Social en Salud -ADRES, heredera del FOSYGA, aun utiliza esta metodologia.

Sin embargo, en términos de lo que fue su administracion, el mayor aporte de las sociedades
fiduciarias al FOSYGA y al SGSSS fue la consolidacion de la Base de Datos Unica de Afiliados -
BDUA- que es el insumo mas importante para lograr la liquidacion de la UPC y donde se recoge
la informacion en salud de todos los colombianos, tanto del régimen contributivo como del
subsidiado y también de los regimenes especiales y exceptuados. Por supuesto, las sociedades
fiduciarias lograron este insumo atendiendo instrucciones del Minsalud, pero fueron ellas
quienes desarrollaron los sistemas de informacion, las plataformas y los mecanismos de

recoleccion y agrupacion de los datos. Adicional a eso, participaron de forma clave en la
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capacitacion y formacion del talento humano necesario para operar los sistemas de
informacion. Sobre esto Ultimo, vale resaltar que el personal capacitado en ese entonces
continda hoy en esa tarea, bajo el techo de Ministerio de Salud y de la ADRES. Ademas, lograron
consolidar los sistemas de informacion para producir los informes presentados a los diferentes
actores intervinientes en el Sistema General de Seguridad Social en Salud (SGSSS) como, por
ejemplo, al mismo Minsalud, organismos de control como la Procuraduria, la Contraloria y la
Superintendencia de Salud, en tanto estas entidades requirieran auditar al manejo de las

cuentas en salud.

Ahora bien, es dificil pensar un escenario de contratacion publica sin alguna dificultad y
ciertamente el consorcio SAYP no fue ajeno a esto. Si bien parte de la liquidacion del contrato
por parte de la ADRES se dio de manera unilateral respecto de la ejecucion de obligaciones de
recobros y reclamaciones, es de destacar que los administradores fiduciarios al final del
contrato presentaron un cumplimiento de las obligaciones de mas de 99%, lo que demuestra
que, a pesar de haber tenido algunas dificultades menores, el nivel de cumplimiento fue mas
que satisfactorio. La liquidacion pasaria a ser entonces parte protocolaria de lo que en el afio

2017 seria el proceso de constitucion y entrada en ejercicio de la ADRES.

Adicionalmente, diferentes indicadores en salud muestran una evoluciéon positiva desde que
los administradores fiduciarios han participado dentro del sector. El primero de ellos es la
cobertura y afiliacion de los ciudadanos al sistema (Grafico 15). Como se mencion6
anteriormente, la eficiente administracion de los recursos por parte de las sociedades
fiduciarias permitié la generacion de excedentes financieros que ayudaron a financiar la
ampliacién de la cobertura en salud a nivel nacional y la afiliacion de casi todos los colombianos
al sistema, especialmente de los mas vulnerables que son quienes pertenecen al régimen
subsidiado. En materia de cobertura, se incrementaron los niveles en 211.6%, pasando de un
nivel de 30.2% en 1995 a 94.1% en junio de 2021. Por su parte, el nimero de afiliados pasé6 de
cerca de 10 millones en 1995 a los casi 50 millones de colombianos que se tenian a mediados

de 2021.
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Grafico 15. Numero de Afiliados y Cobertura del Sistema de Salud en Colombia
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Nota: Las Entidades Adaptadas al Sistema (EAS) son las cajas y otras entidades de seguridad social. Los datos de poblacion corresponden a las
proyecciones del Censo de 2018. No se incluye a la poblacion de los regimenes especiales y de excepcion.
Fuente: calculos de ANIF con base en MSPS (2019) & Bodega de datos SISPRO (2021).

De igual manera, el resultado de la cobertura es aiin mas notable cuando se analiza por el nivel
de ingreso de los hogares. En el Grafico 16, es posible observar que en 1993 los hogares de los
dos quintiles inferiores no superaban el 10% en cobertura e incluso en el quintil mas alto no
llegaba a niveles de 50%. No obstante, como resultado de las correctas politicas en salud
implementadas durante el siglo XXl en donde han participado las sociedades fiduciarias, puede
afirmarse que la cobertura para los hogares de todos los quintiles de ingreso se encuentra por

encima del 90%.

Grafico 16. Cobertura del Sistema de Salud por Ingreso
Porcentaje (Quintiles, Ingreso per Capita de los Hogares)
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Fuente: calculos de ANIF con base en Encuesta Nacional de Calidad de Vida (ECV) - DANE.
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Si bien no es posible afirmar que la evolucion de los resultados presentados tenga una relacion
causal con la administracion de las sociedades fiduciarias, es innegable que su participacion en
la gestion de los recursos en salud ha tenido un efecto y una relacién mas que positiva y esto
obedece a la confianza, transparencia y profesionalismo que caracteriza a estas entidades. En
otras palabras, la consecucion y administracion de los excedentes de las subcuentas por parte
del consorcio, en especial la ECAT, fue determinante para tener los recursos suficientes para
emprender el esfuerzo de ampliar la cobertura del régimen subsidiado, asi como su acceso a
mas servicios de salud por medio de la unificacion del Plan Obligatorio en Salud (POS) de ambos

regimenes en el afio 2012.

En resumen, los siguientes seis puntos condensan los aportes de las sociedades fiduciarias al
sector salud cuando tuvieron la oportunidad de participar en el FOSYGA hasta que esta figura

se termind en el afio 2017:
1. Administrar apropiadamente los recursos y generar liquidez para realizar los pagos.

2. Ademas de la administracion de las subcuentas, el eficiente manejo financiero de los
recursos permitio recaudar e invertir excedentes en politicas como el Plan de Beneficios

en Salud -PBS-y faltantes en recobros y reclamaciones.

3. Desarrollo técnico. No solo fue el fideicomiso, sino también el desarrollo de los insumos
técnicos para garantizar el flujo de los recursos. La liquidacién mensual, el mecanismo
de giro en el régimen subsidiado para hacer el giro directo y la compensacion a las EPS
con base en el nimero de afiliados. Lo anterior, constituyen insumos para el sistema
actual de pagos, el cual estd cimentado en estas bases. Sin esto, habria sido imposible
la creacion de la ADRES en 2017 y tener el sistema que tenemos hoy en dia. El esquema
de administracion de recursos desarrollado por las fiduciarias fue vital para asegurar el

flujo de los recursos en el aseguramiento y, a su vez, para tener una adecuada gestién

60



I'L .— entro de
FAsofiduciarias AN s

del riesgo en salud y del riesgo financiero, pues en el sistema que tenemos hoy dia no

se puede concebir al uno sin lo otro.

4. La informacion. La BDUA, como se conoce en nuestros dias, es el registro
administrativo mas completo y robusto que tiene el Estado colombiano. Ahi se
encuentra la informacion de todos los colombianos y sus historias clinicas que son
empleadas en el SGSSS para atender las necesidades de los ciudadanos. Tan robusto es
el sistema de informacion que, cuando se terminé de levantar el Censo Nacional de
Poblacion y Vivienda de 2018, el Departamento Administrativo Nacional de Estadistica
reviso y corrigio las inconsistencias de sus bases de datos comparando la informacion

que estaba contenida en la BDUA.

5. Evaluacion y monitoreo. El esquema permitié tener un monitoreo y un seguimiento
claro a las finanzas del sector a través de informes periddicos al Minsalud y a entes de

control que, sin lugar a duda, fortalecié la transparencia del sistema.

6. Las fiduciarias jugaron un papel importante en la formacion de talento humano
especializado para el sector salud porque lo realizado a través del consorcio SAYP fue
especifico para la materia. Unicamente, los trabajadores de esa administracién
conocieron el detalle de lo que alli se construyé y ciertamente esto contribuyd al éxito
de lo que actualmente es la ADRES, pues la entidad no habria podido ser concebida sin

la colaboracion de estos expertos.

Por ultimo, en materia coyuntural, vale la pena destacar el aporte que han realizado las
sociedades fiduciarias a través del Fondo Nacional de Gestion del Riesgo de Desastres (FNGRD)
para atender la emergencia sanitaria que ha tenido lugar desde marzo de 2020 en el pais. El
FNGRD, por medio de la fiduciaria que lo gestiona, ha administrado las subcuentas relacionadas
con la atenciéon de emergencias asociadas a la COVID-19, por un valor aproximado de $5.9
billones a octubre de 2021. Con estos recursos fue posible adquirir 77 millones de dosis de
vacunas y equipos médicos como, por ejemplo, 3,000 ventiladores, 7,389 canulas, 6,500
bombas, 2,011 camas y camillas, y 7,389 monitores.

61



I'L .— entro de
FAsofiduciarias AN s

2. Sociedades fiduciarias y las pensiones

Contexto

Otro aspecto de suma importancia dentro de la seguridad social son las pensiones, pues
permiten el aseguramiento de la vejez digna y de la proteccidon de los trabajadores y sus
familias ante una eventualidad que genere como consecuencia una condicion de discapacidad
permanente. Para lograr una pensiéon en Colombia, las personas deben realizar un aporte
mensual para constituir el ahorro que les sera entregado periddicamente durante su retiro y
se debe tener en cuenta que todos los trabajadores formales y sus empresas estan obligados a

realizar esta cotizacion por ley.

En el caso de las entidades territoriales, antes de la Ley 100 de 1993 habia un reconocimiento y
pago de los aportes pensionales de sus servidores publicos de manera directa o a través de las
cajas o entidades de prevision social. No obstante, los altos costos que implicaban estos
regimenes y la escasa informaciéon de las historias laborales hicieron insostenible este
mecanismo de pagos. Con la entrada en vigor de la mencionada ley en 1993, el Gobierno
Nacional pudo autorizar la creacién fondos territoriales pensionales a través del Decreto 1296
de 1994 para atender las necesidades pensionales de los funcionarios. Sin embargo, la falta de
recursos hizo insostenible este nuevo sistema. Es entonces cuando, bajo la Ley 549 de 1999, se
crea el Fondo Nacional de Pensiones de las Entidades Territoriales -FONPET-, un fondo sin
personeria juridica, administrado por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico -Minhacienda-
y cuyos recursos se gestionarian a través de patrimonios autonomos constituidos en
sociedades fiduciarias y de compafiias de seguros de vida y de fondos de pensiones y cesantias
(Art. 7, Ley 549 de 1999). Cabe resaltar, ademas, que las compafiias seleccionadas para tal fin
serian escogidas por medio de un proceso de licitacion publica, adelantado conforme a lo

previsto por la Ley 80 de 1993.
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La linea de tiempo normativa del FONPET también incluye a la Ley 1450 de 2011 en la que se
establecen las comisiones que deberan ser pagadas; la Resolucion 2724 de 2012 donde se
determina la rentabilidad minima; la Ley 1753 de 2015, donde se especifican los gastos
administrativos; el Decreto Unico Reglamentario 1068 de 2015 y el Decreto 1913 de 2018 que
definen el régimen de inversion, el gobierno corporativo y la comision con reserva, ademas de
fijar el mandato a nivel de gobierno no solo para el FONPET, sino también para todos los fondos

publicos de pensiones a nivel nacional.

El FONPET representa actualmente una valiosa experiencia en el pais que ha permitido mejorar
los resultados en materia de reservas pensionales territoriales y la actualizaciéon de célculos
actuariales, ademas de aportar en la atencién de las obligaciones pensionales de los sectores

de propésito general, educacion y salud.

Resultados

Actualmente, el FONPET ha gestionado un patrimonio de aportes valorizados equivalente a
$49.4 billones de pesos que es administrado por 4 consorcios y una union temporal que
involucran a nueve sociedades fiduciarias y a una administradora de fondos de pensiones. Sin
embargo, en la ruta para haber logrado administrar este capital, el fondo trazé una ruta

evolutiva de gran relevancia historica para el pais que sera presentada a continuacion.

e 2000-2006

Con su entrada en vigor a partir de la Ley 549 de 1999, se organizé la Licitaciéon Publica No. 05
de 2001 que entrego la primera administracién del FONPET. Las principales fuentes que
garantizaron su financiamiento fueron las fuentes primarias o aportes de las entidades
territoriales, la fuente secundaria general o aportes de la Nacion y una fuente constitucional
que reune aportes realizados desde el Sistema General de Participaciones -SGP- y el Sistema
General de Regalias -SGR-. No obstante, como se vera mas adelante, entrara una cuarta fuente

con lo que se completa el esquema de financiamiento que se tiene actualmente. Por ultimo, es
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importante mencionar que entre los afios 2005 y 2006 se autorizé la prérroga de los contratos
hasta el 20 de junio de 2006, donde se alcanzé a administrar un valor inicial de $1.1 billones por

medio de 3 fiduciarias y 1administradora de fondos de pensiones y cesantias.

e 2006-2012

En el aflo 2006, por medio de la Licitacion Publica No. 001 se adjudicoé la siguiente
administracion del fondo. Para ese periodo, resulta interesante que las sociedades fiduciarias
presentaron dos maneras de gestionar sus portafolios: por un lado, podian unirse conformando
la figura del consorcio o también, podian trabajar a través de uniones temporales y sin importar
cual fuera el tipo de unidn, estas sociedades podian definir el principal responsable de la
gestion del portafolio. Sin embargo, el gran punto a resaltar en este periodo es el incremento
en un 645.5% de los recursos administrados respecto del ciclo anterior, pues se alcanzé a
gestionar un valor de $8.2 billones que estaban bajo la responsabilidad de 13 sociedades

fiduciarias y 2 administradoras de fondos de pensiones y cesantias.

e 2012-2022

Por medio de la Licitacién Publica No. 006 de 2012 se dio paso a la administracién que
actualmente tiene el fondo, con una proérroga de contratos autorizada en el afio 2018 y con
término al 2022, que inicié con una gestion de $36.4 billones y actualmente cuenta con recursos
de aportes valorizados por el orden de $49.4 billones. Eso quiere decir que en 20 afios el
FONPET ha logrado incrementar sus recursos administrados en un 4,390.9%, lo que refleja la
confianza que ha depositado el Estado en las sociedades fiduciarias para lograr, por un lado,
reducir el pasivo pensional de las entidades territoriales y por el otro, evitar que vuelva a
presentarse el deterioro financiero de los ahorros pensionales territoriales visto antes de 1999.
Ademas, para ayudar a continuar con la cobertura efectiva del pasivo pensional, por medio del
Decreto 1913 de 2018 se autoriz6 a las administradoras fiduciarias para que conformaran,
elaborarany estructuraran un portafolio que pudiera generar rendimientos financieros, dentro

de su estrategia de gestidon. De esta manera, se lograria dar un apoyo adicional a las tres
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fuentes originales mencionadas anteriormente, resultado de las especialidades de las

sociedades fiduciarias.

No obstante, luego de haber observado las cifras de la evolucién que han presentado los
recursos gestionados a través de las sociedades fiduciarias, la pregunta inmediata que puede
hacerse el lector es cuales han sido los factores que han llevado al crecimiento de los montos
administrados en tal magnitud. Para dar respuesta a lo anterior, en un primer momento vale la
pena recordar que las entidades administradoras se agruparon para conformar una unidad de
gestion que se encargd de hacer el recaudo a nivel nacional, por medio de entidades financieras
que tenian amplia cobertura en todo el pais. Posteriormente, desde el Minhacienda se dio
atencion a las solicitudes de las entidades territoriales y se utilizaron los canales que tenia cada
una de estas administradoras para hacer el respectivo giro de aquellos recursos a los que tenian
derecho, tanto por ley como por el caso de los excedentes, bonos pensionales y cuotas partes.
Estos canales son ACH y giros directos. Ademas, este fondo tiene que ser administrado por
patrimonios autéonomos vy las fiduciarias son las expertas y especialistas en Colombia en el
manejo de estos patrimonios. Por esta razon, su participacion y gestién ha sido totalmente
activa en la administracion de estos recursos que tienen una alta importancia para los
gobiernos nacional y territoriales, principales beneficiarios de la gestién del FONPET. Es
entonces cuando debe resaltarse la labor de la inclusion de la cuarta fuente de financiacion,
pues los excedentes financieros no solo han complementado los recursos de las tres fuentes
originales para cubrir el pasivo pensional, sino también han generado recursos adicionales para
garantizar el sostenimiento del fondo y la generacién de ingresos adicionales para otras

inversiones en las regiones.

Otro resultado que confirma el buen desempefio financiero y crecimiento del fondo es la
rentabilidad de la gestion por parte de las administradoras fiduciarias. Desde el afio 2012 a la
fecha, el FONPET ha presentado una rentabilidad que, a pesar de las fluctuaciones econémicas,

ronda el 6% acumulado, y ain mas importante, la rentabilidad desde 2002 acumulada se
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encuentra entre el 8.5% y el 9% tasa real, luego de hacer el ejercicio de deflactar por la

inflacion.

Adicionalmente, uno de los resultados mas importantes en materia territorial ha sido la

cobertura del pasivo pensional que se ha logrado por medio de la administracion de las

sociedades fiduciarias del fondo. De acuerdo con el Cuadro 3, a enero de 2022 se tiene cubierto

por medio del FONPET el 61.8% del pasivo pensional a nivel nacional. Sin embargo, al realizar

un analisis mas detallado a nivel de entidades territoriales, el resultado es sobresaliente con

respecto a varios de los departamentos de las regiones mas apartadas con respecto al centro

administrativo del pais. Es importante mencionar, ademas, que en el FONPET participan todas

las entidades territoriales del pais, es decir, todos los departamentos, distritos y municipios.

Cuadro 3. Cubrimiento FONPET
(Billones de pesos)

— qurtes Cul?rimientv:) del
Valorizados Pasivo Pensional
Vaupés 0.1 192.1%
Guaviare 0.2 186.5%
Guainia 02 146.9%
Vichada 02 145.5%
Casanare 05 133.7%
Arauca 03 123.8%
Putumayo 05 110.3%
La Guajira 06 107.6%
Cesar 05 106.9%
Archipiélago de San Andrés , Providencia y Santa Catalina 04 106.5%
Meta 12 104.1%
Caquetd 07 102.7%
Chocd 0.6 98.5%
Amazonas 04 923%
Sucre 0.7 85.8%
Quindio 07 80.5%
Cundinamarca 48 78.7%
Magdalena 12 776%
Huila 14 76.0%
Cauca 13 756%
Bolivar 18 75.2%
Norte de Santander 14 69.1%
Risaralda 09 68.5%
Cérdoba 14 68.4%
Antioquia 83 67.1%
Tolima 16 63.1%
Narifio 18 62.9%
Todos 494 61.8%
Atléntico 16 58.8%
Boyaca 17 56.9%
Caldas 12 47.4%
Santander 26 47.0%
Valle del Cauca 44 41.8%
Bogotd D.C. 47 39.0%

Fuente: calculos de ANIF con base en Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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Superando el 125% de la cobertura del pasivo pensional, encontramos a los departamentos del
Vichada con 192.1% de cobertura, Guaviare con 186.5%, Guainia con 146.9%, Vichada con
145.5% y Casanare con 133.7%. Ademas, otros departamentos con la misma condicion estan
muy cerca del umbral mencionado como, por ejemplo, Arauca con 123.8% y Putumayo con
110.3%, La Guajira con 107.6%, Cesar con 106.9%, Archipiélago de San Andrés, Providencia y
Santa Catalina con 106.5%, Meta con 104.1%, Caqueta con 102.7%, Choc6 con 98.5% vy
Amazonas con 92.3%. Estos resultados son de gran valor para las regiones y el pais en general,
pues evidencia el compromiso y apoyo que ha dado la administracién fiduciaria del FONPET
particularmente a las regiones mas vulnerables del pais, ademas de permitirles, a quienes

tienen excedentes, poder realizar inversiones en materia social.

La gestion de las sociedades fiduciarias ha sido verdaderamente positiva y responsable,
enmarcada en la normatividad de la gestion de patrimonios autébnomos de la Superintendencia
Financiera y de la tranquilidad y seguridad que transmiten al pais la administracién de los
recursos de profesionales expertos en el manejo de portafolios. Ciertamente, el valor agregado
de esta gestion ha sido el constituir portafolios que generan una rentabilidad mayor al ahorro
atasafija, amparados por la Ley Financiera instituida en el afio 2006 que profesionalizé y regulo
con mayor dureza la formacion y seleccion de los profesionales de las sociedades fiduciarias,
donde se tiene un Autorregulador del Mercado de Valores (AMV) que obliga a todos los
gestores a tener a una experiencia y perfilamiento que dé tranquilidad para el manejo de

portafolios bajo estandares nacionales e internacionales.

Fondos Voluntarios de Pension

Hasta este punto se ha presentado el aporte de la administracion de las sociedades fiduciarias
para atender el pasivo pensional en el pais. Sin embargo, existe un mecanismo de ahorro donde

también participan de la administracion las sociedades fiduciarias que fortalecen los recursos
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de los colombianos, particularmente para su etapa de retiro laboral: los Fondos Voluntarios de
Pensiones (FVP). La funcion principal de los FVP es complementar los aportes realizados
durante la etapa laboral para obtener un mayor ingreso en el retiro, aunque también permiten
consolidar ahorros para satisfacer cualquier otra necesidad del aportante durante esta etapa

de su vida.

La particularidad de estos FVP es que los aportes que se realizan se depositan en una Cuenta
de Ahorro Individual (CAl), en la cual el afiliado realiza unos aportes cuyo monto y periodicidad
se establecen a partir de la manera en la cual el afiliado define cdmo quiere recibir los recursos
invertidos y sus rendimientos al finalizar su etapa laboral. Ademas, las inversiones realizadas
por las administradoras de los FVP con los recursos depositados por los afiliados tienen en
cuenta el perfil de riesgo del cliente o inversionista, aspecto fundamental para su seguridad y
tranquilidad. A diciembre de 2021, el pais conté con la participacion de 831,035 afiliados a los
FVP, por un total aproximado de $4.13 billones. (Superintendencia Financiera de Colombia,

2022).

El propésito de los FVP radica en la promocion del ahorro y de la inversién para la vejez. Los
FVP, en conjunto con los FIC, son los productos idoneos para cumplir con este propdsito. Ambos
productos, administrados por las sociedades fiduciarias, han permitido un mayor desarrollo del
mercado de capitales y, a la vez, generar impactos econémicos y sociales positivos, como se ha
podido observar a lo largo de este capitulo. Mas adelante, se desarrollara una profundizacion
sobre estos vehiculos financieros, con la salvedad que tendra una visién mas técnicay detallada

en materia financiera.
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Pensiones

Capitulo 1l - Logros

Las sociedades fiduciarias aportaron para que a 2021 la cobertura en
salud de la poblacion sea de 94.1%.

La cobertura por nivel de ingreso solo difiere 7.5 puntos porcentuales
entre los quintiles de menor y mayor ingreso (89.9% y 97.4%,
respectivamente).

Las sociedades fiduciarias aportaron en la construccién y consolidacion
de la BDUA, la base de datos mas robusta con la que cuenta el Estado
colombiano.

Durante la emergencia sanitaria, las sociedades fiduciarias a través del
FNGRD administraron cerca de $5.9 billones que permitieron la
adquisicién de:

e 77 millones de dosis de vacunas.

e 3,000 ventiladores.

e 7,389 canulas.

e 6,500 bombas.

e 2,011 camillas.

e 7,389 monitores.

A enero de 2022, las sociedades fiduciarias han administrado un total
de aportes valorizados por valor de $49.9 billones.

La rentabilidad de esta administracion ronda el 6% desde 2012 y entre
el 8.5% y 9% desde 2002 a la fecha.

Con esta administracion de recursos se ha garantizado la cobertura del
61.8% del pasivo pensional, recursos que no tendra que aportar el
Gobierno a través del Presupuesto General de la Nacion.

A diciembre de 2021, el nUmero de afiliados a los FVP alcanzé los

831,035, por un total de $4.13 billones administrados.

~
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Capitulo IV.

El rol de las sociedades fiduciarias en el mercado

de capitales colombiano

En esta seccion, se presenta la contribucion de las sociedades fiduciarias al desarrollo y
profundizacion del mercado de capitales en Colombia. En particular, se estudia su participacion
en el mayor acceso de la poblacién a este mercado a través de la inversion colectiva y de la

proyeccion de confianza hacia los inversionistas.

1. Importancia de los mercados de capitales para los paises.

El mercado de capitales representa aquel conjunto de actividades financieras, bursatiles,
aseguradoras y todas las demas relacionadas con el manejo, inversién y aprovechamiento de
los recursos captados del publico, organizadas a través de los canales bancario (intermediado)
y de valores (des intermediado). Como resultado, en los mercados se ofrecen productos y
servicios que posibilitan el ahorro de corto y largo plazo, y el financiamiento de inversiones y
consumo, tanto para las firmas como para los consumidores. Ademas, se habilitan canales de
transferencia de riesgos entre los diferentes agentes de la economia. Por ese motivo, un buen
funcionamiento de los mercados financieros también resulta en una buena calidad de vida de

los habitantes de un pais.

Asi mismo, las mejoras tanto en los vehiculos de ahorro como en los instrumentos de
transferencia del riesgo, junto con un incremento en la participacién de los ciudadanos en un

mercado de capitales eficiente y profundo, generan prosperidad, mejoran los estandares de
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vida y permiten que otras importantes actividades sociales - como la salud y la educacién - se

puedan financiar de forma justa y eficiente (Mision del Mercado de Capitales, 2019).

En linea con lo anterior, Miranda (2018) menciona que gran parte del crecimiento econémico
de un pais depende de la adecuada asignacién de recursos de la economia, como lo son el
trabajo y el capital. Por tanto, para el cumplimiento de esta tarea, los mercados de capitales
han permitido a las firmas obtener financiamiento para fines productivos, a la vez que proveen
alos inversionistas oportunidades de portafolios diversificados. Asi mismo, acorde con el Banco
Mundial (2020) el buen desarrollo del mercado de capitales, al dirigir el crecimiento econémico,
tiene impactos positivos en la generacion de empleo. En especifico, los mercados de capitales
movilizan los ahorros adicionales en la economia, poniendo asi mas capital disponible para las
compafias, lo cual resulta en una mayor creacién de puestos de trabajo e incluso facilita el
aumento de los salarios reales. Ademas, los mercados de capitales son cruciales para los
gobiernos en el financiamiento del déficit fiscal, incluyendo los gastos por servicios sociales y
programas de creacion de empleo. Lo anterior, resulta en una mayor profundidad del mercado
de bonos gubernamentales que permite una reduccion importante en los costos de

financiamiento.

De forma similar, de acuerdo con la evidencia existente, el mercado de capitales permite contar
con mayores niveles de productividad como resultado de una asignacion eficiente de recursos,
por medio de la mejor informacién, los mecanismos de control de buen gobierno corporativo

y la provision de capital a proyectos innovadores.

Desde una perspectiva micro, el buen desarrollo del mercado de capitales constituye una
fuente importante de financiamiento para las empresas. Por una parte, provee alternativas
atractivas para que las compafias que ya tienen acceso al financiamiento bancario puedan
contar con mayores volumenes de financiacion, mejores términos, mayores plazos y
diversificacion que permiten la reduccion de los costos totales de financiamiento. Por otra

parte, los mercados de capitales (principalmente por medio del mercado de valores) también
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pueden ayudar a financiar negocios con perfiles mas riesgosos que normalmente no serian
financiados por el sector bancario. En este sentido, resulta evidente el aporte que representa

el desarrollo del mercado de capitales para la innovacién.

Ademas, desde el punto de vista de los inversionistas, el mercado de capitales ofrece amplias
oportunidades de inversién que resultan mas atractivas en términos de retornos que los
depositos de los bancos, aunque incorporan un mayor riesgo. Sin embargo, entre mayor sea la
oferta de instrumentos existente en el mercado, sera mas sencillo proveer a los inversionistas
con portafolios diversificados, lo que contribuye a una mejor de los riesgos asociados a la
administracion de portafolios. Lo anterior es de gran importancia para inversiones que
requieren contar con una alta seguridad sobre su pago futuro, como lo es el caso de los fondos
de pensiones. Asi mismo, un mayor desarrollo del mercado de capitales permite herramientas

adicionales para el manejo del riesgo por medio de los mercados de derivados, por ejemplo.

Por otro lado, los mercados de capitales bien regulados y supervisados mejoran la estabilidad
financiera de los paises, por medio del acceso al financiamiento de largo plazo en moneda local
que ayuda a las compaiiias, los gobiernos y los inversores a afrontar la inflacién, los riesgos
cambiarios y los descalces en los plazos. Esto, de acuerdo con el Banco Mundial (2020), cobra
especial importancia en los paises de ingreso medio o bajo, ya que gran parte de las crisis
ocurridas en estos lugares han surgido de una combinacion de grandes desajustes en los tipos
de cambio, pocas reservas extranjeras y pasivos de deuda a corto plazo. Ademas, existe
evidencia empirica que indica que los mercados de valores pueden reducir el apalancamiento
corporativo y frenar los riesgos de insolvencia, asi como los mercados de bonos pueden

funcionar como un salvavidas en periodos de problemas bancarios.

Por otro lado, debido a que las crisis financieras golpean con mayor fuerza a los mas pobres, el
desarrollo de estrategias para su mitigacion es de enorme importancia. En especifico, desde
una perspectiva histoérica, hasta la década de los 80, los gobiernos de las economias

emergentes fueron financiados principalmente por la banca extranjera. Aquellas entidades
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contaban con el tipo de capital que permitian apalancar los niveles de endeudamiento que
requeria la financiacion de los déficits fiscales de estos paises. No obstante, después de la crisis
de la deuda externa que afect6 a varios paises (donde Colombia fue una excepcion dentro de
la region por no haber incumplido ni reestructurado su deuda externa), estos fueron

paulatinamente sustituyendo la deuda bancaria por instrumentos del mercado de capitales.

A principios de los afios 90, los instrumentos de deuda estaban emitidos en su mayoria en los
mercados externos y denominados en moneda extranjera, lo que denotaba la incapacidad de
los paises emergentes de obtener financiacion en los mercados externos en su propia moneda.
Como consecuencia, las necesidades de financiacién se hicieron crecientes y se combinaron
con el aumento del déficit fiscal a finales de la década de los 90. Por tanto, se volvioé necesaria
la creacién de un mercado de deuda publica interna que le permitiera al gobierno financiarse.
En esta tarea Colombia contd con relativo éxito en comparacion con las demas economias de
la regidn. Al tener esto presente, resulta evidente que el surgimiento de un mercado de deuda
publica interno (como primer pilar hacia un mayor desarrollo de un mercado de capitales
colombiano) no solo siguié razones de crecimiento econémico y calidad de vida, sino que

también atendid cuestiones relacionadas con la sostenibilidad fiscal (Maiguashca, 2016).

Por los motivos anteriormente expuestos, durante los Ultimos veinte afos, el mercado de
capitales en el pais ha presentado avances importantes tanto a nivel regulatorio como de
habilitacion de nuevos instrumentos de ahorro e inversion. Dentro de estos avances 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). También cabe destacar el dinamismo reciente de los Fondos
de Inversion Colectiva (FIC) a nivel local, donde el Decreto 1242 de 2013 introdujo una
actualizacion de su marco normativo que permitié la mejora de su eficiencia en materia de

acceso, administracién y supervisién (ANIF, 2016).
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2. Breve diagndstico del mercado de capitales colombiano

De acuerdo con el informe de recomendacion de la Mision del Mercado de Capitales (2019), en
Colombia se presenta una serie importante de oportunidades de mejora para lograr una mayor
profundidad, eficiencia y liquidez, acorde con los puntos que se enuncian a continuacién: en
primer lugar, se debe incrementar la competitividad en el mercado, ya que existe una gran
concentracién tanto en actores como en actividades; en segundo lugar, el mercado cuenta con
un marco regulatorio que genera duplicidades, inconsistencias y problemas de incentivos; por

ultimo, resulta notoria la ausencia de una politica de promocién del mercado de capitales local.

No obstante, haciendo el seguimiento a varias de las recomendaciones de la mision convocada
por el gobierno nacional y en pro de conseguir un mercado profundo, eficiente y liquido, el
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico elabor6 en el afio 2020 el documento de politica
publica para el mayor desarrollo del sistema financiero, el cual aiin requiere la expedicion del
proyecto de ley que fue radicado en el Congreso y denominado como “Ley del sistema de pagos

y del mercado de capitales”.

A continuacion, se realizara un breve analisis del mercado de renta variable, del mercado de
renta fija corporativa y del mercado de renta fija publica. Este analisis evidencia que el mercado
de capitales local es auin poco profundo y cuenta con escaza liquidez, por lo que es de gran
importancia propender por su crecimiento y consolidacion, para asi conseguir todos los

beneficios que implica el buen desarrollo de un mercado de capitales local.

La renta variable

A partir de los avances regulatorios mencionados previamente, el mercado accionario presenté
un excelente comportamiento en el periodo comprendido entre los afios 2006 y 2012. Como se

puede observar en el Gréfico 17, la capitalizacion bursatil de las compaiiias colombianas en
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bolsa superd incluso el 70% del PIB en estos afos. Ese destacado desempefio es explicado
principalmente por la semi-separacion de los mercados bursatiles emergentes frente a los de
los paises desarrollados, por la obtencion del grado de inversion en ese periodo de tiempo y
por los movimientos logrados en la perspectiva de las calificadoras S&P y Fitch sobre la

economia colombiana de “neutral” a “positivo” (ANIF, 2016).

Grafico 17. Capitalizacion bursatil de las companias domésticas en bolsa
(2005-2020, % PIB)
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Fuente: elaboracion ANIF con datos del Banco Mundial.

Sin embargo, como consecuencia de los malos resultados de las firmas minero-energéticas
locales por el desplome de los precios del petréleo y del carbén durante la crisis de los
commodities a mediados de la década del 2010, se present6 una contraccién sustancial de la
capitalizacion bursatil que adn no ha logrado una recuperacion significativa. Junto a ese final
anticipado del auge minero-energético, tanto en precios como en volimenes, reflejo de las
debilidades estructurales de la economia colombiana, estuvieron presentes la pérdida de la
competitividad agricola e industrial y la elevada concentracién exportadora en commodities
(ANIF, 2016). Posteriormente, por la alta incertidumbre durante el 2020 ocasionada por la crisis
economica global derivada de la pandemia por el Covid-19, el pais perdio el grado de inversion,
como consecuencia de un alto déficit fiscal, un nivel de deuda publica elevado y una baja

confianza en la capacidad del gobierno para colocar la deuda en una trayectoria descendente
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en los préximos afos. Todos estos factores han incidido negativamente en los niveles de
capitalizacion bursatil de Colombia. Como se observa en el Grafico 18, la capitalizacion bursatil
como porcentaje del PIB en Colombia es menor frente a la de referentes regionales como Chile,

Brasil y Per(, aunque es marginalmente superior a la de México.

Grafico 18. Capitalizacién bursatil de las companias domésticas en bolsa

(2020, % PIB)
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Fuente: elaboracion ANIF con datos del Banco Mundial.

Por otra parte, contrario al crecimiento esperado del mercado accionario a tono con el
crecimiento econdémico que ha tenido Colombia en lo corrido del siglo XXI, en el Grafico 19 es
posible observar un decrecimiento constante del nimero de compaiiias nacionales que cotizan
en bolsa. Los empresarios no estan encontrando todo lo que necesitan en el mercado de renta
variable colombiano,lo que hace que sea muy poco liquido, que cuente con una baja
profundidad y con un nimero reducido de inversionistas. Esto también desincentiva los
lanzamientos de compafiias grandes para buscar nuevos socios. Aunque es un fenémeno que
parece estar presentandose también en los demas paises de la region, resulta evidente en el
Grafico 20 que Colombia se encuentra con un nimero de emisores considerablemente bajo en

comparacion con otros paises como México, Chile, Pert o Brasil.
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Grafico 19. Companias domésticas en bolsa
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Fuente: elaboracién ANIF con datos del Banco Mundial.

Grafico 20. Comparias domésticas en bolsa (2020)

4500 4.266 4154

4.000 3.754

3.500

3.000

2500

2.000

1500

1.000

50 438 345 199 194 140
0 - [ | . _—— — -
EE.UU China Japén Alemania Brasil Pert Chile México Colombia

Fuente: elaboracion ANIF con datos del Banco Mundial.

Adicionalmente, el total de acciones negociadas en bolsa como porcentaje del PIB ha mostrado
un comportamiento similar al de la capitalizacién bursatil. Tuvo un momento de auge desde
mediados de la primera década del presente siglo, seguido de una fuerte caida desde el afio
2013 que no ha logrado recuperarse aun. De igual forma, para el afio 2020 Colombia cuenta
con una baja negociacion de acciones al compararse con referentes regionales como Brasil,

Chile y México, aunque se encuentra mejor posicionada que Perl y Argentina.
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Grafico 21. Evolucién de la negociacién de acciones como porcentaje del PIB
en Colombia
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Fuente: elaboracién ANIF con datos del Banco Mundial.

La renta fija corporativa

Similar a la renta variable, el mercado de renta fija corporativa también presenté una fase
ascendente en el periodo comprendido entre los afios 2006 y 2012. Especificamente, el stock
de bonos corporativos pasé de representar el 4.2% del PIB en el 2006 a ser el 74% en 2012
(ANIF, 2016). Adicionalmente, durante la crisis financiera global de finales de la primera década
del siglo, la salida de las entidades financieras europeas y norteamericanas de la region, como
consecuencia de las necesidades de recursos para enfrentar las crisis en sus paises de origen,
generd oportunidades de inversidon para que grupos econdmicos nacionales llevaran a cabo
una importante expansion internacional. Asi mismo, la combinaciéon de una oferta mas
restringida de recursos en el mercado bancario, con una abundante liquidez en los mercados
globales, impuls6 que un nimero importante de emisores usaran el mercado de deuda privada

como fuente alternativa de financiacion entre 2009 y 2010 (Asobancaria, 2019).

No obstante, posterior a este periodo de auge se ha presentado un estancamiento con niveles
lejanos a los de México, Brasil y Chile, explicado en parte por una preferencia del sector
financiero para financiarse con CDT (el cual es realmente un instrumento propio del mercado

intermediado) y no con emisiones de bonos corporativos. Lo anterior, no ha permitido contar
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con profundidad suficiente en la renta fija corporativa, ya que ha limitado la oferta de otras

alternativas y ha desplazado los demas tipos de deuda privada (Asobancaria, 2019).

La renta fija publica

El mercado de deuda publica es el que mayor profundidad ha alcanzado en las ultimas décadas.
Para estudiar el comportamiento de este mercado nos remitimos a los datos de los titulos del
gobierno colombiano, es decir los TES. En particular, estudiamos el comportamiento del saldo
de los TES de los ultimos 22 afios como porcentaje del PIB. En primer lugar, se resalta la
tendencia creciente en el saldo, pasando de 13.7% del PIB en el afio 2000 a mas de 33% al cierre
de 2021. En otras palabras, al inicio del siglo el saldo de los TES no superaba los 28 billones de

pesos, mientras que hoy en dia esta en cerca de 400 billones de pesos.

La consolidacion del mercado de renta fija publica en Colombia responde a varios factores,
como lo son la obtencion del grado de inversién en 2011, el crecimiento relativamente estable
de la economia entre el afio 2000 y el 2019, y las mejores perspectivas de inversion frente a sus
pares de la region. Todo esto, claro estd, antes de la llegada de la pandemia en el primer

trimestre del 2020.

Ahora bien, cabe decir que varias condiciones han ralentizado el crecimiento de este mercado
en el pais. En efecto, a pesar de ser uno de los paises con la politica macro prudencial mas fuerte
de la regién, desde hace casi una década las finanzas publicas vienen en un proceso de lento
deterioro que ha elevado la deuda publica a niveles cercanos al 60% del PIB antes de la llegada
de la pandemia. Asi mismo, la caida de los precios del petréleo en el afio 2014 debilité las
cuentas del gobierno, ademas de limitar de forma importante la entrada de divisas al pais.
Como consecuencia, Colombia tuvo que afrontar la pandemia con un déficit externo mas alto
y unas finanzas publicas disminuidas. Todo lo anterior, ha afectado el crecimiento del mercado

de deuda publica, aunque no se observa una caida en los saldos de los TES.
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En suma, el mercado de renta fija publica en Colombia ha presentado una dindmica favorable
en las Ultimas décadas, convirtiéndolo en un elemento que contribuye al proceso de
profundizacién del mercado de capitales en el pais. Sin embargo, hay que notar que el mercado
tiene retos en materia de profundidad, por lo que se requiere que confluyan mas y nuevos
participantes para darle mas dinamismo. Como veremos, esos factores condicionan

significativamente el desarrollo del mercado de los Fondos de Inversion Colectiva (FIC).

Al tener en cuenta todo el andlisis previo, resulta pertinente mencionar que, aunque las
comparaciones internacionales y el estancamiento en el tiempo parecen dibujar un panorama
negativo para el mercado de capitales colombiano, de acuerdo con Cuervo (2018) el mercado
de capitales local es mas desarrollado de lo que se cree cominmente. Aun asi, es relevante
reconocer las oportunidades de mejora en todas las clases de activos para que este pueda

desempefiar un mejor rol.

En consecuencia, resulta evidente la necesidad de dar un impulso al mercado de capitales en
Colombia, ya que el desarrollo financiero de un pais tiende a acelerar el crecimiento econémico
de la nacion, facilita la formacion de nuevas firmas y promueve su crecimiento (Maiguashca,

2016), asi como amplia y mejora las opciones con las que cuentan los distintos inversionistas.

Frente a esto, existe un panorama altamente optimista dado el notorio esfuerzo durante los
Ultimos afios del sector privado, el marco institucional, las autoridades regulatorias y la
comunidad inversionista para lograr en conjunto un progreso exitoso que impulse el
crecimiento y provea de prosperidad. En este aspecto, las sociedades fiduciarias han jugado un

rol fundamental, con un énfasis significativo en la promocion de la inversion colectiva.

3. La importancia de la inversion colectiva para el mercado de capitales

El mercado de capitales se puede segmentar en dos, en funcion de la forma en que se financian

los activos: 1) la administracion individual y 2) la administracion delegada. En la primera de estas
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formas, los inversionistas pueden contar con un intermediario que realice las transacciones de
mercado en su nombre y algun tipo de agente que actie como depositario de sus inversiones.
Sin embargo, las decisiones de inversion y la propiedad estan concentradas en el inversionista
mismo (Maiguashca, 2016). Para el segundo caso, como su nombre lo indica, la gestion se
delega a un profesional del mercado que toma las decisiones de inversion, acorde con un
mandato general definido por el cliente. Como consecuencia, en el caso de la administracion
delegada es posible identificar una relacion de principal-agente, en la que el cliente actiia como
principal y el gestor profesional como agente. La relacion antes descrita resalta la importancia
que tiene garantizar la confianza en esta forma de administracion de la inversion. La
administracion delegada puede llevarse a cabo a través de vehiculos de inversion tanto
individuales como colectivos. Entre los principales vehiculos individuales existen la
Administracion de Portafolios de Terceros, ofrecida por las Sociedades Comisionistas de Bolsa
(SCB) y la Fiducia de Inversion, ofrecida por las Sociedades Fiduciarias (SF). Por su parte, el
ahorro colectivo en Colombia cuenta nuevamente con dos subdivisiones adicionales: 1) el
ahorro obligatorio (como los Fondos de Pensiones Obligatorias y los Fondos de Cesantias) y 2)
el ahorro voluntario (donde existen los Fondos Voluntarios de Pensién -FVP y los Fondos de

Inversion Colectiva - FIC).

De manera general, la administracion individual resulta mucho mas costosa que la
administracion colectiva, pues el proceso de inversion en el mercado de capitales implica
asumir al menos: 1) los costos de negociacion, en la medida en que estos agentes no pueden
participar directamente en los foros de negociacion y 2) la necesidad de pagarle a algun
intermediario los costos del deposito y el costo de su propia gestion, ya que tampoco pueden
ser depositantes directos en los depdsitos de valores (Maiguashca, 2016). En contraste, el
vehiculo colectivo distribuye estos costos fijos en muchos inversionistas, trasladando las
economias de escala del gestor a los clientes (Asobancaria, 2019). Ademas, el concepto de
economias de escala resulta muy importante para la diversificacion de la inversion, ya que los

costos en que se debe incurrir para lograr individualmente obtener el mismo tipo de beneficios
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que se pueden alcanzar en una inversion colectiva son muy altos, probablemente incluso al
extremo de no poder ser compensados por los beneficios ya mencionados (Maiguashca, 2016).
Es decir, resulta mucho mas sencillo y econémico que un gestor profesional haga inversiones
diversificadas con el dinero de varios inversionistas, en comparacion con que una sola persona
pueda realizar este mismo proceso utilizando Unicamente su dinero. En consecuencia, los
inversionistas se benefician de la diversificacién de riesgos propios de los esquemas colectivos
y cuentan con una asesoria especializada que les permite entender mejor sus decisiones de

inversion (Asobancaria, 2019)

Teniendo en cuenta lo anterior, resulta claro que el nUmero de inversionistas que puede
incurrir en los altos costos de la inversion individual en un pais de ingreso medio y alta
concentracién de riqueza como Colombia es muy reducido. Por tanto, los vehiculos de inversion
colectiva resultan esenciales para ampliar la base de clientes y lograr una mayor penetracion

de la industria.

En adicion a los altos costos de la gestidn individual, la falta de educacion financiera en el pais
hace que para muchos no sea clara la diferencia entre los riesgos que se asumen en el mercado
intermediado (bancario) versus aquellos que se asumen en el mercado de capitales (des
intermediado). En especifico, es probable que la mayoria de las personas no comprenda el tipo
de perfil riesgo-retorno que un activo de renta variable implica y que tampoco cuente con los
instrumentos necesarios para comprender la formacion de precios en este mercado. Asi
mismo, resulta muy probable que en la renta fija también se tenga una baja comprension sobre
la valoracion a precios de mercado del portafolio (Maiguashca, 2016). Por estos motivos, es
preferible que las incursiones que hagan las personas en el mercado de capitales sean a través
de gestores profesionales. En ese orden de ideas, los principales beneficios de la inversion
colectiva se pueden resumir en: menores costos, mayor diversificacion, facilidad de uso por
asesoria personalizada y manejo profesional de las inversiones. Por tanto, es evidente que los
modelos de ahorro e inversién colectiva son los que permiten un mayor acceso de las personas
a los instrumentos de inversién, a la vez que garantizan la gestion mas adecuada del riesgo.
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Aunque los Fondos de Pensiones Obligatorias han impulsado en gran medida la inversion
colectiva en el pais, esto no es suficiente, ya que no es un instrumento que se encuentre abierto
para todo tipo de inversionistas (como por ejemplo los inversionistas institucionales). Ademas,
el hecho de concentrar el ahorro en una motivaciéon Unica limita la pluralidad en plazos y
estrategias, que es algo necesario para contar con una adecuada formacion de precios en el

mercado (Maiguashca, 2016).

Por lo anterior, es de gran importancia para el mercado de capitales colombiano y para las
posibilidades de inversion de los habitantes del pais que se impulsen mecanismos de inversion
colectiva que cuenten con variedad de perfiles de riesgo, de objetivos y de plazos. Para esta
finalidad, resulta esencial la promocion del crecimiento de los Fondos de Inversion Colectiva

(FIC), que se encuentran administrados principalmente por las Sociedades Fiduciarias.

Fondos de Inversion Colectiva

Los Fondos de Inversion Colectiva (FIC) consisten en un mecanismo de ahorro e inversion a
través del cual se invierten los recursos de multiples actores, tanto personas como empresas,
en un portafolio de activos. La gestion de los recursos invertidos en los fondos es realizada por
las entidades autorizadas para desarrollar esta actividad y los resultados econémicos
obtenidos de la inversion son repartidos diariamente entre los clientes de forma proporcional

a su participacion.

Desde un punto de vista mas técnico, el decreto 1242 de 2013 permite definir los Fondos de
Inversion Colectiva en los siguientes 3 puntos: 1.) es un mecanismo o vehiculo de captacién o
administracion de sumas de dinero u otros activos; 2.) cuenta con el aporte de un nimero plural
de personas determinables una vez el fondo entre en operacion; 3). gestiona los recursos de

manera colectiva para asi obtener resultados econédmicos también colectivos.
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Las inversiones realizadas en estos fondos pueden ser en activos financieros (como lo son las
acciones, los bonos corporativos, los CDT y los TES), o en activos no financieros (como los
inmuebles y los derechos de contenido econédmico). Asi mismo, los FIC pueden clasificarse en

abiertos o cerrados, seguin la forma en la que los participantes pueden redimir sus aportes:

e Fondos de Inversion Colectiva Abiertos: son aquellos en los cuales los recursos pueden
ser retirados en cualquier momento que el cliente considere adecuado, aunque en el
contrato se puede estipular un tiempo minimo de permanencia que implique
penalizaciones en caso de redenciones anticipadas.

e Fondos de Inversion Colectiva Cerrados: son aquellos en los que la sociedad
administradora Unicamente estd obligada a redimir las participaciones de los
inversionistas al final del plazo previsto para la duracion del fondo de inversion

colectiva.

Los FIC solo pueden ser administrados por las sociedades comisionistas de bolsa de valores, las
sociedades fiduciarias y las sociedades administradoras de inversion. Estas 3 sociedades,
conocidas en conjunto como las sociedades administradoras de Fondos de Inversion Colectiva,

tienen los siguientes deberes:

1. Obrar de manera transparente, asegurando el suministro de informacién de manera
veraz, imparcial, oportuna, completa, exacta, pertinente y util.

2. Abstenerse de dar informacion ficticia, incompleta o inexacta sobre la situacion de los
Fondos de Inversion Colectiva bajo administracién, o sobre si misma.

3. Mantener informados a los inversionistas sobre todos los aspectos inherentes al Fondo

de Inversion Colectiva.

Asi mismo, desde el punto de vista normativo existen multiples tipos de Fondos de Inversion
Colectiva como lo son: Fondos de Inversion del Mercado Monetario; Fondos Bursatiles; Fondos
de Inversion Colectiva Inmobiliarios; Fondos de Capital Privado. Estas tipologias estan definidas

en la regulacién de estos vehiculos.
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En principio, las definiciones generales de las categorias establecidas en la regulacién se

resumen a continuacion:

Los Fondos de Inversion del Mercado Monetario son Fondos de Inversion Colectiva abiertos
que no cuentan con pacto de permanencia. El portafolio de estos fondos debe estar constituido
exclusivamente con valores denominados en moneda nacional o unidades representativas de
moneda nacional, inscritos en el Registro Nacional de Valores y Emisores ~-RNVE. A menos que
se trate de titulos de deuda publica emitidos o garantizados por la Nacion, por el Banco de la
Republica o por FOGAFIN, los valores de estos portafolios deben ser calificados con minimo

grado de inversion por una sociedad legalmente habilitada para este efecto.

Los Fondos Bursatiles son aquellos Fondos de Inversién Colectiva que buscan replicar un indice
nacional o internacional, mediante la constituciéon de un portafolio integrado por algunos o
todos los activos que hagan parte de la canasta que esta conformando el indice. Este portafolio
también puede estar conformado por derivados estandarizados cuyos subyacentes
pertenezcan a la canasta que conforma el indice. Ademas, los Fondos Bursatiles tienen como

condicion contar con al menos 2 inversionistas.

Los Fondos de Inversion Colectiva Inmobiliarios (ver capitulo 2) son fondos cerrados en los
cuales al menos el 75% de los activos totales en el fondo deben estar concentrados en: bienes
inmuebles ubicados en Colombia o en el exterior; titulos emitidos en procesos de titularizacion
hipotecaria o inmobiliaria; derechos fiduciarios de patrimonios auténomos conformados por

bienes inmuebles o que tengan por finalidad el desarrollo de proyectos inmobiliarios.

Los Fondos de Capital Privado (FCP) consisten en FIC cerrados en los cuales dos terceras
partes (2/3) de los aportes de sus inversionistas deben destinarse a la adquisicion de activos o
derechos de contenido econédmico diferentes a valores inscritos en el Registro Nacional de
Valores y Emisiones (RNVE). Ademas, de acuerdo con el articulo 3.3.2.2.3 del decreto 2555 del
2010 y el decreto 1291 de 2020, los inversionistas profesionales no cuentan con criterios

especificos para constituir su inversion en Fondos de Capital Privado, mientras que para los
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clientes inversionistas, el monto para invertir en un FCP o para comprometerse a hacerlo no

puede ser superior al 20% del maximo entre sus ingresos anuales o su patrimonio.

Sin embargo, la industria, bajo el liderazgo de Asofiduciarias y de Asobolsa, impulsé entre 2016
y 2018 una iniciativa de autorregulacién para ampliar las clasificaciones o categorias de los FIC,
a través de una metodologia que organizo la oferta de estos vehiculos con base en su perfil de
riesgo o el tipo de activo que predomina en los portafolios. Esta iniciativa de industria se conoce
como “Sistema de Categorizacion de FIC” y cuenta con un sistema de informacién publica
conocido como “SIFIC™ En pocas palabras, el “Sistema de Categorizacién de FIC” consiste en
el establecimiento de grupos homoélogos de Fondos de Inversién Colectiva, para que asi los
distintos inversionistas puedan compararlos y evaluarlos de forma objetiva y, en consecuencia,

decidir sobre cudl es el fondo que mejor se adapta a sus necesidades.

Gracias a un disefio metodolégico construido sobre el consenso de las entidades participantes
y soportado por un gobierno corporativo, el esquema de categorizacion clasifica los fondos
dentro de 6 macro categorias y 19 categorias, las cuales son auditadas diariamente por una
entidad externa que actiia como administradora de la categorizacién, para garantizar que los
fondos categorizados cumplan con los limites y variables de control definidos para la categoria

ala que pertenecen.

Segun datos del portal SIFIC, a diciembre de 2021, 26 administradoras de Fondos de Inversion
Colectiva, entre fiduciarias y comisionistas, tenian mas de 130 fondos categorizados cuyos
activos ascendian a mas de $81 billones. En otras palabras, el 94% del total de los activos

administrados por la industria de FIC se encuentran en fondos categorizados.

2 www.sificcolombia.com
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——

Fuente: Asofiduciarias.

Ventajas y atributos de los FIC

Para garantizar la confianza de los inversionistas, las sociedades fiduciarias y las otras
entidades autorizadas para administrar FIC en Colombia se encuentran vigiladas por la
Superintendencia Financiera y por el Autorregulador del Mercado de Valores (AMV). También,
los recursos de estos fondos son administrados de manera independiente a los de la sociedad
administradora. Adicionalmente, la obligatoriedad de la actividad de Custodia de Valores para
los FIC ha permitido fomentar la transparencia y el buen gobierno corporativo en la
administraciéon de estos vehiculos. Aunado a esto, cada FIC tiene un reglamento autorizado
por la Superintendencia Financiera, publicado en linea y con informacién detallada del fondo.
Por tanto, los FIC representan una alternativa de ahorro e inversion ideal, ya que cuentan con
una gestion altamente capacitada que genera confianza, prestan una asesoria especializada
que permite una mejor comprension de las decisiones de inversién, tienen diversos

mecanismos de revelaciéon de informacion sobre el desempefio del fondo, realizan inversiones
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diversificadas, requieren montos bajos de dinero para su apertura, obtienen alto provecho de
las economias de escala que permiten la reducciéon de costos al distribuirlos entre varios
inversionistas, cuentan con independencia y vigilancia y permiten ajustar las inversiones al

perfil de riesgo, al plazo y a los objetivos de cada cliente.

Por consiguiente, se puede afirmar que la presencia de los Fondos de Inversion Colectiva
dinamiza el mercado, pues constituye uno de los mecanismos mas eficientes para canalizar el
ahorro de las personas y empresas hacia los mercados de capitales, al dejarles asumir riesgos
y diversificar sus portafolios. Asi mismo, los beneficios antes mencionados ubican a los FIC
como el vehiculo natural para atraer a todos los tipos de cliente, sin importar su grado de

conocimiento, al mercado de capitales (Asobancaria, 2019).

Esquema 5. Principales ventajas de los Fondos de Inversiéon Colectiva

Seguridad y confianza: se encuentran supervisados y vigilados por la superintendencia financiera y el AMV, los FIC cuentan con la obligatoriedad de la actividad de custodia
de valores y los recursos de estos fondos son administrados de manera independiente a los demas de la sociedad administradora.

Diversificacion: las mejores decisiones de inversion consideran que diversificar ayuda a reducir los potenciales impactos negativos de una inversion en particular. Al
invertir en FIC, automaticamente los inversionistas estan diversificando.

Facilidad de acceso: es posible abrir un FIC desde cualquier monto ya que, por medio de las economias de escala que permiten las inversiones de muchas personas,
los FIC otorgan facilidad para acceder a mercados internacionales y a portafolios que serian costosos y complejos de forma independiente.
de inversion

Liquidez y flexibilidad: gran facilidad de acceso al dinero invertido y multiples estrategias de inversion. Ademas, efectuar operaciones en FIC es muy facil, rapido y
cémodo, bien sea en linea, por via telefénica o acercandose al administrador.

‘ Gestion profesional y asesoria personalizada: otorga una mejor gestion del riesgo y un acompanamiento que permite la correcta comprension de las decisiones

Transparencia e informacion: los inversores tienen a su disposicion una amplia informacion, por diferentes mecanismos, que permiten conocer los riesgos, los costos
y las pérdidas. Esto no suele presentarse en muchos activos financieros.

Fuente: Asofiduciarias, Fondos Mutuos e Inverco.

Ademas, otra ventaja de los FIC resulta de que los fondos no solo tienen gran relevancia en la
demanda del mercado de valores, sino que también pueden participar como nuevos actores
desde la oferta. Lo anterior, debido a que de acuerdo con normas recientes que modifican el
decreto 2555 de 2010 en lo relacionado con la emisiéon de bonos por parte de los Fondos de
Inversion Colectiva en el mercado de valores, los Fondos de Inversion Colectiva cerrados podran

emitir bonos para ser colocados mediante oferta publica, previa autorizacién de la
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Superintendencia Financiera de Colombia, de conformidad con las normas vigentes sobre la
materia, y se entenderan inscritos en el Registro Nacional de Valores y Emisores - RNVE una vez

se haya efectuado dicha autorizacién.

Caracterizacion de la industria local de FIC

A lo largo del tiempo, los Fondos de Inversién Colectiva han presentado un importante
crecimiento tanto en activos administrados como en nimero de inversionistas. En cuanto a los
activos, los FIC han pasado de representar el 3.4% del PIB en el afio 2007 a ser el 10.9% del PIB
en el afo 2019. Posteriormente, en el cierre del afio 2020 los activos de los FIC llegaron a
representar el 13.6% del PIB, explicado por un crecimiento anual real del 15.5% acompafado de
una fuerte contraccion del PIB del 7% como consecuencia de la pandemia por el COVID-19.
Finalmente, para el cierre de 2021 el total de activos administrados en los fondos de inversion
colectiva represento el 9.8% del PIB, deterioro causado por una caida anual del 19% en el total

de los activos que se combiné con un crecimiento del Producto Interno Bruto del 10.6%.

Grafico 22. Fondos de Inversion Colectiva como % del PIB
Porcentaje

(%)

2007 2008 2009 2010 20M 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

m FICSF %PIB ® FICTOTAL %PIB
Fuente: elaboracién ANIF con datos de Asofiduciarias, DANE y la Superintendencia Financiera.
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Adicionalmente, al considerar la participacion por tipo de sociedad administradora de Fondos
de Inversion Colectiva, resulta notorio que las sociedades fiduciarias administran mas del 70%
de los activos pertenecientes a estos fondos. No obstante, con el paso del tiempo las sociedades
comisionistas de bolsa han ganado relevancia, pues en el aflo 2007 tan solo administraban el
16.6% del total de activos de los FIC, mientras que en el afo 2021 su participacion ya era

equivalente al 28.6%.

Grafico 23. Participacion de las sociedades administradoras de Fondos de
Porcentaje Inversion Colectiva
(%)
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Fuente: elaboracién ANIF con datos de Asofiduciarias y la Superintendencia Financiera.

En pesos constantes de 2021, las sociedades fiduciarias pasaron de administrar en FICy FCP un
monto de $20.1billones de pesos en diciembre de 2007 a contar con un monto de $81.6 billones
en el Ultimo mes del afo 2021. Por su parte, las sociedades comisionistas de bolsa
incrementaron el monto administrado de $4.2 billones en 2007 a $33.1 billones en 2021. Por
ultimo, el incremento mas discreto lo han presentado las Sociedades Administradoras de

Inversion que para los mismos afios pasaron de $1billén a $1.7 billones.
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Grafico 24. Total de activos en FIC segun tipo de sociedad administradora
de Fondos de Inversién Colectiva
(COP Billones)
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Fuente: elaboracion ANIF con datos de Asofiduciarias y la Superintendencia Financiera.

Desde otro punto de vista, el nimero de clientes de los Fondos de Inversién Colectiva
administrados por las Sociedades Fiduciarias ha pasado de 760.501 en el afio 2009 a un total
de 1.973.132 inversionistas para el aflo 2021. Eso ha significado un crecimiento promedio anual
del 8.5%. En general el nimero de clientes de las sociedades fiduciarias es cercano al 90% total

de los clientes de los FIC.

Grafico 25. Numero total de inversionistas en FIC administrados por las
sociedades fiduciarias
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Fuente: elaboracion ANIF con datos de Asofiduciarias.
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A pesar del vigoroso crecimiento que han mostrado los Fondos de Inversion Colectiva, ain hay
espacio para un mayor desarrollo de estos instrumentos. Lo anterior, resulta notorio cuando
se compara el tamafo de los Fondos de Inversién Colectiva en Colombia con el tamafio de estos
en un referente regional como Chile. Pues, mientras que para 2021 en Colombia se manejaron
recursos equivalentes al 9.8% del PIB, en Chile estos montos representaron el 26.4% del
Producto Interno Bruto (Asociacion de Fondos Mutuos, 2022). Ademas, en Colombia tan solo el
4% de la poblacién cuenta con inversiones en FIC, en contraste con un porcentaje superior al

15% en Chile. Adicionalmente, en el Cuadro 3 se ve el panorama de los FIC en otros paises de la

region y en Espafa.

Cuadro 4. comparacion internacional de los FIC

Numero Activos netos Total de
de Fondos (millones de dolares) clientes

Pais

Espaiia 2.850 $395.008.00 15.166.973
Brasil 25.198 $1.246.668.00 29.766.407
México 612 $134.259.00 3.609.332
Chile 2909 $67.263.00 2.875.008
Argentina 627 $33.756.00 476159
Perd 229 $1.018.00 383.459
Colombia 273 $31.517.00 2.238.921

Fuente: Federacion Iberoamericana de Fondos de Inversion (FIAFIN).

Por tanto, resulta evidente que el principal reto para el despegue de la inversién colectiva en
el pais pasa aun por el avance en la democratizaciéon y generalizacién de los FIC como

instrumento idéneo para la canalizacion del ahorro y la inversion privada.

Por otro lado, desde una vision doméstica es notoria la preferencia de la poblacién por
instrumentos tradicionales. Como se puede notar en el Grafico 26 el total de recursos que se

encuentran en CDT o en cuentas de ahorros es mucho mayor que el monto total administrado
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en Fondos de Inversion Colectiva. Este comportamiento, que es reflejo de la necesidad de
lograr una mejor educacion financiera en la poblacion y de promover el ahorro y la inversion
de los hogares, ubica a los FIC como un instrumento poco utilizado y limita las posibilidades de
diversificacion y profundizacién del mercado de capitales, en pro de un aprovechamiento real

y completo de los beneficios de la inversion colectiva (ANIF, 2016).

Grafico 26. Total de recursos en FIC y en instrumentos tradicionales

(COP Billones)
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Fuente: elaboracion ANIF con datos de Asofiduciarias y la Superintendencia Financiera.

En consecuencia, aunque los FIC han ganado terreno con el paso del tiempo, aun tienen
potencial de crecimiento para ser el principal instrumento de ahorro e inversiéon dentro de la
poblacion colombiana. En diciembre de 2007 los FIC representaban el 3.4% del PIB en contraste
con el 12.8% que representaban las cuentas de ahorro y el 10.3% que representaban los CDT.
Para el final de 2021 los FIC ya representaban el 9.8% del PIB del pais, pero las cuentas de ahorro
y los CDT administraban montos equivalentes al 25.2% y 13% del PIB respectivamente. En 2019,
afio previo a la pandemia, los activos de los FIC correspondian al 10.9% del PIB, los de las cuentas

de ahorro al 18.9% vy los de los CDT al 16.1%.
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Grafico 27. Activos en FIC y en instrumentos tradicionales de ahorro como % del PIB
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Fuente: elaboracién ANIF con datos de Asofiduciarias y la Superintendencia Financiera.

En este sentido, la brecha entre los activos administrados en los Fondos de Inversion Colectiva
y los activos en instrumentos tradicionales se redujo con el paso del tiempo en los periodos
previos a la pandemia. Por un lado, la diferencia con las cuentas de ahorro paso de 9.4 puntos
porcentuales en el afio 2007 a ser de 8 puntos porcentuales en el 2019. Por el otro lado, la
brecha con los CDT pas6 de ser de 6.9 puntos porcentuales en el 2007, a ser de 5.2 puntos
porcentuales en 2019. No obstante, en el afio 2020 el alto nerviosismo en los mercados como
consecuencia del arribo de la pandemia por COVID-19 y de la caida en los precios del petréleo
se reflejo en un descenso real de los Fondos de Inversion Colectiva del 20.4% al comparar los
activos del mes de marzo con los del mes de febrero. La fuerte caida en este periodo de tiempo
se explica en mayor medida por retiros de los inversionistas y no por alguna desvalorizacion de
los activos, lo cual hace evidente la alta aversion al riesgo de los inversionistas locales. No
obstante, para el mes de julio ya se habian recuperado y superado los niveles de activos que
habia en febrero de ese afio y siguid presentandose un incremento continuo hasta febrero de

2021.

Nuevamente en marzo de 2021 se presentd una fuerte caida, esta vez del 6.2%, pero sin
recuperaciéon posterior. Por este motivo, en precios constantes de 2021 se contaba en

diciembre de 2021 con un 19% menos de activos en contraste con el mismo mes de 2020. En
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este Ultimo afio ha influido la prolongacién de la pandemia, la incertidumbre inicial ante el plan
de vacunacion, los problemas recurrentes en el comercio internacional y la alta inflacion en el
mundo que ha generado anuncios de normalizacion de la politica monetaria con aumentos de
tasas. Como la mayoria de los activos se encuentran invertidos en renta fija los aumentos de
las tasas se ven reflejados en menores precios de los bonos, dando la sensacién de contar con

rentabilidades negativas en el corto plazo.

De manera similar, en 2020 y 2021 también ha caido la cantidad de activos en los CDT,
acompafado de un traslado de estos montos hacia las cuentas corrientes y las cuentas de
ahorros. Lo anterior exhibe una preferencia por la liquidez durante la coyuntura actual. Al
comparar diciembre de 2021 con diciembre de 2020 se observa una caida en los CDT del 10.2%
mientras que las cuentas de ahorro y las cuentas corrientes crecieron el 13.9% vy el 13.1%
respectivamente. Como resultado, aunque la brecha en 2021 entre los FIC y las cuentas de
ahorro aumenté a 15.3 puntos porcentuales, la brecha con los CDT continud su descenso,

llegando al 3.1 puntos porcentuales.

Por tanto, la disminucion en el ultimo afio de los activos de los FIC no responde a una mala
gestion, ni a que sean instrumentos inadecuados en el panorama mundial actual, sino a la
preferencia por la liquidez de los clientes locales en la coyuntura reciente y su alta aversion al
riesgo. Por ejemplo, en contraste con Colombia, en Chile en el 2019 los activos en Fondos de
Inversion Colectiva representaron el 22% del PIB, en 2020 llegaron al 26% y en 2021
continuaron una tendencia al alza hasta el 26.4% antes mencionado. En este orden de ideas,
desde una perspectiva de mediano y largo plazo, mas alld de los impactos recientes
relacionados con el ciclo econémico, es posible ver una tendencia creciente de los Fondos de
Inversion Colectiva en Colombia, que los encamina a ser el principal vehiculo de ahorro e

inversién del pais.

En linea con lo anterior, la falta de educacién financiera de la mayoria de la poblacion

colombiana y la marcada aversién al riesgo de los clientes, han hecho que los Fondos de
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Inversion Colectiva se utilicen mas como un mecanismo de ahorro que como un instrumento
para la inversion (ANIF, 2016). Esto hace que la mayoria de los activos se encuentren invertidos
en la parte de menor riesgo y retorno de la frontera eficiente del portafolio, en contraste con
otra parte importante de activos que se encuentran en una zona de alto riesgo y retorno. Como
consecuencia, hay un bajo aprovechamiento del resto del mercado, sacrificando asi la oferta
de valor de los FIC (Maiguashca, 2016). Por tanto, resulta de gran importancia mejorar el
conocimiento que tienen las personas sobre los distintos mecanismos de ahorro e inversion y
fomentar la confianza, para asi tener un mejor aprovechamiento de los mercados de capitales
y de las inversiones colectivas en el pais. En este sentido, la correcta democratizacion y
generalizacion de los FIC trae grandes ventajas para Colombia, pues estos instrumentos
cumplen un rol esencial al movilizar los ahorros de pequefios inversionistas hacia los mercados
de capitales, en lugar de que permanezcan depositados en los bancos. Esto provee una fuente
importante de financiamiento para las compaiiias y el gobierno que se traduce en crecimiento
econdémico. Asi mismo, los rendimientos ganados con las inversiones pueden ayudar a mejorar
las finanzas de los hogares y a que las personas cuenten con mejores condiciones al momento

de su retiro laboral (The World Bank Group, 2015).

Retos de los Fondos de Inversion Colectiva

A pesar de los importantes avances regulatorios y el notorio crecimiento que han tenido los
Fondos de Inversion Colectiva, alin existen una serie de retos para poder aprovechar todo el

potencial de estos instrumentos de ahorro e inversion en el pais.

En primer lugar, la poblacion colombiana cuenta con una baja educacién financiera, en especial
en el segmento de las personas naturales. En efecto, se ha creado una asociacion cercana entre
los conceptos de ahorro e inversion, que se combina con una alta aversion al riesgo de los

clientes. En particular, esto afecta a los FIC por 2 vias: 1.) se disminuyen los niveles de demanda
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por los FIC disponibles en el mercado y 2.) se concentra la oferta de los Fondos de Inversion

Colectiva en activos con una baja relacién riesgo-retorno (ANIF, 2016).

Por tanto, resulta pertinente aclarar los conceptos de ahorro e inversion, pues, aunque en
muchos casos se utilizan estas palabras como sinénimos, ambas difieren fundamentalmente
en el destino del dinero. Por un lado, el ahorro consiste en guardar dinero en un lugar seguro a
la vez que se sacrifica el consumo presente para poder tener consumo en un futuro. En este
sentido, los intereses que se generan tienen como finalidad evitar que ese dinero pierda
capacidad adquisitiva. Por otra parte, la inversion implica renunciar a utilizar algin monto de
dinero en el presente, con la finalidad de que en el futuro tenga rendimientos adicionales que
aporten un dinero extra o, en otras palabras, incrementen el poder adquisitivo. No obstante,
esa ganancia extra que se espera en la inversion se fundamenta en que ese dinero se esta
arriesgando y como compensacién se obtiene una mayor rentabilidad. Por ende, cuando se
incurre en un mayor riesgo sera posible aspirar a un mayor retorno. En sintesis, al ahorrar se
estd guardando dinero para utilizarlo en el futuro sin esperar un rendimiento extra a cambio,
pero garantizando seguridad, mientras que al invertir se esta arriesgando el dinero para asi

obtener un rendimiento que permita aumentar la riqueza futura de quien invierte.

En segundo lugar, en Colombia ha existido una serie de incentivos que han sesgado el mercado
de capitales, desincentivando la creacién de una industria de administracion de portafolio
como la que se conoce en otros paises (Maiguashca, 2016). En especifico, existen incentivos
desde la estructura tributaria que distorsionan las decisiones de las personas y promueven
inversiones que resultan atractivas por beneficios tributarios, pero que no son juzgadas desde
el comportamiento netamente financiero del portafolio. Ejemplos de estos incentivos
tributarios se encuentran en la adquisicion de vivienda (estimulando la inversion en finca raiz
sobre inversiones financieras que podrian competir con el mismo flujo de dinero) y en los
descuentos tributarios de los Fondos Voluntarios de Pensidon. En este sentido, la idea no
consiste en emitir un juicio de valor sobre si los beneficios son buenos o malos, pero si se debe

reconocer que distorsionan las decisiones de inversion de las personas, a tal punto que una
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parte de la inversién en activos financieros de los hogares ha estado determinada por los
beneficios tributarios y no por el retorno de las inversiones, o el comportamiento de sus

administradores, puntos en los cuales los FIC tienen un desempefio destacado.

En tercer lugar, la infraestructura, que se puede entender como una tuberia por medio de la
cual pasan las transacciones y a la cual pertenecen la Bolsa de Valores, la cdmara de riesgo
central de contraparte y el depdsito de valores, suele presentar altos costos. No obstante,
aunque es clara la necesidad de trabajar en estrategias que permitan la reduccion de costos y
aumenten la competitividad del mercado, no cabe duda de que asumir estos costos por medio
de un FIC resulta mucho mejor que asumirlos de forma individual, ya que, como se ha
mencionado en este escrito, en las inversiones colectivas los costos se reparten entre muchas

personas.

Adicionalmente, la potencial contribucion de contar con un mercado de capitales profundo
para el crecimiento econémico en los paises en via de desarrollo es alin mas relevante hoy en
dia dados los retos que imponen los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS). Esto, como
respuesta a la existencia de vacios en el financiamiento de sectores estratégicos que facilitan
la consecucion de los ODS y para los cuales contar solo con el sector bancario resulta
insuficiente (The World Bank Group, 2020). En ese sentido el mercado de capitales puede
constituir un canal importante para atraer la inversién privada necesaria, donde los FIC tienen
un rol esencial, ya que para los inversionistas de hoy en dia resulta importante valorar los
criterios ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) antes de decidir donde poner

su dinero.

En particular, el interés de los inversionistas frente al desempefio ASG de las organizaciones se
deriva principalmente de la preocupacién frente al impacto que los asuntos de sostenibilidad
pueden tener en el negocio, como son los eventos ambientales o climaticos adversos, las crisis
sociales, la inestabilidad econédmicay los escandalos éticos y de corrupcion que pueden afectar

la continuidad del negocio, los flujos de efectivo y los rendimientos financieros. En sintesis, los
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asuntos ASG se refieren a los temas que representan riesgos frente a la capacidad que tiene
una empresa de implementar su estrategia y generar valor. Ademas, es claro que poder
integrar el enfoque de la sostenibilidad en la gestion y en la valoracién del desempefio de una
empresa es equivalente a gestionar los retos mas apremiantes del mundo como lo son la
inequidad, la generacion de empleo, la educacion, el cambio climatico, el crecimiento
econdémico sostenible y la biodiversidad, entre otros (Global Reporting Initiative & Bolsa de

Valores de Colombia, 2020).

Acorde con lo anterior, las empresas colombianas, en sintonia con la tendencia global, prestan
cada vez una mayor atencion a las practicas sociales ambientales y de gobierno corporativo,
pues se han vuelto de alta relevancia para inversionistas de todo el mundo ante los retos que
imponen la sociedad, el cambio climatico y las pruebas a la confianza empresarial. Por tanto, el
seguimiento de los criterios ASG se ha convertido en un tema de primera necesidad para lograr
un mejor posicionamiento de las administradoras de los fondos de inversion colectiva, atraer
un mayor numero de clientes y llevar a cabo inversiones sostenibles, responsables y acordes

con las necesidades actuales del planeta.

En consecuencia, la adopcidn de estas practicas y criterios ha seguido una tendencia mundial,
que sera de caracter permanente y que otras industrias en Colombia estan adoptando, como,
por ejemplo, los fondos de pensiones obligatorias y cesantias, acorde con la Circular 007 de
2021, que reglamenta el Decreto 1393 de 2020. En este sentido, los FIC requieren cada vez poder
contar con informacion que les permita comprender cémo las compaiiias en las cuales
invierten adoptan criterios selectivos de responsabilidad empresarial y buenas practicas que
garanticen principios éticos de gestidn corporativa (Muiioz & Sanchez, 2020), bien sea por una
respuesta a la demanda de sus clientes o porque la regulacién poco a poco lo empieza también

a exigir.
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4. Custodia de Valores y sus beneficios para los FIC y para el mercado

de valores.

Dentro de la adopcién de estandares internacionales para la industria estuvo la introduccion
de la custodia de valores como actividad obligatoria para los Fondos de Inversién Colectiva por
medio del decreto 1243 de 2013. Actualmente, la regulacién definitiva de la actividad de
custodia de valores se encuentra incorporada en el decreto Unico del sector financiero (Decreto
2555 de 2010) en el libro 37 de la parte 2 e involucra también la obligatoriedad de este servicio
para los Fondos Voluntarios de Pension, a partir del decreto 1207 de 2020. Asi mismo, las
inversiones en valores de emisores del exterior o nacionales que se adquieran y permanezcan
en el extranjero y que por su naturaleza sean susceptibles de ser custodiados, deben
mantenerse en su totalidad, en custodia en bancos extranjeros, instituciones constituidas en
el exterior que presten el servicio de custodia o en instituciones de custodia de valores

constituidas en el exterior que tenga como giro exclusivo el servicio de custodia.

Por otra parte, frente a la actividad de custodia de valores para los FIC, es pertinente resaltar
que la confianza resulta vital para la administracion delegada, dada la existencia de un
problema principal-agente. Por tanto, si bien la tarea de la figura de custodia esta enfocada en
la proteccion de los recursos de los clientes y no propiamente en el desarrollo del negocio de
los Fondos de Inversion Colectiva, es posible que su inexistencia hubiera contribuido a una

menor confianza en el mercado de capitales (Maiguashca, 2016).

De forma similar, la figura de la custodia de valores no solo mejora el nivel de proteccion de los
inversionistas, sino que también permite contar con un tercero con la capacidad de centralizar
la gestion empresarial (back office) de los administradores del portafolio. Lo anterior, permite
crear condiciones dptimas para que se deleguen mas elementos de la tarea de administracion
de los portafolios, lo que resulta en un mayor aprovechamiento de las economias de escala que
reducen los costos de transaccion de todo el mercado de capitales, a la vez que obliga a las

entidades que utilizan esta figura a contar con unas condiciones operativas con estandares
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minimos que antes no existian. Todo esto ha repercutido de manera positiva en los niveles de

gestion del riesgo operativo (Maiguashca, 2016).

En especifico, la custodia de valores consiste en una actividad del mercado de valores por
medio de la cual el custodio ejerce el cuidado y la vigilancia de los valores y recursos en dinero
del custodiado para el cumplimiento de operaciones sobre aquellos valores. En la actualidad,
Unicamente las sociedades fiduciarias pueden desarrollar esta actividad, la cual comprende,
como minimo, la salvaguarda de los valores, la compensacién y liquidacion de las operaciones
realizadas sobre aquellos valores y la administracion de los derechos patrimoniales derivados
de los mismos, los cuales constituyen los 3 servicios obligatorios de la custodia de valores

(Asofiduciarias, 2019).

En primer lugar, la salvaguarda de valores es el servicio por medio del cual se custodian los
valores y recursos en dinero del custodiado para el cumplimiento de obligaciones sobre dichos
valores. Ademas, se asegura que la anotacién en cuenta a nombre del custodiado sea realizada
en un depodsito de valores, o en un subcustodio, segiin sea el caso.De igual forma, la
salvaguarda de los activos incluye el manejo de las cuentas bancarias del custodiado, con el
proposito de realizar la compensacion y liquidacion de operaciones que se realicen sobre los

valores que son objeto de la actividad de custodia.

En segundo lugar, la compensacion y liquidacion de operaciones se realiza de acuerdo con
las instrucciones del custodiado o la persona autorizada por este, para que el custodio participe
desde la etapa de confirmacion en el proceso de la compensacién de operaciones sobre valores,
y realice las labores necesarias para liquidar definitivamente las operaciones sobre valores que
haya ratificado el custodiado. Dicha liquidacion implica el abono de dinero o valores de la
cuenta del custodiado, asi como las 6rdenes necesarias para realizar el pago asociado a la
operacién correspondiente, y las demas gestiones necesarias para el cumplimiento de la
operacién. En el caso de las operaciones aceptadas por una camara de riesgo central de

contraparte, el custodio, de acuerdo con las instrucciones del custodiado, participa en los
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términos y condiciones establecidas en el reglamento de la camara de riesgo central de
contraparte, en el cumplimiento de las obligaciones del custodiado derivadas de las

operaciones que se compensen y liquiden a través de dicha camara.

Por ultimo, la administracion de derechos patrimoniales es la operacion por la cual el
custodio da el apoyo administrativo necesario y realiza el cobro de los rendimientos,

dividendos y del capital asociados a los valores que posee el custodiado.

Asi mismo, dentro de los servicios de administracion de valores, también se incluye el de
informar a los inversionistas de eventos corporativos que puedan tener alguna influencia
(positiva o negativa) sobre sus inversiones o de asuntos que los emisores pongan a
consideracion de sus accionistas. Para este fin, los custodios pueden representar a sus clientes
en asambleas y votar acorde con las instrucciones recibidas por parte de ellos (Asofiduciarias,
2019). En el caso de los inversionistas extranjeros, los custodios también procesan las
retenciones a las que haya lugar que resulten acordes con la normatividad tributaria vigente y
ejecutan los procesos de reclamacion de impuestos. Para los locales este ultimo es un servicio
complementario, pues los encargados de hacer las retenciones son las sociedades

administradoras de los fondos.

En este sentido, adicionales a los servicios obligatorios antes mencionados y establecidos en el
articulo 2.22.1.1.2 del decreto 1243 de 2013, el custodio y el custodiado pueden pactar la
prestacion de los servicios complementarios descritos en el articulo 2.22.1.1.3 del mismo
decreto, los cuales son: la administracion de derechos politicos; la valoracion de aquellos
valores objeto de custodia; la transferencia temporal de valores; el cumplimiento de las
obligaciones fiscales que se encuentren en cabeza del custodiado, respecto de los valores
entregados en custodia; el cumplimiento de las obligaciones cambiarias. Estos servicios deben
ser prestados por la misma entidad que presta los servicios obligatorios. Junto con esto, en el
articulo 2.22.1.1.4 del mismo decreto antes mencionado, se presentan los servicios especiales

de custodia de los valores que hacen parte de los portafolios de fondos de inversion colectiva.
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Estos son: la valoracion del portafolio del FIC y sus participaciones; asi como la contabilidad del
FIC custodiado, para lo cual se requiere que el administrador del fondo de inversion colectiva

suministre oportunamente al custodio toda la informacion necesaria.

Teniendo en cuenta lo anterior, existen 3 principios orientadores para las actividades que
realizan los custodios. En primer lugar, el principio de independencia consiste en que el
ejercicio de la actividad de custodia requiere que las areas, funciones y mecanismos de toma
de decisiones susceptibles de entrar en conflicto de interés, se encuentren separadas decisoria,
fisica y operativamente al interior del custodio. Por tanto, la actividad de custodia debe ser de
caracter independiente y ninguna sociedad fiduciaria que desarrolle esta actividad puede ser
custodio de los fondos administrados por ella misma (Asofiduciarias, 2019). En segundo lugar,
los valores recibidos en custodia constituyen un patrimonio separado de los propios activos del
custodio y de aquellos que este custodie en virtud de otros negocios, garantizando asi el
cumplimento del principio de segregacién. En tercer lugar, para cumplir con el principio de
profesionalismo, el custodio debe actuar de forma profesional y con la diligencia exigible a un

experto.

Adicionalmente, el Gobierno Nacional introdujo la actividad de custodia de valores con el fin
de cumplir con 5 objetivos principales: 1) Ofrecer un marco juridico que reconozca la custodia
como una actividad independiente y especializada del mercado de valores; 2) Garantizar una
mayor proteccion a los inversionistas; 3) Generar mayor eficiencia en el mercado de valores; 4)
Generar mayor transparencia en el mercado de valores; 5) Adecuarse a estandares

internacionales (Asofiduciarias, 2019).

En concordancia con estos objetivos, para garantizar que la custodia de valores se trate de una
actividad especializada e independiente, esta solo puede ser realizada por sociedades
fiduciarias que cuenten con una licencia para su ejecucién y, para obtener esta licencia, es
necesario cumplir con una serie de requisitos que garantizan la idoneidad de la fiduciaria para

el desarrollo de la actividad en respeto de los principios de independencia, segregacion y
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profesionalismo, que permitan ante todo proteger la integridad de los valores custodiados y

evitar conflictos de interés.

En este sentido, la presencia de la actividad de custodia de valores ha generado una mayor
disciplina y un apego a la politica de inversién y a las restricciones y requerimientos exigidos
por la regulacién. Lo anterior, ha resultado en una menor cantidad de incumplimientos, que
ademas ha permitido obtener las mejores estrategias de inversion para los clientes y ha
aportado transparencia al mercado de capitales por medio de una gestion adecuada de
posibles conflictos de interés. Todo esto genera mayor tranquilidad sobre el manejo de los
recursos acorde con la promesa de valor ofrecida por el gestor o administrador y permite

alinear el mercado local con los estandares internacionales (Asofiduciarias, 2019).

Por tanto, resulta evidente que sin la introduccion de la figura de la custodia de valores
resultaria inutil pretender una integraciéon regional del mercado de capitales y competir
internacionalmente por el desarrollo de la industria de administracion de portafolios. Es claro
que para competir por los recursos de los distintos jugadores del mercado se requiere contar
con los estandares mas altos en términos de proteccion al inversionista en cuanto al
cumplimiento de su mandato y la integridad de sus recursos dados en administracion, bajo un

reconocimiento adecuado del respectivo riesgo financiero (Maiguashca, 2016).

Por otro lado, como respuesta a la debilidad que implicaba la falta de extension de la actividad
de custodia de valores a otras actividades de administracion delegada, que resulta en el
desaprovechamiento de las economias de escala y alcance que ofrece la custodia, disminuye la
eficiencia en el mercado de valores y aleja la normativa local de los estandares internacionales,
el decreto 1207 de 2020, por el cual se modifica el Decreto 2555 de 2010 en lo relacionado con
el régimen juridico de los Fondos Voluntarios de Pensién, menciona que los valores
representativos de las inversiones de los Fondos Voluntarios de Pensién deberan mantenerse
en todo momento en entidades autorizadas para desarrollar la actividad de custodia de valores.

Esto sigue larecomendacién de la Organizacion Internacional de Comisiones de Valores (I0SCO
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por sus siglas en inglés) bajo la cual todos los mecanismos de inversién colectiva deben ser

sujetos de custodia sin ningun tipo de distincion (Asofiduciarias, 2019).

En sintesis, la figura de custodia de valores ha tenido un rol vital en la eficiencia del mercado
de valores, en la construccion de confianza para los clientes y en la atraccion de inversion tanto
local como extranjera. Lo anterior, debido a que competir por recursos de inversionistas,
emisores o jugadores de mercado internacionales requiere tener los mas altos estandares en
términos de proteccion al inversionista (Maiguashca, 2016). La custodia, por tanto, representa
una actividad esencial para el crecimiento de la inversion colectiva en Colombia al ser garante

de transparencia, confianza, eficiencia y profesionalismo.

5. La importancia de la inversion extranjera para el pais y el mercado de
capitales local y el rol de las sociedades fiduciarias en la canalizacién

de esa inversion.

En linea con lo anterior, se ha buscado una mayor promocion de la participacion de
inversionistas extranjeros por medio de la convergencia a estandares internacionales y la
mayor integracion del mercado de capitales colombiano a los flujos financieros globales,
siendo esto una parte central en |la agenda regulatoria de la Ultima década (Asobancaria, 2019).
Lo anterior permite una importante diversificacion de la base de inversionistas que se
encontraba altamente concentrada en los Fondos de Pensiones y con una participacion

importante y creciente, pero aun insuficiente, en los Fondos de Inversion Colectiva.

Para tal fin, las sociedades fiduciarias, Unicas entidades autorizadas para realizarla actividad de
custodia de valores, han permitido canalizar importantes volimenes de inversion extranjera,
tanto directa como de portafolio hacia sectores como la infraestructura y el mercado de
valores. Para el mercado de valores resulta de gran importancia la inversidn extranjera de
portafolio, la cual consiste en la inversion realizada en valores inscritos en el Registro Nacional
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de Valores y Emisores — RNVE, en las participaciones en carteras colectivas, asi como las

inversiones en valores listados en los sistemas de cotizacién de valores del extranjero.

De acuerdo con el Decreto 119 de 2017 incorporado en el Decreto 1068 de 2015 Unico del Sector
Hacienda, los inversionistas extranjeros de portafolio deben contar con un apoderado para
realizar sus inversiones en Colombia. De acuerdo con el mismo decreto, las entidades
autorizadas para actuar como apoderadas de dichos inversionistas son las sociedades
comisionistas de bolsa, las sociedades fiduciarias, las sociedades administradoras de inversion,
asi como las sociedades fiduciarias autorizadas para ejercer la actividad de custodia de valores.
Especificamente, los apoderados de los inversionistas extranjeros de portafolio deben cumplir,
conforme con las normas vigentes, con todas las obligaciones tributarias, cambiarias y con el
suministro de informacion a las autoridades cambiarias o de inspeccion, vigilancia y control y
las demas obligaciones que sefale la autoridad de inspeccion, vigilancia y control en ejercicio

de sus facultades.

Grafico 28. Saldo de los TES
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Fuente: elaboracion ANIF con datos del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
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El marco regulatorio vigente aunado al comportamiento general de la economia colombiana,
han facilitado una mayor participacion de inversionistas extranjeros en el mercado de deuda
publica colombiano. De forma particular, el apetito por los TES colombianos por parte de
extranjeros ha crecido de forma importante en los ultimos afios. Empecemos por definir los
TES que, de acuerdo con el Banco de la Republica, son titulos de deuda publica doméstica,
emitidos por el gobierno nacional y administrados por el Emisor. En ese sentido, los TES son
una fuente de recursos de financiamiento del Estado, que permite cubrir necesidades de gasto,
asi como el déficit fiscal en cada vigencia. Los titulos de deuda publica han crecido en
importancia afio a afo, convirtiéndose en una fuente clave de financiamiento para el gobierno
nacional, tal como lo muestra el Grafico 29. Segun cifras del Ministerio de Hacienda, el saldo de
los TES ha pasado a representar el 13.7% del PIB en el afio 2000 a mas del 33% a cierre de 2021,
es decir cerca de 400 billones de pesos. De esa cifra, los fondos de capital extranjero han
adquirido una participacion cada vez mayor. Mientras que en el afio 2010 estos apenas
acumulaban un 2% de los TES colombianos, para 2021 esa cifra se aproximaba a 25%. Es decir,
un peso de cada cuatro pesos en titulos de deuda publica emitidos por el gobierno nacional
estd a manos de actores extranjeros resultado que ha sido posible, en gran medida, gracias al

servicio de los custodios de valores como apoderados de estos inversionistas extranjeros.

Aunado a lo anterior, los fondos extranjeros fueron los segundos mayores compradores de TES
en el 2021, con un total de $98.5 billones de pesos. Como ya se menciond, este monto
represento el 25% del total de TES y solo fue superado por los Fondos de Pensiones y Cesantias
que acumularon el 27.5%. Asi mismo, los inversionistas extranjeros contaron con una amplia
distancia respecto a los bancos comerciales, que contaron con el 15% del total de TES y

constituyeron los terceros mayores tenedores en Colombia.
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Econémicos

Grafico 29. Fondos de Capital Extranjero como tenedores de TES

(Monto de los Fondos de Capital Extranjero en billones de COP y % del total de TES) -
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Fuente: calculos ANIF con datos del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

De acuerdo con datos de Asofiduciarias, para diciembre de 2021, la custodia de inversion
extranjera de portafolio ascendia a los $117.7 billones de pesos en activos, cifra que es
equivalente al 10% del PIB. Adicionalmente, como se ve en el grafico mostrado a continuacion,
el cual mide el acumulado de la inversion extranjera en Colombia desde enero de 2010 hasta

diciembre de 2021, ha habido un incremento importante del total de la inversién extranjera de

portafolio acumulada.

Grafico 30. Inversion extranjera a portafolio acumulado, desde enero de 2010
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Fuente: calculos ANIF con datos de Asofiduciarias.
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Con todo lo anterior en mente, se puede afirmar que el incremento sostenido en la inversion
extranjera en Colombia refleja, entre otras cosas, la confianza que existe en el manejo de los
recursos de inversion en el pais. Parte de ese fendmeno se debe a la gestion de las sociedades
fiduciarias que desarrollan la actividad de custodia y cuya labor ha sido exitosa en contribuir a
la profundizacién del mercado de capitales y a incrementar el acceso al mismo. De perderse
esa confianza, nos veriamos enfrentados a un escenario fiscal mucho mas complejo del que
tenemos hoy en dia. En efecto, de cerrarse la puerta de acceso a fuentes de financiamiento
externo, Colombia veria en aprietos el cumplimiento de varias de sus obligaciones
presupuestales y estatales. En efecto, si se dejase de percibir esos cerca de 100 billones de
pesos que tienen los fondos de capital extranjero en TES, el gobierno colombiano se veriaen la
necesidad de buscar nuevas fuentes de financiamiento al tiempo que reduce su gasto en
diversos frentes. Lo anterior podria redundar en menor inversion en programas sociales y de

desarrollo de infraestructura, lo que perjudicaria las perspectivas del pais hacia adelante.
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Capitulo IV - Logro

—> El buen desarrollo del mercado de capitales local permite el crecimiento econémico, la

financiacion de las empresas, la promocién de la innovacién, la generacién de empleo
y la ejecucion de programas sociales, a la vez que otorga estabilidad macroeconémica
y financiera a un pais.

El mercado de capitales colombiano cuenta aun con baja liquidez y poca profundidad.
No obstante, existe un panorama altamente optimista dado el notorio esfuerzo
durante los Ultimos afios del sector privado, el marco institucional, las autoridades
regulatorias y la comunidad inversionista, para lograr en conjunto un progreso exitoso

que impulse el crecimiento y provea de prosperidad.

~

Para el aprovechamiento de las oportunidades de mejora con las que cuenta el
mercado de capitales local, las sociedades fiduciarias han jugado un rol fundamental,
con un énfasis significativo en la promocion de la inversién colectiva.

Los esquemas de inversion colectiva presentan beneficios sobre los esquemas
individuales como los son: menores costos, mayor diversificacion, facilidad de uso por
asesoria personalizada y manejo profesional de las inversiones.

Los modelos de ahorro e inversion colectiva son los que permiten un mayor acceso de
las personas a los instrumentos de inversion en un pais como Colombia, a la vez que

garantizan la gestion mas adecuada del riesgo.

Son el principal instrumento de inversion colectiva, cuyos principales atributos son: la
gestion profesional; el seguimiento continuo de las inversiones; la diversificacion; la
separacion patrimonial; los resultados colectivos que permiten la disminucién de
costos; la seguridad y confianza que transmite la obligatoriedad de la actividad de
custodia de valores; la informacién transparente por multiples mecanismos.

Los FIC han tenido un crecimiento importante en los dltimos afios al pasar de
representar el 3.4% del PIB en 2009 a ser equivalentes al 9.8% del PIB en 2021. Lo
anterior, ha permitido agregar enorme dinamismo y profundidad al mercado de
capitales local. Ademas, han aumentado de gran forma el nimero de inversionistas y
han ganado gran participacion entre las distintas formas de ahorro e inversion,

encaminandose asi a ser el principal instrumento en el pais.

La custodia de valores ha tenido un rol vital en la eficiencia del mercado de valores, en
la construccion de confianza para los clientes y en la atraccion de inversion tanto local

como extranjera.
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—> La presencia de inversionistas extranjeros en el mercado de capitales local ha traido

Inversién una importante diversificacion de la base de inversionistas.

SUENIER —>  La participacion de la inversién extranjera en los TES colombianos ha crecido con el
paso del tiempo, pasando del 2% en 2010 al 25% en 2021. La inversidn extranjera como
proporcion de los tenedores de TES locales solo es superada por la participacion con la
que cuentan los fondos de pensiones y cesantias (27.5%).

—> El incremento sostenido en la inversion extranjera en Colombia refleja, entre otras
cosas, la confianza que existe en el manejo de los recursos de inversion en el pais. De
perderse esa confianza, nos veriamos enfrentados a un escenario fiscal mucho mas
complejo del que tenemos hoy en dia y el gobierno colombiano se veria en la necesidad
de buscar nuevas fuentes de financiamiento al tiempo que reduce su gasto en diversos

frentes.
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Conclusiones

Alo largo de este documento, hemos estudiado a fondo el rol de las sociedades fiduciarias en
la construccion de infraestructura e inmobiliaria, la seguridad social y el mercado de capitales.
Encontramos que, a pesar de que es bajo el nivel de conocimiento entre los ciudadanos sobre
estas instituciones de servicios financieros, su presencia es extensa. Desde los proyectos de
cuarta y quinta generacion y el Programa de Vivienda Gratuita en sus dos versiones hasta la
administracion de recursos en salud y en pensiones, los agentes clave en cada sector coinciden
en algo: su gestion ha sido fundamental para el adecuado desarrollo de cada sector.
Efectivamente, para esta investigacion sostuvimos conversaciones con los gremios mas
importantes de la construccién y con agentes de la ADRES y del Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico y recopilamos informacién sobre hitos del sector compartidos por algunas
fiduciarias afiliadas al gremio. Esas reuniones nos llevaron a concluir, junto con los datos
analizados, que la gestion eficiente y transparente de recursos, canalizacion y fomento de la
inversién y el ahorro por parte de las sociedades fiduciarias se traduce en importantes
impactos positivos en el bienestar de la poblacion colombiana. Por ejemplo, la ejecucion de las
vias de 4G ha llevado a la generacién de cerca de 40 mil empleos directos e indirectos en 19
departamentos del pais. Proyectos que, dicho sea de paso, han impactado positivamente a esas
comunidades por medio de una comunicacion terrestre mas rapida y segura. También tenemos
los Programas de Vivienda Gratuita, bajo los cuales mas de 100,000 viviendas han sido
entregadas subsidiando parcial o totalmente la venta. Todo lo anterior tuvo una participacion
activa de las fiduciarias, quienes administran los patrimonios auténomos que canalizan los

recursos destinados a cada proyecto.

Por el lado de la salud y las pensiones, las fiduciarias han tenido una gestion mas que exitosa.
En el caso de la salud, su manejo de los recursos derivo en que los excedentes de las subcuentas

del FOSYGA pudieron ser destinados al esfuerzo de ampliaciéon de la cobertura del régimen
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subsidiado y a la unificacién de los Planes Obligatorios en Salud en el 2012. En el frente
pensional, nos encontramos con la gestidn de recursos por cerca de 50 billones de pesos del
FONPET, manejando rentabilidades promedio del 6% en los Gltimos 10 afios. Ademas, también
han fomentado el ahorro a largo plazo y el acceso a la inversién por medio de los Fondos

Voluntarios de Pension.

Aunado a lo anterior, tenemos que las fiduciarias han contribuido a la profundizacion del
mercado de capitales por medio de los Fondos de Inversion Colectiva y la figura de custodia de
valores. Esta ultima, se amplié recientemente a los FVP, dado su éxito en otros activos e
inversiones. Por su parte, los FIC de las sociedades fiduciarias han tenido un crecimiento
importante en los Ultimos afios, que han pasado de representar 2.4% del PIB en 2007 a cerca
de 7% del PIB en 2021, con activos administrados por un valor superior a los 80 billones de
pesos. Ademas, atado a lo anterior esta el crecimiento sostenido del nimero de inversionistas
de estos fondos. Mientras que en 2009 el nimero de inversionistas no superaba los 760 mil, a
cierre de 2021 eran mas de 1.9 millones de personas. Ese crecimiento evidencia como los FIC se
han convertido con el paso de los afios en un instrumento que amplia y fomenta el acceso de
los colombianos a la inversion y al mercado de capitales, para fortalecer su patrimonio y
cumplir sus objetivos de vida. Anteriormente, se requeria de conocimiento, tiempo y un capital
considerable para invertir en el mercado de capitales. Hoy por hoy, con los FIC se puede tener

una inversién con un capital relativamente pequefio que antes no se podia materializar.

En esta investigacion nos enfocamos en solo tres sectores, pero la participacion de las
fiduciarias se ha dado en toda la economia. De aqui en adelante, solo queda difundir ain mas
los beneficios que trae la participacion de las fiduciarias en cada frente de la economia, para

aprovechar aiin mas sus vehiculos y licencias.
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