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Desde los objetivos de política:

• Al igual que en los procesos de 
intermediación tradicional, también 
existen objetivos de política en la 
inclusión financiera en el mercado de 
capitales

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

Ver demirgüc-kunt and levine 2001
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Desde los objetivos del negocio:
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Fuente: Superfinanciera, asociación de instituciones de inversión colectiva y fondos de pensiones de 
españa, cálculos banco de la república

EN COLOMBIA EL 
DATO INCLUYE LOS 
RECURSOS QUE 
FLUYEN DE LOS 
NEGOCIOS 
FIDUCIARIOS A LOS 
NEGOCIOS DE 
INVERSIÓN 
COLECTIVA



Un proceso de inclusión 
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Un proceso de inclusión financiera

• La forma en que se ha desarrollado 
el mercado en colombia no parece 
cumplir con su rol ni en cuanto a la 
financiación de las empresas ni en 
cuanto a brindar acceso a «la 
financiación del PIB» y 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 información 
asimétrica?



La Demanda

• Como resultado de estos factores el 
perfil de riesgo retorno óptimo es 

incierto para el inversionista mismo
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El mercado existente

retorno

riesgo

La oferta se 
concentró en 
los extremos 
de la curva de 
portafolio 
óptimo



El mercado existente

retorno

riesgo

Existe un 
espacio de 
«ampliación» 
de la frontera 
en las 
combinaciones 
intermedias



El mercado existente

retorno

riesgo

Ese espacio 
podría ser 
llenado por 
una nueva 
industria de 
fics



EL EQUILIBRIO ENTRE MERCADO 
INTERMEDIADO, EL 

DESINTERMEDIADO Y LOS FICS
Riesgos: • 

Costos:• 

Diversificacion/experticia/costos de 
transaccion

Economias de escala



La oferta Desintermediada

• el 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 
intermediado tipicamente

• No tiene una estructura de acceso 
masivo



Oferta de Valor restringida

• Es una 
industria que 
intermedia al 

mercado 
intermediad

o

• Abiertas/t
otal ene 
2014=83

%

• CDTs+Disponible/Total 
en ene 2014=78%

• CDTs+Disponible/Total 
en jun 2013=73%

• DAV P mayores 
carteras abiertas en 

jun 2013: 270

• DAVP 10 mayores 
carteras abiertas en 

ene 2014: 187

• Abiertas/t
otal jul 

2013=81
%

Fuente: Superfinanciera, cálculos banco de la república



Es esta la oferta adecuada?

• La oferta de valor que existe recoje la 
demanda?

•  existirán retornos posibles que no 
estén siendo extraídos del mercado? 

• Se está 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 las ventajas 
competitivas de los actores actuales
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SE NECESITA UN NUEVO MERCADO



Nuevo estándar en infraestructura
• Hay costos de transición pero no es 

viable no hacer el tránsito
• La existencia de un custodio es 

esencial para el desarrollo de una 
industria de asset management y 
tendrá 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 liquidez de las carteras abiertas 
en el mercado. 

• Es fundamental que este riesgo sea 
mitigado, con los costos que normalmente 
acarrea la regulación 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 
específicas y duraciones máximas

• Las demás carteras, con penalidades y 
cerradas pueden operar con otros modelos 
y deberían ser más presentes en un 
mercado como el nuestro: generando una 
nueve especie negociable en bolsa



gracias
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