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Profundidad y estabilidad del sistema financiero. Puesto entre 141 paises.
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DESTACADOS

Financiacion empresarial en
la recuperacion econdmica
y social por COVID-19

e Las acciones conjuntas del Gobierno y el Banco de la Re-
publica permitieron que el sector financiero mantuviera el
flujo de crédito para cubrir necesidades de capital de traba-
jo. Es importante que las entidades del sistema financiero
utilicen todas las fuentes de informacién posible para ve-
rificar y monitorear que el exceso de liquidez no conduzca
a problemas de insolvencia y sobreendeudamiento futuros.

e ElPrograma de Apoyo a Deudores (PAD]), vigente hasta el
31 de agosto, habia apoyado con corte al 25 de agosto de
2021 a 2,23 millones de deudores a redefinir condiciones
de créditos por COP 37,2 billones (cerca del 12,7 % de este
saldo correspondia a los productos pyme y microempresa)*.

* Lainclusién financiera de las empresas debe ir acompa-
fiada de adopcidn de tecnologias digitales.

Descubrimiento

e Laprincipal fuente de capital semilla es el Fondo Empren-
der del SENA, que en 2020 apoyé la creacién de 318 empre-
sas con un presupuesto de COP 33.897 millones.

* lacapacidad de pago y el sobreendeudamiento son fac-
tores que restringen la otorgacién de un mayor volumen
de microcrédito.

Desde 2017, el nimero de empresas de la industria fintech se
increment6 35,9 % (llegando a 322 el afio pasado), y el nd-
mero de empleos se cuadruplicd, alcanzando 9.308 en 2020.
Colombia es pionero en regulacién de las fintechs en Amé-
rica Latina.

Crecimiento inicial y aceleracion

Los 187 fondos de capital privado que incluyen a Colom-
bia en su tesis de inversién (91 fondos colombianos)
habian invertido un total de USD 12.831,3 millones en em-
presas con operaciones en el pais, a diciembre de 2020.
Colombia contaba con 44 fondos de capital emprendedor
(ocho colombianos] y 20 fondos de impacto (cuatro co-
lombianos) a diciembre de 2020. Estos fondos habian
invertido en activos con operaciones en Colombia un total
de USD 156,3 millones y USD 152,9 millones, respectiva-
mente, lo cual corresponde al 2,4 % del total invertido por
los fondos de capital privado.

Estabilidad y madurez

El factoring y el confirming son instrumentos poco usados
para financiacién de pymes.

El mercado de valores colombiano tiene baja capitaliza-
cién bursatil, pocas empresas listadas y baja velocidad de
rotacién accionaria. No obstante, las personas naturales
ahora pueden acceder a él e iniciarse como inversionistas
del mercado de capitales.

PRINCIPALES RECOMENDACIONES

1. Ejecutar las acciones relacionadas con la educacion fi-
nanciera de las empresas incluidas en la Politica Nacio-
nal de Inclusién y Educacién Econémica y Financiera,
asi como en la Politica Nacional de Emprendimiento.

2. Evaluarlos resultados e impacto del Fondo Emprender
de manera periédica.

3. Transitar hacia un esquema modular de licenciamiento
de actividades para lograr mayor competencia, profesio-
nalismo y nuevos agentes en el mercado de capitales.

Visibilizar el avance en el uso de las garantias mobilia-
rias e incentivar una mayor utilizacién estableciendo
las tarifas para ejecucién de garantias en las notarias.
Desarrollar una normativa que brinde mayor claridad
en el contrato de /easing sobre obligaciones, respon-
sabilidades y beneficios asociados.

1. Las soluciones que se realizaron en el marco de este programa pueden ir mds all4 del 31 de agosto de 2021 como lo ha indicado la Superintendencia Financiera de Colombia.
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PERFIL DE COLOMBIA EN MATERIA DE FINANCIACION EMPRESARIAL
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Nota: La informacidn acd reportada corresponde al Gltimo valor disponible.

2. Se utilizé para el promedio la informacién disponible para 22 paises.

3. Se refiere a los recursos financieros proporcionados al sector privado por otras sociedades de depésito (sociedades captadoras de depésitos, excepto los bancos centrales).

4.En esta escala 1 equivale a extremadamente baja solidez (los bancos pueden necesitar recapitalizacién) mientras que 7 es solidez extremadamente alta (los bancos estan generalmente
sanos con balances sdlidos]).

5. Dato para 2018.

6. Dato para 2018.



| desarrollo empresarial es fuente de creacion de empleo,

innovacion y competitividad de la economia a nivel na-

cional y en todos sus niveles de desagregacion, con un
efecto sobre el bienestar a través de salarios e ingresos. Una
de las principales dificultades para el desarrollo empresarial
y para la formalizacién es la falta de acceso a financiamiento,
especialmente de mediano y largo plazo (IFC, 2013; Aghion
et al., 2007; CPC, 2020), asi como la estructura del financia-
miento mismo”.

Si bien Colombia continda siendo un lider mundial, entre pai-
ses en desarrollo, con el mejor entorno para la inclusién financie-
ra (Economist Intelligence Unit, 2020), otros paises de la region
tuvieron un mejor desemperio en los componentes de Gobierno
y apoyo de la politica, productos y resultados, infraestructura,
y proteccion del consumidor. La Ley 2069 de 2020 (Ley de Em-
prendimiento] es un importante paso en la direccién de remover
algunos obstaculos, mejorar la movilizacién de recursos y habi-
litar otras herramientas de financiacién. Asi mismo, los ajustes
normativos adicionales que se encontraban en tramite en el Con-
greso al cierre de edicién de este informe son claves para sofis-
ticar el sistema financiero y el mercado de capitales, con miras a
responder a las necesidades del tejido empresarial en el pais, asf
como la estructura del financiamiento mismo.

Enlos ultimos afos, la tecnologia ha cambiado el panorama
del sector financiero, incrementando el acceso a los servicios
financieros de manera importante (Sahay et al., 2020). Preci-
samente durante la pandemia y en el proceso de recuperacion,
la tecnologfa se ha convertido en un catalizador para la genera-
cién de oportunidades. Las finanzas digitales exigen que el pais
mejore su infraestructura para la conectividad digital, y asi re-
tome la senda de un crecimiento econémico sostenible que se
vea reflejado en el bienestar de su poblacion.

7. La estructura de financiacion es relevante para la innovacion como lo concluyen Mare, Nicola, & Miguel (2021 ). Estos autores sefialan que el proceso de produccion de las empresas puede estar

QQQ

Las pymes a nivel global han sido mas afectadas que las gran-
des empresas por la crisis del COVID-19, lo cual ha expuesto
su mayor vulnerabilidad (OCDE, 2020). En un afo de aprendi-
zajes de financiacién para pymes a nivel global, hay diversas
lecciones para tener en cuenta hacia el futuro (OCDE, 2021). Es
clave asegurar que las medidas enfocadas en las pymes sean
inclusivas y cobijen segmentos vulnerables de este universo.
En particular, se debe incluir para Colombia un enfoque en la
digitalizacion de las pymes, de las nuevas firmas y de todas
las entidades que ofrecen servicios financieros como piedra
angular para la recuperacién econdmica y social.

El enfoque de este capitulo esta centrado mayoritaria-
mente en la oferta de financiacién para las empresas. Es im-
portante buscar mas informacién sobre las condiciones de la
demanda, no solo en montos sino en tipos de financiacién re-
querida, sesgos y preferencias. Este sera el foco de informes
posteriores para tener un analisis cada vez mas rico sobre el
mapa de financiacion empresarial.

Este capitulo contiene tres secciones sobre financia-
cion empresarial de acuerdo con la etapa de madurez de
una empresa, tal y como se observa en la Figura 1: (1] des-
cubrimiento, (2] crecimiento inicial y aceleracion, y (3] es-
tabilidad y madurez. El capitulo cierra con un analisis sobre
el papel que ha desempefado la financiacién empresarial y
las distintas medidas que se han implementado para la supe-
racion de la crisis econémica y social derivada del COVID-19.
Enla version 2020 del capitulo se hicieron 17 recomendacio-
nes. Al cierre de esta edicién, cinco han sido acogidas. Esta
versién insiste en las recomendaciones cuya adopcién sigue
pendiente, da seguimiento a aquellas en proceso de ejecu-
cién a la espera de que se adopten en su totalidad, e intro-
duce tres adicionales.

influenciado por la disponibilidad y tipo de financiacién y muestran que la heterogeneidad en las fuentes de financiamiento estd asociada con mayor innovacion en las empresas.
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Figura 1. Instrumentos de financiacion segun etapa de desarrollo empresarial.
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DESCUBRIMIENTO

En la etapa inicial de desarrollo de un negocio, las fuentes de fi-
nanciacién son limitadas por la asimetria de informacion entre
emprendedores e inversionistas, y por la falta de trayectoria de la
empresa que pueda servir como sefial sobre su potencial (Denis,
2004). La financiacion se obtiene generalmente mediante una
mezcla de capital y deuda proveniente de recursos propios, fami-
lia, amigos y otros aportadores que cuentan con un poco mas de
informacion sobre la empresa y el emprendedor®. Luego, una vez
que la companiia esta en marcha, puede acceder a productos de
deuda como microcrédito y, en el caso de capital, existen el capital
semilla y los dngeles inversionistas (CPC, 2020]).

Entretanto, las empresas de innovacién tecnolégica en ser-
vicios financieros y finanzas alternativas ganan espacio como
instrumentos de capital y deuda. Estas innovaciones promue-
ven la transferencia de fondos hacia emprendedores de mane-
ra mas eficiente y efectiva (Bruton et al., 2014), reduciendo la
brecha de financiacién en empresas nacientes. El sector fintech
comienza a ser visto como catalizador para mejorar las condi-
ciones sociales y financieras de América Latina, permitiendo
asi generar una mayor inclusién financiera, pues los modelos
de negocio se han orientado a segmentos desatendidos por el
sector bancario tradicional (Herrera y Baldillo, 2018).

Microcrédito

El microcrédito es uno de los principales vinculos del sistema
financiero con pequefias empresas pues permite su desarro-
llo y la ejecucién de diferentes proyectos. Este responde a las
necesidades de pequefios empresarios que no cuentan con
garantias suficientes para acceder a servicios de la banca
convencional (Estrada y Hernandez Rubio, 2019). De ahi su
importancia social al funcionar como mecanismo de inclusién
favoreciendo la entrada de hogares y empresas que han tenido
recursos limitados para su actividad productiva.

Recientemente, Castro et al. (2020) encontraron que la forma-
lidad®, la educacion financiera empresarial y la utilizacién de
internet para realizar transacciones estan correlacionadas con
el hecho de que las microempresas soliciten un crédito formal.
Ademds, hay diferencias en el ahorro de los microempresarios a
nivel urbano y a nivel rural (Banca de las Oportunidades, 2021 )
que deben ser también consideradas por actores del ecosiste-
ma de financiacién en el pais.

En Colombia, durante el ano 2020 el volumen total de la car-
tera de microcrédito mostré una muy pequefia contraccion, lue-
go del incremento observado en el volumen de créditos en la
década anterior. Segun cifras de la Superintendencia Financie-
ra de Colombia (SFC), la cartera bruta en términos constantes
pas6 de COP 12,75 billones a COP 12,66 billones entre 2019 y
2020 y continda siendo un portafolio muy reducido con una
participacidn de 2,6 % del total de la cartera™*.

A pesar de esta reduccién, la percepcién de la demanda
por nuevos microcréditos mostré una mejora en el segundo
semestre de 2020. Las perspectivas indican que es posible
pensar en un mayor flujo de crédito hacia microempresas con-
siderando que es cada vez menor la proporcién de intermedia-
rios que incrementa 0 espera aumentar sus exigencias, y a su
vez es mayor el porcentaje que espera disminuirlas (Banco
de la Republica, 2021 ).

Luego de la enorme liquidez provista por distintas herra-
mientas de financiacién empresarial durante el afio 2020 a
raiz de la pandemia del COVID-19 a nivel global, la OCDE ha
planteado como una de las lecciones aprendidas la necesi-
dad de evitar el sobreendeudamiento de las pymes y una
crisis de solvencia (OCDE, 2021). Si bien no es el caso ac-
tual en Colombia, se destaca el incremento en el porcentaje
de entidades que manifiestan que la capacidad de pago y el
sobreendeudamiento de los clientes son factores que impi-
den otorgar un mayor volumen de microcrédito en el Gltimo
trimestre de 2020.

8. La Encuesta de Micronegocios del DANE mostrd que, en 2019, para crear o constituir el negocio la mayor fuente de financiacién fueron los ahorros personales (61,5 %), seguidos por présta-

mos familiares (10,0 %), préstamos bancarios (9,3 %) y prestamistas (2,6 %), mientras que 14,3 % de los encuestados no requirid financiacién (DANE, 2020).

9. Analizada a través de: (1) la suscripcién activa del microempresario a una cadmara de comercio, y (2) que el micronegocio cuente con RUT (Castro et al., 2020).
10. En 2020 la cartera comercial represent6 el 51,7 %; consumo, el 31,2 %, y vivienda, el 14,5 % del total (SFC, 2021b].

11. Sin embargo, es importante incluir los datos de las cooperativas y las ONG microfinancieras dentro de la cartera de microcrédito con el propdsito de conocer su magnitud completa. Esta

pasé de COP 15,4 billones a COP 15,1 billones en 2020 [atendiendo a 2,6 millones de colombianos] segun las cifras de Asomicrofinanzas.
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Capital semilla

El capital semilla es una fuente importante de financiacién al
enfrentar la falta de acceso al capital en etapas tempranas del
desarrollo empresarial. Menos del 10 % de los emprendedores
usaba este mecanismo segun la Asociacién de Emprendedores
de Colombia en el afio 2017. En Colombia las principales fuentes
de este tipo de capital son el Fondo Emprender (FE), adminis-
trado por el SENA, y el programa Aldea de iNNpulsa; también
existen otros programas a través de la oferta del Departamento
de Prosperidad Social, el Ministerio de Agricultura y Desarrollo
Rural y el Ministerio de Comercio, Industria y Turismo. No obs-
tante, respecto al otorgamiento de capital semilla en el proceso
de elaboracién del CONPES 4011, Politica Nacional de Empren-
dimiento, se identificaron trabas en cuanto a los tiempos, los
procesos de postulacion y seleccién de beneficiarios, la forma-
lizacién de contratos, entre otros (DNP, 2020a).

Desde 2005 hasta mediados de mayo de 2021, el FE habia
destinado COP 735.473 millones® para apoyar 8.556 iniciati-
vas empresariales que han generado 35.947 empleos (SENA,
comunicacion personal, 24 de mayo de 2021). En el afo 2020,
especificamente, apoy6 la creacién de 318 empresas con un
presupuesto de COP 33.897 millones [SENA, comunicacién per-
sonal, 24 de mayo de 2021). Sin embargo, a pesar de estos
esfuerzos no hay una evaluacidn de impacto reciente que evi-
dencie los logros y desafios para el FE dentro del ecosistema
emprendedor del pais. Por su parte, el programa Aldea de iNN-
pulsa en el afio 2019 entreg6 COP 3.000 millones como recur-
sos de capital semilla (DNP, 2020a) y de manera similar, es
también deseable conocer cémo han evolucionado las empre-
sas que recibieron esos recursos.

Angeles inversionistas

En Colombia estan en funcionamiento seis redes de angeles
inversionistas, entre las que se incluyen las de Fundacién Boli-
var Davivienda, Starco, Xcala, HubBOG, Créame y Bictia Angels
[iNNpuIsa, comunicacién personal, 2021).Enel pais, solo 10 %

de estos inversionistas en etapa temprana tienen mas de diez
afos de experiencia, mientras que mas del 60 % tiene una ex-
periencia entre uno y cuatro anos (Rockstart, 2020). En 2020,
mas de 210 startups aseguraron haber recibido capital de an-
geles en alguna de sus rondas de inversién (Rockstart, 2021).

Es de destacar que en los ultimos afios se han desarrolla-
do programas de formacién desde el sector privado para ange-
les inversionistas con el animo de fortalecer el ecosistema de
inversion para el emprendimiento. Por ejemplo, Endeavor Co-
lombia tuvo la segunda edicién de un programa de formacién
que se ejecutd durante el primer semestre de 2021 (Endeavor
Colombia, 2021). A esto se le suma la iniciativa de creacién de
una red de angeles inversionistas a través de un proyecto de
decreto que en el mes de abril se publicé para comentarios, y
que reglamenta adicionalmente dos articulos de la Ley 2069
de 2020 relacionados con empresarios solidarios y voluntaria-
do para el emprendimiento.

Fintech*® y finanzas alternativas*

Las finanzas alternativas en América Latina y el Caribe han teni-
do un enorme desarrollo y transformacién en los dltimos afios.
Infortunadamente, la informacién y las cifras consolidadas para
poder hacer comparaciones internacionales entre los paises
de la regién en este aspecto son bastante rezagadas. Aun asf,
es claro que la pandemia ha dado un impulso importante a las
finanzas alternativas, y en particular a la industria fintech, pues
ha traido consigo un importante —y quizas obligado— desarro-
llo digital a través del cual se estan entregando otro tipo de ser-
vicios distintos a los tradicionales (Sahay et al., 2020]. Ahora,
si bien el tema digital es inherente a la industria fintech, no se
debe desconocer que hay fintechs que brindan sus servicios
fisicamente (Colombia Fintech, 2021b).

En 2019, como era de esperarse, los seis paises que domina-
ron el panorama de inversién en fintech en América Latina fueron:
Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Peru. Colombia ocup6
el segundo lugar en términos de inversion después de Brasil, y
México fue segundo en el nimero de deals, también después de

12. Conformado por monetizacién de cuota de aprendizaje (80 %), fondos de organismos multilaterales y otros.

13. En este capitulo nos referiremos al sector o industria Fintech o a las fintechs, como las empresas que usando innovaciones tecnolégicas en “servicios financieros pueden dar como resulta-

do nuevos modelos de negocios, aplicaciones, procesos o productos con un efecto material asociado en la provisién de servicios financieros” (SFC, n.d.). Sin embargo, las fronteras entre estas

actividades y la actividad financiera tradicional son muy difusas.

14. Las finanzas alternativas incluyen las actividades financieras digitales que han surgido fuera de los sistemas bancarios y los mercados de capitales tradicionales. Se realizan en linea

y comprenden varios modelos de préstamo, inversién y modelos no relacionados con la inversién que permiten a particulares, empresas y otras entidades recaudar fondos a través de un

mercado digital en Iinea (CCAF, 2021).



Brasil (Cantd y Ulloa, 2020)*. Sin embargo, cuando se escala di-
cho volumen respecto al PIB y respecto al nimero de habitantes,
Colombia ocupa el primer lugar seguido de Brasil y luego Argen-
tina (Grafica 1). Anélisis del BID respecto al afio 2020 sefalan
que, entre las verticales del sector fintech en América Latina, los
pagos digitales experimentaron un incremento significativo en el
volumen y el nimero de transacciones, como en nuevos clientes
y la retencién de los antiguos (BID, 2021 ).

En ese orden de ideas, el informe mas reciente de la industria
fintech local del afio 2020 sefiala que habfa 322 empresas
clasificadas en nueve segmentos. Se destacan por su parti-
cipacion: crédito digital (30,4 %), pagos digitales (26,4 %),
finanzas empresariales (13 %) y administracion de finanzas
personales y wealthtech (9,6 %)*. El nimero de empresas de
la industria se incrementd 35,9 % desde 2017, mientras que
el nimero de empleos de la industria fintech se ha mas que

Grafica 1. Volumen total de inversidn y volumen per cépita de la industria fintech (% del PIB y USD millones). Colombia y paises de

referencia, 2019.

El volumen de inversién en la industria fintech en 2019 fue el segundo de la regién. Colombia

registré el primer volumen por habitante mas alto con USD 21,6 millones.
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15. Resultados de EY (2019) muestran que la apropiacion de fintech en Colombia es la primera en América Latina, con 76 % de la poblacion digital activa haciendo uso de soluciones fintech.

16. Las verticales son las categorias que existen de empresas del sector fintech de acuerdo con los servicios que ofrecen.

1?. Los cinco segmentos mas pequefos de la industria fintech que sumaron el 20,5 % de las verticales en el pais en 2020 fueron regtech, crypto y blockchain, crowdfunding, insurtech y los

neobancos (Colombia Fintech, 2021a). “Las fintechs son startups que tienen la capacidad de identificar audiencias en corto plazo y ofrecer mecanismos de dispersién de pagos eficientes”

(Colombia Fintech, comunicacién personal, 2021).
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triplicado desde 2.162, alcanzando 9.308 empleos en 2020
(Colombia Fintech, 2021a).

Este importante dinamismo ha ido de la mano de desarro-
llos regulatorios que son ejemplo para otros paises en la region.
Entre los avances regulatorios del Gltimo afio cabe destacar,
por una parte, el Decreto 1234 de 2020, a través del cual se
implementé un sandbox regulatorio para promover la innova-
cion en la prestacién de los servicios financieros. Este ha venido
funcionando como un ejemplo de espacio controlado de prueba;
en 2020 atendid a 10 empresas (Bijkerk, 2021)*.

Por otra parte, en el primer semestre de 2021 arrancé el
piloto de la SFC para el uso de criptoactivos a través de nueve
alianzas entre una entidad vigilada y una plataforma de inter-
cambio de criptoactivos (exchange] constituida en Colombia
que podria extenderse hasta el afio 2022%. También, en agosto
se publicé la circular externa 016 de 2021 de la SFC sobre este
espacio de experimentacién, que define varios aspectos como
los requisitos de ingreso, la solicitud y expedicién del Certifica-
do de Operacién Temporal (COT) durante dos afios, asi como los
mecanismos de seguimiento, evaluacién y supervision.

Ahora bien, entre los paises de América Latina y el Caribe, Co-
lombia se destaca al ser parte del 14 % de paises que han puesto
en funcionamiento su innovation hub (que sirve como antesala
del sandbox). Durante el afio 2020, la SFC atendié a 210 empre-
sas en dicho hub, al cual se acercan las compafiias que estan rea-
lizando innovaciones en la industria fintech para tener claridad
sobre el marco legal y regulatorio vigente. Este espacio permite el
didlogo y estimula la innovacidn financiera, y ademas se logran
identificar barreras regulatorias para que, si se considera facti-
ble y oportuno, puedan propiciar futuros proyectos normativos.

Dentro de la industria fintech, la financiacién colaborativa en
Colombia ha tenido menos auge que en paises similares de la
region, aunque hay avances importantes que brindan nuevas
oportunidades en varios frentes para los empresarios, y sobre
todo para las pymes. Por ejemplo, la plataforma de crowdfunding
a2censo, administrada por la Bolsa de Valores de Colombia, lleva
mas de dieciocho meses en funcionamiento, y desde su inicio
ha llegado a mdas de COP 25.000 millones financiando pymes.
En particular, a través de 75 campafas diferentes pymes han
encontrado una forma alternativa de conseguir financiamiento

para poder continuar su crecimiento y generacion de empleo
(BVC, 2021). Ademas, a partir de mayo de 2021 la SFC autorizé
la financiacién de estas pymes en aZ2censo a través de capital
por medio de acciones y notas convertibles. Es necesario encon-
trary desarrollar benchmarks contra los cuales se puedan hacer
comparaciones que nos permitan evaluar el avance de este tipo
de indicadores de crowdfunding en el pais.

En linea con lo anterior y con el fin de seguir promoviendo
la actividad de financiacién colaborativa en el pafs, la SFC pu-
blicé a fines de julio la Circular Externa 014 de 2021, median-
te la cual dicta instrucciones relacionadas con la actividad de
financiacion colaborativa a través de valores, generando un
marco normativo que permita ampliar el espectro de esta ac-
tividad (ColCapital, 2021 ).

Recomendaciones

Coordinacién pdblica-privada. Ejecutar las acciones re-
lacionadas con educacion financiera de las empresas in-
cluidas en la Politica Nacional de Inclusion y Educacién
Econémica y Financiera (PNIEE) y en la Politica Nacional
de Emprendimiento.

En dos de los documentos CONPES aprobados en el segun-
do semestre de 2020%° quedaron consignadas acciones que
persiguen objetivos orientados a mejorar la educacién finan-
ciera de los empresarios. Se trata por un lado de acciones
dirigidas a disefar instrumentos que fomenten las microfi-
nanzas para micronegocios tanto a nivel urbano como rural,
mddulos relacionados con educacién financiera y aceptacion
de pagos electrénicos por parte de las micro, pequefas y
medianas empresas (mipymes), asi como adopcién de me-
dios de pagos digitales.

Por otra parte, en el CONPES de emprendimiento se plantea
fortalecer las capacidades contables y de gestion del financia-
miento (entre otras habilidades), asi como revisar la oferta de los
instrumentos existentes de cofinanciacion, buscando la inclusién
de empresarios y emprendedores que pertenecen a poblaciones
vulnerables y de especial proteccién®. Estas acciones comenza-

18. También, el Decreto 1692 de 2020 regula el sistema de pagos electrénicos y permite la entrada de nuevos actores aparte de las entidades financieras.

19. Para que una empresa pueda participar en el sandbox de la SFC se necesita ser una entidad supervisada; sin embargo, para las entidades que no supervisa la SFC se pueden hacer alianzas

con una entidad supervisada.

20. EI CONPES 4005, Politica Nacional de Inclusién y Educacién Econémica y Financiera, y el CONPES 4011, Politica Nacional de Emprendimiento.

21. En efecto, 68,9 % de los micronegocios no lleva registro para sus cuentas, 4,2 % lo hace a través de un método formal, y 26,9 % lo hacia a través de métodos no formales como “un cuaderno,

hoja de Excel o maquina registradora” (DANE, 2020).



ron a ejecutarse en el afio 2021 y tienen diferentes horizontes
para su cumplimiento. Es clave que se materialicen para que los
microempresarios se beneficien tras adquirir mejores capacida-
des y conocimiento financiero para el crecimiento de su negocio.

Si bien se cuenta con una nueva PNIEE, es necesario, por
una parte, no perder de vista los resultados, los avances y
las tareas pendientes asociados a la Estrategia Nacional de
Educacién Econdmica y Financiera (ENEEF], asi como a la
Estrategia Nacional de Inclusion Financiera (ENIF). Por otra
parte, se requiere asegurar un canal de rendicidn de cuentas
transparente a lo largo del ciclo de vida de la nueva politica
en esta materia.

Accidn pdblica. Reglamentar los articulos de la Ley 2069 de
2020 (Ley de Emprendimiento) relacionados con el financia-
miento de emprendedores.

La Ley 2069, con su enfoque incluyente que cubre a todos los
tipos de emprendedores y busca fortalecer empresas y secto-
res, tanto a nivel urbano como rural, tiene como uno de sus ejes
el financiamiento. Precisamente, uno de sus objetivos es diver-
sificar y ampliar esquemas para todo tipo de emprendimiento;
por ejemplo, se motiva el ingreso de mas actores al ecosistema
de inversion y financiacion.

En este sentido, resulta clave que las reglamentaciones
de esta ley se adelanten con la mayor celeridad posible: por

ejemplo, el articulo 44, sobre financiacién colaborativa, el arti-
culo 46, relacionado con la unificacién de fuentes de empren-
dimiento y desarrollo empresarial??, y el articulo 48, sobre las
actividades de iNNpulsa Colombia. Los articulos 43, 61 y 62
se encuentran en proceso de reglamentacion a través de un
proyecto de decreto publicado a principios de abril de este
ano para comentarios.

Accién publica. Evaluar los resultados e impacto del Fondo
Emprender de manera periddica.

Al'ser el FE la principal fuente de capital semilla para los emprendedo-
res en Colombia (se asigné un promedio cercano a COP 82.500
millones por afio entre 2015 y 2019), es estratégico que de
manera frecuente se evidencien los impactos bien sean o no
favorables) y su costo-efectividad respecto a la idoneidad en
la seleccién de proyectos por financiar, al riesgo de crowding
out de lainversién privada y a los resultados de las empresas
apoyadas (Wilson y Silva, 2013).

En el CONPES 4011 se incluyeron dos acciones que estan
orientadas, por una parte, a revisar y ajustar los instrumentos
de capital semilla del fondo y, por otra parte, a escalar y redise-
fiar mecanismos para otorgar dicho capital. Sin embargo, mien-
tras dichas actividades se materializan en su totalidad, segin
se propuso hasta finales del afio 2024, es necesario contar con
informacion que muestre sus resultados e impacto.

22. Con iNNpulsa Colombia como patrimonio auténomo mediante el que se van a ejecutar los programas, instrumentos y recursos para el emprendimiento y el desarrollo empresarial con

énfasis en emprendimiento e innovacién empresarial en el pais.
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CRECIMIENTO INICIAL Y ACELERACION

En la etapa de crecimiento inicial, los emprendedores cuentan
con validacién de mercado y contindan mejorando los procesos
de desarrollo de clientes, de produccién y prestacion del servicio.
En esta fase pueden acceder a fondos de capital privado (FCP)
que incluyen fondos de capital emprendedor. Estos dltimos son
también conocidos como fondos de capital de riesgo o venture
capital funds (VC). También es posible recurrir en esta instancia
a la financiacién por deuda mediante fondos de deuda privada
como complemento de la banca comercial. Estos fondos se han
convertido en un motor clave para la creacion de valor econdmico.

Fondos de capital privado (FCP)

La industria de FCP cumplié 15 afos en Colombia, y ha ganado
importancia por el impacto que tiene a través del crecimientoy
desarrollo de activos, asi como por la contribucién a la creacién
de empleo en el pais. En el contexto actual de recuperacién eco-
némica y social, es clave la activa participacion de estos acto-
res en el ecosistema de inversién y financiamiento empresarial.

Con corte a 2020 existian 187 fondos de capital invirtiendo en
distintos sectores econémicos con diferentes estrategias (ColCa-
pital, 2021)%. De estos fondos, 42 habian sido inmobiliarios; 57,
de adquisicion y crecimiento; 19, de infraestructura, incluidos los
de deuda; 44, de capital emprendedor; 20, de impacto, y 5, de re-
cursos naturales®. Estos fondos habian acumulado un total de
USD 17.853 millones de compromisos de capital para Colombia®,
de los cuales los fondos de infraestructura representan el 41,3 %,
seguidos por los fondos de adquisicién y crecimiento con el 31,7 %
(ColCapital y EY, 2021a). La Grafica 2 muestra la desagregacion
de los 171 FCP activos con corte a diciembre de 2020.

Los FCP habian invertido en Colombia un total de USD
12.831,3 millones en todos los sectores econémicos a di-
ciembre de 2020. Esta inyeccién de recursos, via capital o
deuda, contribuye al desarrollo y crecimiento de pequefias,
medianas y grandes empresas o proyectos con operaciones
en Colombia y en la regién. Sin embargo, ademads de canali-

23. Esta cifra incluye los fondos activos y los fondos finalizados.

zar capital, estos vehiculos han impulsado los planes de ne-
gocios de estos activos para que, ademas de ser rentables,
sean compatibles con las necesidades actuales de inno-
vacion, sostenibilidad y competitividad (ColCapital, 2021]).

En época de pandemia, Colombia registré un nimero récord
de 42 inversiones de capital privado y capital emprendedor en
2020. Las transacciones representaron un 34,1 % de todos los
acuerdos anunciados en ese afo y evidenciaron que los recur-
sos naturales, las tecnologfas y los servicios emergentes del
pais son atractivos para los inversionistas internacionales de
la industria (ColCapital y EY, 2021a).

El Decreto 1291 de 2020 es uno de los desarrollos regulato-
rios mas recientes para los FCP. En este se modifican aspectos
de surégimen y se eliminaron los limites de participacién en es-
tos vehiculos de inversién para los inversionistas profesionales,
aunque para los clientes inversionistas el limite del 20 % aplica
de lo que resulte mayor entre los ingresos anuales y su patrimo-
nio. Ademas, este decreto amplia la base de inversionistas, asi
como la categoria de “inversionista profesional” con el propdsito
de dinamizar el mercado de capitales, entre otras disposiciones.

Fondos de capital emprendedor
y fondos de impacto

Los fondos de capital en América Latina disminuyeron signi-
ficativamente desde USD 4.844 millones a USD 4.093 millo-
nes entre 2019 y 2020. Colombia es el tercer pais con mas
negociaciones de capital privado en la region (LAVCA 2021),
con una inversién de USD 469 millones en 35 operaciones.
Si bien el monto de inversion disminuyd 58,9 % respecto a lo
observado en 2019, Colombia ocupé en 2020 el tercer lugar
después de Brasil y México. El total de la inversién en etapa
temprana fue de USD 118 millones. Se destacaron las inver-
siones en Chipper (etapa temprana) y Kingo (etapa tardia)
(LAVCA, 2021).

24. Definiciones sobre los fondos: adquisicidn y crecimiento: fondos que invierten en activos en crecimiento y consolidacion en diversos sectores econémicos. Capital emprendedor: fondos

que invierten en activos en etapa temprana de desarrollo, en su gran mayoria de base tecnoldgica. Impacto: fondos que invierten en activos que busquen, ademas de rentabilidades diferen-

ciales, generar un valor agregado a nivel social o ambiental. Inmobiliario: fondos que invierten en activos inmobiliarios tales como proyectos en desarrollo o rentas. Infraestructura: fondos

que invierten en capital o financian a través de deuda proyectos de infraestructura. Recursos naturales: fondos que invierten en activos tales como reforestacién, caucho, cacao, ganaderia e

hidrocarburos, entre otros (Colcapital y EY, 2021a).

25, Cifra que considera los recursos ya invertidos por los fondos y el saldo aun disponible para nuevas inversiones.



Grafica 2. Numero de fondos de capital privado activos, capital invertido y disponible por invertir en Colombia (USD millones) por tipo de

fondo en Colombia, 2020.

Apenas el 2,5 % del capital por invertir de los fondos activos es de fondos de capital

emprendedor, mientras que el 1,8 % es de fondos de impacto.
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Nota: Esta gréfica incluye Gnicamente a los fondos que a diciembre de 2020 no habfan finalizado su ciclo de inversién y desinversién (171 fondos).

Colombia ha contado con 16 fondos finalizados cuyas cifras no se incluyen.
Fuente: ColCapital y EY (2021a).

Adiciembre 2020, un total de 44 fondos de capital emprendedor
han invertido USD 156,3 millones en empresas o proyectos co-
lombianos, de los cuales USD 56,4 millones provienen de fondos
locales. Adicionalmente, un total de 20 fondos de impacto han in-
vertido USD 152,9 millones en Colombia, de los cuales los fondos
locales han aportado USD 49,6 millones. El tipo de inversidn que
lideran estos fondos se ha convertido en un objetivo importante
entre los fondos de capital privado, y mostré dinamismo y pro-
greso en América Latina en 2018 y 2019 (ANDE, 2020). Aunque
predominan los fondos extranjeros de este tipo en Colombia,

existen oportunidades en la regidn y en el pais pues la inversién
de impacto esta en una etapa temprana de desarrollo (Pregin,
2021 ). Ademds, persisten multiples asuntos socioecondmicos y
ambientales que no han logrado superarse con los afos y que, por
supuesto, necesitan atenderse y encontrar soluciones efectivas.

Conseguir capital en Colombia es uno de los desafios
mas grandes para los fondos de capital emprendedor por-
que el dinero usualmente se va a vehiculos tradicionales de
inversion®. Como el capital a nivel local resulta insuficiente,
tanto emprendedores como gestores profesionales lo buscan en

26. En el ambiente financiero se usa mucho la expresion “levantar capital”, traducida de la expresion en inglés raise money, que también significa recaudar o captar. Con frecuencia se usan

verbos parecidos como “obtener”, “conseguir” o “recaudar” (FundéuRAE, 2014).
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otras latitudes donde puede ser mucho mas eficiente conseguir
los recursos necesarios para el desarrollo de sus ideas y negocios.
Para esto, sin embargo, se requiere un alistamiento por parte del
emprendedor que sale a buscar recursos, teniendo presente una
estructura legal y tributaria, de acuerdo con estandares internacio-
nales, que un fondo de capital de riesgo ya tiene clara. Ademas, los
altos costos de estructuracién y de operacién explican la baja dina-
mica en el cierre de negocios y en el levantamiento de capital para
fondos de capital emprendedor y de impacto. Una de las barreras
para el crecimiento de los mercados de capital de impacto sefa-
lada en la region es la falta de salidas; no obstante, ANDE (2020)
reporté 16 salidas exitosas en América Latina entre 2018 y 2019.

Adicional a esto, el capital emprendedor se tiende a confundir
con el private equity (PE) tradicional®’, e infortunadamente estan
bajo la misma regulacion. También hay asuntos culturales que en
el pais retrasan e inhiben el desarrollo del ecosistema de inversién;
por ejemplo, la aversion al riesgo es elevada. Sin embargo, con un me-
canismo de garantias se puede invitar a cambiar la aproximacion al
riesgo inherente a la inversién en este tipo de fondos (CPC, 2020).

Por otra parte, el Fondo de Fondos lanzado a través de Bancdl-
dex cumplid sus primeros dos afos en julio de 2021. Las perspec-
tivas para para este afo indican el objetivo de llegar a COP 370.000
millones en fondos activos administrados (cifra cercana al 2,7 %
de los compromisos de capital por invertir de los FCP), esperando
ampliar la red de fondos de inversién con seis nuevos fondos apro-
bados por el Comité de Inversiones (Bancéldex, 2021)%,

En particular, en el afo 2020, el compartimento de Capital
Emprendedor dentro del Fondo de Fondos agrupé COP 116.091
millones para inversiones (alrededor de 4,9 % del total inverti-
do por los FCP en 2020). Asi mismo, se aprobaron tres nuevos
fondos de VC, uno de los cuales tiene un gestor profesional co-
lombiano. Al cierre de julio de 2021, en dicho compartimento
se habian realizado compromisos por COP 34.811 millones en
dos fondos subyacentes (Bancdldex, comunicacion personal,
2021). Ahora bien, es importante que estos recursos se utili-
cen parainvertir en Colombia, lo que promoveria el surgimien-
to y fortalecimiento de gestores colombianos.

El proyecto de Ley 310 de 2020 en Camara y 387 de 2021
en Senado?®, fue sancionado como Ley 2112 de 2021 finalizan-

do el mes de julio. Esta ley modifica el régimen de inversiones
de las sociedades administradoras de los fondos de pensiones
obligatorias (AFP), estableciendo que estos deben invertir un
minimo de 3 % “en Fondos de Capital Privado y/o deuda priva-
da, incluidos los fondos que invierten en fondos de capital pri-
vado y/o deuda privada, conocidos como "fondos de fondos™".
Esta no debiera ser la vocacion del régimen de inversiones de
las AFP y resulta preocupante que se avance en esta direc-
cién y no en una contraria en la que los administradores ten-
gan mas libertad —y responsabilidad— sobre la forma en que
invierten los recursos de los afiliados y logran mejores tasas
de reemplazo para ellos. Es importante que esta medida se
analice posteriormente en términos de su impacto en finan-
ciacién empresarial (en particular mostrando efectos sobre
restricciones previas que resulten aliviadas por este tipo de
medidas) y del retorno percibido por los afiliados dadas estas
nuevas inversiones.

Fondos de deuda privada

Los fondos de deuda privada, regulados desde 20183, tuvieron
un importante desarrollo en el tltimo afio debido a la pandemia.
Estos fondos financian empresas y proyectos a través de deuda
y no adquiriendo una participacién accionaria como en los fon-
dos de capital privado. Varios fondos de deuda han visto opor-
tunidades en el pais en medio de un contexto de bajas tasas de
interés, poca liquidez y limitadas opciones de financiamiento
para las empresas.

A mediados de abril el Fondo Nacional de Garantias (FNG)
expidié una circular en la cual se anunciaba una nueva li-
nea de garantia que hace parte del programa de garantias
Unidos por Colombia, con el propésito de que los fondos de
deuda generen esquemas de financiacién que permitan a
las empresas pequefias y medianas acceder a condiciones
de crédito mas flexibles como parte del proceso actual de
recuperacién econémica. Esto demuestra una importante
evolucidn, pues profundiza el acceso a mecanismos alter-
nativos de financiamiento.

27. Se trata de dos estrategias de inversién distintas. El capital emprendedor (VC por sus siglas en inglés) es aquel que se invierte en compafiias en etapa temprana que muestren potencial,

mientras el PE se refiere a inversién en compafias en etapas mucho mas maduras. EIVC hace sus inversiones en capital mientras el PE o hace en capital y también en deuda.

28. El Fondo de Fondos esta dividido en diferentes estrategias de inversién (separadas por compartimentos), que se adaptan al apetito de los inversionistas. Estas incluyen: capital emprende-

dor, capital privado y deuda privada (Bancéldex, comunicacion personal, 2021).

29. Por medio de la cual se fortalece el emprendimiento y el escalamiento del tejido empresarial nacional.

30. Por medio del Decreto 1984 de 2018.



Recomendaciones

Coordinacién pablico-privada. Visibilizar el avance en el uso
de las garantias mobiliarias e incentivar una mayor utiliza-
cién estableciendo las tarifas para ejecucion de garantias
en las notarias.

Las garantias mobiliarias (GM) buscan facilitar el acceso al
crédito de las empresas al permitir el uso de bienes muebles,
derechos o acciones como garantias en el caso de un incum-
plimiento eventual del deudor. Segun cifras de Confecdmaras,
el 85 % de las GM ha sido para vehiculos™ y el restante 15 %
para otro tipo de colaterales incluidos contratos (cuentas por
cobrar), facturas, maquinaria y equipo, y acciones, entre otros.
La financiacién para el segmento mipyme ha ascendido al 67 %,
y los bancos han financiado alrededor de la mitad de ese cré-
dito®. Después de siete afios de aprobacidn de la Ley 1676 de
2013, el Decreto 400 de 2014, el Decreto 1835 de 2015 y el
Decreto 466 de 2016 es clave poner en evidencia y comunicar
ampliamente cudles han sido los logros e impactos de este es-
quema alternativo de financiamiento, asi como los retos que

ESTABILIDAD Y MADUREZ

El crecimiento de las empresas demanda recursos de inversién
de manera complementaria al crédito bancario tradicional, por
lo que las empresas cuentan con la opcién de financiarse tanto
con FCP como en el mercado de valores (CPC, 2020). Otro tipo
de alternativas de financiamiento como el factoring, el confir-
ming y el leasing comienzan a ser utilizadas.

Crédito bancario

El crédito bancario es la fuente de financiacion externa mas
comun para empresas que pueden acceder a productos fi-
nancieros de la banca comercial. Sin embargo, las pymes tie-
nen un acceso desigual comparado con las empresas mas

enfrenta. Este tipo de ejercicios son clave para poder fomentar,
incrementar y masificar el uso de esta herramienta por parte
de los empresarios, visibilizando, por ejemplo: (1) los resulta-
dos de iniciativas como el programa Garantias para su creci-
miento: innovando en financiamiento PYME, lanzado a finales
de noviembre de 2019, y (2] el tipo de informacion que se ha
podido recolectar a través del funcionamiento en linea de las
camaras de comercio con el Registro de Garantias Mobiliarias
en los Ultimos anos.

Actualmente, los centros de arbitraje y conciliacién de las
camaras de comercio y las notarias estan autorizados para
realizar el proceso de ejecucién de estas garantias, pero el
costo asociado a la ejecucidn especial es un incentivo nega-
tivo para usar el sistema (Universidad Externado de Colombia,
2020]. Aun asi, al cierre de este informe se continua traba-
jando en establecer el procedimiento y las tarifas para que las
notarias presten este servicio y participen activamente en el
proceso. En contraste, a través de las cdmaras de comercio
se han realizado 1.467 ejecuciones especiales desde 2017
cuando empezaron desempefiar esta funcion [Universidad
Externado de Colombia, 2020).

grandes debido a informacién asimétrica y altos costos de
transaccion, en particular aquellas sin colateral, poca historia
crediticia y sin las habilidades necesarias para producir es-
tados financieros sofisticados (0CDE, 2013). Los resultados
de la Gran Encuesta Pyme de ANIF del segundo semestre de
2020 muestran que el 26,1 % de pymes encuestadas acce-
dieron a crédito. Esto se encuentra en niveles inferiores a
los observados en 2015, cuando alrededor de 41,4 % de los
encuestados tuvo acceso.

En los dltimos cinco afos, el crédito pyme ha mostrado
un crecimiento nominal cercano al 3,2 %, aunque menor al
del total de la cartera (6,2 %). En 2020, la cartera pyme fue
la que mds creci6 con la pandemia (11,9 % en términos no-
minales) y fue el sector que mds crecié en desembolsos. Se

31. Desde el afio 2017 se implementd la interoperabilidad con el Registro Unico Nacional de Trénsito (RUNT).

32. No obstante, se han identificado dificultades en la ejecucién de la garantia. Especificamente, en la valoracién del bien cuando se quiere hacer efectiva una garantia, existe el requisito de

que un perito lo valore lo cual incrementa tiempos y costos (Sanchez Moreno, 2019).

TVIMYSIYdWT NOIJVIINVNIA

avaiAlLIL3dW0J 30 0aVAINd OrasNOD



INFORME NACIONAL DE COMPETITIVIDAD 2021-2022

CONSEJO PRIVADO DE COMPETITIVIDAD

382

espera que en 2021 esta cartera alcance crecimientos de
7,3 % (Asobancaria, 2021a). Ahora bien, basados en la premisa
de que las mipymes son un segmento estratégico para recons-
truir el tejido empresarial, y como parte del proceso de recupe-
racién, se lanzé en abril de este afo el programa Colombia Se
Activa, de Asobancaria, que espera desembolsar para las mi-
pymes en Colombia cerca de COP 43 billones a lo largo del afio®.

Factoring y confirming

El factoring es un instrumento alternativo de financiacion ba-
sado en negociar el valor de las cuentas por cobrar [como fac-
turas) y no en la capacidad de endeudamiento de la empresa
tenedora de esta factura®’. Proporciona liquidez inmediata para
capital de trabajo para proveedores y clientes y ayuda a mejorar
el flujo de caja. Paulatinamente, los empresarios han comenza-
do a entender sus beneficios y hacer uso de esta herramienta,
aunque en niveles inferiores a otros paises de Europa y Esta-
dos Unidos. Por su parte, el confirming, también conocido como
factoring inverso, es otro producto que brinda a los proveedo-
res liquidez de forma anticipada permitiendo que la empresa
deudora le pague mas rapidamente una cuenta por pagar a sus
proveedores a través de un intermediario financiero.

En el afio 2019, Colombia se ubicé en el quinto lugar en
Ameérica Latina en términos del volumen de factoring detras
de Brasil, Chile, México y Perd, con cerca de USD 8.596 millones
(Grafica 3), lo cual muestra la oportunidad para potenciar el cre-
cimiento de este vehiculo de financiamiento en el pais®. Ahora
bien, se ha reducido la brecha respecto a la cartera de crédito
corporativo, pues mientras que en enero de 2015 la cartera de
factoring era cerca de 30 veces menor que la del crédito corpo-
rativo, en diciembre de 2020 era tan solo 14 veces menor (Corfi-
colombiana, 2021a]. Con el apoyo de plataformas electronicas
se ha venido incrementando el uso de factoring y confirming, y
la Direccidon de Impuestos y Aduanas Nacionales [DIAN] ha ve-

nido trabajando en un piloto para automatizar los procesos re-
lacionados con la factura como titulo valor (Colombia Fintech,
comunicacion personal, 2021 ).

En este contexto cobra importancia la Ley 2024 de 2020
(Ley de Plazos Justos], que establece que las empresas deben
pagar las facturas a partir del 1 de enero del afo en curso en
maximo 60 dias y, a partir del 1 de enero del 2022, en maximo
45 dias. Debido a que muchas empresas necesitan liquidez en
menos de 60 dias, es factible que el confirming se favorezca
también con la ley. En efecto, Colombia tiene un mercado para
facturas en el que las empresas grandes generan la liquidez y
son las pagadoras. En ese orden vale la pena explorar alterna-
tivas paralos compradores entre empresas medianas y peque-
fias, que no necesariamente encuentran liquidez a través del
factoring o del confirming.

Leasing

El leasing es un mecanismo de financiacién que permite
arrendar activos como tecnologia, vehiculos, maquinaria e
inmuebles con la posibilidad de ejercer la opcién de compra
luego de terminar de pagar las cuotas o canones. Esto reduce
los requerimientos de capital inicial para adquirir el tipo de
bienes necesarios para el crecimiento de la empresa y puede
acomodarse a las particularidades de cada cliente. Ademas, es
el uso del activo y no su propiedad el que brinda los beneficios
(Villar et al., 2018).

Las cifras mas recientes y comparables entre paises mues-
tran que Colombia dejé de ser lider en la industria de leasing en
laregiony se ubicé en el tercer puesto en 2019 con un volumen
anual de USD 3,27 billones detrds de Chile y Brasil. Segin Aso-
bancaria, la cartera de leasing® ascendié a COP 59,9 billones
en 2020, creci6 en términos reales 2,3 % frente a 2019 y tuvo
una participacion de 11,7 % respecto al total de la cartera del
sector financiero (Asobancaria, 2021b].

33. La Ley de Habeas Data, también conocida como Ley de “Borrén y Cuenta Nueva”, fue declarada exequible por la Corte Constitucional en agosto, y sancionada por el presidente. Esta ley resulta

preocupante en términos de inclusién financiera, tanto para el acceso al crédito como para sus costos. La informacién -positiva o negativa- de las historias de crédito permite que las personas sean

evaluadas como sujetos de crédito. Ante un menor volumen de informacion la respuesta tiende a ser la de restringir el acceso al crédito o la de aumentar sus costos para cubrir riesgos que no se

pueden valorar, en ambos casos tutelando la proteccién de los depésitos del piblico. Esto encarece y restringe el crédito a los individuos contrario a lo que la ley busca, como lo sugieren Stiglitz y

Weiss (1981) o, mas recientemente, Liberman et al. (2019) para el caso de Chile. La evidencia muestra que en muchos casos el "borron” no conlleva a una nueva cuenta lastimosamente.

34. También tiene asociado un componente de conocimiento del cliente y de su negocio, a través de la gestion operativa del cobro de cartera (Corficolombiana, 2021b).

35. En términos por habitante para los mismos paises, Colombia se mantiene en el quinto lugar (USD 170,8 millones], pero hay una reorganizacién en los primeros puestos, y Chile es lider
(USD 1988 millones), seguido de Perd (USD 480 millones), Brasil (USD 248 millones) y México (USD 221 millones).

36. Incluye también los anticipos.



Grafica 3. Volumen de factoring en América Latina (USD millones y % del PIB). Colombia y paises de referencia, 2019.

Colombia ocupé el quinto lugar en volumen de factoring en la regién y cuando se escala por el
tamano del producto, pasa al cuarto lugar. Hay espacio para potenciar su crecimiento.
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Fuente: Corficolombiana (2021a), usando datos de Factors Chain International.

Mercado de valores

El mercado principal y el segundo mercado tienen el potencial de
proveer financiacién para el crecimiento y soportar mayor finan-
ciacion de deuda al permitir acceso a un universo de inversionistas
mas amplio. Sin embargo, es muy bajo el porcentaje de empresas
que usan este tipo de financiacién por costos, papeleo y requeri-
mientos de reporte. Ademas, existen factores culturales y practicas
gerenciales como resistencia a perder control de la empresa, aver-
sién a compartir informacion sensible o a la volatilidad de precio
de acciones, o falta de educacién sobre el proceso (CPC, 2020).
Precisamente, un mercado de valores profundo permite que em-
presas de distintos tamarfios y diferentes etapas del desarrollo
encuentren una fuente de financiacién y que quienes participan
tengan multiples instrumentos de inversion para poder escoger.
La capitalizacién bursatil de Colombia se ha ubicado en tér-
minos nominales desde hace mas de diez afios por debajo de la
de Brasil, México y Chile. Sin embargo, cuando se aprecia dicha
capitalizacién respecto al tamafio de las economias, el panora-
ma es ligeramente distinto (Grafica 4). Este indicador, que se

ha visto afectado por los precios del petréleo, ha permanecido
por debajo de 40 % PIB los Gltimos siete afios, salvo en 2019.
Por otra parte, en Colombia, el bajo nimero de empresas
listadas en bolsa refleja también los costos y la complejidad aso-
ciados en relacién con otras formas de financiamiento a nivel
local y regional (en 2020 fueron 66, mientras que en 2014 eran
?74). Adicionalmente, con un menor nimero de empresas listadas,
las oportunidades de inversidn se reducen (Asobancaria, 2019).
Desde 2014 apenas tres nuevas empresas han sido listadas en
la bolsa, y una de ellas se retird el afio pasado. Esto permite afir-
mar que el mercado de valores colombiano es poco liquido, con
un indice de rotacion de acciones de apenas 9,4 % (Grafica 5).
Resulta pertinente en todo caso destacar que el acceso al
mercado de valores colombiano ahora también es posible para
personas naturales sin necesidad de intermediarios gracias a
la entrada en operacién, desde el primer trimestre de 2021, de
Trii, una fintech de la vertical de finanzas personales que quiere
democratizar el acceso de todas las personas al mercado bur-
satil. Aunque no se tiene un monto minimo, si hay un limite de
COP 18 millones. Este es un claro ejemplo que motiva la entra-
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Grafica 4. Capitalizacion bursatil (% del PIB]). Colombia y paises de referencia, 2008-2020.

Colombia ocupd en 2020 el cuarto lugar entre economias de la region en términos de
capitalizacion bursatil como proporcién del tamafo de su economia.
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da de nuevos inversionistas al mercado de valores a través de  ricano (MILA], que ya lleva cerca de diez afios en funcionamiento

una vinculacion digital, superando una de las barreras de altos  buscando fomentar la negociacion de titulos de renta variable en

costos que con frecuencia hacen menos atractivo el mercado¥.  las bolsas de valores de Santiago, Colombia, Lima y México, asi

Por otra parte, discutir sobre el mercado de valores colombia- ~ como ampliar las posibilidades de inversién. MILA aln se encuen-

no también implica hablar sobre el Mercado Integrado Latinoame-  tra en proceso de desarrollo y consolidacion, y aunque busca pro-

37. En 2020 las sociedades por acciones simplificadas (SAS) recibieron autorizacion para ser emisoras en el mercado de valores a través del Decreto 817 de 2020.



Grafica 5. Empresas listadas en bolsa y velocidad de rotacién de acciones.

El nimero de empresas listadas en paises similares a Colombia es significativamente mayor.

La baja rotacion de acciones en el pais hace poco atractivo el mercado:

en 2020 solo 9,4 % de las acciones se negociaron.
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fundizar e integrar mercados, su avance no ha sido significativo
(o las expectativas iniciales no se han materializado lo suficien-
te), sobre todo al analizar los volimenes transados y el tamano
relativo de los mercados que lo integran (Asobancaria, 2019).
En este sentido, la Misién del Mercado Capitales de 2019
también sefalé el lento avance de MILA desde su creacién y
varios retos que enfrenta, entre ellos el regulatorio, pues resul-
ta clave homogeneizar asuntos tributarios para que se alcan-
ce laintegracion regional que beneficie al mercado de capitales
colombiano. MILA puede convertirse en una interesante estrate-
gia de salida para los FCP, con alternativas de diversificacion por
mayor oferta de valores, emisores y fuentes de financiamiento.

El Proyecto de Ley 413 de 2021, Ley del Sistema de Pagos
y del Mercado de Capitales (LSPMC), introduce una serie de
modificaciones importantes para el mercado de valores, que
se espera empiecen a regir el proximo afio. Por una parte, se
actualizan las funciones de la Bolsa de Valores de Colombia
que pertenecian al Decreto 2969 de 1969 y se introducen
licencias modulares®. También se elimina el limite del 10 %
de la participacién accionaria en una bolsa de valores. Se
autoriza a que las sociedades por accién simplificada [SAS)
puedan emitir valores, se ajusta la clasificacién de los in-
versionistas y se introducen importantes cambios para los
inversionistas institucionales.

38. Este proyecto propone, sin embargo, un desincentivo a las empresas que quieran entrar al mercado de valores puesto que crea una contribucion a cargo de la Unidad de Regulacién Finan-

ciera (URF) en la cual se les cobraria un porcentaje a las empresas listadas en bolsa.
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Recomendaciones

Accidn publica. Monitorear el sistema financiero para vigilar que
no existan infracciones al régimen de libre competencia.

En América Latina las elevadas rentabilidades bancarias estan
muy por encima de los niveles observados en los paises de la
0CDE —producto de la escasa competencia en el mercado— y
explican los altos margenes de intermediacidn (Calice y Zhou,
2018; CPC, 2020]). El Plan Nacional de Desarrollo (PND] 2018-
2022, como parte de la linea de menos tramites, regulacién
clara y mas competencia, establecié como meta el monitoreo
a las condiciones de competencia de ocho mercados, incluido
el financiero. Este estudio adn no ha sido publicado por parte de
la Superintendencia de Industria y Comercio (SIC).

Sin embargo, conviene sefialar que en el reporte de Sinergia
de las metas del PND de febrero y abril del afio en curso, la SIC
indicé por un lado que el tipo de estudio que se realizara esta
enfocado en “los servicios financieros de crédito de consumo
en Colombia” y, por otro, que el estudio del sector financiero se
abordara “como una aproximacion dindmica de la estructura de
la competencia en un mercado con caracteristicas oligopélicas”
(DNP, 2021 ). Si bien el estudio que resulte se ocupard de un
tema especifico en el mercado financiero, es importante man-
tener el monitoreo y analisis del régimen de libre competencia
de una manera integral en este mercado.

Se sugiere ademas monitorear la implementacion de la Ley
1870 de 2017, sobre conglomerados financieros, que entrd en
vigor en febrero de 2019 y cuyas tres etapas de implementa-
cién finalizaban en el afio 2020, precisamente porque a través
de esta ley se buscaba converger con las mejores practicas in-
ternacionales y aumentar la transparencia de las estructuras
grupales promoviendo la competitividad de la industria finan-
ciera colombiana (Asobancaria, 2018].

Accién publica. Desarrollar una normativa que brinde mayor
claridad sobre obligaciones, responsabilidades y beneficios
en el contrato de Jeasing.

Existen algunos vacios juridicos en la normatividad del contrato
de leasing que pueden tener efectos no deseados: por un lado,
hacer el leasing menos atractivo entre las distintas alternativas
en el mercado y, por otro, frenar el desarrollo del leasing en el
pais. Entre los vacios normativos que resulta estratégico resol-

ver estan: (1) las responsabilidades que aplican a las partes del
contrato, sobre todo en escenarios de sanciones; (2] los bene-
ficios del cliente al adquirir el bien (Asobancaria, 2021b], y (3)
la dificultad para restituir el activo frente a un incumplimiento
del arrendatario (Villar et al., 2018)°.

Accién pdblica. Eliminar el gravamen a los movimientos finan-
cieros (GMF) para aumentar el uso de crédito formal.

ElI GMF encarece el uso del crédito formal y lleva a la exclu-
sién del sistema financiero para microempresas y empre-
sas de bajos ingresos, al tiempo que desincentiva, por un
lado, la busqueda de distintos proveedores financieros al
eximir del impuesto a transacciones del mismo usuario en
la misma entidad [CPC, 2020) y, por otro lado, la inversidn
nacional y extranjera (OCDE, DIAN y Ministerio de Hacienda,
2021). A pesar de que la Ley 2010 de 2019 (Ley de Cre-
cimiento Econémico) exonera el GMF para transacciones
menores a 350 UVT, esto solo aplica a una Unica cuenta de
ahorros, depdsito electrénico o tarjeta prepago.

Enlinea con el informe de la Comisién de Expertos en Bene-
ficios Tributarios publicado en el primer trimestre de 2021, se
recomienda que el GMF se enfoque en fortalecer la economia
formal cobijando preferiblemente a los retiros en efectivo y no
gravando los medios bancarios o digitales (ver mas detalle en
el capitulo Sistema tributario).

Accién publica. Transitar hacia un esquema modular de licen-
ciamiento de actividades homogéneas para lograr mayor com-
petencia, profesionalismo y nuevos agentes en el mercado.

De acuerdo con las recomendaciones de la Misién del Mercado
de Capitales, es necesario modificar el enfoque actual de la
regulacién por entidades y transitar a uno con enfoque fun-
cional. De esa forma el Gobierno podra regular los principios
técnicos, los estandares profesionales y los requerimientos
patrimoniales y prudenciales con los que se deban ejercer las
actividades financiera, bursatil, aseguradora y cualquiera otra
relacionada con el manejo, aprovechamiento e inversion de los
recursos captados del publico.

Efectivamente, el Proyecto de Ley 413 de 2021 (LSPMC]),
radicado en el primer trimestre de este afo, busca promover
un sistema financiero que sea congruente con el contexto de
transformacién digital y tecnolégica del pais. Uno de sus ob-

39. Para un mayor detalle sobre aspectos controversiales del contrato de leasing, ver Arias Barreto (2019).



jetivos es el desarrollo del mercado de capitales del pais, y se
contempla un capitulo de licencias modulares que realiza la se-
paracion entre sociedades de inversion, sociedades fiduciarias
y sociedades de servicios generales del mercado de valores, en
el que la regulacién se basa en actividades y no en instituciones.

Es fundamental que el Gobierno en esta legislatura impul-
se el transito del Proyecto de Ley 413 de 2021 en el Congreso,
para luego reglamentarlo con celeridad y llevarlo a la practica
en el menor tiempo posible. Al cierre de edicidn de este informe,
habia sido publicada la ponencia para el segundo debate {Con-
greso Visible, 2021].

Coordinacidn publico-privada. Facilitar y profundizar la inte-
gracién financiera en el marco de la Alianza del Pacifico (AP).

Es clave avanzar en la homologacién regulatoria relacionada con el
tratamiento tributario, la proteccién al inversionista, los estandares
de gobierno corporativo, los protocolos comunes sobre cibersegu-
ridad y los protocolos de intercambio de informacion que faciliten
el trabajo en el contexto de la AP (CPC, 2020). En el documento de
politica publica para un mayor desarrollo del sistema financiero y
del mercado de capitales, se plantea que bajo la presidencia pro
tempore de la AP que recibi6 Colombia para el afio 2021 se estudiara
la posibilidad para ajustar el marco regulatorio y otros ajustes que
permitan construir un marco legal adecuado para la integracion de
las principales bolsas de la regién (Minhacienda, 2020).

Se debe insistir en esto para que se materialicen dichos
propésitos. Asi mismo, el rol del sector privado es clave para
mantener el ritmo de integracién financiera de la AP, pese a los
cambios en el liderazgo politico. Esto requiere promover el co-
nocimiento de estas ventajas por parte de los empresarios, ges-
tores de FCP, entre otros.

Accién publica. Establecer y regular diversas modalidades y
mecanismos que distingan entre los emisores que califican en
cada segmento del mercado de valores.

Es necesario diferenciar de manera mas clara el tipo de emi-
sores y los requerimientos necesarios para participar en el
mercado principal y en el segundo mercado. Asi mismo, es-
tablecer restricciones a la negociacidn simultanea en mas
de un segmento para que este Ultimo logre su potencial de
financiamiento para pymes u otros emisores actualmente
distanciados del mercado de valores (CPC, 2020). Es impor-
tante que la diferenciacién de estos segmentos no aumente
los requisitos y costos de participar en el mercado principal
y aseguren que la liquidez del segundo mercado sea efec-
tiva (CPC, 2020).

El Proyecto de Ley 413 de 2021 apunta en esta direccién
al ajustar la clasificacién de los inversionistas para lograr
mayor inclusién y participacién de estos, diferenciandolos
y creando mds categorias que las dos Unicas contenidas
en el articulo 4 de la Ley 964 de 2005. Es preciso, ademas,
acompafar la implementacion de los distintos segmentos
con mecanismos que garanticen la adecuada revelacién de
los niveles de riesgo y beneficios de los distintos productos,
para un pleno entendimiento de los inversionistas sobre las
posibilidades existentes y del publico interesado en acer-
carse al mercado de valores colombiano. Para la profundi-
zacién del mercado de capitales es clave que el Proyecto de
Ley 413 de 2021 sea aprobado en el segundo semestre de
2021 y que las discusiones a que haya lugar contribuyan a
fortalecer y desarrollar el mercado de capitales, impulsan-
do una aceleracién del crecimiento econémico y el aumento
del bienestar social en el pais.
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Financiacion empresarial en la recuperacion econdmica y social

Araiz de la crisis por COVID-19, el Gobierno Nacional creé
diversos programas y lineas de crédito para proveer liqui-
dez para empresas y productores. En efecto, las mipymes
han sido uno de los segmentos mas afectados por las
medidas restrictivas de confinamiento, asi como por los
requisitos de operacién frente al COVID-19. La pandemia
exacerb6 su vulnerabilidad y evidencid las multiples difi-
cultades que enfrentan para poder financiarse.

Algunos mecanismos de apoyo no pueden
prolongarse de manera indefinida. Nuevos instrumentos
se han propuesto para solucionar los problemas de las
empresas en el proceso de recuperacién y también
construir nuevas capacidades aprovechando la
coyuntura como una oportunidad para hacerlas mas
resilientes y competitivas. Por ejemplo, la plataforma
de Reactivatech (iniciativa de iNNpulsa), lanzada en
abril, ofrece un portafolio articulado de soluciones
que incluyen financiacién y el contacto directo con
plataformas fintech como Mesfix, Finnova, Finaktiva
y Referencia, entre otras opciones, aparte de la banca
tradicional. Bancéldex por su parte lanzé, finalizando
mayo, cuatro nuevos productos para las mipymes:
Neocrédito, Leasing Digital Bancéldex, Innovalia y Finbi.
Asi mismo, el portal web “Colombia sigue adelante”
continta siendo una herramienta Gtil para guiar a los
empresarios que necesitan orientacion para distintos
temas ante la emergencia del COVID-19, también en
relacién con financiacion y soluciones de crédito.

El balance de algunas de las medidas adoptadas
por el Gobierno destinadas a aliviar el cumplimiento
de las obligaciones financieras y a brindar créditos
garantizados a las empresas para cubrir sus necesidades
de capital de trabajo se presenta a continuacién:

e ElPrograma de Acompafiamiento a Deudores (PAD)
creado por la Superintendencia Financiera estuvo vi-
gente entre el 1 de agosto de 2020 y el 31 de agosto
de 2021. Al 25 de agosto de 2021 habia apoyado a
2,23 millones de deudores a redefinir condiciones de
créditos por COP 37,2 billones. Cerca del 12,7 % de este
saldo correspondia a los productos pyme y microem-
presa (SFC, 2021b]).

e Lineas de garantias del FNG: el programa Unidos por
Colombia logré movilizar en 2020 cerca de COP 11,6
billones y tuvo cerca de 410.000 beneficiarios, res-
paldando a todos los sectores de la economia para
enfrentar problemas de liquidez y mantener el empleo
a través de sus nueve lineas de garantia (86,8 % fue
desembolsado para microempresas y para empresas
pequefias y medianas). Hasta el 25 de agosto, el FNG
habia desembolsado cerca de COP 9,43 billones.

Ademas, nuevos intermediarios financieros del segmento
fintech como Finsocial, Liquitech, Referencia y el esque-
ma de atencién digital Nequi, de Bancolombia, comen-
zaron a vincularse como clientes al FNG (FNG, 2021).

e Avance de créditos con lineas de redescuento u
ofrecidos a través de la banca de segundo piso: Ban-
céldex desembolsé en 2020, a través de las lineas
Responde, COP 1,45 billones, beneficiando a 56.000
empresarios (99 % fue representado por mipymes).
En 2021 ha desembolsado cerca de COP 408.944 mi-
llones en 31.648 créditos. Finagro, a su vez, imple-
mento tres lineas especiales de crédito en el marco
de la pandemia que jalonaron créditos por valor de
COP ?55.483 millones con un subsidio comprome-
tido de COP 68.827 millones. Por su parte, Findeter
destiné COP 5,18 billones para mitigar los efectos
econdémicos asociados a la coyuntura de emergencia.

Los desarrollos del Gltimo afio han mostrado que la ofer-
ta de productos disponibles en el mercado para la finan-
ciacion empresarial se puede adaptar a las necesidades
cambiantes de la coyuntura, y a su vez ajustarse a reque-
rimientos particulares en el proceso de recuperacién en la
no presencialidad. Sin embargo, hay importantes retos que
se vislumbran desde el punto de vista del desarrollo digital.
Lainclusién financiera empresarial a través de finanzas al-
ternativas ha puesto en evidencia que es necesario dar una
discusién paralela respecto a la inclusion digital de las em-
presas, de manera que esto les permita conseguir el capital
necesario para continuar su proceso de crecimiento y con-
solidacidn, fortaleciéndose frente a posibles crisis futuras.



SINTESIS DE RECOMENDACIONES

Recomendaciones del CPC que ya han sido acogidas

Recomendacion

Afio en el cual

Impacto esperado/observado

Observaciones

fue acogida
Facilitar el acceso a Se expidieron la Ley 1676 de 2013 y el Decreto Es necesario extender su uso y facilitar
crédito a través del uso de 2013 1835 de 2015, que definen y permiten el uso su ejecucién (ver recomendaciones
garantias mobiliarias de garantias mobiliarias como colateral. en las que el CPC insiste]).
Se expidieron el Decreto 1357, que define y regula la
Avanzar en una politica 2018 actividad de crowdfunding, y el Decreto 2442, que Es necesario seguir avanzando en una politica
nacional de fintech permite la inversién de entidades financieras en integral para la industria fintech en su totalidad.
sociedades de innovacién y tecnologia financiera.
La Ley 2069 de 2020 propone que en 2021 se
Avanzar en un esquema de Permitir el desarrollo de nuevos productos que creen ambientes de vigilancia y control en cada
sandbox regulatorio y de 2019 satisfagan las necesidades de segmentos del uno de los ministerios y sectores administrativos,
supervision para fintech mercado y evaluar las necesidades de regulacién. donde se pueda evaluar el funcionamiento y efecto
de nuevas tecnologias en la regulacion vigente.
Asegurar que las recomendaciones y la evidencia
Evaluar y consolidar el Se cred iNNpulsa Analitica con el objetivo de generar generada efectivamente influyan en la toma
portafolio de instrumentos 2019 informacion y evaluaciones que guien el disefio de decisiones. Se requiere una mayor difusion
de iNNpulsa de los programas y la asignacién de recursos. de las cifras de atencién de iNNpulsa, asi como
del uso de los instrumentos que ofrece.
Facilitar el uso de garantias Superfinanciera expidié la Circular Externa 5, que presenta
mobiliarias a través de la los requisitos minimos para que los martillos legalmente
definicién de un martillo 2020 autorizados operen y administren los sitios de internet
electrénico que facilite para la venta, subasta o remate electrénico de los bienes en
el proceso de remate garantia. Esto facilitard el acceso a crédito de las empresas.
. i La DIAN expidi6 el Decreto 358, con el que se espera . .
Acelerar la implementacién - . Asegurar una implementacién acorde
de la factura electrénica 2020 ampllgr el acceso de las pymes al f”ef?ad" de capitales con lo previsto en la regulacién.
gracias al mayor monto de negociacién con facturas.
Acogida parcialmente, la Ley 2069 de 2020 obliga a
trasladar o ejecutar a través de iNNpulsa Colombia Se excluye al SENA y por tanto al Fondo
todos los “programas, instrumentos y recursos Emprender. La ley invita al SENAy a iNNpulsa
Unificar los fondos publicos 2020 para el emprendimiento y el desarrollo empresarial a coordinar su oferta institucional.

de capital semilla

con énfasis en emprendimiento e innovacién
empresarial en el pais”. La evaluacion periédica de
los resultados e impactos de las acciones que realice
iINNpulsa es también clave en este contexto.

para el Fondo Emprender.

Ademas, el CONPES 4011 propone la
revisién y el ajuste de los instrumentos

Continua
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Recomendacién

Afio en el cual

fue acogida Impacto esperado/observado

Observaciones

Promover la participacion
de inversionistas en las

EI CONPES 4011 de emprendimiento contiene una accién,
con un horizonte de cumplimiento hasta diciembre de

Adicional a esto, en la Ley 2069 de 2020
quedaron consignadas varias actividades que

. 2020 2024, para el disefio e implementacion de estrategias iNNpulsa puede ejecutar en este respecto.
redes de dngeles o en otros . : L . -
. . . de formacion y financiacion de nuevos gestores de Esta por salir el decreto que reglamenta los
vehiculos de inversion . [ . . . . S
inversion angel y de fondos de capital emprendedor. articulos 43 (&ngeles inversionistas), 61 y 62.
Otorgar fondos de R
orgar e EI'CONPES 4011 da un paso en esta direccién al proponer
capital semilla para los - . ) - ’
L escalar y redisefiar mecanismos para otorgar capital Se trata de una accién con un horizonte
emprendimientos con 2020 ) . R ) o
. . semilla, a través del Fondo Emprender, a emprendimientos de tiempo hasta diciembre de 2024.
potencial de crecimiento . S
. de base tecnoldgica o con vocacién innovadora.
ante la pandemia
Aprovechar el posicionamiento - . T . -
P P . Las barreras de la no presencialidad han impulsado de El desarrollo digital implica mejorar los indicadores
de canales no presenciales ) N ) L L .
. manera obligada los medios digitales. La industria fintech de banda ancha y conectividad a niveles rural y
para informar y promover 2020 . ) IR .
L buscard atender el segmento pyme, sobre todo aquel urbano para lograr una real inclusién financiera.
productos crediticios . ; . L . ) PR
que no ha sido atendido por medios tradicionales. Ver mas detalle en el capitulo Economia digital.
para pymes
El proceso y la celeridad con que el proyecto
Retomar la agenda de En el primer trimestre de 2021 se presentd el Proyecto de ley curse en el Congreso seran definitivos
implementacion de 2021 de Ley 413 de Senado, Ley de Sistema de Pagos y para que los objetivos de tener un sistema
recomendaciones de la Mision Mercados de Capitales, que acoge gran parte de las financiero robusto y dindmico acorde con la
del Mercado de Capitales recomendaciones de la Misién del Mercado de Capitales. transformacion digital y tecnoldgica que el
pafs estd atravesando sean una realidad.
Un paso en esta direccién es la aprobacién
Modificar la regulacién de las del Decreto 1393 de 2020, que contempla
administradoras de fondos ajustes en el régimen de inversiones de AFP,
. . ORI Se espera que el Proyecto de Ley 413 de
de pensiones (AFP) para aseguradoras y sociedades de capitalizacion. T
: . } 2021 sea aprobado antes de finalizar el
establecer incentivos hacia el 2020

mejor interés de los afiliados
y promover la profundizacién
del mercado de capitales

También, el Proyecto de Ley 413 de 2021 contiene
disposiciones para la modernizacién del sistema

pensional fortaleciendo el gobierno corporativo, la
alineacion de incentivos y mayor competencia.

afo, contribuyendo a la modernizacion y
profundizacién del mercado de capitales.




Recomendaciones que alin no han sido acogidas, en las cuales el CPC insiste

Recomendacién

¢Quién puede hacer
la diferencia?

Tipo de

Impacto/costo de oportunidad ”
recomendacion

Evaluar los resultados e impacto del
Fondo Emprender de manera periédica

Contar con un instrumento de capital semilla bien estructurado,

con capacidad de apalancar recursos publicos y privados. SENAy Mincomercio

Accién publica

Visibilizar el avance en el uso de las
garantias mobiliarias e incentivar una mayor
utilizacién estableciendo las tarifas para

Las camaras de comercio y las notarias son las entidades
extrajudiciales facultadas para la ejecucién de garantias
mobiliarias, pero las notarfas no participan activamente en

Superintendencia de

Notariado, Mininterior ~ Accién publica

. - . ; el proceso por falta de reglamentacion de tarifas y porque y Minjusticia
ejecucion de garantias en las notarias L bt
parece no estar entre sus prioridades de politica.
Monitorear el sistema bancario para Incrementar la competencia en el sector bancario
vigilar que no existan infracciones al puede promover el desarrollo de productos para nuevos SICy SFC Accidn publica
régimen de libre competencia segmentos como pymes o emprendedores.
Eliminar el gravamen a los movimientos El GMF desincentiva la intermediacidn financiera,
financieros (GMF) para aumentar afectando la formalizacién de las empresas, su Minhacienda Accién publica
el uso de crédito formal bancarizacién y sus opciones de financiacién.
El acceso a emisores e inversionistas del MILA ayudard a
Facilitar y profundizar la integracion financiera profundizar y dar liquidez al mercado de valores colombiano. MinCIT, URFy Coordinacién

en el marco de la Alianza del Pacifico

Los avances de integracion financiera deben continuar
a pesar de los cambios en el liderazgo politico.

sector privado publico-privada

Transitar hacia un esquema modular
de licenciamiento de actividades
homogéneas para lograr mayor

Facilitar la entrada de nuevos participantes en distintas actividades

y reducir los costos administrativos que no son acordes a los Minhacienda, URF

Accién publica

. S riesgos de la actividad realizada pueden dinamizar el mercado y Congreso
competencia, profesionalismo y . . . o .
de capitales y su potencial para financiacién empresarial.
nuevos agentes en el mercado
Establecer y regular las modalidades
ue distingan los emisores que Fomentar la participacién en el mercado de valores de diferentes s
i g q parucip SFCy URF Acci6n publica

califican para participar en cada
segmento del mercado de valores

tipos de emisores con condiciones diferenciadas.
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N
a .
S Nuevas recomendaciones
-
N
Q
.. ;Quién puede hacer Tipo de

a Recomendacion Impacto esperado ¢ .P . P .z
b= la diferencia? recomendacion
(=]
=
=
= . . .
I Ejecutar las acciones relacionadas con . - . L
= P . Ampliar el conocimiento de empresarios sobre los distintos
= educacion financiera de las empresas . } - . . . N
o R P . L vehiculos de financiamiento que les permitan comprender sus URF, Minhacienda Coordinacion
o incluidas en la Politica Nacional de Inclusién y . . . - . - .
B - L ) . . particularidades y beneficios, de manera que puedan utilizarlos eiNNpulsa publica-privada
o Educacién Econémica y Financiera, asi como . ) ’ P
= P . o para superar sus distintas necesidades de financiacion.
= en la Politica Nacional de Emprendimiento
o
(=]
<
=
=

Reglamentar los articulos de la Ley 2069 ] ) L ) — ) .
s & . . Y Fortalecer el ecosistema de inversién y financiamiento empresarial iNNpulsa y P
[ de emprendimiento relacionados con el . - . ) . - Accidn publica
= . o de forma que contribuya a la recuperacién econémica y social. Mincomercio
= financiamiento de emprendedores

Desarrollar una normativa que brinde SFC
mayor claridad en el contrato de leasing Corregir vacios regulatorios que ayuden a superar asimetrias de Minhaci:anda Accién pblica
sobre obligaciones, responsabilidades informacion y hagan mds atractivo el vehiculo de inversion. y URF P

y beneficios asociados
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