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Agenda

* El potencial de los FICS
* La oferta actual
* Creacidon de un NUEVO mercado

* Consideraciones prudenciales
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Agenda

* El potencial de los FICS




Desde los objetivos de politica:

* Al igual que en los procesos de
intermediacion tradicional, también
existen objetivos de politica en la
inclusidn financiera en el mercado de
capitales

Lo que la evidencia empirica parece indicar, no es que una
economia con una estructura financiera que sea mas «basada
en mercado» que intermediada crezca mas, pero si que tanto
el mercado como la intermediacion tienen un rol que cumplir
en diferentes estadios del ciclo

Ver demirguc-kunt and levine 2001




Desde los objetivos del negocio:

FICS/PIB
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Un proceso de inclusion
financiera?

* Poca
Educacion
Financiera

* APT

* PN «uni acciéon»

* Concentrac * Bajos
ion del niveles de
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Un proceso de inclusion financiera

* La forma en que se ha desarrollado
el mercado en colombia no parece
cumplir con su rol ni en cuanto a la
financiacion de las empresas ni en
cuanto a brindar acceso a «la
financiacion  del PIB» vy su
consecuente retorno para los
hogares
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El mercado existente

* Es probable que estructuralmente
exista un desequilibrio en el perfil de
riesgo retorno de mercado financiero

* El equilibrio actual es el resultado de la
demanda? O de lo que la demanda
prefiere ante las restricciones de oferta
y/o un problema de informacion

asimétrica?
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La Demanda

* Educacié
n
Financier

* Inclusién
Financier
a

* Como resultado de estos factores el
perfil de riesgo retorno optimo es
s, INclerto para el inversionista mismo




El mercado existente

retorno
La oferta se

concentro en
los extremos
de |la curva de
portafolio
optimo

riesgo




El mercado existente

retorno .
Existe un

espacio de
«ampliacion»
de la frontera
en las
combinaciones
C Intermedias

riesgo




El mercado existente

retorno ,
Ese espacio

podria ser
llenado por
una nueva
Industria de
fics

S, riesgo




EL EQUILIBRIO ENTRE MERCADO
INTERMEDIADO, EL

. DESINTERMEDIADO Y LOS FICS
Riesgos:

rt < 7,.d+flc:s < T'd actual

Diversificacion/experticia/costos de
transaccion

rastos:

Cd+fws < Cd actual

Economias de escala
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La oferta Desintermediada

*e| desarrollo del mercado de fics se
dio con un conjunto de incentivos tal
que ofrece “soluciones de esquina”:

* Fondos cerrados con activos
alternativos

* Fondos abiertos con alto riesgo de
liquidez y activos del mercado
iIntermediado tipicamente

*No tiene una estructura de acceso




Oferta de Valor restringida

* Abiertas/t
otal ene
2014=83

%

* DAV P mayores . _
carteras abiertas en * CDTs+Disponible/Total

jun 2013: 270 en ene 2014=78%

* Es una
industria que
intermedia al
mercado
intermediad
0

* DAVP 10 mayores . : :
carteras abiertas en CDTs+Disponible/Total

ene 2014: 187 en jun 2013=73%

* Abiertas/t

otal jul
=81
%

Fuente: Superfinanciera, calculos banco de la republica



Es esta la oferta adecuada?

* La oferta de valor que existe recoje la
demanda?

* existiran retornos posibles que no
estén siendo extraidos del mercado?

*Se esta asumiendo el riesgo deseado?




La oferta Desintermediada

*Hay que pensar en un mercado de
asset management sin las distorsiones
que en el pasado generaron los
activos provenientes del resto de
actividades fiduciarias

*Hay que pensar en |la oferta de fondos
externos

*Hay que Identificar l|las ventajas
competitivas de los actores actuales
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SE NECESITA UN NUEVO MERCADO




Nuevo estandar en infraestructura

* Hay costos de transicion pero no es
viable no hacer el transito

* La existencia de un custodio es
esencial para el desarrollo de una
industria de asset management vy
tendra que extenderse a todos los
activos administrados

* Ello implica un replanteamiento de la
Infraestructura como la conocemos
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CONSIDERACIONES PRUDENCIALES

* Existe riesgo sistémico embebido en el
riesgo de liguidez de las carteras abiertas
en el mercado.

* Es fundamental que este riesgo sea
mitigado, con los costos que normalmente
acarrea la regulacion prudencial

* Los administradores deben endogenizar
sus potenciales efectos ex ante




CONSIDERACIONES PRUDENCIALES

Las carteras abiertas SIN penalidades,
deben operar bajo el marco regulatorio de
las carteras del mercado monetario
contando con reservas de liquidez
especificas y duraciones maximas

Las demas carteras, con penalidades y
cerradas pueden operar con otros modelos
y deberian ser mas presentes en un
mercado como el nuestro: generando una
nueve especie negociable en bolsa




gracias
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