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Mercado de Capitales y el Beta = (Retorno / Riesgo)

De tiempo atras se ha venido discutiendo el impor-
tante papel que cumplen, de una parte, los inversio-
nistas institucionales y, de otra parte, la educacion
financiera en el desarrollo del mercado de capitales.
Esos inversionistas institucionales se refieren a las
Administradoras de Fondos de Pensiones (AFPs)
y a los llamados “fondos mutuos”, que en Colom-
bia se canalizan a través de las fiduciarias con su
importante componente de los Fondos de Inversion
Colectiva (FICs). En Colombia, el total de ahorro
financiero (portafolios de terceros) totaliza cerca del
90% del PIB, del cual las AFPs aportan cerca del
25% del PIB y las fiduciarias cerca del 50% del PIB.

La Comision sobre Mercado de Capitales, que
estara entregando sus recomendaciones en el se-
gundo semestre de este afio, se ha estado pre-
guntando sobre medidas que podrian ayudar a
profundizar el mercado de capitales, con particular
atencion a los vehiculos que estan en cabeza de
las AFPs y de las fiduciarias. Se trata de una pro-
blematica compleja, en tanto la baja profundidad
de nuestro mercado de capitales se explica tanto
por problemas de oferta (con baja diversidad local
y baja rentabilidad accionaria) como de demanda
(baja cultura financiera, donde poco se entiende
el comportamiento del llamado beta = (Retorno In-
versionista / Riesgos de Portafolio).

El grafico adjunto resume dicha problematica a
través de ilustrar como la llamada “frontera inver-
sionista” parece solo estar siendo aprovechada
por las AFPs al explotar adecuadamente ese beta
y logrando retornos histéricos en el rango 7% a 8%
real anual (neto de inflacién y del cobro de comi-
siones a sus ahorradores). Ese buen aprovecha-
miento surge de la “prima por riesgo accionario”

existente en los mercados internacionales, dada
la vocacion inversionista de largo plazo que tienen
esos portafolios (ver Informe Semanal No. 1455
de abril de 2019).

Los portafolios de pensiones obligatorias en Colom-
bia siguen las recomendaciones globales de tener
benchmarks cercanos a un 40% en renta variable
(casi que 25% internacional y 15% local), un 30%
en renta fija (casi que 20% publica y 10% privada) y
un 30% en vehiculos diversos (incluyendo Fondos
de Capital Privado, fondos de deuda de infraestruc-
tura y la liquidez del caso).

Por esta razon resulta algo sorprendente que se
afirme (sin tenerse contra-factuales) que las renta-
bilidades historicas de las AFPs hubieran podido ser
aun mayores a ese 7%-8% real anual, de haberse
evitado el llamado “efecto manada” que produce
(supuestamente) la existencia de una “rentabilidad
minima” (y su metodologia de calculo). Esta ultima
regulacién sobre rentabilidad minima luce casi que
inevitable, en tanto los ahorradores quieren que se
les garantice cero pérdida-real en sus ahorros (tal
como efectivamente se ha logrado), pero ella no
puede desconocer las recomendaciones internacio-
nales sobre portafolios adecuadamente diversifica-
dos (aunque dicha rentabilidad minima podria llegar
a ser negativa en los calculos coyunturales). En este
sentido, el mandato primordial de las AFPs ha tenido
que ver con una adecuada explotacion del principio
“beta”, en defensa de las pensiones de sus afiliados,
y €s0, a su vez, debe ayudar a desarrollar portafolios
diversificados, minimizando sus costos operativos.

En cambio, los FICs de las fiduciarias se han “par-
queado” en portafolios de mas bajo beta al preferir
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el bajo riesgo de vehiculos tradicionales como los
CDTs o cuentas de ahorro a la vista, ver Anif (2016)
en http://anif.co/sites/default/files/investigaciones/
anif-asofiduciarias0816.pdf. Debe estudiarse si
este ha sido el resultado de la preferencia bien in-
formada de los ahorradores (¢ excesiva aversion al
riesgo?), o si alli existen problemas asociados a la
“distribucion de la liquidez” inducida desde los con-
glomerados financieros.

Salvo por los logros en cabeza de las AFPs, los
esfuerzos de las casas comisionistas “no mueven
mayormente la aguja” en la diversificacion de los
portafolios en Colombia, en buena medida por su
bajo volumen y sus elevados costos operativos, ver
Anif (2017) en http://anif.co/sites/default/files/inves-
tigaciones/anif-asobolsa0917.pdf.

En Colombia, la demanda de los inversionistas del
retail por acciones ha sido histéricamente baja. Los
principales factores que explican este hecho tie-
nen que ver con: i) los bajos rendimientos accio-
narios, donde el retorno promedio del Colcap ha
sido cuasi-nulo durante 2012-2018 (a pesar del re-
punte coyuntural de los dos ultimos afios), lo cual
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le dice al pequefo inversionista que la “prima por
riesgo accionario en Colombia” es practicamente
inexistente; ii) reducidas opciones de inversién (tan
solo 67 emisores vs. 190 promedio en la Alianza
del Pacifico); iii) elevados tramites para potencia-
les emisores y altos-costos operativos a lo largo
de toda la cadena de valor (incluyendo los costos
transaccionales para las Comisionistas de Bolsa),
dadas las dificultades para explotar las llamadas
“‘economias de escala-alcance”; y iv) algo de re-
sistencia cultural hacia el mercado accionario, ver
Enfoque No. 98 de agosto de 2018.

La pedagogia financiera mas elemental que debe-
mos darle a los colombianos es que incluso en el
mercado financiero legal-formal existe alta varianza
en los betas, entre otros factores porque el deno-
minador del riesgo en nuevos negocios es elevado
y los negocios ya establecidos suelen dar bajos re-
tornos. Si esto se ensefia adecuadamente, logra-
remos que buena parte de los inversionistas que
hoy permanecen en la franja ilegal-informal (lado
izquierdo del grafico) se muevan hacia el lado de-
recho, consientes de la importancia de optimizar y
gerenciar dicho beta.
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