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(Resumen) 

En medio de un desafiante entorno macro-financiero, este documento analiza la 

situación de las Sociedades Comisionistas de Bolsa (SCB) que operan en Colombia, 

con particular atención en lo referente a su estructura de costos y la mejor forma de 

aliviarla hacia el futuro cercano. Dichas SCB han tenido un quinquenio exigente 

debido a: i) ñapretones regulatoriosò de capital, liquidez y constituci·n de garant²as, 

el grueso de ellos ineludibles pos-Lehman e Interbolsa; ii) colapsos en la liquidez 

del mercado, dejando ñociosaò parte importante de su capacidad de negociaci·n y 

con elevados costos de infraestructura; iii) elevada competencia al interior del 

sector; y iv) preocupaciones por crecientes costos en la dotación de nueva 

infraestructura, sin que ella se beneficie aún de suficientes economías de escala-

alcance que permitan amortizarla. 

El grueso del mercado de capitales de Colombia (todavía pando) se caracteriza por 

la renta fija pública y de derivados (cambiarios), con bajos volúmenes en renta 

variable. La mayoría de las SCB operan como Independientes (9/21), seguidas por 

las Bancarizadas (7/21) y por las pertenecientes a Holdings (5/21), pero estas dos 

últimas porciones han sido las de mayor dinamismo en el negocio y en la 

rentabilidad durante 2014-2017. 

Los ingresos netos de las SCB provienen de las comisiones-honorarios (56.2%) y 

de las ventas de inversiones (18.7%), coincidiendo con patrones internacionales 

(también ratificado por encuestas aquí incluidas). Sus gastos netos provienen de 

nómina (55%), ñoperativos sin n·minaò (13%) e impuestos (8%); al examinar los 

gastos ñoperativos sin nóminaò, resaltan los pagos a la BVC (51%), sistematización 

(20%) y custodios (12%). Estos gastos operativos diferentes a nómina deberían 

poderse reducir en el futuro cercano para hacer las SCB más competitivas en ese 

desafiante entorno global, particularmente a través del aprovechamiento de 

economías de escala-alcance resultantes de las fusiones institucionales tipo BVC-

Deceval y de Cámaras de Compensación. 

Clasificación JEL: Mercados Financieros y Macroeconomía (E44), Comisionistas 

de Bolsa y otros Intermediarios (G24).  
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I. Introducción 

Han pasado casi 8 años desde el inicio de la frágil recuperación de las economías 

desarrolladas en 2013, tras la crisis financiera de Lehman Brothers en 2007-2008. 

Infortunadamente, la economía mundial aún no parece recuperarse del todo y 

resulta preocupante observar cómo, a lo largo de 2016-2017, se ha acentuado la 

dicotomía entre una pobre recuperación del sector real a nivel global (a ritmos del 

3%), de una parte, y las sorpresivas valorizaciones de los mercados de capitales, 

de otra parte. En buena medida, este buen desempeño financiero obedece a la 

abundante liquidez que aún proveen los principales Bancos Centrales a nivel 

mundial.  

Infortunadamente, se han venido disipando las expectativas sobre una rápida 

reflación en los Estados Unidos, y su recuperación económica difícilmente 

sobrepasaría crecimientos del 2% durante 2017-2018, padeciendo faltantes 

estructurales de productividad y pérdidas de crecimiento potencial propios del 

llamado estancamiento secular (ver Gordon 2016). Durante 2017 han sido 

particularmente graves: i) el fracaso de la Administración Trump para aprobar en el 

Congreso la reforma tributaria que permitiría repatriar capitales y así impulsar las 

obras de infraestructura; y ii) la menor transmisión de las alzas salariales sobre la 

inflación. Esto ha llevado al Fed a moderar su ciclo alcista en la tasa repo y a 

postergar el desmonte de los activos de su hoja de balance (acumulados mediante 

los abultados programas de inyecciones de liquidez del período 2010-2014). En vez 

de cuatro alzas en 2017 (como esperaba su propia Junta a inicios del año), 

probablemente se hará un máximo de tres, llevándola hacia el 1.5% al cierre de 

2017 frente al 1.25% actual (completando +125pbs desde el inicio de la 

normalización monetaria en diciembre de 2015). 

La Zona Euro ha venido consolidando un relativo mejor desempeño y estaría 

creciendo un 2.1% en 2017 (vs. 1.7% en 2016). Allí ha resultado favorable: i) la 

disipación del riesgo político de resquebrajamiento de la Zona Euro, cimentada 

ahora dicha unión bajo el liderazgo Merkel-Macron; y ii) los avances en la solución 

de los riesgos bancarios en Italia (incluyendo apoyos presupuestales) y de Alemania 
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(recapitalizando sus bancos). Sin embargo, allí todavía se tienen elevadas tasas de 

desempleo del 9% y bajas inflaciones básicas del 1%, por lo cual el BCE ha 

continuado proveyendo amplia liquidez y tan solo ha moderado marginalmente su 

programa de compra de activos (desde ú80.000 millones/mes hacia ú60.000 

millones/mes).  

En lo concerniente a los mercados emergentes, el choque del colapso en los precios 

de los commodities ha implicado pérdidas de crecimiento potencial hacia ritmos 

cercanos al 4% anual (vs. el 6% pre-Lehman), con agravantes de peligrosos 

excesos de apalancamiento (particularmente del sector privado, ver Anif 2016). Si 

bien durante 2017 se estaría dando un moderado repunte en dicho mundo 

emergente hacia el 4.8% en 2017 (vs. 4.1% en 2016), allí continúan golpeados los 

países exportadores de commodities. En particular, América Latina tan solo lograría 

mediocres rebotes a ritmos del +1.6% en 2017 (después del -0.7% observado en 

2016 y de mediocres promedios del orden del 1% durante el último quinquenio). 

A pesar del evidente estancamiento secular del mundo desarrollado y de las 

persistentes debilidades del mundo emergente, los mencionados excesos de 

liquidez han continuado impulsando los mercados de renta variable hacia máximos 

históricos. En efecto, los mercados desarrollados (MSCI) han logrado mantener 

elevadas valorizaciones promedio cercanas al 9% anual durante el último 

quinquenio, extendidas con ganancias cercanas al 20% en lo corrido de 2017, ver 

gráfico 1. Allí el S&P500 ha venido bordeando niveles récord de 2.500 puntos, 

donde la relación precio/ganancia-RPG (ajustada por ciclo ña la Shillerò) del orden 

de 30 veces (vs. promedios cercanos a 18) campanea la formación de evidentes 

burbujas financieras. Dichos excesos financieros también son palpables en la 

supresión de volatilidad, donde el VIX (volatilidad implícita en opciones del S&P500) 

ha rondado niveles inusualmente bajos de 13-15 (vs. promedios históricos cercanos 

a 20), ver gráfico 2.  
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Gráfico 1. Índice Global de acciones (MSCI) 

(Enero 2007 =100, a septiembre 15 de 2017) 

 

Fuente: cálculos Anif con base en Bloomberg. 

Gráfico 2. Volatilidad de derivados sobre el S&P 500  

(VIX, a septiembre 15 de 2017) 

 

Fuente: cálculos Anif con base en Bloomberg. 
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Los mercados emergentes también arrojan elevadas valorizaciones del 40% desde 

mediados de 2016, prácticamente borrando las pérdidas de 2014-2016 después del 

colapso en los precios de los commodities (razón por la cual su rendimiento 

promedio en el último quinquenio arroja leves promedios negativos del -0.6% anual). 

Sin embargo, allí la RPG no luce excesivamente elevada en sus niveles actuales de 

15.7 veces (vs. promedio quinquenal del orden de 13).  

A nivel local, el Colcap ha tenido un quinquenio desafiante donde al impasse de 

Interbolsa en 2012 le siguió el colapso de los precios del petróleo en 2014. Todo 

ello implicó fuertes pérdidas en dicho índice cercanas al 40% durante 2013-2015, 

con el agravante del colapso en los volúmenes de negociación, ver gráfico 3. 

Sorpresivamente, el Colcap registró valorizaciones del 17% en 2016 y completa 

ganancias del 11% en lo corrido de 2017. Allí han jugado: i) el rebote en las 

utilidades de las empresas minero-energéticas (creciendo a ritmos del 42.3% 

durante 2016-2017, en línea con el moderado rebote en los precios del petróleo 

hacia promedio cercanos a US$52/barril vs. mínimos cercanos a US$30/barril a 

inicios de 2016); y ii) la complacencia de los capitales offshore, los cuales han 

explicado cerca del 25% de las compras netas de la renta variable durante 2017 (no 

muy diferente del 26% de tenencias de dichos capitales externos en la renta fija-

pública).  

Si bien la RPG del Colcap a niveles del 15.3 (vs. un promedio histórico cercano a 

20) no habla de evidentes sobre-valoraciones, cabe preguntarse sobre la 

sostenibilidad de dichas valorizaciones en medio de la desaceleración económica 

actual. 
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Gráfico 3. Evolución del COLCAP 

(variación % anual, a septiembre 8 de 2017)  

 

Fuente: cálculos Anif con base en BVC. 

Los mercados, en últimas, deben converger hacia los fundamentales económicos. 

Infortunadamente, en estos frentes, Colombia presenta evidentes desafíos. Desde 

2013-2014, era claro que el crecimiento potencial estaba en exceso recargado en 

el sector minero-energético, luego el llamado ñfin del super-ciclo de commoditiesò lo 

redujo hacia un 3% anual y, además, puso gran presión sobre los ñd®ficits gemelosò 

(fiscal-externo) del país. 

Infortunadamente, la magnitud de dicha destorcida minero-energética ha resultado 

de mayor envergadura (ver Anif 2017a). Por ejemplo: i) la pérdida de crecimiento 

potencial ha rondado cerca de 1.5pp, reduciéndose de valores históricos del 4.5% 

anual (por quinquenios) hacia el 3% (vs. pérdidas proyectadas en aquel entonces 

de 0.5pp); ii) los faltantes fiscales del Gobierno Central rondan valores cercanos al 

3.5%-4% del PIB, donde infortunadamente la Reforma Tributaria de la Ley 1819 de 

2016 se estará quedando corta en su cometido de lograr recaudos adicionales de 

al menos un 2% del PIB (tan solo llegando al 0.6% del PIB/año); y iii) el faltante 

externo de la cuenta corriente se deterioró hacia picos del -6.4% del PIB en 2015 

(vs. sus niveles históricos cercanos al -3% del PIB), y todavía perfilándose hacia 

rangos de 3.2%-3.6% del PIB en 2017-2018 es evidente el desafío exportador. 
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Dado todo este desafiante entorno macro-financiero, este estudio busca examinar 

la situación de las Sociedades Comisionistas de Bolsa (SCB) en Colombia, así como 

la estructura de costos que ellas enfrentan. Dichas SCB han tenido un quinquenio 

exigente, donde al discutido entorno habr²a que sumarle: i) ñapretones regulatoriosò 

ineludibles pos-Lehman e Interbolsa, particularmente evidentes en los frentes de 

capital, liquidez y constitución de garantías; ii) colapsos en la liquidez del mercado, 

dejando algo ñociosaò la capacidad de los sistemas de negociación de 

infraestructura; iii) elevada competencia al interior del sector; y iv) algunas 

preocupaciones por costos en la infraestructura del mercado de las SCB. 

Este documento consta de cinco capítulos, incluyendo esta introducción. En el 

segundo capítulo se analiza la evolución de la estructura del mercado y los 

principales indicadores gerenciales de las SCB, con miras a identificar el grado de 

recuperación evidenciado desde el impasse de Interbolsa de finales de 2012. En el 

tercer capítulo, se desglosa dicho desempeño de las SCB por rangos, según su 

estructura organizacional (Holding, bancarizada o independiente) y tamaño de 

activos, con miras a diferenciar los desafíos que enfrenta cada tipo de agente. En el 

cuarto capítulo se entrará en el detalle de la estructura de ingresos y costos de 

dichas SCB. Allí se usarán metodologías duales referentes a: i) análisis de las cifras 

contables de la Superintendencia Financiera (SF); y ii) una encuesta a las SCB, en 

asocio con Asobolsa. Finalmente, en el quinto capítulo, resumiremos los principales 

hallazgos y mensajes de este documento. 

 

II. Estructura del mercado local de las Sociedades Comisionistas de Bolsa  

1. Indicadores gerenciales de las SCB 

La evolución de las cifras del mercado y el desempeño de las SCB nos hablan de 

un quinquenio de tensión, donde el sector ha tenido dificultades para recuperarse 

del colapso de Interbolsa. Esto ha sido así, entre otras razones, por la mencionada 

debilidad de la economía global-local, dados los menores precios del petróleo. Allí 

también han jugado factores como: i) los mayores requerimientos regulatorios de la 
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aplicación de Basilea III en capital-liquidez, aunque ellos son claramente ineludibles 

para lograr mayor resiliencia en los mercados en el período pos-Lehman e 

Interbolsa; y ii) compresión en los márgenes, debido a la menor liquidez del mercado 

y agravado por los costos de infraestructura-operación, ante la multiplicidad de 

agentes del mercado (BVC, custodios, formadores de precios, reguladores, cámara 

de divisas, contraparte, entre otros). Todo ello ha derivado en una serie de 

consolidaciones de dicho mercado de las SCB (vía fusiones-adquisiciones), con 

miras a lograr defender sus rentabilidades mediante la materialización de las 

llamadas economías de escala-alcance. Dicha consolidación redujo el número de 

jugadores desde unos 30 en 2010 hacia 21 comisionistas actualmente.  

Dado lo anterior, el desempeño de los indicadores gerenciales de las SCB puede 

dividirse en cuatro períodos durante el último quinquenio: i) relativo buen 

desempeño durante 2010-2011, dado el auge de crecimiento económico (a tasas 

promedio del 5.3% anual), llevando al Colcap a valorizaciones promedio del 33% 

durante dichos años; ii) la crisis de 2012, debido al impasse de Interbolsa, llevando 

a desvalorizaciones en el Colcap del orden del -2.8% durante dicho año; iii) 

persistentes debilidades durante 2013-2014, por cuenta del colapso en los precios 

del petróleo, afectando no solo las acciones minero energéticas (cayendo a -

20%/año), sino también las acciones del sector real (desvalorizaciones del -

7.1%/año) y financiero (valorizaciones nulas); y iv) tenues recuperaciones durante 

2015-2017, donde si bien el Colcap se ha valorizado a tasas promedio del 6% anual, 

sus niveles de 1500 lucen bajos vs. los 1650 de 2013-2014. El agravante de todo 

ello ha provenido de los bajos niveles de transabilidad-liquidez, donde 

infortunadamente el mercado nunca recuperó los (ya bajos) niveles pre-Interbolsa, 

tal como lo veremos en detalle en secciones posteriores.  

El gráfico 4 muestra cómo los activos (del balance) de dichas SCB pasaron de $5.6 

billones (1% del PIB) en 2010 hacia valores mínimos de $2.4 billones en 2013 (0.3% 

del PIB) después del impasse de Interbolsa. Posteriormente, se observaron 

repuntes hacia 3.6 billones en 2013, aunque la debilidad en los precios del petróleo 

redujo dichos activos hacia niveles de $3 billones nuevamente durante 2014-2015 
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(0.2%-0.3% del PIB). Se ha debido esperar hasta inicios de 2017 para materializar 

lentas recuperaciones en dichos activos hacia niveles de $4 billones (0.5% del PIB). 

Al margen de dichos ciclos, cabe recalcar que algunos movimientos en los activos 

pueden obedecer a políticas de estrategia internacionales de algunos Holdings 

(retirando capital poco rentable del mercado doméstico para usarlo en otros 

mercados externos).  

Gráfico 4. Activos de las SCB 

($ billones)  

 

Fuente: cálculos Anif con base en SFC. 

Ahora bien, nótese cómo el grado de capital con el que operan dichas SCB ha 

venido aumentando durante el último quinquenio, principalmente por los 

requerimientos regulatorios de la circular 10 de 2014, expedido para lograr mayor 

resiliencia en el sistema pos-Interbolsa. En efecto, dicho capital rondaba niveles de 

$930.000 millones en 2010-2011 (17% de los activos), llegando a niveles mínimos 

de $830.000 millones en 2012, ver gráfico 5. Las cifras más recientes muestran 

repuntes hacia niveles de patrimonio superiores a $1 billón (logrando menores 

apalancamientos del 26% de los activos). 
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Gráfico 5. Patrimonio de las SCB 

($ miles de millones)  

 

Fuente: cálculos Anif con base en SFC. 

Los ingresos y gastos (brutos) de las SCB evidenciaron comportamientos similares 

a los activos, ver gráficos 6 y 7. En el primer caso, se observaron descensos desde 

$1.5 billones en 2010 (27% de los activos) hacia mínimos de $1 billón durante 2012-

2013 (29% de los activos), observándose lentas recuperaciones hacia niveles de 

$1.6-$1.7 billones (39% de los activos) en 2016-2017. En el segundo caso, dichos 

niveles de actividad llevaron a los gastos desde $1.4 billones (24% de los activos) 

en 2010 hacia $1 billón en 2012-2013 (27% de los activos), repuntando hacia $1.5-

$1.6 billones (37% de los activos) en 2016-2017. 
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Gráfico 6. Ingresos de las SCB 

($ billones)  

 

Fuente: cálculos Anif con base en SFC. 

Gráfico 7. Gastos de las SCB 

($ billones)  

 

Fuente: cálculos Anif con base en SFC. 

Lo anterior implica que la rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) de dichas SCB ha 

promediado valores cercanos al 9% durante el último quinquenio, aunque con 

elevada volatilidad según los ciclos mencionados, ver gráfico 8. En efecto, dicho 

ROE llegaba a niveles favorables de 13.5% en 2010, descendiendo hacia el 5.8% 
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en los complicados momentos de 2012 (quiebra de Interbolsa) y 2014-2015 (colapso 

en los precios del petróleo). Más recientemente dicho ROE ha repuntado 

nuevamente hacia niveles del 9.5% en línea con la recuperación del mercado 

mencionada. Ahora bien, la fuente de dichos ingresos-rentabilidades ha virado 

desde un core de negocio de renta variable de clientes retail (la intermediación de 

las SCB de ñtoda la vidaò) cinco años atrás hacia un negocio más diversificado y 

focalizado en grandes clientes (capturando el retail en mayor parte a través de los 

FICs).  

Gráfico 8. Rentabilidad sobre el patrimonio ï ROE de las SCB 

(%)  

 

Fuente: cálculos Anif con base en SFC. 

Nótese cómo dichos ROEs sitúan a las SCB en un rango intermedio entre las 

rentabilidades logradas por las AFPs (7.2%) y los bancos (15.9%). En este último 

caso, ello parecería sugerir alguna mayor eficiencia en el uso del capital en los 

bancos respecto a las SCB, evidenciados en ñholgadosò niveles de solvencia 

cercanos al 1.000% (vs. el 9% requerido); lo cual abordaremos en capítulos 

posteriores. 
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Todo lo anterior nos habla de un sector de SCB golpeado por la coyuntura de 

quiebre-liquidación de Interbolsa y cuya recuperación ha sido lenta, entre otros 

factores por la propia debilidad macroeconómica de Colombia. Dado dicho 

panorama general de los indicadores, la próxima sección aborda el detalle del 

mercado en que operan dichas SCB. 

 

2. Desagregación del mercado en que operan las SCB 

El mercado de capitales en Colombia es un mercado pando, focalizado en gran 

parte en las transacciones de renta fija pública y derivados (en su mayoría 

cambiarios), dejando volúmenes prácticamente marginales a las transacciones en 

renta variable. En efecto, el gráfico 9 muestra cómo las cifras recientes nos hablan 

de un volumen negociado del orden del 380% del PIB, explicado por el monto 

transado en derivados (275.7% del PIB, 73% del total), renta fija (97.6% del PIB, 

26% del total) y renta variable (4.9% del PIB, 1% del total). 

Gráfico 9. Volumen de negociación en el mercado de capitales colombiano: 

($billones, % del total) 

  

Fuente: cálculos Anif con base en BVC. 
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Renta Fija  

El volumen de renta fija colapsó desde montos del 164% del PIB en 2010 hacia solo 

un 98% del PIB en 2016 (ver gráfico 10). A pesar de ello, dicha transabilidad de la 

renta fija supera a nuestros pares regionales de México (45% del PIB), Chile (45% 

del PIB) y Perú (1% del PIB). Lo que sí preocupa es la elevada concentración de 

dicha negociación en la renta fija pública, la cual explica cerca del 98% del total 

(siendo ello la arista del mercado de capitales de la llamada dependencia fiscal). 

Esto es consistente con la implosión en la negociación de bonos privados, cuyos 

montos pasaron de cerca del 20% del PIB en 2010 hacia solo un 2% al cierre de 

2016. 

Gráfico 10. Volumen de negociación en la renta fija de Colombia 

($ billones; % PIB) 

  

Fuente: cálculos Anif con base en BVC. 

Esto último va a contrapelo del aumento en las emisiones de bonos corporativos 

durante el último quinquenio, incluyendo picos cercanos al 1.5% del PIB durante 

2013-2014 y posteriores convergencias hacia montos cercanos a los $10 billones 

durante 2015-2016 (1.2% del PIB). El problema es que muchas de esas emisiones 

quedan inmovilizadas en los balances de las AFPs, las cuales por definición tienen 
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bajos niveles de rotación en sus portafolios. Un agravante adicional en el mercado 

de bonos corporativos proviene de su concentraci·n en t²tulos ñultra-segurosò (AAA), 

dado: i) el régimen de inversionistas institucionales, privilegiando dichas emisiones 

seguras vs. bonos con mayor perfil de retorno-riesgo, aunque algo de ello ha sido 

aliviado según regulación reciente (Decreto 765 de 2016); y ii) los elevados haircuts 

aplicados en los requerimientos regulatorios (liquidez-solvencia) a bonos diferentes 

de dichas calificaciones seguras AAA. Ello no solo priva del financiamiento a 

empresas relativamente pequeñas (diferentes a las grandes multilatinas), sino que 

limita las opciones de retorno-riesgo para los inversionistas, impidiéndoles a estos 

¼ltimos acercarse a la llamada ñfrontera eficienteò en la relaci·n retorno-riesgo.  

En dicha concentración en TES también han jugado los incrementos en las 

posiciones del offshore, las cuales se han multiplicado desde niveles prácticamente 

inexistentes en 2012-2013 a cerca de US$22.000 millones actualmente, llegando a 

explicar cerca del 25% de los tenedores de TES. En dicho apetito de los capitales 

externos han jugado: i) las rebajas impositivas en el Imporrenta hacia el 14% (vs. el 

anterior 30%) a dichas inversiones, según lo mandado en la Ley 1607 de 2012; ii) 

la inclusión de la deuda pública de Colombia en los índices de renta fija GBI de JP 

Morgan en 2014, inicialmente alcanzando participaciones del 5% y llegando 

actualmente a niveles cercanos al 8% (ver Anif 2014a); y iii) la abundante liquidez 

mundial (a pesar del inicio del ciclo de alzas en las tasas de interés del Fed), 

viéndose Colombia beneficiado en términos relativos ante el mayor deterioro en 

otras economías emergentes. 

Por tipo de agente, los bancos han venido ganando participación (39% del PIB al 

cierre de 2016 vs. 33% un año atrás) en detrimento de las participaciones de las 

SCB (37% del PIB vs. 40% en 2015), ver gráfico 11. Nótese cómo la rotación de los 

portafolios de renta fija es mucho menor en inversionistas institucionales como las 

AFPs (explicando un 6% de dicho monto transado), fiduciarias (6%) y aseguradoras 

(2%). Ello a pesar de ser prácticamente los mayores tenedores de dichos bonos, 

llegando a participaciones cercanas al 30% en la deuda pública en el caso de los 

balances de las AFPs. 
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Gráfico 11. Volumen transado en el mercado de Renta Fija en Colombia por tipo de 

agente 

($ billones y % del total)  

 

Fuente: cálculos Anif con base en BVC. 

A pesar de dicho cuasi-liderazgo en la participación porcentual en las transacciones 

de renta fija, las SCB también han visto contracciones en su negocio. En efecto, el 

volumen transado en renta fija por las SCB pasó de niveles del 128% del PIB en 

2010 hacia solo un 26% del PIB en 2013, en lo peor del estrés financiero pos-

Interbolsa. Hubo que esperar casi un quinquenio para ver pobres recuperaciones 

hacia valores del 36% del PIB al cierre de 2016, ver gráfico 12.  
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Gráfico 12. Volumen transado en el mercado de Renta Fija por las SCB 

($ billones y % del PIB)  

 

Fuente: cálculos Anif con base en BVC. 

Renta Variable 

El mercado de acciones de Colombia es pequeño a nivel internacional, alcanzando 

capitalizaciones bursátiles de solo un 39% del PIB al cierre de 2016, por debajo del 

referente de economías desarrolladas (cerca del 150% del PIB en Estados Unidos 

y Gran Bretaña) y de mercados emergentes dinámicos como China (76% del PIB), 

India (73% del PIB) y Corea (92% del PIB). Dicha capitalización bursátil de Colombia 

es relativamente baja incluso en el contexto regional, siendo sobrepasada por pares 

como Chile (100% del PIB), Perú (49% del PIB, aunque dicho mercado ha 

pr§cticamente descendido a estatus de ñfronteraò) y Brasil (45% del PIB, 

descendiendo frente al 80% pre-crisis de corrupción Lula-Dilma y ahora Temer), ver 

gráfico 13. 
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 Gráfico 13. Capitalización bursátil en América Latina  

(% del PIB en dólares) 

 

Fuente: cálculos Anif con base en BVC. 

Ahora bien, si se ajusta dicha capitalización bursátil por la porción de las firmas 

listadas que en verdad ñflotaò, las cifras son a¼n m§s alarmantes. En efecto, al 

netear la porción flotante de Ecopetrol (solo un 11.5% en verdad listada en bolsa) y 

las acciones con baja transabilidad ñparqueadasò en los balances de las AFPs, la 

capitalización ajustada de Colombia llega tan solo a niveles del 7.6% del PIB, ver 

gráfico 14. Algo similar ocurre en los montos transados, donde el mercado en verdad 

nunca se recuperó del choque de Interbolsa, observándose niveles de liquidez de 

apenas un 3.9% del PIB al cierre de 2016 (vs. un ya bajo 5% del PIB en 2010-2011). 

Dicho registro es sustancialmente inferior a lo observado en Brasil (28%), México 

(11%) y Chile (9%), tan solo superando a Perú (1%).  

 

 




































































































































































