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EL AHORRO EN EL MERCADO 
DESINTERMEDIADO

Ana Fernanda Maiguashca*

Bogotá, Octubre 2013

* Las opiniones aquí contenidas son de carácter personal y no
comprometen ni al Banco de la República ni a su Junta DIrectiva

Agenda

• El mercado de capitales para qué?

• Desarrollo de los vehículos de ahorro 
colectivo

• Consideraciones prudenciales
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El mercado de Capitales

Oferta:

La capacidad de llevar 
recursos al sector 

productivo
Demanda: la 
capacidad de 

otorgar
rendimientos al 
ahorro de los 

hogares

Transferencia de 
Riesgos:

La capacidad de 
«transar» los riesgos y 

«cargarlos» en los 
balances más 
adecuados

El mercado de Capitales

Oferta: estamos 
proveyendo los 
recursos 
adecuados 
(plazos, tasas y 
montos) a la 
estructura 
productiva 
colombiana?
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El mercado de Capitales

DEMANDA:ESTAMOS 
BRINDANDO LOS 
PERFILES DE 
RIESGO RETORNO 
QUE NECESITA EL 
AHORRO 
COLOMBIANO?

El mercado de Capitales

TRANSFERENCIA DE 
RIESGO:
• EXISTEN SUFICIENTE 

MERCADOS? 
• SE FORMAN 

ADECUADAMENTE LOS 
PRECIOS? 

• LOS BALANCES 
ADECUADOS SON LOS 
ADECUADOS? 
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Agenda

• El mercado de capitales para qué?

• Desarrollo de los vehículos de ahorro 
colectivo

• Consideraciones prudenciales

La Demanda

• 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?
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La Demanda

perfil riesgo retorno* incierto

Inclusión 
Financiera

Formalización

Educación 
Financiera

La Demanda

retorno

riesgo
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La Demanda

retorno

riesgo

LA Demanda

• Es incierto que los fics esten
llamados a atender parte de la
demanda del mercado intermediado,
aunque la demanda por productos
como el chance, y con toda la
controversia, las piramides, generan
algunos indicios.

• Yo aventuro que frente al 
intermediado como existe hoy dia si 
existe una oferta suboptima
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fics

Riesgos: 
௜ݎ ൏ ௗା௙௜௖௦ݎ ൏ ௔௖௧௨௔௟	ௗݎ

Costos:
ܿௗା௙௜௖௦ ൏ ܿௗ	௔௖௧௨௔௟

Diversificacion/experticia/costos de 
transaccion

Economias de escala

…࢕ࢊࢇ࢏ࢊࢋ࢓࢘ࢋ࢚࢔࢏࢙ࢋࢊ

•En el mercado desintermediado
existian vehiculos de participacion
individual que parecian suboptimos. 
Ellos parecen haber cedido su
participacion a los vehiculos de 
participacion colectiva
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…࢕ࢊࢇ࢏ࢊࢋ࢓࢘ࢋ࢚࢔࢏࢙ࢋࢊ

•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 porque se “maneja por
duracion y no por mercado
secundario”

FICs a junio de 2013 ($ mm)
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Fuente: superintendencia financiera, calculos banco de la republica
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FICs Abiertos a junio de 2013 ($ mm)

Fuente: superintendencia financiera, calculos banco de la republica

Monto % Monto % Monto % Monto %

Renta Fija CDTs 12,578        63% 2,028        50% ‐         0% 14,606  60%

Bonos 2,090           11% 743            18% 11           5% 2,845     12%

TES 1,290           6% 242            6% 32           16% 1,564     6%

Otros 463              2% 125            3% ‐         0% 588        2%

Inversiones Obligatorias 248              1% 26              1% 2             1% 276        1%

Total RF 16,669        84% 3,165        78% 46           22% 19,879  82%

Renta Variable Acciones Alta bursatilidad 3,005           15% 654            16% 143        69% 3,801     16%

Participaciones en FIC 209              1% 197            5% ‐         0% 406        2%

Acciones Media bursatilidad 4                   0% 30              1% 15           7% 50           0%

Otros 3                   0% 5                 0% ‐         0% 8             0%

Acciones Baja Bursatilidad 1                   0% 0                 0% 3             1% 4             0%

Total RV 3,222           16% 885            22% 161        78% 4,268     18%

Total general 19,891        100% 4,051        100% 207        100% 24,148  100%

Tipo Inversión Clase Inversión
SF SCB SAI TOTAL SSF

08/08/2013

…+fics

•Especializacion
•Ampliacion de la base de activos a 
activos externos
•“alejamiento” de alternativos
•Cambio de la naturaleza de los 
fondos cerrados, mayor uso del 
secundario
•Abiertos con mejores estructuras de 
contrato vs duracion
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Gestion

• Actividad
vigilada

• Posibilidad de 
ampliar a 
activos
externos sin 
perder
experticia

• Eliminacion
de barreras a 
la entrada

Administracion

• Economias de 
escala

• Mitigacion del 
riesgo
operativo

Distribucion

• Economias de 
escala

• Alineacion de 
incentivos

• Competencia

Especializacion

…+fics

• Que tendriamos que lograr?

Una economia de propietarios con las
implicaciones que esto tiene en una
economia con altos niveles de 
informalidad y debilidades en su
esquema democratico
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Agenda

• El mercado de capitales para qué?

• Desarrollo de los vehículos de ahorro 
colectivo

• Consideraciones prudenciales

Consideraciones Prudenciales

Menor
riesgo

Comprension
de riesgos

Sofisticacion
en admon
de riesgos

Consolidacion
de la custodia
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Custodia: otro esquema de mercado

•Generalizacion del esquema para
toda la administracion de recursos
de terceros
•Especializacion de mercado que
aproveche economias de escala y 
sofisticacion en riesgo operativo
•Mitigacion de conflictos de 
interes

Comprension de riesgos

•Aspiracion: que no haya otra
desbandada de demandas contra el 
estado en el mundo del mercado de 
capitales
•Aspiracion: unidad de delitos
financieros de la fiscalia logre refinar
la comprension del tipo de fenomeno
que implican los fraudes
•Necesidad: que el mercado promueva
dicha comprension
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gracias


