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La Mision del Mercado de Capitales realizé un diagnostico juicioso y riguroso del
estado del mercado, resaltando su importancia frente a los grandes retos que
enfrentaba la economia colombiana en esa época:

Inversion
privada en Infraestructura
servicios de transporte
publicos

Proceso de Independencia Nuevo

apertura del Banco régimen
economica Central pensional

La Mision sefald que “la estabilidad economica era el mejor estimulo al
mercado”.



Importancia de desarrollar el mercado de deuda publica.
Necesidad de modernizar la arquitectura e infraestructura
del mercado.

Estimular mecanismos de autorregulacion.

Necesidad de los depdsitos centrales de valores.
Discusion de la rentabilidad minima y del régimen de
inversion de las AFP.

» Necesidad de una regulacion sencilla.

Fortalecimiento
estructura del
mercado

> El rol de las privatizaciones en la promocion del mercado
accionario.

Promover la débil oferta de activos privados.
Fortalecimiento Necesidad de crear nuevos instrumentos: titularizacion,
de herramientas leasing inmobiliario, fondos de capital de riesgo.
Necesidad de instrumentos de cobertura de riesgo.
Desarrollar el sistema de calificacion de riesgo.

Facilitar la entrada de fondos de inversion extranjera.
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1995 1998 2001 2002 2005

»> Mision del Mercado de Capitales (1995).

> Ley 384 de 1997: Caracterizacion y requisitos de inversion de los TES
Clase B. Fundamental para el desarrollo del mercado de deuda publica.

» Creacion de los sistemas electronicos de negociacion: SEN (1998) - MEC
(2001).

> La integracion de las bolsas de Bogota, Medellin y Occidente en la Bolsa de
Valores de Colombia (2001).

» La democratizacion de la propiedad accionaria de empresas estatales: ISA,
ETB, Ecopetrol, Isagen.

> La creacion de la Titularizadora Colombiana (2002).



2008 2010

2013

2005 2007

> Integracion de la Superintendencia Bancaria con la Superintendencia de
Valores en la Superintendencia Financiera de Colombia (2005).

> La Ley 964 de 2005: Fortalecimiento del Gobierno Corporativo,
autorregulacion, reglas para la creacion de la CRCC.

Lanzamiento de Colombia Capital.
Reglamentacion de las carteras colectivas (Decreto 2175 de 2007).

Creacion de la Camara de Compensacion de Divisas (2007).

VvV V V VY

Creacion de la Camara de Riesgo Central de Contraparte CRCC, del
mercado de futuros estandarizados e introduccion del IBR (2008),
desarrollos fundamentales para el crecimiento del mercado de derivados.



2010

2008 AONRC

2005

2007

» Reglamentacion de los Fondos de Capital Privado y habilitacion de los
fondos de pensiones obligatorias para invertir en ellos.

» Caodigo pais (2007, 2015).
» Creacion del esquema de multifondos (2009).

» Inscripcion de la primera compafia extranjera en Colombia: Pacific Rubiales
Energy (2009).

» Puesta en marcha del Mercado Integrado Latinoamericano MILA (junto con
Peru y Chile) y del Mercado Global Colombiano (2010).

» Decretos 1242 y 1243 de 2013: reglamentacion de los Fondos de Inversion
Colectiva.
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e Dinamica de los mercados

3.1 Renta Variable
3.2 Renta Fija
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3.4 Derivados




La capitalizacion bursatil registré un crecimiento continuo hasta el 2012, afio a
partir del cual ha venido decreciendo.

Capitalizacion Bursatil
(Billones COPy % PIB)
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Fuente: Federacién Iberoamericana de Bolsas.



El fendbmeno de estancamiento exhibido en Colombia es comun a la region...

Capitalizacion Bursatil por pais

(% PIB)
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Fuente: Federacién Iberoamericana de Bolsas.

A pesar de la desaceleracion, Chile sigue siendo el mercado mas profundo
dentro de las principales economias de la region.



Importancia de las Emisiones de las compairiias con
democratizaciones accionarias planes de crecimiento agresivo
de ISA, ETB, Ecopetrol e Isagen (Multilatinas)

Negociacion en la BVC de
empresas internacionales
(Petroleras, CEMEX, etc.)

Avances regulatorios y en
infraestructura de mercado

Sin embargo, gran parte de la caida en la capitalizacion bursatil desde 2012 se
explica por Ecopetrol, el entorno internacional, y la perdida de confianza por casos
como los de Interbolsa.



Los montos transados en el mercado de acciones han tenido un comportamiento
semejante al de la capitalizacion bursatil, con un crecimiento importante hasta
2012 y un posterior estancamiento.

Evolucidon de los valores transados en acciones
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Con un gran crecimiento en la participacion de los inversionistas extranjeros en
los ultimos afnos.

Participacion de inversionistas extranjeros en Renta Variable* (%)
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* Corresponde a la participacion en el volumen negociado.
Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.



El mercado de deuda publica ha alcanzado un alto nivel de desarrollo, lo que le ha
permitido consolidarse como uno de los mercados mas profundos y eficientes de la
region.

Volumenes de TES negociados a través del SEN
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Asi como en el mercado de renta variable, el crecimiento en la participacion de
los inversionistas extranjeros en el mercado de deuda publica ha sido notable.

Participacion de los Fondos de Capital Extranjero en el Mercado de
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Fuente: Ministerio de Hacienda.



El mercado de deuda privada ha exhibido un comportamiento semejante.

Volumen anual de emisiones de Deuda Privada
(Billones COP)
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia (2014).



Los emisores del sector real se han reducido, mientras que los del sector
financiero han registrado un crecimiento importante en los ultimos afos, en medio
de reducciones sostenidas en el nUmero de emisiones.

Numero de emisores de Deuda Privada por Cantidad de emisiones de Deuda Privada por
sector sector
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia (2014).



Con una predominancia de las emisiones de “bajo riesgo”: el sindrome del AAA.

Deuda Privada por Calificacion
(%)
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia (2014).



En medio de estas circunstancias, Colombia se encuentra muy rezagada con
respecto a los paises de la region.

Tamafio de los mercados de renta fija y renta variable (2014)
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Fuente: Fondo Monetario Internacional (2014).



Este mercado ha crecido dindmicamente: mientras en 2008 se transaban 31
billones, en 2015 se transan 121 billones. Con una participacion importante de los
derivados sobre tasa de cambio.

Volumen transado en Derivados
(Billones COP)
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Las operaciones de mercado y registro de derivados a traves de la Camara de
Riesgo Central han registrado un aumento importante en los ultimos afnos, lo que
ha contribuido al mayor desarrollo del mercado de derivados.

Operaciones de mercado y registro
(Monto promedio)
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Fuente: Camara de Riesgo Central de Contraparte.
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e Comportamiento de los inversionistas

4.1 Sociedades Administradoras de Pensiones y Cesantias
4.2 Fondos de Pensiones Voluntarias

4.3 Sociedades Fiduciarias

4.4 Sociedades Aseguradoras

4.5 Fondos de Capital Privado



El ahorro en los Fondos de Pensiones Obligatorias ha crecido en forma continua.
Hoy en dia representa el 25% del PIB.

Valor de los Fondos de Pensiones obligatorias
(Billones COP y % PIB)
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Fuente: Asofondos. Con base en Superintendencia Financiera y DANE.
* Cifras a junio de 2015.



Las AFP tienen una participacion muy importante en los principales mercados.

Distribucion de los portafolios por tipo de fondo
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.

En los ultimos anos, se ha observado una tendencia hacia la reduccidn de la
deuda publica y las acciones domésticas, y un aumento de las acciones en el
exterior.



El valor de los Fondos de Pensiones Voluntarias ha exhibido un crecimiento
importante, pero que luce bajo frente al tamafio de la economia (1,6% del PIB).

Valor de los Fondos de Pensiones Voluntarias*
(Billones COP)
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* Corresponde a los FPV administrados por las AFP.
Fuente: Asofondos.



En el dltimo lustro, la renta fija nacional aumentd su importancia dentro del
portafolio de inversion de los Fondos de Pensiones Voluntarias y se mantiene
como el principal activo del mismo.

Composicion del portafolio de inversion de Fondos de Pensiones
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* Corresponde a los FPV administrados por las AFP y las fiduciarias.
Fuente: Asofondos.



Las sociedades fiduciarias participan activamente en el mercado de capitales a
traves de los FIC’s y de la administracion de los recursos del FONPET.

Activos administrados por las fiduciarias por tipo de negocio
(Billones COP)
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Fuente: Asofiduciarias.



El monto de los FIC’s administrados por fiduciarias se ha cuadruplicado en los
ultimos afos.

Fondos de Inversion Colectiva administrados por Fiduciarias
(Billones COP)
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Los fondos abiertos se encuentran altamente concentrados en efectivo y CDT's,
mientras que en los fondos cerrados predominan los activos de baja bursatilidad.

Composicion de los Fondos Abiertos Composicion de los Fondos Cerrados

Bonos
5
Alta
bursatilidad
14
87% del total de Alta 13% del total de
bursatilidad FIC’s
9
: : Baja
Disponible
P bursatilidad
49
Comportamiento de los activos por tipo de cliente (Millones de pesos)
Fondos Fondos Fondos
Abiertos Cerrados Escalonados . Vit
Persona natural 9.665.600 58.232 13.454 32.225 9.769.511
Persona juridica 11.074.611 346.229 95.424 4.,142.208 15.658.472
Patrimonio Autbnomo 15.382.616 117 - - 15.382.733
Encargo Fiduciario 1.000.242 - - - 1.000.242
Total 37.123.070 404.578 108.878 4.174.434 41.810.959

Fuente: Superintendencia Financiera, Asofiduciaria 'y
Maiguascha (2016).




El portafolio de inversiones de los pasivos pensionales y otros recursos de la
seguridad social administrados por las sociedades fiduciarias esta altamente
concentrado en TES.

Composicion del portafolio de inversiones de los
pasivos pensionales administrados por fiduciarias (%)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.




El mercado de rentas vitalicias es practicamente inexistente en Colombia.

Primas emitidas Rentas Vitalicias como porcentaje del PIB
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Fuente: Fasecolda.



Del total de pensionados en el RAIS bajo la modalidad de renta vitalicia, la mayor
proporcion corresponde a pensiones de sobrevivencia e invalidez.

Pensionados en el RAIS bajo la modalidad de renta vitalicia a Mayo

de 2016
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Fuente: Asofondos.



Los Fondos de Capital Privado se han desarrollado vertiginosamente en un corto
periodo de tiempo.

Numero de Fondos de Capital Privado
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Fuente: Colcapital.



A 2015, se han invertido 3.168 millones de ddlares en FCP, de los cuales el 45%
se ha invertido en actividades inmobiliarias. El 41% del fondeo de los FCP
proviene de las AFP, seguido por las oficinas de familia y otras instituciones

financieras.
Capital invertido historico Tipo de Inversionista de los Fondos de
(USD millones) Capital Privado (%)
1.600
1.435
1.400
Oficinas de Otras
1.200 familia instituciones
. 19,0 financieras
16,0
1.000 933
orporativd
800 =0 Compaiifas
aseguradoras

600 5,0

401 Fondos de Instituciones
RS 285 Pensiones multilaterales
41,0 - 5,0d |

200 l 88 ndividuos de alto

poder adquisitivo

26
3,0
0 - — Fondos de Fondos
Crecimiento  Inmobiliario Infraestructura Recursos  Adquisicién Capital 3,0
Naturales Emprendedor

Fuente: Colcapital.
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e Sintesis sobre la evolucion del mercado
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El mercado de capitales ha tenido un desarrollo importante, sin embargo, persiste
cierto rezago e insatisfaccion respecto a la velocidad de su crecimiento.

Volumen transado en todos los mercados* Volumen negociado en Renta Variable
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* Incluye renta fija, renta variable y derivados.
Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.



» El mercado de capitales colombiano evidencid un crecimiento vigoroso
durante la década pasada, con un cierto estancamiento en los afios recientes.

» Es necesario no perder de vista el entorno macroeconémico: contexto
internacional, caida en los precios del petréleo, el caso de Interbolsa, las
reformas tributarias, el desajuste fiscal, la devaluacion, la “confianza
inversionista”, entre otros.

> Importancia de la estabilidad macroecondmica, en especial de la inflacion.
» Recordar el “gradualismo colombiano”.

» Para incrementar la innovacion del mercado, en un contexto de grupos
financieros consolidados y multiproducto, la entrada de nuevos agentes
deberia propiciar un ambiente mas favorable a la innovacion.

» Los mayores retos del mercado se encuentran por el lado de la demanda
y de la intermediacion.



> La oferta de acciones creci6 vigorosamente, en gran medida
impulsada por las democratizaciones de empresas estatales.

» Muchos de los nuevos emisores fueron empresas que optaron
por estrategias agresivas de crecimiento internacional.

> El “cross listing” de algunas empresas favorecio el crecimiento
del mercado.

La demanda de las AFP fue un factor dinamizador.

Mercado de > La caida temporal en el precio de las acciones (especialmente
Renta Variable Ecopetrol) desanimo a las personas naturales.

» Para futuras democratizaciones cabe preguntarse si la
estrategia de vincular masivamente a pequenos
Inversionistas es la correcta. La participacion de las
personas naturales deberia canalizarse a través de los fondos
de pensiones y FIC’s principalmente.

» Los nuevos instrumentos, como los ETF’s o los titulos
inmobiliarios, tienen un alto potencial de crecimiento.

» Para las empresas de tamano mediano, los Fondos de Capital
Privado ayudan a suplir las necesidades de capital.



» El mercado de deuda publica se ha desarrollado muy bien, y es
un ejemplo a nivel regional en términos de profundidad, liquidez y
eficiencia. Sin duda, la curva de rendimientos fue fundamental
para el desarrollo del mercado.

> El desempeino de la deuda privada no es tan satisfactorio.
Solo los grandes emisores (especialmente del sector financiero)
han tenido éxito en este mercado.

> No hay demanda para emisiones de bajo monto ni para
nuevos emisores. Existe un alto riesgo de fracaso.

Mercado de > Parece no haber apetito de riesgo: Sindrome del AAA.

Renta Fija

» Con el fin de adaptarse a la nueva estructura del mercado, se
deberia pensar en la modificacion de limites de inversion de
las AFP. Esta es una gran oportunidad.

» Aln existen varios elementos por mejorar en el mercado de
deuda privada: (i) el IRL castiga exageradamente la deuda
privada, (ii) es necesario mejorar la formacion de precios, y (iii)
se requiere agilizar y hacer menos costoso el proceso de
emision.

» Se resalta lo realizado por el grupo de trabajo “Visionarios”, que

con una agenda de trabajo precisa y rigurosa ha logrado un
didlogo fructifero con las autoridades.



» Las AFP han sido los grandes protagonistas e
impulsores del desarrollo del mercado, pero han
perdido dinamismao.

AFP’s y los Fondos

=

de Pensiones

Obligatorias » Es necesario revisar el esquema de rentabilidad

minima y el régimen de inversion de las AFP.

> ¢Hasta qué punto los limites por emision tienen
sentido actualmente?




» Estos vehiculos deberian ser los grandes canalizadores del
ahorro de mediano y largo plazo de las personas naturales.

» Si bien los FPV han mostrado un buen desarrollo en sus
opciones de inversion y sus plataformas tecnoldgicas, no han
logrado retener a los clientes mas alla del beneficio
tributario.

> Las cuentas AFC son grandes canalizadoras de estos ahorros
por el doble beneficio tributario y la cultura colombiana de

FIC’s y Fondos invertir en vivienda propia.

de Pensiones >

_ Los FIC’s cumplen un doble rol: el manejo de la liquidez de las
Voluntarias

empresas Yy la gestion del ahorro de las personas naturales.

> El| portafolio de productos para la persona natural es
inadecuado: actualmente esta concentrado en el reciclaje de
productos bancarios.

» La regulacion reciente (Decretos 1242 y 1243 de 2013) parece
adecuada.

> Las comisiones son altas.



» Se deberian disefiar productos e instrumentos de acuerdo con
las necesidades del cliente, en funcién de los propdsitos de
ahorro de las personas.

> Este es el segmento mas subdesarrollado y con mayor
potencial.

» Hay indicios de que la industria esta despertando (aunque a
diferentes velocidades).

FIC’s y Fondos

de Pensiones
Voluntarias > Las personas tienen apetito de riesgo y demandan inversiones
innovadoras y rentables.

» Las Fintech se estan convirtiendo en una competencia de
estos instrumentos, lo que requiere un fortalecimiento de
estos vehiculos.

> Parece necesario elevar el nivel de asesoria a nivel de
planeacion financiera en los FIC’s.



Portafolios de las

pensiones
territoriales

>

- >

Existe la no despreciable suma de 70 billones de pesos
invertidos en TES, CDT y bonos, principalmente.

Los principales retos de las pensiones territoriales son:
el esquema de rentabilidad minima, el régimen de
inversiones y las “IAS”, que conducen a un manejo
muy conservador de los portafolios.




» Las sociedades aseguradoras son muy conservadoras
en el manejo de sus reservas. A diferencia de lo que
ocurre en otros paises, las aseguradoras en Colombia

Sociedades - no son un jugador importante en el mercado de
Aseguradoras capitales.

» Es de vital importancia desarrollar el mercado de
rentas vitalicias.




» Es una gran oportunidad.

> La integracion financiera permite multiplicar la
oferta y la demanda en todos los paises.

MILA - Alianza del > El reto es remover obstaculos regulatorios en todos
Pacifico los paises, ademas de solucionar celos institucionales
con voluntad politica.

» Para que se facilite la integracion regional se requiere
de calificaciones homologables entre paises.

» Es necesario un fortalecimiento institucional que sea
transversal a la region.



» ES necesario reconocer que mas que competidores del
mercado de capitales, los FCP hacen parte del
“Ecosistema”.

» Los FCP contribuyen al desarrollo de las empresas,
para qgue mas adelante, una vez se consoliden, puedan
salir al mercado de capitales.

Fondos de Capital

Privado (FCP) » Existen interrogantes sobre la forma en la que se va a
llevar a cabo la salida en el momento en el que se
liquiden los fondos.

> El mayor volumen de recursos esta comprometido
en fondos inmobiliarios. Algunos de estos podran
evolucionar a ser titulos listados.

» Se piensa que ya es una industria suficientemente
madura para tener una regulacion autbnoma.



» La financiacion de las 4G requerira acudir al mercado
de capitales: los bonos de infraestructura deberan ser
una inversion muy atractiva.

» Las 4G y los proyectos de infraestructura son una gran
esperanza para el desarrollo del mercado de capitales.

4G - Proyectos de

Infraestructura > Se piensa que también existiran oportunidades de

inversion en equity en los gestores y/o en los SPV’s, que
ojala se realicen a través del mercado.

» El Gobierno ha sido muy receptivo a los ajustes
requeridos, dado su interés en estos proyectos.



» Sin duda, ha habido un desarrollo positivo en la
infraestructura del mercado.

» Los depositos centrales de valores estan
funcionando adecuadamente, asi como |las
plataformas de negociacion.

Infraestructura de

Mercado » Se piensa que los servicios pueden ser costosos, por
lo que algunos proponen, por ejemplo, la fusion de
DCV y Deceval. Para otros no es claro que esta sea la
solucion.

» Es de gran importancia la figura del custodio, pues
ayuda a reducir el costo del backoffice.



» Algunos se preguntan si fue buena la fusion de la
Superintendencia Bancaria y la Superintendencia de
Valores, pues en la actualidad pareciera ser que en la
Superintendencia Financiera predomina “la cultura de
la Superintendencia Bancaria”.

» Existe un consenso sobre la receptividad de la
Superintendencia Financiera y de la URF a las
necesidades de los agentes, pero los procesos
lucen demorados, por lo que resulta importante
reforzar sus estructuras.

Autoridades

> La Superintendencia de Valores cumplia un rol
promotor del mercado de capitales. Este rol deberia
tener duefio.

» La autorregulaciéon es deseable. Sin embargo, para
algunos la AMV es vista como un “peaje”, pues la
delimitacion de funciones de este organismo y de la
Superintendencia Financiera no es clara.
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INNOVACION COMPETENCIA

APETITO Y GESTION
AP ERITUIRA DEL RIESGO

Estos, deberian ser los cuatro ejes de trabajo de una nueva Mision para el
desarrollo del mercado de capitales en Colombia. Entendiendo que hay una
estructura del sistema financiero, resultado de su evolucion historica, que
deberia tomarse como punto de partida. Es necesario contar con una
estrategia nacional del mercado de capitales: una vision a futuro con una
hoja de ruta hacia esa meta.




> Si se logran los objetivos de una real integracion cambiaria la estructura de
oferta, demanda y participacion de actores en todos los mercados.

» Estudios recientes del FMI (2016) y de Guillermo Perry (2016) para el BID
recomiendan la creacion de una secretaria técnica permanente, encargada
de “gerenciar” los acuerdos y la voluntad politica de los gobiernos.

» El apoyo de las multilaterales es central para generar consenso dentro de la
Alianza del Pacifico.

> El Gobierno, al mas alto nivel, deberia comprometerse con esta iniciativa. Para
ello, se requiere, entre otras cosas:. avanzar en materia de armonizacion
tributaria; tratamiento de los inversionistas que hacen parte de los paises
de la integracion como inversionistas nacionales (AFP); ajustes en los
regimenes de inversion de los paises; mejoras en el funcionamiento de los
aspectos operativos para la negociacion; y ajustes en materia cambiaria.



» Tanto para los FPO como para los FONPET, la gestion de los portafolios podria
ser mas activa, con el fin de lograr mejores resultados.

> El tema central en este punto no es de competencia, sino de las sefnales
generadas por la regulacion: las administradoras estan actuando
racionalmente.

» El esquema de rentabilidad minima debe eliminarse; su razon de ser
(incluso en Chile) fue puramente politica. Después de tantos afios es
necesario replantear este tema.

» A cambio, la remuneracion de las administradoras deberia estar atada al
desempeno. Se trata de alinear intereses. Desde luego es un disefio que debe
hacerse sobre la base de estudios muy cuidadosos.

» Los afiliados a los FPO requieren mejores rendimientos.

» En el caso de las pensiones del FONPET, mejores rentabilidades reducen las
presiones fiscales.



» Sin duda, este es un mercado de gran potencial y necesidad para el desarrollo del
mercado de capitales, pero practicamente inexistente en el pais. Existe a través de
un gran proveedor publico: Colpensiones.

> Bajo el régimen actual, la regla general es que es mucho mas atractivo pensionarse
en el RPM, con una renta vitalicia altamente subsidiada independientemente del
capital acumulado.

» Por el contrario, para quien no logra cumplir con los requisitos para una pension, lo
racional es permanecer en FPO y lograr una buena devolucion de saldos.

> El aio pasado, por cada traslado del RPM al RAIS hubo 4,9 en sentido contrario. A
mayo de este afo eran 7,3 traslados.

» Con seguridad, la situacion se agravara con la asesoria doble que ahora es
obligatoria.

> Este tema es importante para el mercado de capitales porque esta en riesgo el
sistema de capitalizacion.

» En este sentido, es urgente una reforma pensional estructural.



> En el estudio de la primera Mision del mercado de capitales, al resefar los
cambios recientes a esa fecha se dice:

“El giro radical en la politica frente al mercado accionario fue la Ley 75 de
1986, por medio de la cual se busco (...), de manera significativa la
eliminacion de la doble tributacion” (Pagina 17).

> De igual manera, darle a los patrimonios autbnomos, fondos y otros vehiculos
el tratamiento de sociedades, como lo propone la comision de expertos
tributarios, seria un golpe mortal para esta industria.

> El tema impositivo es muy sensible. La inversion extranjera de portafolio se
dinamizo cuando se redujo la retencion en la fuente.



> Desarrollar la vision de diversificacion de los portafolios y de asumir riesgos
controlados es fundamental para profundizar el mercado.

> Se deberia explorar la posibilidad de algun tipo de incentivo para que mas
vehiculos especiales lleguen al mercado: fondos, productos estructurados
sobre indices, fondos inmobiliarios, fondos titularizados, entre otros. Tambien
es necesario eliminar las posibles barreras a la entrada que aun persisten
para el acceso de inversionistas y gestores de portafolio extranjeros, lo que
propiciaria la innovacion.

» Nuevas categorias de activos a impulsar: 4G, fondos inmobiliarios, etc.

» Desarrollar proactivamente un plan de democratizacion de empresas
estatales remanentes incluyendo filiales (p.e. CENIT).

> Se requiere mejorar la formacion de precios en el mercado de deuda privada,
asi como seguir desarrollando la agenda del grupo visionarios.



» La educacion financiera es fundamental y debe estar presente a varios
niveles: (i) a nivel de formacion basica y secundaria, que promueva la cultura
del ahorro de manera mas asertiva, y (ii) a nivel comercial, fortaleciendo la
formacion técnica de los promotores de los instrumentos financieros para que
conozcan mas del mercado y de las opciones para ofrecer al cliente, de
acuerdo con su perfil.

» Crear los incentivos para fortalecer la estructura tecnologica, lo cual es
fundamental para el desarrollo del mercado, en la medida en que permitiria
contar con un mejor acceso a la informacion, facilitaria las negociaciones,
reduciria costos y mejoraria la competitividad de todo el sistema.

> Se requiere de una regulacion apropiada que facilite y promueva el uso de
canales electronicos de negociacion para personas haturales, para acercar a
estos clientes al mercado. Ademas, se deberian promover esquemas de
asesoria utilizando estos medios a partir del perfilamiento de riesgo del
cliente.



» El IBR se ha constituido en un indicador que representa adecuadamente el
costo del dinero en la economia. Para lograr un mayor posicionamiento, se
deben aunar esfuerzos entre el sector publico y el sector privado para que se
convierta en la tasa de referencia del mercado monetario en Colombia y para
gue los clientes financieros conozcan sus beneficios y lo usen. Con ello se
puede ampliar la oferta de productos y generar un mayor desarrollo del
mercado de derivados.

» Avanzar hacia la implementacion de los estandares internacionales definidos
por Basilea en materia de gestion de riesgo de crédito para operaciones de
derivados. ldentificar y reducir las cargas operativas y de regulacion que
restan competitividad a las entidades locales frente a participantes del
extranjero.

> Un factor fundamental en el desarrollo institucional es el fortalecimiento de la
Unidad de Regulacion Financiera y de la Superintendencia Financiera.
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