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RESUMEN

El objetivo en este articulo es estudiar e identificar la relevancia de los inversioni-
stas institucionales en el mercado de acciones colombiano, usando, para ello, la
metodologia de las redes, la teorfa de los grafos y las matrices de propiedad con
informacién de 108 empresas en el ano 2012. Los resultados evidencian un alto grado
de concentracién de los inversionistas en el mercado accionario; en particular, los
fondos de pensiones juegan un papel predominante en el mercado de valores colom-~
biano. Lo anterior es especialmente relevante para un mercado accionario pequefnoy
poco liquido como el de Colombia, en el cual los inversionistas institucionales juegan
como proveedores de liquidez o como instituciones de impacto sistémico, durante
periodos de estrés financiero.
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RELEVANCE OF INSTITUTIONAL INVESTORS IN THE COLOMBIAN EXCHANGE
MARKET
ABSTRACT

The objective of this article is to study and identify the relevance of institutional
investors in the Colombian stock market by using the network methodology, the
graph theory on property with information of 108 companies in year 2012. The results
show a high degree of concentration of investors on the stock market; specifically, the
pension funds play a significant role in the Colombian Stock Market. This is especially
relevant for a small and not very liquid stock market as that in Colombia, where
institutional investors play like liquidity provides or like systemic impact institutions
during financial stress periods.
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RELEVANCIA DOS INVESTIDORES INSTITUCIONAIS NO MERCADO ACIONISTA
COLOMBIANO
RESUMO

O objetivo deste artigo é estudar e identificar a relevancia dos investidores institucio-
nais no mercado acionista colombiano. Para isso, utilizou-se a metodologia das redes,
a teoria dos grafos e as matrizes de propriedade com informagao de 108 empresas
no ano 2012. Os resultados demonstram alto grau de concentragao dos investidores
no mercado de agdes; em particular, os fundos de pensdo desempenham um papel
predominante no mercado de valores colombiano. Isso é especialmente relevante
para um mercado acionista pequeno e pouco liquido como o da Coldmbia, no qual os
investidores institucionais atuam como os que fornecem liquidez ou como instituigoes
de impacto sistémico, durante periodos de estresse financeiro.
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INTRODUCCION

El papel de los inversionistas institucionales (fondos de pensiones, de cobertura de
riesgo, fondos mutuos de inversién, bancos comerciales y companias de seguros)
ha sido objeto de intenso estudio en la literatura financiera y econémica. Hoy se
sabe que estos inversionistas estan relacionados con la explicacién de diferentes
hechos estilizados de las series de tiempo financieras, relacionados con los precios,
retornos, volimenes de negociacién y capitalizacién burséatil, en diferentes mercados
y en horizontes de tiempo heterogéneos.

Para el caso colombiano se ha identificado que los inversionistas institucionales
estén relacionados con importantes dindmicas del mercado, tanto desde el lado de la
oferta como desde el lado de la demanda. Por una parte, estos inversionistas parecen
estar asociados con el buen desempenio relativo del mercado de acciones en épocas
recientes, en términos de capitalizacién de mercado y liquidez, segtn el estudio de
Uribe, Mosquera y Restrepo (2013). También se han identificado importantes fuentes
de vulnerabilidad del mercado de acciones colombiano, en relacién con la aparicién
de choques extremos, en mayor grado, debido a la presencia de conglomerados
econdmicos que capturan porciones significativas de las operaciones del mercado,
siguiendo a Uribe y Fernédndez (2014).

A pesar de lo anterior, la medicién de la relevancia de los inversionistas institucio-
nales, dentro del mercado de acciones colombiano, ha sido un punto ausente de la
agenda académica nacional. Este documento busca llenar este faltante, mediante la
construccién de un modelo empirico de redes sociales. Los objetivos de este estudio
apuntan a clarificar el grado de centralidad de los inversionistas institucionales en
el mercado colombiano, asi como a identificar mecanismos ocultos que generen
vulnerabilidad para el sistema, los cuales podrian aparecer después de enfrentar la
quiebra de una o mas entidades centrales en el mismo.

Existen importantes precedentes en la literatura econémica, en autores
como Gompers y Metrick (2001), Cohen, Gompers y Vuolteenaho (2002), Dennis
y Strickland (2002), Hvidkjaer (2006) o Brunnermeier y Nagel (2004), que vinculan
a los inversionistas institucionales con la determinacién del precio de los activos
financieros; otros més, con problemas de suministro de liquidez y con el riesgo de
mercado, como es el caso de Gabaix et al. (2006).

Este estudio emplea un analisis de la topologia de la red que describe el mer-
cado de acciones en Colombia. El andlisis propuesto se basa en la construccion
de matrices de participacién accionaria cruzada y redes, asi como de estadisticos
de centralidad y conectividad de la red. También involucra anélisis de simulacién
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que toman la red empirica construida como punto de partida. Esta metodologia
permite identificar mecanismos de transmisién en el sistema, que de otra forma
podrian pasar desapercibidos.

Los resultados del estudio, tanto los referentes a la caracterizacién de la red
y la identificacién de las entidades con mayores nodos de entrada y salida del
sistema, como los ejercicios de simulacién desarrollados, resaltan la importancia
de los fondos de pensiones como agentes de evidente importancia sistémica para
el mercado accionario colombiano. Una eventual falla en la operacién de alguna de
estas entidades implicarfa un choque para el mercado de elevada magnitud, contra
el cual serfa virtualmente imposible cubrirse en el mercado local, lo cual pondria en
juego la estabilidad del sistema como un todo.

Este este documento se organiza asi: en la segunda parte se presenta un breve
recuento tedrico del problema de estudio. En la tercera se expone la metodologia
utilizada; en la cuarta se presentan los principales resultados. Las conclusiones,
junto con algunas recomendaciones de politica y posibles lineas de investigacién
futura se presentan en la dltima seccidn.

1. REVISION DE ASPECTOS TEORICOS: INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES Y SU
PAPEL EN EL MERCADO ACCIONARIO

Como bien lo hacen Gompers y Metrick (2001), ya esta documentado que los inver-
sionistas institucionales tienen especial relevancia al explicar la dindmica de baja
frecuencia de los precios de los activos financieros, en particular de las acciones.
De paso, autores como Lakonishok, Shleifer y Vishny (1992), Choe, Kho y Stulz,
(1999), Cohen, Gompers y Vuolteenaho (2002), Dennis y Strickland (2002) y Hvidkjaer
(2006), también relacionan a este tipo de inversionistas, con las explicaciones de los
fenémenos de momentum que se han encontrado en distintos mercados financieros,
debido a las estrategias de feedback trading que suelen emplear y que consisten en
tomar posiciones largas, en los activos con rentabilidades positivas en el periodo
anterior, y posiciones cortas, en los activos que registraron rentabilidad negativa.
De otro lado, Brunnermeier y Nagel (2004) también aportan evidencia sobre su
relacién con la aparicién de burbujas especulativas en los precios de los activos,
asi como con los colapsos que suelen sucederlas; Campbell, Ramadoraiy Schwartz,
(2009) exponen sobre problemas derivados de consideraciones relacionadas con la
provisién de liquidez en el mercado y con incrementos en los niveles de volatilidad y
de correlaciones cruzadas entre activos pertenecientes a indices de mercado, desde
una perspectiva empirica, como lo hacen Harris y Gurel (1986), Shleifer (1986), Chen,
Noronha y Singal (2004), o como Basak y Pavlova (2013) que lo abordan desde lo
tedrico.
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Para autores como Sias (1996), Dennis y Strickland (2002), Gabaix et al. (2006)
también los inversionistas institucionales parecen responsables, en gran medida, de
la explicacién de volatilidades excesivamente altas en los precios de las acciones,
asi como de picos en los precios y volimenes de transaccién en el mercado. No
obstante, la evidencia al respecto no es conclusiva ya que algunos estudios como
los de Bohl, Brzeszczynski y Wilfling (2009) y Thomas, Spartaro y Mathew (2014)
encuentran que, en algunos escenarios, los inversionistas institucionales pueden
actuar como moderadores de la volatilidad del mercado, contribuyendo con estra-
tegias de inversién mas informadas que las de los inversionistas no institucionales.

Por otra parte, los inversionistas institucionales juegan un papel central en la
configuracion de los mercados de acciones menos desarrollados. Segtin Niggemann
y Rocholl (2010) y Chan-Lau (2005) existe evidencia de que en este caso los fondos de
pensiones impulsan el crecimiento del mercado, contribuyendo con un incremento
sostenido de la liquidez mientras Schmidt-Hebbel (1999), Davis y Hu (2005) exponen
que en algunas ocasiones contribuyen, pero con un incremento del ahorro nacional.

En el caso colombiano, Uribe, Mosquera y Restrepo (2013) han identificado que
los inversionistas institucionales estan relacionados con el buen desempeno relativo
del mercado de acciones en términos de capitalizacién de mercado y liquidez. A su
vez, Uribe y Fernadndez (2014) muestran que estos inversionistas son importantes
fuentes de vulnerabilidad del mercado accionario, relaciondndolos con la aparicién
de choques extremos, en mayor grado, debido a la presencia de conglomerados
econémicos que dentro de su operacién cuentan con administradoras de valores
y fondos de pensién que capturan porciones significativas de las operaciones del
mercado.

A pesar de lo anterior y que segln los balances registrados en la pagina de
la Superintendencia Financiera de Colombia!, los activos de los cinco fondos de
pensiones més grandes en Colombia han presentado un incremento significativo
en anos recientes, en términos del PIB nacional, y han pasado de aproximadamente
un 50% en 2006, a mas del 90% en 2014, la academia nacional poca atencién ha
prestado a la medicién de la centralidad de los inversionistas institucionales.

Asi, en este documento se intenta medir tal centralidad mediante la construccién
de un modelo empirico teniendo en cuenta la teorfa de las redes sociales y la teorfa
de los grafos. A su vez, el modelo esta basado en matrices de propiedad accionaria,
directa e indirecta, lo que permite analizar la topologia de la red, es decir, analizar

' En la pagina web de la Superintendencia Financiera de Colombia se puede consultar la informacién
financiera sobre las administradoras de fondos de pensiones y cesantias, asf como la informacién sobre
los respectivos fondos que administran.
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los grados de completitud e interconectividad de la red para luego, mediante simu-
laciones de desaparicidn de nodos, dimensionar la importancia de los inversionistas
institucionales (fondos de pensiones, bancos comerciales) dentro de la estructura de
la red. Gracias a esta metodologia, también se identifican mecanismos ocultos de
vulnerabilidad en el sistema, que podrian aparecer después de enfrentar la quiebra
de una o mas entidades centrales para el mismo.

El presente documento, ademas de estar relacionado con los planteamientos
dados sobre el papel de los inversionistas institucionales en el mercado de titulos
valores, también puede ser visto como un paso maés en la bisqueda de una
metodologia adecuada para la identificacién de instituciones de importancia sis-
témica. Tales instituciones requieren, por su naturaleza, consideraciones especiales
en términos de regulacién y solvencia, en momentos de estrés financiero, debido
a las consecuencias que su mal funcionamiento pudiera acarrear sobre el mercado
como un todo. En este aspecto la literatura internacional ha avanzado ampliamente
en épocas recientes [ver por ejemplo los estudios de Acharya et al. (2010) y Adrian y
Brunnermeier (2014)], también con algunos avances en el &mbito nacional, mayori-
tariamente de investigadores del Banco de la Republica (ver Cabrera, Melo y Parra
(2014), Cabrera, Corredor y Quicazan (2012), Machado et al. (2011) y Cepeda (2008).

Por otro lado, desde el enfoque del anélisis de redes, Ledn y Pérez (2013) evalGan
la importancia de la infraestructura del sistema financiero para el mercado colom-
biano, a partir de la estimacién de dos medidas de centralidad: authority centrality y
hub centrality, cuyos resultados permiten identificar la intensidad de la supervisién y
regulacién del mercado. Pérez, Ledn y Marino (2015) realizan una caracterizaciéon del
mercado cambiario a partir de las principales medidas de centralidad: centralidad
de grado, centralidad de grado ponderada, centralidad de eigenvector y centralidad
de autoridad y distribucién, y encuentran que el mercado cambiario puede ser cata-
logado como una red de estructura jerdrquica donde un grupo pequeno (amplio) de
intermediarios posee una amplia (reducida) proporcién del niimero de transacciones.
Por ultimo, Ledn, Machado y Sarmiento (2014) modelan la asignacién de liquidez
del Banco Central colombiano entre los participantes del mercado interbancario, y
encuentran que el mercado de fondos interbancarios presenta una estructura de red
no homogénea y jerarquica, y confirman que la probabilidad de ser un stper-spreaders
estéd condicionada por el tamano de las instituciones financieras.

2. METODOLOGIA: MATRICES DE PARTICIPACION ACCIONARIA Y ESTRUCTURA DE REDES

En la primera parte de la metodologia empleada se explica cémo construir una
matriz de participaciones directas e indirectas, que modele de forma completa la
estructura de control cruzada dentro de las firmas que pertenecen al mercado de
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acciones colombiano (o incluso algunas entidades por fuera de este). En la segunda
parte se construye una red estética con la informacién que proviene del primer punto.
La construccién de la red estética se prefiere en este caso sobre una alternativa
dinamica, de mayor complejidad, puesto que las matrices de participacién, tal y
como se explica més adelante, ya recogen, por definicién, la dindmica del sistema.
No obstante, algunos ejercicios futuros podrian incluir la construccién de redes
dindmicas, con el fin de analizar propuestas que quedan por fuera del alcance del
presente estudio, sobre las que se discutird en las conclusiones.

2.1. Matrices de participacion

El estudio sobre el control o la propiedad Gltima de una firma empieza con la
pregunta fundamental sobre quién posee realmente una firma: el inversionista que
mantiene la mayoria de las participaciones directas en esta o el inversionista que la
controla a través de las cadenas de participaciones y derechos a votos indirectos.
Siguiendo a Grossman y Hart (1986) se ha identificado a los propietarios de la firma
como aquellos que la controlan directa o indirectamente, alinedndose entonces
con la segunda opcidn.

Las matrices de control que emergen de esta discusion sirven para caracterizar
la estructura de participaciones cruzadas directas e indirectas en el mercado
colombiano. Para explicar de forma intuitiva en qué consisten tales matrices de
propiedad accionaria, considérese el caso de un accionista que tiene participacion
en dos empresas Ay Z. Supéngase que este inversionista posee el 50% de cada
empresa. Desde el punto de vista de la participacién directa (también conocida
como la perspectiva del flujo de caja), este accionista recibira el 50% de las ganancias
de cada empresa. Si en un escenario hipotético la empresa A incrementara sus
beneficios en X pesos, los beneficios del accionista se incrementarian, debido a su
control directo sobre tal firma, en exactamente 0.5 * X pesos.

No obstante, el punto de vista del flujo de caja puede resultar incompleto a la
hora de caracterizar la estructura de propiedad real en un mercado. Es asf como
existe una corriente de la literatura que busca caracterizar el control accionario Gltimo
(por medio de votos) y para la cual no solo es relevante la participacién directa del
accionista sino que serd necesario incluir el control indirecto que el mismo ejerce
sobre la empresa B, dada su participacién en la misma a través de la empresa A.
Es decir, el accionista controla el 50% de B de forma directa, y al menos el 25% de
forma indirecta (ver gréfico 1). Por supuesto, el anélisis se podria llevar un paso més
lejos para incluir la participacién que apareceria después de realizar una iteracién
mas, para tener en consideracion el control que el accionista ejerce en la empresa
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A, a través de su participacidn en la empresa B, y asi sucesivamente. Es en esta
segunda corriente de la literatura donde se apoya la primera parte de la metodologia
de este estudio. Para una revision mas detallada del tema se recomienda el estudio
de Glattfelder (2013) y una aplicacién para el caso colombiano en Gutiérrez, Pombo
y Taborda (2008).

Grafico 1. Esquema de participacion directa e indirecta

Fuente: elaboracion propia

La metodologia aqui expuesta se basa en el hecho de que la iteracién, a través
de multiplicaciones sucesivas, de las matrices de participacién accionaria directa,
por fuerza, converge a una matriz limite. Esta matriz limite estard compuesta por
entradas que representan el control accionario Gltimo de cada empresa sobre las
demaés, después de tener en cuenta toda la cadena de iteraciones de la propiedad.

Formalmente, el punto inicial en la metodologfa es la definicién de una matriz
A de tamano (N x N):

A=a,] I

Siendo a; cada elemento de la matriz A, donde se registra la participacién de
la empresa i en el balance de la empresa j. Como se habla de participaciones,
los elementos de esta matriz cumplen, por construccién, con las siguientes tres
propiedades:

i 0<a, <l 2

ii. ay=0sii=jdondei=1...N;yj=1,..;yfinalmente, 3]

N
i D 4 <I (4]
i=1

La primera y la Gltima propiedades corresponden a los casos de alguna par-
ticipacidn accionaria de la empresa i en j, y mayoritaria participacién accionaria,
respectivamente.
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Ahora, la propiedad integrada en el modelo se define como la suma de la propie-
dad directa y la indirecta. La matriz con las participaciones total es:

7= [zi,.] b
Que estara dada por la solucién al sistema:

Z=A+AZ 6]

Que dada la propiedad i, antes mencionada, es igual a
Z=A(1-A) ", (7]

Donde I es la matriz identidad de orden (N x N). La ecuacioén [7] es Gtil para
computar la propiedad integrada de grupos econémicos jerarquicos y sirve como
insumo para construir una red que permita identificar instituciones importantes en
términos de riesgo sistémico.

2.2. Enfoque de redes

Una red G es una estructura conformada por un conjunto de nodos, N, en el que se
encuentran los agentes objeto de estudio que, en este caso, son las empresas que
emiten y compran acciones en el mercado de valores colombiano, y un conjunto
E, con los enlaces que se conforman entre los nodos, lo que para este anélisis
representa las participaciones cruzadas de las empresas o la propiedad integrada
tal y como se define en la matriz de la expresién [7].

Gracias a la metodologia de las redes y su correspondiente complemento
matemaético la teoria de los grafos se puede, dada la estructura emergente de red,
resaltar la importancia del control accionario Gltimo de cada empresa en otras v,
ademas, detectar las firmas més relevantes en la red a través del calculo de medidas
de centralidad, poder y prestigio. La medida de centralidad esta apoyada en el
concepto de grado del nodo y este Gltimo representa el nimero de enlaces que
una empresa tiene con otras:

E
d(n,)=" a;, para una red no dirigida. (8]

j=1
Sin embargo, el grado de nodo, como medida de grafos no dirigidos, ofrece
poca informacién en este anélisis, pues no permite discriminar cuéntas y cuéles
son las empresas en las que una firma especifica tiene propiedad integrada, ni las
empresas que tienen control accionario Gltimo en dicha firma especifica. Para superar
lo anterior, y bajo la version dirigida de la red emergente, para el conjunto de firmas
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analizadas, de d(n,) se puede obtener el grado de entrada o grado de salida de un
nodo. El primero es el nimero de enlaces incidentes —que llegan— al nodo mientras
el segundo es el nimero de vinculos que salen de él. El grado nodal de entrada [9]
da informacién del niimero de firmas con control accionario Gltimo en la empresa
i mientras que el grado de salida [10] determina la cantidad de firmas en la que i
tiene propiedad integrada.

E

d(n.)=>a,, para+=i 9]
+=1

d(ni,+):ZE:ai,+ para +=1. (10]
+=I

La representacion grafica de los grados de entrada y de salida se hace a través
de las redes de ego de cada firma; en ellas se detallan cuéles son las empresas en
las que se tiene control accionario Gltimo (grado de salida) y cuéles son las firmas
que tienen propiedad integrada en cada empresa (grado de entrada).

Otra medida de centralidad y prestigio es la de autoridad. Como bien lo plantea
Kleinberg (1999) en las estructuras de red se pueden encontrar dos tipos de nodos
centrales: el primer tipo de nodo es el de distribucién (Hub), y esté relacionado con
los nodos més importantes en la red. El segundo tipo de nodos son de autoridad
(Authority) donde se contactan los nodos més importantes de la red; o, en otras
palabras, dado que la importancia de un nodo esta definida por la cantidad de
enlaces que tenga con nodos cuyos grados nodales sean altos, si un nodo es una
autoridad, es porque a él lo conectan nodos que tiene muchas conexiones (ver
grafico 2).

Para este analisis, las empresas que son autoridad son aquellas que presentan
los grados més altos de entrada; por lo tanto, son las firmas cuyo control accio-
nario Gltimo estd concentrado en las empresas que tienen conexién hacia ella.
Adicionalmente, la medida de autoridad en el contexto del papel que juegan los
inversionistas institucionales en el mercado accionario colombiano se toma como
un mecanismo para medir la importancia sistémica de cada uno de ellos, esto es,
una falla en su operar significarfa una disminucién en la solvencia y en el capital del
resto de empresas de la red, en especial, en aquellas que tienen control accionario
Gltimo sobre ellos, lo que significaria mayor riesgo de insolvencia en las empresas
con las que se conectan y, ademds, pasan a ser instituciones de un importante
impacto sistémico durante periodos de estrés financiero.
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Grafico 2. Nodos de centralidad Authority y Hub

o L
Ae< L il

@y @y

A es un nodo Authority B es un nodo Hub

Fuente: elaboracion propia

En ¢; definimos la medida de autoridad del nodo i, como la sumatoria ponderada
de las medidas hubs, i, de los k nodos que estédn conectados a i, siendo los nodos
hubs los que cuentan con el mayor ndmero de conexiones directas con otros nodos
dentro de toda la estructura de red.

G = Zak,ihk (1]
7

2.3. Datos

Los datos sobre participaciones directas de las empresas colombianas en las demés
empresas de la muestra fueron tomados de la base de datos Benchmark para el afio
20122. Se cuenta con la informacién para 108 organizaciones® que incluyen empresas,
bancos comerciales, fondos de pensiones, corporaciones financieras y sociedades
administradoras de valores; también se incluyen firmas pertenecientes a los sectores
industrial, minero, de construcciones, alimentos, de servicios no financieros (donde
registran companias de television, telefonia, servicios domiciliarios, comercio, entre
otros). Una lista detallada de las empresas analizadas esta en los anexos. Se buscd
incluir las trescientas empresas mas grandes segiin el tamafio de sus activos, las
cuales equivalen al 62% de los activos de todas las empresas del sector real vy,
ademés, se consideraron 100 empresas del sector financiero que tienen un peso del
95% en el total de activos de ese sector. Luego de filtrar la base, de acuerdo con las
empresas que tuvieran la informacién requerida sobre participaciones accionaras
cruzadas, la muestra final quedé reducida a 108 empresas.

2 Quienes estén interesados en la base de datos utilizada en este estudio pueden solicitarla al correo
electrénico jorge.uribe@correounivalle.edu.co

> En el anexo, tabla 6, se presenta la lista de las empresas que fueron incluidas en el estudio.
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3. PRINCIPALES RESULTADOS

El procesamiento de la informacién de la matriz de propiedad integrada permite
mostrar las principales caracteristicas generales de la red (ver tabla 1).

Tabla 1. Principales caracteristicas de la red

Caracteristica Resultado
Nimero de empresas 108
Numero de participaciones (conexiones) 188

Tipo de medida Resultado de la medida
Grado medio 4
Diametro de la red 5
Componentes conexos (weakly) 11

Fuente: elaboracion propia

Las empresas de la red presentan, en promedio, participacién accionaria en
cuatro empresas. El didmetro de la red indica la distancia mas larga entre dos
empresas, que en este caso es de 5 nodos. Se identifica que el 10% de las empresas
de la red se encuentran débilmente conectadas.

Por otro lado, del total de 108 empresas, tres son fondos de pensiones los que
presentan los mayores grados nodales, siendo el grado de salida muy superior al
de entrada. Lo anterior evidencia que dichos inversionistas institucionales tienen
control accionario Gltimo en un nimero importante de otras empresa de la muestra
de datos (ver gréfico 3).

Para la Administradora de Fondos de Pensiones y Cesantias Proteccidon el
grado de salida es de 22, lo que significa que esta entidad posee control accionario
Gltimo en otras 22 empresas mientras que la Sociedad Administradora de Fondos
de Pensiones y Cesantias Porvenir presenta propiedad integrada en 20. Otro caso,
también de un inversionista institucional, es el de Colfondos S. A. Pensiones y
Cesantias que cuenta con control accionario Gltimo en 20 firmas.
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Grafico 3. Estructura de red resaltando las empresas con mayores grados nodales
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Fuente: elaboracion propia en Ghepi

En términos de los grados de entrada, que determinan el nimero de firmas que
tienen propiedad cruzada en una empresa especifica, tanto para AFP Proteccién
como para AFP Porvenir es de 2 firmas mientras que para AFP Colfondos es de 1.
¢Cuéles son las empresas que tienen control accionario Gltimo en estos fondos de
pensiones? La respuesta a esta pregunta se encuentra detallada en la siguiente tabla:

Tabla 2. Principales inversionistas institucionales con mayor grado de salida

Empresa Grado de salida Grado de entrada
Grupo Inversiones Suramericana S. A.
AFP Proteccién 22 2
Bancolombia S. A.
Grupo AVAL AyVS. A.
AFP Porvenir 20 2
Banco de Occidente S. A.
AFP Colfondos 20 1 Scotiabank Colombia S. A.

Fuente: célculos propios
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El ordenamiento ascendente de los grados de entrada para las 108 firmas muestra
que las que tienen méaximo valor en este indicador también son inversionistas insti-
tucionales, a saber, son el Grupo de Inversiones Suramericana S. A. y Bancolombia
S. A, cada una con grado de entrada igual a 7. Como se puede observar en la red
de ego del Grupo I Suramericana S. A., es la empresa en la que recae el control
accionario dltimo de cuatro fondos de pensiones, del Grupo Argos, de Cementos
Argosy del Grupo Nutresa. Por su parte, en Bancolombia tienen propiedad integrada
los mismos fondos de pensiones vy las filiales de Argos que aparecen en el caso
anterior, con la particularidad de que el Grupo [ Suramericana también tiene control
accionario ultimo en Bancolombia S. A. (ver grafico 4). Este resultado muestra que
existe una fuerte relacidn entre inversionistas institucionales, por lo que el fallo en
la actividad de alguno de ellos supone un grave riesgo para el mercado accionario
colombiano, como un todo.

Grafico 4. Redes de ego: Grupo de Inversiones Suramericana S. A. y Bancolombia S. A.

AFP PRQJECCION AFP PRQJECCION
CEMENTOSJARGOS S.A CEMENTO$JARGOS S.A

GRUPO ARGOS S.A GRUPO ARGOS S.A

AFP COIgFONDOS AFP COIgFONDOS

Fuente: elaboracion propia en Gephi

Para el caso del indicador de autoridad, los resultados revelan que aquellas
empresas con altos grados de entrada también son autoridades como es el caso
del Grupo I Suramericana y el Grupo Nutresa S. A. Esto evidencia que las firmas
que tienen control accionario Gltimo en ellas son firmas con mayor importancia en
la estructura de red.

Entendiendo la medida de autoridad como un indicador de la importancia
sistémica de cada firma, se tiene que un fallo en la operacién de las firmas que
son autoridades significaria una disminucién en la solvencia y en el capital de las
empresas que, en especial, tienen control accionario Gltimo en ellas. En la tabla
que se presenta a continuacién, se muestran las empresas con los cinco mayores
valores de autoridad:
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Tabla 3. Empresas con alta importancia sistémica (autoridades)

Autoridad Empresa Autoridad Empresa

Grupo Suramericana S. A. Ecopetrol S. A.

0.029 Bancolombia S. A. Almacenes Exito S. A.
Grupo Argos S. A. 0,018 Aviancataca Holding S. A.
Grupo Nutresa S. A. Promigas S. A. ESP

0.020 Fogansa S. A. Carvajal Empaques S. A.
CCIS. A. Cemex Latam Holdings S. A.
Grupo AVAL AyV S. A. Cons. El Céndor S. A.
Cementos Argos S. A. Banco Davivienda S. A.
Gas Natural S. A. ESP 0,015 OIlS. A.

0,022
CFCS. A. ADCS. A.
BVCS. A. Enka de Colombia S. A.
Pizano S. A. Mineros S. A.

Fuente: célculos propios

¢Qué pasaria si por choques exdgenos a la estructura de red aqui analizada, los
fondos de pensiones, en su papel de inversionistas institucionales, desaparecieran
del mercado accionario colombiano? Los ejercicios de simular la salida de los fondos
de pensiones muestran que ante la ausencia de AFP Proteccién, en la red total se
perderian 24 enlaces, es decir, se pierde la participacién integrada de 24 empresas,
la red pierde densidad (menos conexiones) y se fracciona en mas comunidades; algo
similar sucede cuando se deja por fuera a AFP Colfondos. En el caso extremo, en el
que faltaran los 4 AFP analizados, la red total perderfa el control accionario Gltimo
de 83 empresas y se fraccionarfa en 25 comunidades (ver tabla 5).

Tabla 5. Estructura de red sin fondos de pensiones

Caso Nodos Enlaces Densidad Comunidades
Red Total 108 188 0,016 17
Se excluye AFP Proteccién 107 164 0,015 19
Se excluye AFP Porvernir S.A 107 166 0,017 17
Se excluye AFP Colfondos S.A 107 167 0,015 19
Se excluye AFP BBVA Horizonte S. A. 107 172 0,015 17
Se excluyen 4 AFP 104 105 0,01 25

Fuente: elaboracion propia
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4. CONCLUSIONES

En este documento se motiva el estudio de las caracteristicas sistémicas de los
inversionistas institucionales colombianos, en particular los fondos de pensiones
y, en menor medida, los bancos comerciales que, si bien por legislacién no pueden
invertir en acciones, si representan una buena parte de la oferta de titulos partici-
pativos en el mercado. Se explora, mediante la construccién de matrices de control
de propiedad y redes sociales, la centralidad de estas instituciones en el mercado
de acciones colombiano.

Este anélisis permite identificar las entidades con mayores nodos de entrada y
de salida. Las primeras son instituciones que en caso de quiebra podrian afectar
a un gran nimero de entidades dentro de la red, mientras que las segundas son
entidades que reciben multiples choques de distintas entidades en la red. Este
anélisis, junto con ejercicios de simulacién, permite resaltar la importancia de los
fondos de pensiones como agentes de importancia sistémica para el mercado de
acciones colombiano. Es a través de estos fondos como la red se construye, puesto
que tienen participaciones importantes en el resto de empresas de la muestra. De
la misma forma, debido a las participaciones accionarias cruzadas, una eventual
falla de alguna de estas entidades implicaria un choque para el mercado de elevada
magnitud, que harfa dificil preservar la estabilidad del mismo.

Estos resultados motivan un avance pertinente en la legislacién, por ejemplo,
sobre la determinacién de niveles adecuados de solvencia para estas entidades, que
tenga en cuenta su papel como instituciones financieras sistémicas.

Por supuesto, este es tan solo un paso en la caracterizacién adecuada de las
estructuras que conforman el mercado de acciones colombiano y no agota el tema de
estudio, que ya ha sido liderado por el trabajo de Gutiérrez, Pombo y Taborda (2008).
Cualquier ampliacién de la base de datos, mas alld de los registros publicos de las
empresas, sobre su control cruzado accionario en otras instituciones, enriquecera
el analisis de la estructura de red. También es posible estudiar las matrices de
propiedad directa, de forma dindmica, para observar la evolucién especifica en las
formas de propagacion de los choques dentro del sistema.
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ANEXO

Tabla 6. Empresas incluidas en la muestra de estudio

Id Nombre de la empresa
I | Cemex Latam Holdings S. A. 37 | Fondo para el Financiamientodel | 7 | £y 16 o pop
Sector Agropecuario
2 | Gas Natural S. A. ESP 38 | Fiduciaria Bancolombia S. A. 74 | Mineros S. A.
Inversiones de Gases de Colombia Organizacion de Ingenierfa Companta de Electricidad de Tulué
3 39 ) 75
S.A. Internacional S. A. S.A. Esp
4 Adml.mstradora de fondos de 3 40 | Oleoducto Central S.A. 7 Almacengs Generales de Depdsito
Pensiones y Cesantias Proteccion Almagrario S. A.
Sociedad Administradora de Fondos
5 | de Pensiones y Cesantfas Porvenir 4] | IsagenS. A. ESP 77 | Banco Falabella S. A.
S.A
BBVA Horizonte Sociedad
6 | Administradora de Fondos de 42 | Renting Colombia S. A. 78 | Makro Stper Mayorista S. A.
Pensiones y Cesantfas S. A.
7 | Sosacol S. A. 43 | Valores Simesa S. A. 79 | Riopaila Castilla S. A.
8 Colfond}os S.A. Pensiones y 44 | FogansaS. A. 80 | Cervecerfa del Valle S. A.
Cesantfas
9 | Grupo Aval Acciones y Valores S. A. | 45 Compf’ima Colombiana de 8l Canacol. Energy INC.(sucursal en
Inversiones S. A. Colombia)
10 Leasing Bancoldex S. A. Compaiifa 16 Alimentos Derivados de la Caia % Cenit Transporte y Logfstica de
de Financiamiento S.A. Hidrocarburos S. A. S.
1 Banca de IHY?TSIC?H Bapcolombla S 47 | RCN Televisién S. A. 83 | Comunicacién Celular S. A
A. Corporacion Financiera
12 | Sodimac Colombia S. A. 48 | Bolsa de Valores de Colombia S. A. 84 | Castilla Agricola S. A.
13 | Empresa de Energia del Pacifico. | g | oy Tefevisién s. A 85 | Bavaria S.A.
A ESP
1 Grupo de Inversiones Suramericana 50 Meta Petroleum Corp Sucursal 86 Banco de Comercio Exterior de
S.A Colombia Colombia S. A.
15 (Sio/r\npsama Nacional De Chocolate 51 | Equion Energfa Limited 87 | Valores Industriales S. A.
16 | Valorem S. A. 52 | Cemex Colombia S. A. 88 | Industria de Alimentos Zend S. A. S.
17 | Banco de Bogoté S. A. 53 Compaia C/olc?mblana de Cerdmica 89 | Sociedades Bolivar S. A.
S. A. Colceramica
18 | Banco Popular S. A. 54 | Pizano S. A. En reestructuracion 90 | Mercantil Colpatria S. A.
. Corporacién de Ferias y
19 | Banco Davivienda S. A. 55 | HelmBank S. A. 91 .
Exposiciones S. A.
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Id Nombre de la empresa
20 Leasmg_l/SancoI.omb@ > A 56 | Interconexién Eléctrica S. A. ESP 92 | Organizacién Corona S. A.
Compaiifa de Financiamiento
Alpopular Almacén General de Banco Bilbao Vizcaya Argentaria
21 | Cementos Argos S. A 7 Depdsito S. A. % Colombia S. A.
) Companifa de Financiamiento Tuya ) )
22 | Banco de Occidente S. A. 58 S A 94 | Inversiones Mundial S. A.
23 | Cartén de Colombia S. A. 59 Banco ;olpama Multibanca 95 | Scotiabank Colombia S. A.
Colpatria S. A.
Corporacién Financiera Colombiana Financiera Internacional S. A,
24 5 Ap 60 | Banco Comercial AV Villas S. A. 96 | Compania de Financiamiento
o Comercial
25 | Grupo Nutresa S. A. 6l Lgasmg Bqllvar SA Compama de 97 | Carvajal S. A.
Financiamiento Comercial
26 | Cervecerfa Unién S. A 62 | Concretos Argos S. A. 98 | Mayaguez S. A.
27 | Grupo Argos S. A. 63 | Promigas S. A. ESP 99 | Fabricato S. A.
Banco Corpbanca Colombia S. A.
28 | Almacenes Exito S. A. 64 | Gas Natural del Oriente S. A. 100 | (antes Banco Santander Colombia
S.A)
29 | Bancolombia S. A. 65 | Carvajal Pulpa y Papel S. A. 101 | Gaseosas Posada Tobdn S. A.
30 | Construcciones El Céndor S. A. 66 | Reforestadora Andina S. A. 102 C.oltefman.aera S.A. Compaia de
Financiamiento
31 Factonr}% Bancglomk?la S A 67 | Carvajal Empaques S. A. 103 | Ferrasa S.A.S.
Compafifa de Financiamiento
32 | Ecopetrol S. A. 68 | Cine Colombia S. A. 104 | Ingenio la Cabana S. A.
33 img Srl(zsa de Energia de Bogotd S. 69 | Companfa Global de Pinturas S. A. 105 | Amov Colombia S. A.
34 | Aviancataca Holding S. A. 70 | Productos Familia S. A. 106 | UNE EPM Telecomunicaciones S. A.
35 | TablemacS. A. 71 | Constructora Conconcreto S. A. 107 | Pacific Rubiales Energy Corp.
36 | BiofilmS. A. 72 | Enka de Colombia S. A. 108 | Colombina S. A.

Fuente: elaboracion propia
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