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¿Qué vemos 
para 

mercados 
emergentes?



Fuente: Global Financial Stability Report. A Decade after the Global Financial Crisis: Are We Safer? Internacional Monetary Fund. Octubre 2018

Normalización política 
monetaria en economías 

avanzadas

Tensiones comerciales

Incertidumbre política

Riesgo de contagio

Países emergentes: riesgos, vulnerabilidades y mitigantes

Alto apalancamiento
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Riesgos Vulnerabilidades Mitigantes

Marco de políticas sólidas

Grandes necesidades 
de financiación externa

Salida de flujos de 
capital

Adecuado nivel de reservas 
internacionales

Mercado de capitales 
profundos y líquidos, con una 
base sólida de inversionistas 
locales



Fortaleza del dólar a nivel global, altos márgenes de crédito, caída precios de las acciones y aumento en las tasas de interés

Fuente: Global Financial Stability Report. A Decade after the Global Financial Crisis: Are We Safer? Internacional Monetary Fund. Octubre 2018

1. La normalización de la política monetaria enfrenta a los países 
emergentes al endurecimiento de las condiciones financieras
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La alta participación de tenedores no bancarios pone a los mercados emergentes en un mayor riesgo de 
salida de los flujos de capital ante las decisiones de cambios en la asignación de activos 

Fuente: Global Financial Stability Report. A Decade after the Global Financial Crisis: Are We Safer? Internacional Monetary Fund. Octubre 2018

2. Fuerte disminución de los flujos de portafolios hacia países 
emergentes

5



• Aplazamiento en los planes de
emisiones externas y financiación a
través de instituciones financieras
internacionales.

• Emisores con alta participación de
deuda externa se han visto
penalizados, principalmente por los
reajustes que inversores extranjeros
han tenido que realizar a sus
portafolios.

• Las necesidades de rollover de muchos
emisores coincidirán con la época de
endurecimiento en las condiciones
financieras.

Fuente: Global Financial Stability Report. A Decade after the Global Financial Crisis: Are We Safer? Internacional Monetary Fund. Octubre 2018

3. Muchas necesidades de rollover de los países emergentes coincidirán 
con el periodo de endurecimiento de las condiciones financieras 

mundiales
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Apalancamiento no dirigido a 
proyectos productivos sino a M&A, 

pago dividendos, recompra acciones
y compras apalancadas.

Ratio deuda/ganancia se ubica en máximos desde 
la crisis de 2007.

Tasas de recuperación promedio de los préstamos 
en mora se ubican en 69% (crisis de 82%).

Cambios en la base de 
inversionistas de estos préstamos.

CLO compran más de la mitad del 
stock de los préstamos 

apalancados. 
Fuente: IMFBlog. Sounding the Alarm on Leveraged Lending. November 15 2018

4. Crecimiento de los “préstamos apalancados” ha deteriorado la 
calidad del crédito
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Los inversionistas aún siguen diferenciado la 
canalización de inversiones hacia los países 

con fundamentales económicos sólidos

Las depreciaciones más pronunciadas de los países 
emergentes se dan por factores idiosincráticos y no 

necesariamente por los choques globales

Fuente: Global Financial Stability Report. A Decade after the Global Financial Crisis: Are We Safer? Internacional Monetary Fund. Octubre 2018

5. Las políticas económicas de muchos países emergentes han permitido 
que los factores globales no incidan drásticamente en sus economías
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6. El sistema financiero Colombiano es sólido, sostenible y confiable. 
Esto es clave para el desarrollo del mercado de capitales

Activos 
$1,666 b
Crecimiento

5,1% 

Inversiones
$832,2 b
Crecimiento

7% 

Utilidades
$24,2 b

Cartera de créditos

$452.1b

Crecimiento: 1,41%
Calidad: 4.96%
Cobertura: 124.8%

Solvencia Total: 
16.44%
Solvencia Básica: 
11.50%

Depósitos

$396,8b

Liquidez: 292%

Solidez

Fuente: IASF de la Superfinanciera, Septiembre 2018
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Innovación 
como eje de la 
profundización



Características del mercado de capitales colombiano

Baja 
profundidad

Alta 
concentración

Barreras de 
entrada

Baja cultura 
corporativa 

(alta informalidad)
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Hay múltiples diagnósticos, cuyas respuestas deben priorizarse y enfocarse en los temas 
estructurales, sin perder de vista que se puede avanzar en soluciones a los temas puntuales



1. El mercado de capitales ha sido pionero en la adopción de 
innovaciones tecnológicas, pero aun no presenta una verdadera y 

profunda disrupción de su modelo de negocio

Fuente: Basado en Capgemini

Creciente competencia de FinTechs que  
gozan de mayor agilidad y ofrecen una 
mejor experiencia al cliente

Mayor capacidad de supervisión 
de conductas de mercado

No  obstante, existe una inminente 
necesidad por innovar en este sector:

Mayor demanda por analítica en 
tiempo real y más personalizada

Rápida transformación digital de 
participantes del mercado 
(inversionistas institucionales)

12



1 2

4 3

Nuevas iniciativas regulatorias enfocadas a generar
mayor competencia, transparencia y protección del
consumidor financiero (ejemplo PSD2, open banking)

El foco de la supervisión se ha volcado sobre
modelos de negocio e innovaciones tecnológicas

La protección de datos y de la información toman
un rol central

Todos los ojos están puestos sobre el riesgo
cibernético
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Fuente:  Adaptado por la SFC de “Financial Markets Regulatory Outlook 2018: a Mid-Year Update”

2. Las tendencias regulatorias en materia de innovación apuntan al 
tratamiento de nuevos modelos de negocio y nuevos riesgos
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2%

2%

6%

14%

18%

19%

19%

23%

28%

31%

31%

33%

33%

36%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%

Factores Macroeconómicos

Insuficiencia de Infraestructura

Demandas de los accionistas

Pérdida de confianza de los clientes

Atracción de nuevos clientes

Compliance Regulatorio

Incremento de amenazas cibernéticas

Desarrollo de productos

Transformación digital

Nuevos participantes en el mercado

Retener clientes existentes

Impacto de las nuevas tecnologías

Atraer y retener el Talento humano

Incrementar la rentabilidad a clientes

¿Cuáles son los tres principales desafíos para el mercado de capitales?

Fuente: Adaptado por la SFC de “Capital Markets 2020 Will it change for good?. PWC

3. El futuro del mercado de capitales no depende únicamente de la 
voluntad de reguladores, debe ser un compromiso de todas las partes



Educación Financiera
Evolución
Innovación
Economía del comportamiento

Infraestructuras
Eficientes, seguras, transparentes 
(Desde emisión hasta post trade)

Fintech y desarrollo de los mercados
Incorporar a la totalidad de agentes

Portafolios eficientes y diversificados
Mayor transparencia y competencia
Mayor oferta de productos Inversionistas

Más filosofías y estrategias de 
inversión (institucionales, 
retail, micro)
La rentabilidad del cliente 
como una prioridad

Emisores
Más emisores e instrumentos
(Segmentos, PyMe, 
emprendimientos)

Intermediarios de valores
Innovadores
Altos estándares
Especialización
Licencias vs Actividades (AM, PP, 
asesoría, distribución, ejecución)
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4. Debemos trabajar integralmente en diferentes frentes para lograr 
un mercado de capitales dinámico, incluyente y global
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y algunas de las tendencias con potencial para motivar una verdadera 
“disrupción”

Agilidad Seguridad ColaborativoSostenibilidad

Interoperabilidad Blockchain FinTechFinanciamiento 
alternativo

5. No hay que perder de vista cuáles son los principales “detonantes” de la 
innovación para el mercado de capitales



ESG: 
un nuevo 

elemento en la 
toma de 

decisiones de 
inversión



Fuente: MSCI: Keep it broad: An approach to ESG Strategic tilting. Neeraj Kumar, Veronique Menou, Stuart Doole, Laura Nishikawa February 2017, Goldman Sachs: Purpose 
& Progress 2017 Enviromental Social Governance (ESG) report.

1. Los inversores institucionales están buscando cada vez más formas 
de incluir ESG en sus procesos de toma de decisiones de inversión
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Búsqueda de Alpha alineada ESG

Análisis riesgo-retorno integrando 
ESG

Diseño de portafolios de bonos con bajas 
emisiones de carbono

Proyectos inmobiliarios con 
factores ESG

Compañías ESG se negocian con 
prima sobre su valor 

fundamental

ESG



Fuente: PWC: Are we nearly there yet? Private equity and the responsible investment journey,2016. Gráficos traducidos al español.

Para el 27% de los encuestados los factores de ESG son 
más importantes que factores de desempeño financieros o 

tendencias macroeconómicas.

Temas como ciberseguridad, derechos humanos, igualdad de 
género, riesgo climático y estándares de huella de carbono 
están dentro de la mayores preocupaciones de la industria. 

Planes internos de 
sucesión

Presiones 
para 
incrementar 
transparenci
a

Cambios en la 
regulación 
tributaria

Altas valoraciones
Futuras fuentes de capital

Desempeño 
financiero de 
sus fondos

Tendencias macro o 
recesión mundial

Interferencia 
Política

La 
competencia 
de otros

La Inversión responsable esta incorporada firmemente en la Agenda
Los que responden que la inversión responsable es tan importante o más importante que:

Ciberseguridad para empresas 
del portafolio

Derecho Humanos para 
empresas del portafolio

Riesgo climático para empresas 
del portafolio

Huella de Carbono para empresas 
del portafolio

Desigualdad de genero para 
empresas de Private Equity

Riesgo climático para empresas 
de Private Equity

Tomando acciones Preocupaciones

¿Cuáles son las preocupaciones?

2. Transición de modelos de negocios basados exclusivamente en las utilidades a 
modelos que tienen en cuenta a todas las partes interesadas
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20 Fuente: Harvard Law School Forum 2017, PWC: Are we nearly there yet? Private equity and the responsible investment journey.2016

Factores ESG son tenidos en cuenta en 
todo el ciclo de vida de la inversión

Siempre selecciono empresas
objetivo por los riesgos ESG y
por oportunidades de pre-
adquisición

Es obligatorio incluir los
factores ESG en los informes
finales del comité de
inversiones

Después de una adquisición,
como plan de transformación
incluyo factores ESG (100 o
180 días)

Actividades y desempeño ESG
de las compañías del
portafolio son reportadas a la
Junta.

Regularmente en la fase de
salida se incluyen asuntos ESG

El manejo de factores ESG es esencial:

3. Marco del “Stewardship” para inversionistas institucionales
Lo
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• Son responsables frente a los clientes que depositan sus recursos.

• Deben demostrar cómo evalúan los factores de Gobierno Corporativo
de las compañías en las cuales invierten.

• Deben revelar, en términos generales, cómo manejan los conflictos de
interés potenciales que pueden surgir al momento de delegar su voto y
en actividades en las que estén comprometidos.

• Son responsables de las decisiones tomadas al delegar su votación y
deben monitorear las actividades relevantes y políticas de terceras
partes que los asesoren en sus decisiones.

• Deben cumplir y velar por resolver las diferencias con las compañías de
una forma constructiva y pragmática.

• Deben trabajar juntos, cuando sea apropiado, para incentivar la
adopción e implementación de los principios de Gobierno Corporativo y
“Stewardship”.
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Hay un fuerte interés

Las preferencias del consumidor se vuelven 
las del inversionista

Los Millennials están más comprometidos 
pero también son más escépticos

Los retos persisten

Fuente: Señales de sostenibilidad, nueva información de inversionistas individuales 2017. Morgan Stanley – Instituto de Inversiones Sostenibles.

4. Tendencias globales de los inversionistas respecto a las inversiones 
sostenibles (ESG) 

• 75% de los inversionistas está interesado en inversiones
sostenibles frente a 86% de los Millennials.

• La adopción de las inversiones sostenibles aumentó a 38% en
2017 frente al 32% en 2015.

• Es más probable que los inversionistas adopten inversiones
sostenibles si se pueden adaptarlas a sus intereses particulares
(80%).

• Los inversionistas Millennials tienen el doble de probabilidad de
comprar un producto con impacto social o medioambiental.

• 75% de los Millennials cree que su decisión de inversión puede
impactar el cambio climático.

• 90% de los Millennials están interesados en incluir inversiones
sostenibles en sus portafolios de retiro.

• 53% de los inversionistas cree en el mito de que las inversiones
sostenibles demandan un sacrificio en el retorno.

• 59% Millennials creen en el mito de las inversiones sostenibles
y el sacrificio en retorno.
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Colocación de bonos  verdes en el mundo
(bn USD)

2016 IS 20182017

350.000 633.000 777.000

Valor de colocaciones de Bonos Verdes en 
Colombia (millones de pesos)

5. El mercado está aprovechando las oportunidades de financiamiento 
alternativo que presenta una economía basada en crecimiento verde
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Conocer 

Promocionar

Medir 

Participamos en la Red de 
buenas prácticas: nos 
unimos a la Red de Banca 
Sostenible del IFC

Apoyo de las Finanzas 
Verdes 
Desarrollo de mercado de 
bonos verdes

Lanzamiento 
de encuesta de riesgos 
de cambio climático  y 
generación de reportes  

6. Desde la SFC vamos a conocer y medir los retos y promocionar las 
oportunidades relacionadas con el cambio climático y las finanzas verdes 



Un mercado 
de capitales 

más dinámico, 
incluyente e 
innovador



Colombia ha venido preparando el camino hacia la 
inclusión y la innovación sostenible y responsable 

2014-2015
Sociedades Especializadas en Pagos y Depósitos Electrónicos 
(Sedpes): entidades autorizadas para captar dinero y efectuar 
transacciones tales como giros, pagos y transferencias

2017-2018
• Agenda regulatoria en

Fintech
• Decreto de asesoría
• Decreto Crowdfunding

• Estudio sobre sistemas de 
pago de bajo valor

• Proyecto de decreto sobre
inversiones en Fintech.

2018 – Agenda SFC 
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• Creación 
• Ciberseguridad (CE007)
• Pasarelas de pago (CE008)

• Computación en la nube 
(Proyecto CE)

• Microinversionistas (CE023)



La agenda del Supervisor para promover la innovación

Reducción de 
costos en el RNVE

Cloud computing

Asignación
estratégica de 

activos (AFP)

Prospecto
estandarizado

Promover el acceso
a pequeños
inversionistas

Autorización
automática FICs
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Regtech –
Información
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Descárguela 
en su 

dispositivo



superintendencia.financiera

Superfinanciera     

/superfinancieracol

@SFCsupervisor Gracias

super@superfinanciera.gov.co

www.superfinanciera.gov.co
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