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El sustento teorico
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El sustento teodrico

En particular
la Innovacion
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Algun tipo de desarrollo en particular?

Modelo Modelo de
Intermediado? Mercado?

La revision de la literatura deja la sensacion de que para
un mercado emergente podria ser mejor tener un sistema
intermediado




Algun tipo de desarrollo en particular?

Genera
transparencia en
la formacioén de
precios

Incrementa el
crecimiento
firmas pequenas

Al no tener
subsidios
cruzados es mas
eficiente para el
proyecto menos
riesgoso

Aceleran

transformaciones Mercado

estructurales

Intermediado

Asigna mejor el
capital cuando
es mas dificil
discriminar entre
proyectos
rentables

Financian mejor
proyectos con
riesgo moral




Algun tipo de desarrollo en particular?
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Funciones

Algunas funciones (en algunos
activos) pueden ser llevadas a cabo
mas eficientemente por el mercado
qgue por la banca, de |la misma forma
gue como ya vimos, la banca puede
apoyar cierto tipo de procesos para
los que el mercado no es idéneo



Deuda Publica

eLos gobiernos son “eternos” asi que al tener juegos
repetidos e infinitos es dificil que incurran en riesgo
moral por su esquema de incentivos

eRiesgos

eParece mas eficiente que se minimicen los costos

de transaccion participando del mercandoy *Asignar
equilibrando oferta y demanda a un solo precio por RecUrsos
plazo en una sola operacion

e os costos de monitoreo de un agente tan grande y
visible son menores que los de un agente privado y en
esa medida es eficiente que lo realice el mercado
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Deuda Publica

Finalmente existe una razon que no creo que
esté recogida en el tipo de analisis de Ia
literatura que he presentado:

La existencia de un mercado local de deuda
publica conjura riesgos macroecondémicos (p.e.
pecado original) que generan vulnerabilidades
en el proceso de crecimiento de largo plazo



Renta Variable

El EOSF autoriza las invg
establecimientos bag
entidades financi

articipacion que realicen los
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Lo hacemos tan bien como podemos?




La hipotesis:

no







Nuestro Mercado

Incentivos
Tributarios

Las
Distorsiones
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Incentivos de las
Licencias

Democratizaciones

Activos Complejos




Incentivos Tributarios

Demanda enfocada
en ahorro tributario
no en manejo del
portafolio

Preferencia sesgada
hacia finca raiz vs
activos financieros

Productos disefiados para utilizar la exencion propia del
mercado de capitales para pagos a terceros




Incentivos a las Licencias

Licencias
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El flujo de caja del negocio fiduciario
es una fuente de demanda
fundamental de la administracion de
portafolios pero eso contamina los
incentivos 'y genera subsidios
N cruzados

La posicion propia fue por un
periodo extenso el nucleo de la
estrategia de negocio de las SCB




Las Democratizaciones

Emisiones Primarias de Acciones

EVOLUCION DE LOS SERVICIOS DEL DEPOSITO DE VALORES

2014 /
2013
387,4 421,7 8,9%
54,2% 61,1% 12,6%
343,4 400,2 16,5%
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* Cifras en Billones de Pesos




Numero de cuentas en miles

Las Democratizaciones

Numero de Cuentas
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Participacion Directa

-

Costos de Transaccion

No Diversificacidon

N
Cliente Emisor/Int
e Riesgo e Reclamos Cliente Emisor/Int
e Seleccion e Confianza * Transar e Dispersar
e Depositar e Atender




Participacion Directa Pequeiio Inversionista

Pérdida de Riesgo inherente a un mercado desintermediado
confianza
Riesgo inherente a la renta variable

Costos imputables al proceso

Distorsion Responsabilidad del intermediario
Estructura
Responsabilidad del estado

Fraude vs excesiva asuncion de riesgo

C°5t°5, . Cuentas pasivas: reduccion sefiales de mercado
“economicos”




Activos Complejos

El mercado colombiano ha tenido una tendencia correr y no
aprender a caminar:

La curva

—

Activos
Complejos

La composicion /

Mercado
Intermediado
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El Resultado

Total Fondos Fondos Cerrados —
ija
Cerrados 10%
13% | "
Alta Burs

14%

Abiertos

Fondos Abiertos

Alta Burs

9% TES - Bonos
y :""\T.?:-?—?:.'?'-i-.-:., 5% 5%

Fuente: Superfinanciera
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Como Lograr un Mercado de Administracion de
Portafolios

Nueva aproximacion al

0O

O cliente
Nueva DA

O

O

Nuevos actores en el
Nueva OA contexto de los decretos




Nueva Aproximacion a la Demanda

(\

Profesionales Clientes

1

Esquema Media Varianza
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Profesionales

1

Profesionales a Cargo

Clientes

Es necesario que la industria asuma la
responsabilidad de disenar los
productos que encajen en las
necesidades de CONSUMO de Ilos
clientes

Es necesario que los clientes asuman los
riesgos, definidos éstos en relacion con
su funcidén objetivo



Pensar en el Consumo

Los portafolios deben estar pensados
como en un sistema de “beneficio
definido” y denominado en unidades
de consumo e indexado de forma
consistente; el riesgo asociado a
desviaciones de dicha funcidn
objetivo.

En un sistema pensional hablariamos
de un portafolio denominado en
unidades de anualidades

Maximizar SU funcion objetivo
Asociar el riesgo al
incumplimiento de éste
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Nuevos Participantes

Los decretos 1242 y 1243 buscaban
separar las funciones del proceso,
permitir |a especializacion e
incrementar la competencia




Las Tareas

innovacion

Estandares

Custodia

Asesoria
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