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RETOS DEL AHORRO COLECTIVO EN 
COLOMBIA

Ana Fernanda Maiguashca*

Medellín, Mayo 2014

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

Que Compone el Ahorro Colectivo?
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Tenemos lo que se necesita en cada 
una de estas industrias para 

aprovechar su potencial? 

Tenemos oportunidades de canalizar 
mas ahorro a proyectos de inversión 

Puntos 
Comunes Infraestructura de 

Mercado

Alineación de 
Incentivos
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Custodio

AP

CUD

Depósitos

Otros

La Custodia para el Ahorro 
Administrado

La custodia es el
mecanismo que se
utiliza
internacionalmente
para solucionar el
problema principal
agente del ahorro
administrado

La Custodia para el Ahorro 
Administrado

• El mercado colombiano tiene que ajustar su
infraestructura a este estándar internacional,
lo que requiere un cambio estructural en la
forma en la que el mercado está
“interconectado”

• Esta transformación trae consigo una
externalidad positiva y es el efecto de dejar
“entrar un tercero” a los procesos de
backoffice que actualmente manejan todas las
industrias
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Alineación de Incentivos

Colombia no tiene una industria madura de
administración de activos.
Hipótesis: incentivos inadecuados

PO 

el dilema?

PV 

la “maldición” de las 
exenciones?

FIC

el origen fiduciario?

Tenemos lo que se necesita en cada 
una de estas industrias para 

aprovechar su potencial? 

Tenemos oportunidades de canalizar 
mas ahorro a proyectos de inversión?
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FICS Oferta de Valor

Esquema de Riesgos

Distribución

Oferta de Valor

retorno

riesgo

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

Productos del
mercado
intermediado

Activos 
alternativos
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El mercado existente

El 83% de los FICS son 
FICs abiertos

El 76.4% de éstos se 
encuentran en 
disponible o CDTs

El 13% se encuentran 
invertidos en renta fija 
diferente de CDTs

El 10.6% se 
encuentran invertidos 
en renta variable

El 23.6% se encuentra canalizando ahorro al mercado 
de capitales

Fuente: Superfinanciera

Esquema de riesgo

Activos 
alternativos

Acciones 
Individuales

•Alto Riesgo y poca 
experiencia en gestión
•Alto riesgo y difícil 
comprensión del 
inversionista
•“daños colaterales” a 
reputación de la 
industria

•Cero diversificación 
del riesgo
•Gestión “personal” del 
“portafolio”
•Poca contribución a la 
liquidez del mercado y 
ampliación del riesgo



•12/06/2014

•7

El mercado existente

retorno

riesgo

Ese espacio 
podría ser 
llenado por 
una nueva 
industria de 
fics

El mercado existente

retorno

riesgo

Fondos de renta 
fija y/o variable, 
listados en bolsa, 
con liquidez 
secundaria y 
gestión 
profesional
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EL EQUILIBRIO ENTRE MERCADO 
INTERMEDIADO, EL DESINTERMEDIADO 

Y LOS FICS
Riesgos: 

௜ݎ ൏ ௗା௙௜௖௦ݎ ൏ ௔௖௧௨௔௟	ௗݎ

Costos:
ܿௗା௙௜௖௦ ൏ ܿௗ	௔௖௧௨௔௟

Diversificacion/experticia/costos de 
transaccion

Economias de escala

El Esquema de Riesgos

• La naturaleza del mercado desintermediado es que los 
riesgos del portafolio son asumidos por el inversionista 
final siempre que ese haya sido su mandato

• La custodia debe corregir los problemas principal-agente 
que desvíen al administrador del mandato

• Pero existen riesgos que pueden generar externalidades 
al resto del mercado y cuyos efectos exceden las 
pérdidas posibles del inversionista final

El riesgo de liquidez
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CONSIDERACIONES PRUDENCIALES

• Existe riesgo sistémico embebido en el 
riesgo de liquidez de las carteras
abiertas en el mercado

• Los administradores deben endogenizar
sus potenciales efectos ex ante

Distribución

Fics
Gestor 

A

Fics
Gestor 

B

Fics
Gestor 

C

Redes de 
distribución y 
asesoría que 
evalúen la 
industria de 
gestión 
fomentando la 
competencia

Gestores 
especializados 

que compitan por 
estar en las 

“repisas” de los 
mejores 

distribuidores

Clientes asesorados que 
suplen el apetito de riesgo 
retorno óptimo para su 
función de utilidad 



•12/06/2014

•10

gracias


