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RESUMEN

En el afio 2012 la actividad de intermediacién de los agentes del sistema financiero les permitié
mantener una tendencia creciente en su nivel de activos. En particular, los activos totales del
sistema registraron una variacion real anual de 15.15% al ascender a $867.17 billones (b) en
diciembre de 2012, de los cuales $464.29 b correspondieron a las entidades vigiladas y $402.88 b

a los recursos administrados.

Las inversiones fueron el rubro que mas contribuyé al crecimiento de los activos del sistema, al
presentar una variaciéon anual en términos reales de 16.87% y ascender a $418.07 b. Este
comportamiento se dio en linea con las valorizaciones observadas en los mercados financieros,
destacando la tendencia al alza en el mercado de titulos de deuda. Adicionalmente, se destacé el
aumento en los recursos destinados a inversiones en titulos participativos y en aquellos
instrumentos emitidos por entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia
(SFC).

Por su parte, la cartera de créditos continué con la tendencia de desaceleracién en su tasa
crecimiento anual registrada desde finales de 2011. De esta forma, al cierre del afio la cartera total
ubicé su saldo en $248.09 b lo que equivale a un incremento real anual de 12.48%". A diciembre
de 2012, las provisiones y la cartera vencida presentaron un crecimiento real anual de 12.75% y
27.60%, ascendiendo a $11.43 b y $7.04 b, respectivamente. De esta forma, la relacion entre
cartera vencida y cartera total? alcanzé 2.84%, y la proporcion entre provisiones y cartera vencida
162.23%?3.

Las utilidades acumuladas y los indicadores de rentabilidad para los diferentes intermediarios
presentaron una destacable dinamica durante el ano, impulsados tanto por la actividad crediticia
como por el desempeno del portafolio de inversiones. De esta forma, los resultados acumulados
del sector financiero en 2012 se situaron en $39.70 b, de los cuales $29.67 b correspondieron a
los fondos administrados y $10.03 b a las entidades vigiladas. En los resultados de los recursos
administrados, los mayores resultados fueron reportados por los fondos de pensiones obligatorias
por $16.71 b, seguidos por las fiducias ($5.15 b) y los recursos de la seguridad social ($3.71 b),
mientras que en las entidades vigiladas las mayores utilidades fueron obtenidas por los

establecimientos de crédito ($7.36 b).

1 Este valor equivale a un crecimiento nominal anual de 15.23%.

2 Indicador de calidad por mora
® Indicador de cubrimiento por mora.



Para el caso de las entidades de crédito en Colombia, 2012 reflejé resultados positivos en su
actividad, impulsados principalmente por una expansién en su cartera, aunque con tasas de
crecimiento inferiores a las observadas en 2011. Cabe mencionar que este comportamiento
encontré soporte en el crecimiento de los depdsitos en el sistema, los cuales alcanzaron un nivel
en diciembre de 2012 de $239.11 b al presentar un incremento real anual de 15.49%, donde
sobresalio la tendencia al alza registrada por los certificados de depésito a término (CDT). De igual
forma, se observo un nivel de solvencia superior al alcanzado en el mismo mes de anos recientes.
Al cierre del ano este indicador se ubicé en 16.01%, reflejando el respaldo patrimonial con que
cuentan estas entidades para hacer frente a las pérdidas no esperadas en el desarrollo de su

actividad.

Por su parte, durante el 2012 el crecimiento del sector asegurador dentro de la economia continué
aumentando. Las utilidades de la industria fueron respaldadas principalmente por los resultados de
las inversiones frente a una desaceleracion en la emision de primas, en mayor medida en los
ramos de seguros generales. En particular, en 2012 obtuvieron mejores resultados comparados

con los del afo anterior.

Durante el afio se observdé un crecimiento permanente de los fondos de pensiones que
correspondié en su mayor parte a la valorizacién del portafolio. De esta forma, el valor de los
fondos administrados por las AFP ascendioé a $144.78 b, de los cuales $125.91 b correspondieron
a los fondos de pensiones obligatorios. Por su parte, las pensiones voluntarias ascendieron a
$12.23 b y los fondos de cesantias a $6.45 b. Este comportamiento fue impulsado adicionalmente

por el incremento en el numero de afiliados.

Las sociedades fiduciarias presentaron una evolucion positiva durante el afo 2012 con un
crecimiento de sus activos propios cercano a 13.81% anual y de los activos administrados de
25.23%. En especial, el sector aumentd los ingresos por concepto de comisién y valorizaciéon de
inversiones. En este periodo ingres6 una nueva entidad (Fiducorreval) y se registr6 la absorcién

por parte de Fidudavivienda de Fiducafé.

Al cierre de 2012, las principales cuentas agregadas de las sociedades comisionistas de bolsa de
valores presentaron una reduccién, debido principalmente a la liquidacién en noviembre de
Interbolsa S.A. Es importante mencionar que los activos, el patrimonio y los ingresos
operacionales de este sector, sin incluir a esta comisionista de bolsa, crecieron en 10.00%, 3.74%

y 4.36% real, respectivamente frente al 2011.



En resumen, en el 2012 el sistema financiero colombiano presenté indicadores de desempeno
favorables para la mayor parte de intermediarios. Este comportamiento estuvo impulsado por la
evolucion del portafolio de inversiones y por la expansion en la cartera de créditos. Esta dinamica
estuvo acompanado del monitoreo y supervision permanente por parte de la Superintendencia
Financiera de Colombia (SFC), en aras de preservar la confianza publica y la estabilidad del

sistema financiero.



l. RESULTADOS CONSOLIDADOS A DICIEMBRE DE 2012

En la siguiente tabla se presentan los saldos con corte al 31 de diciembre de 2012 de las
principales cuentas de los distintos intermediarios que componen el sistema financiero
colombiano. De esta forma, se presenta un balance consolidado entre la informacion de las
entidades vigiladas y de los fondos administrados. En particular, sobresalen los establecimientos
de crédito, los cuales son las entidades mas representativas del sistema con relacion al activo, ya
que presentan una participacion del 42.99% dentro del total, mientras que para 2012 las mayores
utilidades fueron obtenidas por los fondos de pensiones y cesantias, incluyendo las sociedades
administradoras, al alcanzar un total de $18.86 b.

Tabla 1

Entidades vigiladas y fondos administrados
Cifras en millones de pesos y porcentajes

Diciembre - 2012

Tipo de
Intermediario Activo Inversiones Cartera 2 Patrimonio Utilidades
SALDOS
Establecimientos de Crédito (EC) 372,794,238 72,554,082 248,092,863 54,295,856 7,361,426
Industria Aseguradora 40,462,151 28,838,498 115,148 9,851,017 1,218,983
Soc. Admin. y Fondos de Pensiones y Cesantias 147,826,505 141,399,479 0 146,526,484 18,863,778
Soc. Fiduciarias y Fondos Administrados 248,298,313 148,520,341 2,970,670 198,075,818 11,067,227
Intermediarios de valores 15,301,013 9,650,178 0 12,437,828 633,782
Proveedores de Infraestructura 1,464,529 331,552 103 1,101,407 116,460
Instituciones Oficiales Especiales (IOE) 41,022,444 16,773,087 20,877,685 6,602,041 433,823
TOTAL SISTEMA FINANCIERO* 867,169,194 418,067,218 N.A. 428,890,452 39,695,478

VARIACION ANUAL *

Establecimientos de Crédito (EC) 14.4% 13.4% 15.2% 18.4% 508,587
Industria Aseguradora 11.9% 10.0% -20.6% 14.1% 715,466
Soc. Admin. y Fondos de Pensiones y Cesantias 20.2% 20.4% 0.0% 20.4% 18,934,691
Soc. Fiduciarias y Fondos Administrados 26.0% 29.0% 65.5% 30.1% 11,337,847
Intermediarios de valores 6.7% -12.6% 0.0% 17.9% 368,339
Proveedores de Infraestructura 11.0% 4.2% -73.5% 11.0% 53,557
Instituciones Oficiales Especiales (IOE) 9.3% 11.6% 1.8% 8.3% -108,756
TOTAL SISTEMA FINANCIERO* 18.0% 19.7% N.A. 23.9% 31,809,731

Estados financieros sujetos a revision por parte de la SFC. Cifras reportadas hasta el 4 de febrero de 2012.

(1) Las variaciones del activo, las inversiones y el patrimonio son variaciones porcentuales (%), mientras que la variacion de las utilidades se presenta en valores absolutos, en millones de pesos ($m).
(2) Cartera corresponde a cartera bruta = cartera neta + provisiones.
(3) La informacién de sociedades administradoras de fondos de pensiones y cesantias (AFP) no incluye Prima Media.

(4) No se realiza sumatoria debido a la cartera de IOE colocada a través de los EC.
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Activos

Al cierre del afo, el total de los activos del sistema financiero, incluyendo los fondos
administrados por las entidades vigiladas, se ubicé en $867.17 b (Grafica 1) al presentar una
tasa de crecimiento real anual de 15.15%. Este desempefio fue impulsado por el incremento de
las inversiones y de la cartera, rubros que al cierre del afo registraron tasas de crecimiento

reales anuales de 16.87% y 12.48%, respectivamente.

Gréafica 1

Total activos del sistema financiero y total activos

administrados por las entidades vigiladas Composicién de los activos del sistema financiero

1,000.0 r 100%
900 | “OUes 900.0 21% 19% 20% 19% 21% 23% | 905
conos 867.2 0 1 bage  21% 21% 0% 24%
840 -
oF m 800.0 t 80%
780 1 737.8
4 TFondos pensiones 700.0 L 70%
Zég 4 SActivos :delcummdus o8 | 38 148 2 b 29% L
g 6 2 $ 600.0 F60%
8 600 - [Establecimientos de crédito 548.7 35 123 a 8
& 540 2 2 500.0 f50% 2
2 480 474.4 %4 117 248 2 2
? 25 & 400.0 F40%
£ 420 1 3 9% 200 5 a
5 2
= 360 - n 170 & 3000 71 F 30%
] 140 49% 50% 50% 4705 48%
300 121 2000 | 4 1% (6% As% ’ b 20%
240
180 - o 326 373 100.0 - 10%
120 1 26 | | 235 00 0%
Gg 1 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012*
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 Otros Activos Cartera Inversiones ——Activos Totales

Cifras al cierre de cada afio. Cifrasadiciembre de 2012
*2012: Cifras hasta diciembre. . 6
Financiera. Estados: revision. 4 01 Fuenty Financi on.Ci 4 de febrero de 2013.

Durante el afio, el incremento del total de los activos obedecié a un aumento de $77.42 b en los
activos de los fondos administrados y de $54.64 b de las entidades vigiladas. Dentro de los
primeros, el mejor comportamiento lo presentaron las fiducias al aumentar sus activos en $31.43
b hasta $136.55 b en el mes de referencia. Para las segundas sobresalié el comportamiento de
los EC que aumentaron sus activos en $47.06 b al ubicarlos en diciembre de 2012 en $372.79 b.
En el caso de las fiducias su dinamica fue impulsada en buena parte por el incremento en su nivel
de inversiones, mientras que en las entidades de crédito su desempefio fue producto
principalmente de la expansion de la cartera. De esta manera, en 2012 los intermediarios con la
mayor participacion dentro de los activos del sistema financiero fueron los EC, seguidos por las
fiducias y los fondos de pensiones obligatorias al explicar el 42.99%, 15.75% y 14.54%,

respectivamente.

Frente a la composicién de los activos financieros, a diciembre de 2012, el 48.21% de los activos
se concentré en inversiones, el 28.61% en cartera, y el restante 23.18% en otros activos.
Durante el afio se observé un aumento de la participacion de las inversiones de 1.12%, que se

vio reflejada en una disminucion de la representacién de la cartera de 0.57% y de los ofros
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activos (entendidos como el disponible y las posiciones activas en el mercado monetario, entre
otros) en 0.55%.

Inversiones

En 2012 los mercados financieros locales presentaron un comportamiento favorable que se
reflejo en las valorizaciones registradas en el mercado accionario y en el mercado de deuda
publica colombiano, lo que a su vez propicio el incremento en el nivel de inversiones observado
en los distintos intermediarios. Es asi como en diciembre de 2012 las inversiones del sistema
financiero ascendieron a $418.07 b, lo que equivale a un crecimiento real anual de 16.87%. Del
incremento total observado, el 82.45% fue explicado por los fondos administrados y el 17.55%

por las entidades vigiladas.

En los recursos administrados, el mayor incremento en el portafolio de inversiones fue registrado
por los fondos de pensiones obligatorias, con un incremento de $20.86 b desde un nivel de
$102.02 b al cierre de 2011. Por intermediario en las entidades vigiladas, se encuentra que el
mayor incremento en el portafolio en el afio fue registrado por los establecimientos de crédito y la
industria aseguradora con aumentos de $8.56 b y $2.63 b, desde un nivel en diciembre de 2011
de $64.00 b y $26.07 b, respectivamente.

Frente a los fondos de pensiones obligatorias, se destacé la valorizacion en su portafolio de
inversiones durante 2012 al ubicarse al cierre del afio en $16.24 b, lo que explicé el 87.94% del
total de sus ingresos operacionales. De este total, el 49.02% obedecié a las inversiones
negociables en titulos de deuda y el saldo restante a los titulos participativos. En el caso de las
entidades vigiladas, la mayor valorizacion fue registrada por los EC, lo que obedecio

principalmente a las inversiones en titulos de deuda.

e
Gréfica 2
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En relacidon con la composicion del portafolio, a diciembre de 2012 se observé que los titulos de
deuda publica concentraron el 38.62% del mismo, seguido por las acciones (21.93%) y las
inversiones en entidades vigiladas por la SFC (17.00%). Cabe destacar que en el afo mas
reciente las inversiones en deuda publica disminuyeron su participacion en 2.30 pp, mientras que
las inversiones que mas aumentaron su representacion fueron las realizadas sobre acciones y
los titulos de las entidades vigiladas por la SFC, al pasar de concentrar el 19.75% al 21.93% en

el primer caso y de 15.55% al 17.00% en el segundo.

Resultados consolidados y rentabilidad*

En 2012, la valorizacion de las inversiones y la dinamica de la cartera permitieron que a
diciembre las utilidades del sistema financiero en su conjunto se ubicaran en $39.70 b, las cuales
obedecieron en 74.74% a las obtenidas por los fondos administrados y en 25.26% a las

entidades vigiladas.

De esta forma, las utilidades de los recursos administrados ascendieron a $29.67 b, donde
sobresalen las alcanzadas por los fondos de pensiones obligatorias por $16.71 b, seguidos por
las fiducias ($5.15 b) y los recursos de la seguridad social ($3.71 b). Por su parte, las entidades
vigiladas obtuvieron $10.03 b en ganancias, de las cuales $7.36 b correspondieron a los EC

(73.41%) y $1.21 b a la industria aseguradora.

Grafica 3
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En general, la favorable evolucion de las utilidades de la mayor parte de los intermediarios
conllevé a que los indicadores de rentabilidad aumentaran con respecto a lo observado a finales
de 2011. Este comportamiento se observé principalmente en el caso de los fondos
administrados, cuyos indicadores de rentabilidad sobre el activo (ROA) y sobre el patrimonio
(ROE) aumentaron 811 pb y 827 pb al ubicarse en 9.35% y 9.54%, respectivamente, mientras
que los indicadores de las entidades vigiladas se mantuvieron en niveles relativamente estables

al ubicarse al cierre del afio en 2.16% y 13.06%, respectivamente.

En cuanto a los fondos administrados, se destacé el caso de los fondos de cesantias al
incrementar sus indicadores de ROA y ROE en 13.54% y 13.59%, desde un nivel de -2.44% y
-2.45%, respectivamente. Para las entidades vigiladas, el mejor comportamiento se observé en
las sociedades administradoras de fondos de pensiones y cesantias que incrementaron sus
niveles de ROA y ROE en 3.27% y 3.32%, respectivamente, al ubicarse en 15.58% y 12.31%.
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Il. RESULTADOS POR SECTOR

Establecimientos de crédito

En 2012 los activos de los establecimientos de crédito (EC) continuaron moderando su tasa de
crecimiento real anual, comportamiento que han venido registrando desde finales de 2011
(Figura 1 de la Grafica 4). Al término del afo los activos totales de estas entidades ascendieron a
$372.80 b, registrando una variacion real anual de 11.72%. Al cierre de 2011 esta Ultima tasa se
ubico en 16.10%. Esta desaceleracion en el activo ha sido motivada principalmente por la
dinamica de la cartera. Cabe destacar la importancia de la actividad de estas entidades en el

sistema, toda vez que representan el 42.99% de los activos totales.

Gréfica 4
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A diciembre de 2012 se encontré que la cartera de créditos neta concentré el 63.48% del total de
activos de los EC, seguido por las inversiones (19.46%), el disponible (8.81%), la valorizacién
neta (2.00%) y las cuentas por cobrar (1.57%), entre otros. En relacion con la cartera se registro
que a pesar de la moderacion en su crecimiento, ésta siguié siendo el rubro con el mayor ritmo
de variacion anual dentro de las entidades de crédito (12.48%), mientras que en segundo lugar
estuvieron las inversiones con un crecimiento de 10.67%, que correspondié en su mayoria al

incremento de las inversiones en instrumentos de deuda publica.

Por otra parte, cabe mencionar que al cierre del afo operaron un total de 67 EC (Grafica 5).
Entre los cambios observados se destacod la fusidn entre la compafia de financiamiento
Confinanciera y el Banco Davivienda, la entrada en operacion en junio de 2012 de la nueva
compania de financiamiento Opportunity International Colombia y también el ingreso en

diciembre de 2012 de la corporacién financiera ITAU BBA Colombia. De igual forma, se resalta
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que durante el periodo en mencién el Banco Colpatria fue adquirido por Scotiabank, mientras

que el banco Santander fue comprado por el grupo Corpbanca de Chile.

Gréfica 5

Evolucién en el nimero de establecimientos de Evoluciénen el namero de bancos
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Inversiones

Luego de la tendencia a la baja que se observé en la dinamica de las inversiones de los EC
desde finales de 2009, durante 2012, y en particular en el segundo semestre, se observé una
reactivacion en el crecimiento de las mismas (Figura 1 de la Grafica 6). A diciembre de 2012 el
nivel de inversiones de los EC se ubico en $72.55 b, registrando una tasa de crecimiento real
anual de 10.67%.

El portafolio de inversién de estos intermediarios se compone en su mayoria de titulos de deuda
publica, acciones, titulos emitidos por entidades vigiladas por la SFC y bonos hipotecarios
(Figura 2 de la Gréfica 6). En el afio mas reciente el mayor incremento en el saldo de las
inversiones lo presentaron los titulos de deuda publica, al ubicarse en este ultimo mes en
$45.19b, mientras que el mayor crecimiento en términos relativos fue registrado por los
instrumentos de emisores del exterior, al aumentar su saldo en términos reales en 51.23% frente
al cierre del afio anterior, situando sus inversiones en $1.67 b. Por otra parte, durante igual
periodo se redujeron las inversiones en bonos Yy titulos hipotecarios en $869.17 mm al establecer
su saldo a diciembre de 2012 en $4.12 b.

En cuanto a la valorizacion de las inversiones de los EC se encontrd que al corte de 2012 éstas
alcanzaron un valor de $4.01 b, de las cuales $2.90 b fueron explicados por las inversiones
negociables y disponibles para la venta en titulos de deuda, $980.04 mm por los instrumentos

hasta el vencimiento y el restante por inversiones en titulos participativos.
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Gréfica 6

Evolucién de las inversiones de los Composicion de las inversiones de los
establecimientos de crédito establecimientos de crédito por tipo de instrumento
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Cartera

En 2012 se mantuvo el ritmo de desaceleracién de la cartera bruta registrada desde finales de
2011. En diciembre, la variacion real anual se ubicd en 12.48%?5, al reducirse en 5.51 ppy 1.78
pp frente a lo observado en diciembre de 2011 y junio de 2012. Por su parte, en términos de
saldo, con respecto al cierre de 2011 y en el semestre mas reciente, éste aumenté en $32.79b y
$19.24 b al ascender en diciembre a $248.09 b, lo que obedecié en su mayoria al incremento de

la cartera comercial y la de consumo.

g
Grafica 7
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Por otra parte, en relacion con la cartera vencida, se ha encontrado un incremento en la misma

que se ha dado en conjunto con un crecimiento de las provisiones. Cabe mencionar que el nivel

de las provisiones, que a diciembre de 2012 se ubico en $11.43 b, supera al saldo total de la
cartera vencida la cual asciende a $7.04 b (Figura 2 de la Gréfica 7). Sin embargo, la tasa de
crecimiento real anual de la cartera vencida (27.60%) sobrepasa la de las provisiones (12.75%)

(Figura 1 de la Grafica 7). Para el caso de la cartera vencida, debe mencionarse adicionalmente

o
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qgue su ritmo de crecimiento se vio aumentado a partir de un efecto de base. En diciembre de

2011 se realizaron castigos en una proporcion mayor a lo observado en 2012 con lo cual la
variacion anual repunto.

En relacion con la composiciéon de la cartera se encontrdé que la cartera comercial representé al
cierre del afio el 60.89% de la misma, seguida en su orden por el portafolio de consumo
(28.47%), vivienda (7.77%) y microcrédito (2.87%). De otro lado, frente al saldo vencido la

cartera de consumo particip6 con el 48.27%, mientras que la cartera comercial explicé el 40.07%
(Gréafica 8).

Gréafica 8

Composicion de la cartera total de los
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Por su parte, en lo referente a la cartera por tipo de moneda, cabe mencionar que el
comportamiento de la cartera bruta total es explicada principalmente por la evolucion de la
misma en moneda legal, toda vez que esta ultima representd a diciembre de 2012 el 93.20% del
saldo total. En el caso de la cartera en moneda extranjera se registré durante el afio también una
desaceleracion en su ritmo de crecimiento. Al cierre del afio, la cartera en moneda extranjera de

las entidades de crédito ascendid a $15.92 b y registré una variacion real anual de 8.88%
(Grafico 10).

Lo
Grafica 9
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Evolucién por modalidad

Cartera comercial
Grafica 10
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En diciembre de 2012 la modalidad comercial registr6 una variacion real anual de 10.38%,
continuando con la tendencia descendente que registra en su tasa de crecimiento anual desde
agosto del afo anterior. Al cierre del afio, el saldo total de esta cartera ascendié a $151.06 b,

aumentando en $17.46 b frente a lo registrado en diciembre de 2011.

En particular, la desaceleracién en el crecimiento anual de esta modalidad durante el afo,
obedecié en parte a los prepagos de las obligaciones de algunas empresas. En cuanto a los
desembolsos, en 2012 se observd una reactivacion leve en los mismos, pasando de un nivel
promedio semanal en 2011 de $811.26 mm a $893.12 mm en el afo siguiente. Esto se dio luego
de la importante reduccion que presentaron los desembolsos semanales de esta cartera durante
20116 (Figura 2 de la Grafica 11).

De ofra parte, el saldo vencido de esta modalidad se incremento durante el afio en $620.89 mm
al ascender en diciembre de 2012 a $2.82 b, mientras que en igual periodo las provisiones se
incrementaron en $450.06 mm, al ubicarse al cierre del afio en $5.64 b. De esta forma, a
diciembre de 2012 el indicador de cubrimiento se ubicé en 199.72%7. Cabe destacar el
incremento de la cartera vencida principalmente durante los ultimos meses del afio, lo que
obedecié en su mayoria a la entrada en mora de algunos constructores y operaciones de leasing

habitacional.

6 Este comportamiento fue resultado en gran parte del efecto del cambio en la reglamentacion del gravamen a los movimientos financieros (GMF) que empez6 a regir a finales de 2010.

Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. Notas fiscales: El impacto de la reforma tributaria en la demanda de efectivo. Julio de 2011.

i

20

ste valor indica que por cada peso de cartera vencida, Tos EC cuentan con'$1.99 para cubritlo.

Actualidad del Sistema Financiero Colombiano
Superintendencia Financiera de Colombia

Direccion de Investigacion y Desarrollo

Subdireccién de Andlisis e Informacion

Diciembre de 2012



En cuanto a las tasas de interés de colocacion de los créditos comerciales (ordinario,
preferencial y de tesoreria), éstas registraron un comportamiento relativamente estable durante

el ano, manteniendo una brecha significativa frente a la tasa de usura (Figura 1 de la Grafica 11).

Grafica 11
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Cartera de consumo

Grafica 12
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En 2012 la cartera de consumo registré una moderacién en su ritmo de crecimiento anual. Para
diciembre de 2012 este valor se ubico en 14.46%, al alcanzar un saldo de $70.64 b (Figura 1 de
la Grafica 12), mientras que en diciembre de 2011 y junio de 2012 la variacion real anual se situ6
en 20.56% y 17.43%, respectivamente. Cabe mencionar que esta modalidad siguié siendo
impulsada principalmente por la evolucién en el consumo agregado de la economia que se ha
registrado en Colombia desde finales de 2009.

Al hacer un analisis de los diferentes productos que componen la cartera de consumo, se
encuentra que éstos registraron una tendencia simular en su tasa de crecimiento que la cartera

de consumo agregada (Figura 3 de la Grafica 13). A diciembre de 2012 sobresali6 el incremento
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real anual de los créditos de libranza (18.54%), de las tarjetas de crédito (15.33%), y los créditos
de libre inversion (13.26%).

Frente a la composicidon de la cartera de consumo, a diciembre de 2012 los productos mas
representativos fueron libranza (32.83%), libre inversiéon (23.56%) y tarjetas de crédito (22.32%)
(Figura 1 de la Grafica 13). En los afos recientes se ha destacado la mayor participacion que
han adquirido los créditos de libranza dentro de la cartera de consumo total (Figura 2 de la
Grafica 13), al pasar de representar el 22.00% en diciembre de 2008 a 32.83% en igual mes de
2012.

Sobre las tarjetas de crédito, debe mencionarse que en el afio mas reciente el numero de
plasticos aumenté en 1.26 millones, al registrarse en diciembre de 2012 un total de 10.84

millones de tarjetas de créditos.

Grafica 13
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En el caso del saldo vencido de esta modalidad, se encuentra que desde mayo de 2012 éste
viene creciendo a tasas anuales superiores a la cartera total y a las provisiones (Figura 1 de la
Grafica 12). Es asi como en diciembre de 2012 la tasa de crecimiento real anual del saldo
vencido ascendié a 30.32%, superando al de la cartera de consumo total (14.46%) y al de la
provisiones (20.52%). En particular, la variacion real anual del saldo vencido a diciembre de 2012

supero la registrada en diciembre de 2011 de 14.56%.

En esta modalidad los productos que registraron un mayor incremento real anual en la cartera
vencida fueron los créditos de libre inversion (38.11%), las tarjetas de crédito (36.05%) y los
créditos de vehiculos (35.62%), principalmente. Cabe resaltar que en junio de 2012, a través de

la Circular Externa 026 de 2012 la SFC implementdé medidas para garantizar el sano crecimiento

®

B

ndiciembre de 2011y junio de 2012 se reéportaron  un total de tarjetas de crédito vigentes en el mercado de 9:59 millones y 10.15 millohes, respectivamente.
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de esta modalidad®, orientadas a la realizacion de provisiones adicionales en la medida en que

esta cartera registre mayores deterioros.

Es importante resaltar que durante el afio las provisiones aumentaron mas que la cartera
vencida. Frente a diciembre de 2011, el saldo vencido de la cartera de consumo total aumenté
en $853.30 mm, mientras que las provisiones lo hicieron en $892.25 mm. A diciembre de 2012 el
nivel de las provisiones totales de esta modalidad ($4.70 b) continué siendo superior al de la
cartera vencida ($3.40 b) (Figura 2 de la Grafica 12), lo que permiti6 que el indicador de

cobertura (provisiones/cartera vencida) se ubicara en 138.11%.

En relacion con las tasas de interés en esta modalidad, en 2012 las tarjetas de crédito
presentaron tasas en niveles cercanos a los establecidos para la tasa de usura, que para el
cierre del afno se ubicd en 31.34%. Para los otros productos de consumo su tasa presenté una
diferencia importante frente a la tasa de usura (Figura 1 de la Grafica 14). De otro lado, los
desembolsos continuaron con la tendencia ascendente que registran desde 2009 (Figura 2 de la
Grafica 14). En particular, estos ultimos presentaron un nivel promedio semanal de desembolsos
durante 2012 por $716.28 mm, superior a lo registrado en el afo inmediatamente anterior
($629.12 mm).

Grafica 14
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9 La SFC anuncié medidas dirigidas a los EC y al Fondo Nacional del Ahorro, en las que se estipulé que estas entidades deberan hacer provisiones adicionales de caracter transitorio
en la medida en que la cartera de consumo registre mayores deterioros (Circular Externa 026 de 2012).
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Cartera de vivienda
Grafica 15
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Esta cartera durante 2012 registr6 un destacable desempefio, aunque al igual que las otras
modalidades también registr6 una moderacion en su ritmo de crecimiento anual. En los afos
recientes dos factores han explicado principalmente la dinamica de los créditos de vivienda, a
saber, las tasas de interés y los subsidios del gobierno. En particular, las tasas sobre estos
créditos se ubicaron en diciembre en un nivel promedio de 12.18%19, significativamente inferiores
a las observadas a finales de 2008 (17.20%). Por su parte, dentro de los subsidios otorgados por
el Gobierno Nacional, se destaca el de cobertura de tasa de interés que se implement6 desde
abril de 2009 y que a partir de mediados de 2012 se focalizdé en el financiamiento de la

adquisicién de vivienda de interés social urbana.

Al cierre de 2012, la tasa de crecimiento real anual de esta modalidad se ubicé en 21.25%, al
establecer su saldo en $19.27 b, aumentando en $3.76 b frente a diciembre de 2011 y en
$2.26 b con respecto a junio de 2012. Cabe destacar que la evolucién de esta modalidad ha
estado impulsada tanto por los créditos dirigidos a viviendas diferentes a las de interés social
(NO VIS) como los enfocados a estas ultimas (VIS). En particular, debe mencionarse que en la
actualidad la cartera de vivienda se concentra en 63.38% en créditos no VIS, los que a su vez
registraron la dinamica méas notoria en términos de su variacion real anual entre diciembre de
2009 y 2012 (Figura 2 de la Grafica 16).

0

Este promedio se obtiene de'las tasas de interés para’los créditos destinados a vivienda de interés social'y a'10s otros tipos de vivienda endiciembre de 2012:
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Grafica 16
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Fuente: Superintendencia Financiera. Cifras reportadas a través del formato 453. Fuente: Superintendencia Financiera. Cifras reportadas a través del formato 453.

Por su parte, a partir del segundo semestre la cartera vencida de esta modalidad comenzé a
registrar valores positivos en su tasa de crecimiento anual (Figura 1 de la Grafica 15). En
diciembre de 2012 el ritmo de variacion real anual de la cartera vencida de esta modalidad se
ubico en 9.52%, aumentando frente al observado en diciembre de 2011 (-9.88%) y junio de 2012
(-1.77%). El saldo vencido total de la cartera de vivienda se situ6 al cierre del afio en curso en
$450.79 mm, mientras que las provisiones ascendieron a $415.05 mm. En esta modalidad el
nivel de provisiones por lo general es inferior al del saldo vencido, debido a las garantias de alta

calidad que respaldan estos créditos y que conlleva a un menor requerimiento de provisiones.

Las tasas de interés de los créditos de vivienda, tanto en VIS como no VIS, han mantenido una
tendencia estable desde comienzos de 2010 (Figura 1 de la Grafica 17), lo que ha favorecido el
incremento en el ritmo de los desembolsos en los diferentes tipos de créditos de vivienda,
aunque ha sido notoria la mayor colocacion de créditos no VIS (Figura 2 de la Grafica 17). En
2012 los montos desembolsados por semana para vivienda no VIS alcanzé un promedio de
$158.37 mm, valor superior al registrado en el afio inmediatamente anterior ($141.86 mm). Por
su parte, los desembolsos semanales en VIS promediaron en 2012 $51.55 mm, sobrepasando lo
registrado en el 2011 ($45.74 mm).

Grafica 17
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Fuente: Formato 88. Cifras hasta el 25 de enero de 2013.
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Cartera de microcrédito

Grafica 18
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Durante 2012 la cartera de microcrédito registré una desaceleracion en su tasa de crecimiento
real anual, explicada en buena parte por la moderacion en el efecto de la entrada en 2011 de
nuevas entidades especializadas en este segmento. En el mes de diciembre de 2012 esta
modalidad registré una tasa de crecimiento real anual de 16.87%, inferior a la registrada en
diciembre de 2011 (33.21%), ubicando su saldo total en $7.13 b.

Esta modalidad se encuentra concentrada principalmente en los créditos inferiores o iguales a 25
SMMLV con una participacion del 68.23%, mientras que el restante corresponde a créditos que
van desde 25 hasta 120 SMMLYV (Figura 1 de la Gréafica 19). En particular, debe destacarse que
si bien son estos ultimos microcréditos los que han registrado la mayor dindmica en términos de
su ritmo de crecimiento real anual en los dos afios mas recientes, durante el ultimo trimestre de
2012 los microcréditos inferiores a 25 SMMLYV registraron un alza destacable en su dindmica de
crecimiento (Figura 2 de la Grafica 19).
Gréfica 19
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En cuanto a la cartera vencida, en 2012 su variacion real anual (51.54%) super6 a la de la
cartera total de esta modalidad (16.87%) y al incremento observado para las provisiones
(36.01%) (Figura 1 de la Grafica 18). En particular, en diciembre de 2012, el saldo vencido de
esta modalidad llegé a $370.86 mm, aumentando en $131.96 mm y $68.00 mm frente a lo
registrado en diciembre de 2011 y junio de 2012. Cabe destacar que buena parte de la dinamica
de la cartera vencida en esta modalidad fue producto del impacto de la ola invernal que se reflejo

en el pago atrasado de algunos deudores del sector agropecuario.

En el caso de las provisiones éstas se ubicaron en el mes de referencia en $393.28 mm, al
incrementar su nivel en $111.02 mm durante el afio mas reciente. De esta forma, dado que el
nivel de provisiones supera al del saldo vencido (Figura 2 de la Grafica 18), el indicador de

cobertura (provisiones sobre cartera vencida) en diciembre de 2012 se ubicé en 106.05%.

Por otra parte, la tasa agregada de la modalidad de microcrédito se ubico en 25.83% a finales de
2012, manteniendo una amplia diferencia frente a la tasa de usura que a partir del 01 de octubre
de 2012 y hasta el 30 de septiembre de 2013 se establecié en un nivel de 53.45% (Grafica 20).
En relacién con los desembolsos, éstos han presentado un comportamiento creciente. Durante el
afio se desembolsé un monto semanal promedio de $63.27 mm, valor que superé lo observado
para 2011 ($52.07 mm). Cabe resaltar que a partir de octubre de 2012 se registré un importante
aumento en el monto desembolsado, explicado en su mayor parte por los créditos colocados por
el Banco Agrario con destino a la financiacion del sector agropecuario bajo las condiciones de

tasa de interés establecidas por Finagro.

Grafica 20
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Recuadro 1
CARTERA DE CONSUMO

En diciembre de 2012 la cartera de consumo representd el
28.47% del total de la cartera en Colombia. En este mes, el saldo
de esta modalidad ascendio a $70.64 b al presentar una variacion
real anual de 14.46%. En particular, esta cartera empezd a
registrar una importante dinamica en su tasa de crecimiento
desde finales de 2009.

Actualmente la cartera de consumo esta segmentada en seis
productos: libranza, libre inversion, crédito rotativo, tarjetas de
crédito, créditos de vehiculos y “otros” créditos de consumo. Por
tipo de establecimiento de crédito, se encuentra que los bancos
presentan una cartera de consumo diversificada al ofrecer todos
los productos, mientras que los otros tipos de entidad estan mas
enfocados a algunos productos en particular. Este es el caso del
Organismo Cooperativo de Grado Superior (Coopcentral) que se
concentra en creditos de libre inversion y de las Instituciones
Oficiales Especiales (Fondo Nacional del Ahorro) que se enfocan
en “otros” productos de consumo, principalmente créditos
educativos (Gréfica 21).

Grafica 21
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Los productos mas representativos dentro de la cartera total de
consumo corresponden a los créditos por libranza (32.83%),
seguido por los de libre inversién (23.56%) y las tarjetas de
crédito (22.32%). Frente a la participacion que registraron estos
componentes en diciembre de 2008, se destaca la reduccion en

la representacion de los créditos de libre inversion, de 32.40% a

23.56% en diciembre de 2012, mientras que en igual periodo se
destaca el incremento en la participacion de los créditos por
libranza, de 22.00% a 32.83% (Grafica 2). Esto obedece en gran
medida al menor riesgo inherente con el que cuenta este ultimo
producto, debido al mecanismo de pago a través de la némina, lo
que permite una reduccion en los costos operativos frente a su
recaudo y seguimiento. A su vez, este producto registra el mejor
indicador de calidad (cartera vencida/cartera bruta) de todo el
portafolio de consumo.

Gréfica 22
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En relaciéon con el ritmo de crecimiento de los productos, desde
finales de 2009 se observé una dinamica al alza que tendié a
moderarse durante 2012 (Grafica 23). En particular, esta cartera

ha encontrado impulso en el consumo de los hogares.

Grafica 23
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El desemperfio de la cartera de consumo estuvo acompafado de

niveles favorables en los indicadores de calidad de los diferentes



productos, explicado principalmente por el ritmo de colocaciones
de los anos recientes. Sin embargo, en 2012 la tendencia de este
indicador se ha ido modificando, registrando deterioros
especialmente en el caso de las tarjetas de crédito y los créditos

de vehiculos.

Libranza

Los créditos de libranza concentran la mayor participacion dentro
de la cartera total de consumo (32.83%) y corresponden a
créditos de libre destinacion cuya forma de pago se efectua a
través de los descuentos por ndmina. Esta ultima caracteristica
permite que este producto registre el mejor indicador de calidad
de cartera dentro del portafolio. En particular, este indicador ha
presentado en los ultimos afios un comportamiento relativamente
estable al ubicarse en diciembre de 2012 en 2.06%'!, mientras
que en igual mes del afio 2008 este valor era de 2.32% (Figura 1
de la Grafica 24).

El saldo bruto de la cartera de libranza ha presentado un
crecimiento sostenido en los afios recientes, situandose a
diciembre de 2012 en $23.19 b. Este comportamiento es
consistente con la tendencia al alza en el niumero de créditos y
los montos desembolsados de forma trimestral en este producto
(Figura 2 de la Grafica 24).
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Libre inversion

Los créditos de libre inversién presentan la segunda mayor
participacion dentro de la cartera de consumo (23.56%), después
de los créditos por libranza. Un factor importante dentro de los
créditos de libre inversibn es que recoge a los créditos
reclasificados desde libranza y créditos rotativos. En el primer

caso se da cuando la persona pierde la opcién de que le sea

11 Corresponde a la relacion entre el saldo vencido y el saldo total en este producto.

descontada la cuota del crédito por némina y para el segundo se
presenta cuando los créditos rotativos registran un mal
comportamiento de pago, se elimina la opcién de que el cliente
puede reutilizar el cupo y se busca la liquidacion definitiva de su
deuda.

En 2009 y 2010 el saldo total de este producto se redujo como
consecuencia, principalmente, de la desaceleraciéon en la
colocaciéon de este tipo de créditos debido al incremento en la
morosidad que se observé durante el periodo en mencién. Para
diciembre de 2012, el indicador de calidad de este producto se
ubico en 6.83%, registrando una relativa estabilidad desde inicios
de 2011, lo que obedece en su mayoria a la reactivacion en el
numero y montos desembolsados en estos créditos desde finales
de 2010 y que ha motivado un incremento en el saldo total (figura
1 de la Grafica 25).

En el mes de referencia el saldo de este producto ascendié a
$16.64 b. Cabe resaltar que esta categoria refiere una gran
importancia en la cartera de consumo del Organismo Cooperativo
de Grado Superior, las cooperativas financieras y los bancos
(Gréfica 21).
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Tarjetas de crédito

Las tarjetas de crédito explican el 22.32% de la cartera de
consumo y corresponden a un crédito rotativo administrado a
través de una tarjeta plastica, en el que se aprueba un cupo
y puede ser utilizado total o parcialmente por decision del
deudor. El saldo de esta categoria ascendio en diciembre de
2012 a $15.76 b, al registrar un crecimiento real anual de
15.33%.



Cabe resaltar que desde mediados de 2009 los desembolsos
en tarjetas de crédito tanto en nimero como en monto se han
incrementado, tendencia observada tanto en deudores con
ingresos inferiores a 2 SMMLV, como para los que perciben
ingresos superior a este ultimo monto (figura 3 y 4 de la
Grafica 26).

incremento en el numero de tarjetas de crédito vigentes en el

Lo anterior también se corrobora con el

mercado, que pas6 de 7.57 millones a 10.84 millones entre
diciembre de 2009 y diciembre de 2012 (figura 2 de la Grafica
26).

En efecto durante el 2012, el indicador de calidad mostré un
deterioro al pasar de 4.87% a 5.75% entre diciembre de 2011
y 2012 (Figura 1 de la Grafica 26).
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Cartera de vehiculos

La cartera de vehiculos registré un importante repunte en su tasa
de crecimiento real anual desde inicios de 2010 y hasta finales de
2011. Para 2012 esta tendencia se modero, llegando a registrar
una variacion real anual en diciembre de 2012 de 11.16%,
mientras que al cierre de 2011 este valor se ubicé en 22.76%. En
el mes de referencia, el saldo total de esta categoria ascendié a
$8.54 b.

En particular, durante 2012 la dinamica de las colocaciones para
financiacion de vehiculos se redujo frente al promedio de los
numeros de creditos y montos desembolsados entre mediados
de 2010 y el 2011 (figura 2 de la Grafica 27). Lo anterior, unido a
que el saldo vencido de esta categoria presenta un
comportamiento creciente desde inicios del afio pasado, motivd
que en el 2012 el indicador de calidad se deteriorara (figura 1 de
la Gréfica 27).
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Crédito rotativo

Los créditos rotativos funcionan bajo el mismo esquema de las
tarjetas de crédito, su diferencia es que no se administra a través
de una tarjeta plastica. Esta categoria es la menos representativa
dentro de la cartera de consumo total con una representacion del
7,03% y un saldo de $4.96 b, segun las cifras a diciembre de
2012.

Esta categoria presenté una importante dinamica desde finales
de 2009 hasta mediados de 2011. No obstante, desde este ultimo
periodo la tasa de variacion real anual presenta una tendencia
consistente a la baja, pasando de un ritmo de crecimiento real
anual de 11.73% en diciembre de 2011 a -0,54 % en diciembre de
2012. Durante este periodo también se ha observado un deterioro
en la calidad de la cartera, explicado por un aumento gradual en
el saldo vencido y unos niveles de desembolsos trimestrales que
durante 2012 han disminuido marginalmente frente a los

observados entre mediados de 2010 y 2011.
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Conclusiones

Durante el 2012 la cartera de consumo agregada moderé su
ritmo de crecimiento real anual, después de la evolucién al alza
registrada desde finales de 2010. Los créditos rotativos fueron
los que registraron la mayor desaceleracion en su incremento

anual.

En particular, se destaca que en lo corrido del afo el saldo
vencido presentd un repunte consistente en la mayoria de
productos. El crecimiento mas notorio obedecié a créditos de
libre inversidn vy las tarjetas de crédito, los cuales representaron

el 60.10 % del total del saldo vencido en diciembre de 2012.

Cabe notar, que de acuerdo con el nicho de mercado de cada
uno de los establecimientos de crédito, el impacto del indicador

de calidad sobre el portafolio de productos afecta directa o

indirectamente a cada uno de ellos. De esta manera, los bancos
presentan un amplio portafolio de productos de consumo al
ofrecer todos los componentes del mismo, entre tanto otros tipos
de entidad se focalizan en categorias de consumo especificas
como es el caso del organismo cooperativo de grado superior

que se concentra en los créditos de libre inversion.

Finalmente, la moderacion que se ha registrado en el ritmo de
crecimiento de la cartera de consumo agregada puede verse
explicado, en parte, por el incremento en las tasas de interés de
los créditos y por el aumento observado en el saldo vencido. De
igual forma, la SFC ha impulsado medidas, como las provisiones
adicionales transitorias ante el deterioro de la cartera de
consumo, con el objetivo de propiciar el sano crecimiento de

esta modalidad.



Recuadro 2
LAS TARJETAS CREDITO Y DEBITO EN COLOMBIA

Las cifras consolidadas de las operaciones con tarjetas crédito y
débito al cierre de diciembre de 2012 alcanzan dimensiones
importantes por el monto de cartera colocada por bancos y
compafias de financiamiento mediante esta modalidad de
crédito, por lo cupos aprobados y en general por el volumen de

operaciones que se realizan.

La cartera colocada mediante tarjetas de crédito en esa fecha
ascendio a $16.7b y el cupo de crédito no utilizado aun, que
constituye una contingencia para las entidades, alcanzaba
$29.1b. De esta manera, el saldo del cupo de crédito aprobado
por las entidades de intermediacion en la fecha de referencia fue
de cerca de $45.8b, de los cuales el 36.4% correspondié a
cartera y el resto al cupo aprobado y no utilizado.

La importancia de los préstamos de las entidades a sus clientes
mediante tarjetas de crédito puede apreciarse al observar que
ellos equivalian al 6.4% de la cartera y leasing bruto total y al

22.3% de la cartera bruta de consumo.

Estas operaciones de crédito se adelantaron mediante 10.8
millones de tarjetas de crédito vigentes en Colombia, de las
cuales cerca de una tercera parte correspondié a Credibanco -
Visa (32.0%), el 26.7% a Master Card y el resto a Diners (4.4%),
American Express (5.4%) y otras tarjetas como Tuya S.A., Red
Multibanca Colpatria, CMR Falabella, Davivienda, La Polar y
otras. Llama la atencién el crecimiento de tarjetas diferentes a las
franquicias internacionales tradicionales y las impulsadas de
manera particular por compaiias no financieras, las cuales han
estimulado de manera importante el consumo mediante este
medio. Las tarjetas agrupadas en la denominacion “otras

tarjetas”, representaron el 31.5% del total.
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Por otra parte, el numero de tarjetas débito vigentes a esa fecha
fue de 17.8 millones, las compras ascendieron a $2.5b mientras
que los retiros fueron de $15.1 billones en 53.2 millones de

operaciones a la misma fecha.

Durante los ultimos cuatro afos las operaciones con tarjetas de
crédito y débito se incrementaron apreciablemente. El nimero de
tarjetas de crédito paso6 de 7.3 millones en enero de 2009 a 10.8
millones en diciembre de 2012, mientras que el nimero de
tarjetas débito pasé de 15 millones a 17.8 millones. Por su parte,
el crédito otorgado por las entidades mediante tarjetas de crédito,
asi como el cupo de crédito aprobado y no utilizado adn, han
crecido de variaciones anuales de 3.7% y 8.2% en enero de 2010
a tasas de 13.1% y 17.6% en diciembre de 2012
respectivamente, aunque en los Ultimos meses se observa una

ligera desaceleracion en el ritmo de colocacion.
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Junto a la tendencia de largo plazo del crédito de tarjetas de
crédito y del cupo aprobado, cabe destacar la estacionalidad que
muestran las compras y avances en las tarjetas de crédito y los
retiros y compras en las tarjetas débito hacia fin de afo con

motivo del pago de primas y temporada de vacaciones.
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Las tarjetas de crédito o dinero plastico como popularmente se
les denomina, representan una serie de ventajas para sus
usuarios tales como seguridad (al no tener que llevar grandes
cantidades de dineros para hacer pagos), comodidad y
posibilidad de atender gastos urgentes. Esta forma de crédito que
le otorga una entidad financiera (banco, compahia de
financiamiento, cooperativa financiera) al tenedor de la tarjeta lo
autoriza para utilizarla como medio de pago en los
establecimientos comerciales afiliados. El tenedor de la tarjeta
también puede solicitar avances en las oficinas de las entidades o

en los cajeros automaticos.

Otra ventaja muy importante es la posibilidad de diferir en varios
plazos las compras que realiza el cliente mediante la tarjeta o
hacer el pago de contado si asi lo desea. En el primer caso debe
pagar intereses sobre el saldo pendiente del préstamo y en el
segundo caso no se pagan intereses. Estas facilidades y ventajas
explican el crecimiento del consumo y el aumento del
endeudamiento que se presentan en algunas economias como

son los casos recientes en Ecuador y Chile.

Para las entidades financieras las tarjetas de crédito y débito son
una importante fuente de ingresos por cuota de administracion e
intereses de los préstamos otorgados. El crédito de las tarjetas se
clasifica dentro de la cartera de consumo y comercial y
generalmente tiene las tasas de interés mas altas del mercado
por el riesgo y los gastos administrativos e infraestructura que

demanda.

Junto a los beneficios que brindan las tarjetas crédito y débito, los
usuarios y entidades enfrentan al mismo tiempo riesgos si no
toman las previsiones necesarias para su adecuado uso. En el
caso de los tarjetahabientes el riesgo de clonacion de la tarjeta y
de pérdida de recursos econémicos de las cuentas de ahorro,
corriente o de facturacion con tarjetas de crédito del titular.
También existe el riesgo de sobreendeudamiento de los clientes y

el consecuente incumplimiento de las obligaciones.

Por su parte, las entidades ademas de los riesgos operacionales
asociados con este producto tienen el riesgo de crédito por el no
pago de los préstamos realizados mediante este mecanismo, el
cual llega a ser importante para algunas entidades y para el

sistema en general como quiera que el crédito con tarjetas

representa cerca de una cuarta parte del crédito total de

consumo’2,

Otro punto a analizar en el crédito de las tarjetas es precisamente
la calidad de la cartera. En el caso de los establecimientos de
credito, al cierre de diciembre de 2012 la cartera con tarjetas de
crédito llegd a $16.7b, de los cuales el 91.1% se encontraba en
calificacion Ay la calificacion por riesgo era la siguiente: 3.1% en
B, 1.7% en C, 3.0% en Dy 1.1% en E. Obviamente, del total de la
cartera de las tarjetas la mayor parte no tiene garantia idonea,
sino que se clasifica como cartera con “otras garantias”, de las

cuales una parte corresponde a garantia personal.

Las tarjetas débito, contrario a las tarjetas de crédito, operan
mediante los recursos que tienen los titulares en sus cuentas de
ahorro o corrientes, aunque es necesario sefialar que algunas
entidades de crédito autorizan retiros en descubierto. Mediante
ellas se pueden realizar compras o retiros con cargos débito a las
cuentas de sus titulares en las entidades.

El avance de operaciones con las tarjetas de crédito y débito ha
exigido paralelamente desarrollos tecnoldgicos y de seguridad en
cajeros automaticos y en las tarjetas de crédito mismas con el
uso de microchips. No obstante, este servicio financiero es una
de las mayores causas de quejas contra las entidades
financieras, aspecto sobre el que la autoridad de supervision y las

entidades trabajan para superar las dificultades.

12 Esta Superintendencia publica periédicamente informacion relacionada con este

servicio financiero.



Recuadro 3
CREDITO INTERNO AL SECTOR PRIVADO: UNA MIRADA INTERNACIONAL

Uno de los indicadores del desarrollo mundial que publica el
Banco Mundial es el crédito interno al sector privado. Como tal,

la publicacion define “...los recursos financieros otorgados al
sector privado, por ejemplo mediante préstamos, compra de
valores que no constituyen una participacion de capital y créditos
comerciales y otras cuentas por cobrar, que crean un derecho de
reembolso. En el caso de algunos paises, estos derechos

incluyen el crédito a empresas publicas”'3.

Las estadisticas publicadas en el reporte muestran diferencias
apreciables en el indicador de acuerdo al nivel de desarrollo de
los paises. En el 2011 (que es la ultima informacién disponible),
el promedio para los paises de ingreso alto, de acuerdo a la
definicién adoptada, fue de 158%, para los de ingreso mediano
de 75,2% y para los paises de ingreso bajo de 30,3%. Otras
clasificaciones muestran diferencias importantes: el indicador mas
alto corresponde a América del Norte con 194,4%, seguido por el
de los paises de ingreso alto miembros de la OCDE. El nivel mas
bajo lo tienen los denominados paises pobres muy endeudados

con el 18%.

El indicador de crédito interno al sector privado suministra
informacion sobre el nivel de desarrollo del sistema financiero
respecto de la capacidad para proveer financiacion a las
actividades productivas, de consumo e inversion con relacién al
tamafo de la economia medida por el producto interno bruto. La

disponibilidad de crédito contribuye al desarrollo econémico.

En la grafica adjunta se muestra un grupo seleccionado de paises
para los que el indicador va del 200% al 4%. Se observa cierta
relacion positiva entre las variables que definen el indicador: a
mayor nivel de desarrollo econémico, mayor nivel del indicador,
aunque esta relacion no puede tomarse de forma automatica y

simplista.

s BANCO MUNDIAL.
http://data.worldbank.org/indicator/FS.AST.DOMS.GD.ZS

Indicadores del Desarrollo Mundial.
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Fuente: Banco Mundial. Indicadores del desarrollo mundial. Enero 11 de 2013.

En Colombia el indicador fue de 45% del PIB en el 2011

destacandose que mantiene la tendencia de crecimiento de los
ultimos afios cuando registré 20,9% en el 2000 y 40% en 2007.
En algunas economias desarrolladas como Estados Unidos y
Reino Unido, por el contrario, el indicador cay6 en los ultimos

cuatro afos.

Tabla 2

Evolucién del crédito interno al sector privado 2000- 2011. Regiones y paises seleccionados
(Porcentaje del PIB)

Region o pais 2000 2007 2008 2009 2010 2011
Ingreso alto 146.4 161.3 156.4 166.8 163.8 158.0
Ingreso alto: Miembros de OCDE 148.5 164.7 159.9 169.9 167.3 161.9
[América del Norte 163.4 205.9 188.3 205.7 203.0 194.4
Ingreso mediano 49.9 59.2 60.2 712 73.3 75.2
Paises de ingreso bajo 18.3 219 24.1 26.6 29.3 30.3
Paises pobres muy endeudados (PPME) 153 16.0 16.5 17.4 176 18.0
Mundo 128.8 134.7 129.0 138.1 134.3 129.5
Argentina 239 145 13.7 135 14.6 16.6
Bolivia 58.7 37.0 34.7 37.0 40.3 40.9
Brasil 317 47.9 53.1 53.1 55.1 61.4
Chile 69.8 83.9 86.0 70.4 66.9 712
China 112.3 107.5 103.7 127.2 129.9 127.0
Colombia 20.9 37.6 377 40.0 43.8 45.0
Ecuador 29.9 25.0 26.3 27.9 30.8 33.0
Alemania 119.4 105.3 108.6 113.4 106.9 104.5
Guatemala 19.8 27.9 271 24.9 23.4 23.4
Guinea 4.0 5.0 5.0 39 5.7 9.1
Guinea-Bissau 7.9 3.2 4.9 56 6.2 118
Guyana 57.1 35.1 34.4 36.5 37.2 37.9
Haiti 155 127 138 145 141 15.0
Honduras 341 52.8 52.6 53.2 50.4 49.1
Hong Kong, Region Administrativa Especial 150.4 136.7 140.3 155.4 185.4 202.2
India 28.0 448 485 47.4 50.3 50.6
Indonesia 19.9 255 26.6 217 29.1 3.7
Japon 219.3 177.2 1716 179.8 172.6 172.8
Mauricio 57.5 75.0 84.8 82.7 88.0 91.4
IMéxico 18.3 218 21.0 23.2 24.7 26.1
Panama 101.9 90.5 90.1 88.0 91.2 105.2
Paraguay 29.8 20.0 273 338 37.8 411
Perti 26.0 20.4 24.6 242 24.3 26.4
Espafia 97.8 187.9 202.8 2121 214.4 205.9
Reino Unido 1295 186.3 2114 2126 202.5 186.8
Estados Unidos 168.4 2139 194.6 205.7 203.0 194.4
Uruguay 45.1 23.4 27.8 213 228 23.7
Venezuela 125 234 21.4 23.6 18.8 20.4
FUENTE: BANCO MUNDIAL. Indicadores del Desarrollo Mundial.



http://data.worldbank.org/indicator/FS.AST.DOMS.GD.ZS

En los indicadores internacionales del desarrollo del sector
financiero también se incluye el indice de profundidad de la
informacion crediticia, el cual "mide las normas que afectan el
alcance, la accesibilidad y la calidad de la informacion crediticia
disponible por medio de registros publicos y privados de crédito.
El indice abarca el rango del 0 al 6; los valores mas altos indican
que se dispone de mayor informacién crediticia, ya sea de un
registro publico o una agencia de informacion privada, para
facilitar las decisiones relacionadas con el crédito”. Colombia en
el 2012 registro un indice de 5. Estados Unidos, Reino Unido,
Japén y otras economias desarrolladas tienen un indice de 6. Los
paises de ingreso mediano y de ingreso bajo estan por debajo de

4y 2 respectivamente.

En resumen, estos dos indicadores del desarrollo mundial
muestran la posicion relativa de Colombia en estas dos
estadisticas internacionales y los esfuerzos hechos por mejorar
su desempeiio. El nivel de profundizacion financiera ha mejorado
y también el nivel de profundidad de la informacién crediticia. En
la medida que haya acceso a informacion crediticia de calidad, se

favorece la actividad de intermediacion financiera.

(& BANCO MUNDIAL. Indicadores del Desarrollo Mundial.
http://data.worldbank.org/indicator/FS.AST.DOMS.GD.ZS
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Depdsitos

Durante el 2012 continué la tendencia al alza del crecimiento de las captaciones. A lo largo del
afo, el comportamiento de las captaciones de los establecimientos de crédito se explicod por el
continuo incremento de los CDT y las cuentas de ahorro. Al cierre del afo el crecimiento real
anual de las cuentas de ahorro se ubico en 12.56%, producto financiero que represento el
46.19% del total de los depdsitos. Adicionalmente, se observd un destacado aumento de 26.46%
real anual en los depdsitos a término fijo (CDT) al cierre de diciembre de 2012, a pesar de la

desaceleracion de 3.16% presentada en el ultimo trimestre.

Durante el ultimo trimestre de 2012 las captaciones provenientes de los CDT presentaron una
reduccion que puede estar relacionada con las consecutivas disminuciones de las tasas de
interés por parte del Banco de la Republica. La participacion de los CDT dentro de los depositos
totales paso de 36.53% en septiembre de 2012 a 34.07% en diciembre del mismo afio, siendo la

segunda participacion mas importante dentro del total de captaciones de los EC.
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Al cierre de 2012, los depdsitos y exigibilidades de los EC ascendieron a $ 239.11 b, superior en
$36.98 b al registrado en el mismo periodo del afio anterior y correspondiente a una tasa de
crecimiento real de 15.49%. El monto captado por los bancos ascendié a $ 223.63 b equivalente
a un crecimiento real de 15.20%, mientras que las compafias de financiamiento con una
participacion de 4.81% de las captaciones del sistema alcanzaron los $11.04 b al presentar un

crecimiento real anual de 15.44%.
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................................ de febrero de 2013.

37

Gréafica 34

Captaciones de los establecimientos de Captaciones por tipo de entidad
h 100%
crédito Bancos ?
14 - (cifras en billones de pesos) 250
95%
12
g 10 «  90%
88 2
-
% o
L g 8%
s
s 4 g
a2 2 8%
(<) O I~ 0 O O o N M F 1 © N~ 0 O O —H N
3838588888888 88s8 838
O " NN N NN NN NN NN NN
-2 - L0 m Cooperativas de caracter financiero
O N~ 0 N O d N M T W O©WN KO 4 N mOrganismos cooperativos de grado superior
232332338888888888¢88+¢8 = Compaiiias de financiamiento
B IR TR B IS U SV SV SV SV SVA S VAR SV SV SV AR SUT SV I oY m Corporaciones financieras
®Bancos
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. Estados financieros Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. Estados financieros

sujetos a revision. Cifras reportadas hasta el 4 de febrero de 2013. sujetos a revisién. Cifras reportadas hasta el 4 de febrero de 2013.

Resultados

Los resultados para los EC durante el 2012 se ubicaron en niveles superiores a los registrados
en el mismo periodo del afio anterior, al ubicarse en $7.36 b. Este resultado obedecid
principalmente al crecimiento de los ingresos los cuales fueron respaldados a su vez por el
incremento continuo del margen neto de intereses por cartera. De esta forma, el margen
financiero bruto se incrementdé en 17.75% al pasar de $24.28 b a $28.59 b entre diciembre de
2011 y el mismo mes de este afo. Particularmente, del total del margen financiero bruto, el
57.64% correspondi6 a ingresos de intereses por cartera ($16.48 b), 13.07% a valorizacion de
inversiones ($3.74 b), 9.14% correspondié al recaudo por comisiones, 7.97% a entradas por
venta y dividendos de inversiones, y el restante 12.18% de los ingresos de este tipo de entidades
equivalente a un monto total de $3.48 b estuvo determinado en gran medida por los ingresos por

leasing operativo y por divisas con participaciones del 0.78% y 0.67% sobre el margen bruto

financiero.
z
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Rentabilidad

A lo largo del 2012 la rentabilidad del activo y del patrimonio de los EC fue menor que la
registrada en el afio anterior como resultado de un mayor crecimiento del activo y el patrimonio
comparado con el crecimiento de las utilidades. El ROA para el total de los EC en diciembre de
2012 fue de 1.97%, menor en 13 pb al registrado en el mismo mes del afio anterior. De igual
forma, la rentabilidad del patrimonio en diciembre de este afo disminuy6 en 139 pb, al ubicarse
en 13.56%. La disminucion en la rentabilidad tanto del activo como del patrimonio no fue igual
para todos los tipos de entidad. Las corporaciones financieras presentaron la mayor reduccién en
la rentabilidad del activo debido a la disminucién en sus utilidades, mientras que las compaiias

de financiamiento presentaron la mayor reduccion en la rentabilidad de su patrimonio.

s
Gréfica 36
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Solvencia

El indice de solvencia de los EC cerrd el mes de diciembre de 2012 en 16.01%, siendo superior
a la solvencia minima establecida en 9%. De este modo, los EC en Colombia continuaron con
una capacidad financiera mayor que en afios pasados para hacer frente a las pérdidas no
esperadas en el desarrollo de su actividad, dado que este indicador muestra la relacion entre el
patrimonio técnico del establecimiento y la suma de los activos ponderados por riesgo de crédito

y el riesgo de mercado.

El incremento del patrimonio técnico mayor que el presentado por la suma de los activos
ponderados por nivel de riesgo (APNR) y el riesgo de mercado le permitié al indicador de
solvencia al cierre de diciembre de 2012 ubicarse 1.08% por encima del nivel del mismo mes del
aflo anterior. En particular, el patrimonio técnico registré un crecimiento anual de 19.89% real,

mientras que la suma de los APNR y el riesgo de mercado aumentaron 11.60% real anual. De
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esta forma, en diciembre el patrimonio técnico de los EC se ubicd en $50.67 b, mientras que el
denominador del indicador de solvencia (APNR mas riesgo de mercado) se ubicd en $294.69 b,

compuesto por $292.53 b de los APNR y $2.16 b del riesgo de mercado.

Grafica 37
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Ofros indicadores

Profundizacién financiera y magnitud del sistema financiero

Durante el 2012, el indicador de profundizacion financiera continué presentando una tendencia
positiva, ubicandose en niveles superiores a los registrados en los afios anteriores. El indicador
de profundizacién financiera registr6 un incremento anual de 278 pb al pasar de 34.97% en
diciembre de 2011 a 37.75% en el mismo mes de 2012, donde la mayor profundizacion se
observé principalmente en las carteras de crédito comercial y consumo respectivamente. El
crédito comercial que se constituye en la cartera de mayor participacién en la economia registré
un indice de profundizacién que paso6 de 21.70% a 22.98% entre 2011 y 2012, por su parte, la
participacion de los créditos de consumo durante el 2012 llegd a los dos digitos ubicandose al
cierre del ano en 10.75%, mientras que vivienda y microcrédito registraron profundizaciones de

2.93% y 1.08% respectivamente.
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Grafica 38
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A lo largo del 2012 el crecimiento de los activos del sistema financiero en Colombia estuvo
determinado en gran parte el desempefio que presentd el consumo como factor determinante de
la demanda de crédito. Por su parte, los activos del sistema financiero al cierre de 2012 fueron
equivalentes a 1.36 veces el PIB de la economia colombiana de 2012. Adicionalmente, el saldo
de las inversiones del sistema financiero ha venido aumentando continuamente durante el 2012,
llegando a representar el 65.59% del PIB en diciembre de 2012 mayor al registrado un afio atras

cuando las inversiones fueron el 56.43% del PIB.

Grafica 39
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Recuadro 4
SECTORIZACION DE LAS PRINCIPALES OPERACIONES DE LOS ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO

La reciente crisis financiera internacional puso en evidencia la
importancia de las conexiones entre diferentes tipos de entidades
financieras y los demas sectores de la economia, dando lugar a
canales de transmision de riesgos financieros importantes. Los
bancos resultan ser los establecimientos de crédito (EC) con
mayor importancia de acuerdo con la participacion que este tipo
de entidades presenta dentro del total de operaciones con los

demas sectores de la economia nacional.

En diciembre de 2012 del monto total de las principales
operaciones activas’® de los establecimientos de crédito el
90.93% correspondi® a bancos, 5.50% a Compahias de
Financiamiento (CF), 2.72% a corporaciones financieras y el
0.85% correspondio a operaciones hechas por las cooperativas
financieras y el Unico organismo cooperativo de grado superior de
caracter financiero, Coopcentral. De acuerdo con el numero de
conexiones realizadas por sector econdmico, es importante
resaltar que aunque en monto la diferencia por sector es
importante, por nimero de conexiones se observa diversificacion
del destino de las operaciones con los demas sectores de la
economia (Grafica 40)
Grafica 40
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Al cierre de diciembre de 2012 el monto total de operaciones
activas se ubicd en $324,04b, $41.44 mas que al cierre de enero
del mismo afo. Por su parte, las operaciones pasivas cerraron el
afio en $265.42 b, $39.59 b mas que el monto total de las

operaciones pasivas registradas en enero (Grafica 41).

® Las operaciones activas y pasivas a las que se refiere el presente recuadro no
incluyen operaciones con divisas

Gréfica 41
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En el 2012, la participacion de las operaciones activas de los EC
con el sector publico fue de 16.71% en promedio, de las cuales
las operaciones a nivel nacional representaron el 85.07%
seguidas por las operaciones activas a nivel municipal 9.89% vy
las relacionadas con los departamentos 5.05%. A su vez, las
operaciones activas con los demas sectores econdémicos
correspondieron en el afio al 83.25% del total, con una amplia
participacion del sector privado no financiero (90.47%), seguido
por el sector financiero (7.70%) y por ultimo, las operaciones con
el sector externo que representaron en promedio el 1.83% del

monto total de operaciones con los demas sectores (Grafica 42)

Gréfica 42
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En la grafica 42, se observa que el 65.02% de las operaciones
activas de los EC estan concentradas en el sector privado no
financiero' y el 10.85% en el Gobierno Nacional Central (GNC).
En conjunto, estos dos sectores concentraron en promedio el
75.00% de las operaciones activas de los EC durante el 2012. Por
otro lado, y con relacion a los demas sectores se resalta la
participacion de 1.71% de las Instituciones Oficiales Especiales

dentro del monto total de las operaciones activas durante el afio.

16 Incluye empresas no financieras, particulares, entidades sin animo de lucro.



Grafica 43
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Por su parte, la cartera de crédito al constituirse en el principal
negocio de los EC cerr6 diciembre con una participacion de
69.25% dentro del total de operaciones activas, y como puede
observarse en la grafica 44, el comportamiento de esta operacion
durante todo el afio fue al alza con un crecimiento de 15.08%

nominal entre enero de 2012 y diciembre del mismo afio.

Adicionalmente, la segunda operacion activa mas importante para
los establecimientos de crédito se constituye en las inversiones
brutas las cuales en diciembre correspondieron al 20% del total
de operaciones activas y, aunque durante la primera parte del afio
estas presentaron una disminucién que puede estar relacionada
con la preferencia por la colocacion de cartera, a partir de agosto
de 2012, las inversiones brutas de los EC empezaron a crecer y
cerraron el afo con un aumento de 14.71%. Por su parte, las
operaciones de leasing financiero y los derechos de transferencia
terminaron el Ultimo mes del afio con participaciones de 7.00% y
2.00% respectivamente. Los montos en las restantes nueve
operaciones activas'” de lo EC sumaron 2.40%, donde los

intereses por cartera de crédito representaron el 0.76% del total.

17 Fondos interbancarios ordinarios, intereses cartera de créditos, intereses fondo
interbancario, otros intereses, componente financiero de operaciones de leasing,
canones de bienes dados en leasing, otras cuentas por cobrar, bienes dados en leasing

operativo, intereses de gastos anticipados.

Grafica 44
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Segun la grafica 44, el 30% de las operaciones activas de los EC
que correspondieron a las inversiones brutas no se concentraron
en el sector privado no financiero durante el 2012. Después de la
cartera de crédito que cerro diciembre con un saldo de $ 210.98 b
correspondiente al 94.17% del total, la operacion activa mas
importante en monto de los EC con éste sector, correspondio a
las operaciones de leasing financiero que al cierre del afio
alcanzaron los $ 20.77 b. Mientras que las inversiones brutas de
los EC en el sector privado no financiero correspondieron al
3.38%.
Gréfica 45
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Respecto a las inversiones brutas, principal operacion activa con
el GNC, durante el 2012 se observo un crecimiento de las mismas
a partir de agosto de 2012, lo cual puede estar relacionado con la
valorizacion de los TES en este periodo. La cartera de crédito con
el GNC se mantuvo estable alrededor de los $ 2,200 m durante 11
meses en el 2012, y en el dltimo mes, debido una operacion
activa con el Ministerio de Comunicaciones, el saldo en la cartera
paso6 de $ 2,517 m a $ 14,333. Asi mismo, la segunda operacion
activa de mayor importancia entre los EC y GNC durante el 2012
fue la correspondiente a derechos de transferencia que contrario
al comportamiento de las inversiones brutas, a partir de agosto
estas empezaron a disminuir tal vez por la no renovacion de

titulos.



Grafica 46
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Particularmente, las inversiones brutas de los EC con el GNC se
encontraron concentradas en el ministerio de Hacienda y Crédito
Publico (MHCP) con una participacion promedio del total de las
inversiones en el sector de 93%, seguido por el Departamento
Administrativo de la Presidencia y el Ministerio de
Comunicaciones. De igual forma, las operaciones relacionadas
con los derechos de transferencia se concentran en el MHCP,
mientras que la cartera de créditos que tienen los EC con el GNC
que en promedio fue 3,211 millones de pesos durante el 2012, se
dirigié principalmente al Ministerio de Minas y Energia, que
durante el afio concentr6 el 59% de la cartera de crédito de los

EC con el GNC (Grafica 46).

Por otro lado y con el fin de identificar el origen de las
operaciones pasivas de los EC, en la grafica 47 se observa que
éstos se financian principalmente con recursos de los sectores
diferentes al Gobierno. Del total del monto de las operaciones
pasivas de los EC durante el 2012, el sector publico participd en
promedio en 16.50%, provenientes principalmente de los
gobiernos municipales 41.94%. Por su parte, el sector real resulta
ser la principal fuente de financiacion de los EC, teniendo en
cuenta que estos tienen alrededor del 77.40% de las operaciones
pasivas que tienen los EC con los demas sectores de la

economia.

Gréfica 47
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Al respecto, la grafica 48 sefiala que el 66.32% del financiamiento
de los EC en el 2012 se sustenté por el sector real de la

economia, el 4.12% por los Gobiernos Centrales Municipales, el

3.64% por el sector externo y 3.04% por las sociedades

fiduciarias.

Gréfica 48
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Teniendo en cuenta que la financiacion de los EC es hecha en
mayor medida a través del sector real de la economia, la principal
operacion pasiva con éste sector se constituyé en los depdsitos
de ahorro correspondientes al 41.00% de las operaciones pasivas
al cierre de diciembre de 2012. En segundo lugar, se ubicaron los
depdsitos a término fijo (CDT) operaciones ambas que en el
ultimo afio han presentado un crecimiento significativo.
Adicionalmente, se encontraron como mecanismos de
financiacién los depdsitos en cuenta corriente bancaria (15.00%) y
los titulos de inversiéon en circulaciéon con una participaciéon del
11.00% dentro del monto total de operaciones pasivas en
diciembre de 2012.
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Aunque en el tercer trimestre del afio se presentd una disminucién
de los CDT’'s que puedo haber estado relacionada con la
disminucién en las tasas de interés de referencia durante el
segundo semestre, los depositos de ahorro se incrementaron en
11.08% en el tercer trimestre del afio debido principalmente a un
aumento en los ahorros del sector privado no financiero,

especificamente las empresas, que registraron un aumento en



sus depositos de ahorro de 16.38% en el Ultimo trimestre del
2012.

Conclusiones

El sector privado no financiero es el sector econémico con el cual
los EC presentan mayor interaccion por monto y conexiones,
siendo los entes que concentran la mayor parte de los activos de
los EC y al mismo tiempo sustentan la financiacion de los mismos.
Durante el 2012 las inversiones brutas segunda operacién activa
mas importante de los EC se concentraron en el GNC, indicando
mayores inversiones en titulos de deuda. Los depésitos de ahorro
de las empresas del sector real se constituyeron en la principal
fuente de financiacion de las operaciones activas de los EC en
Colombia durante el 2012.



Sector asegurador

Durante el 2012 las compaiias de seguros de Colombia registraron una desaceleracion en la
emision de primas comparado con el comportamiento de los siniestros liquidados. Sin embargo,
las primas emitidas cubrieron el crecimiento presentado en las reclamaciones permitiendo a la
industria presentar unos resultados favorables en comparacion con los obtenidos durante el
mismo periodo del afio anterior. Adicionalmente, el resultado de las inversiones del sector les

permitié alcanzar un nivel de utilidades mayor a las del 2011.

Profundizacioén del Sector

El gasto promedio de seguros por individuo cerré el 2012 en $340.617 con un crecimiento de
11.38% con relacion al 2011. Entre los factores que pudieron determinar el crecimiento de la
participacion de los individuos en el mercado de seguros esta el buen comportamiento que
presento la economia en los primeros dos trimestres del afio. Particularmente, el mayor gasto en
seguros durante el 2012 se registré en el ramo de generales con un indice de densidad de
$182,689 por persona frente al gasto en seguros de vida que correspondio a $157.927. A su
vez, el indice de penetracidon del seguro sefala una mayor profundizacién de sector asegurador
en la economia colombiana con relacion a los afos anteriores, cerrando el 2012 con un indice
total de 2.48%, donde los seguros de vida presentaron una profundizacién de 1.15% y los

seguros generales 1.33% (Grafica 50).
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Resultados

Durante 2012 las companias del sector asegurador registraron resultados positivos debidos en
gran parte al mejor comportamiento del portafolio de inversiones comparado con el 2011.
Mientras que en el cierre de 2011 se presentaron disminuciones significativas en las utilidades
del sector asegurador que en lo corrido del afio se justificaron por la menor valorizacion de
inversiones en instrumentos de renta variable, en 2012 las inversiones en titulos de deuda les

permitieron tener mejores ingresos con relacién al afio inmediatamente anterior.

Con relacion a los resultados técnicos del sector y al revisar el indice combinado que mide los
resultados técnicos de las compaiiias, de forma que 100 es equilibrio operacional, por encima de
100 representa pérdidas y por debajo de 100 un desempefo operacional normal (Grafica 51). De
acuerdo con lo anterior, la industria aseguradora en Colombia durante el 2012 presenté un
desempefo operacional normal a pesar de un resultado técnico mas negativo comparado con el
2011. Al cierre del 2012 el indice combinado de la industria se ubicd en 93.1%, donde el de
seguros generales correspondié a 96.2% y las de vida con mejor desempefio presentd un indice
de 90.3%.

El buen desempefo técnico de la industria aseguradora observado a través del indice
combinado se sustenté basicamente en las reservas técnicas y matematicas que permitieron
tener mayores primas devengadas para cubrir el aumento en los siniestros liquidados. Mientras
la emision de primas registré un crecimiento anual de 13.32% ubicandose en $15.95 b en
diciembre de 2012, los siniestros crecieron 15.05% al alcanzar $7.66 b, desbalance compensado
por la mayor constitucion de reservas que en el afio crecieron 12.64% alcanzando los $25.62 b,
permitiendo que las primas devengadas cubrieran las reclamaciones que al cierre del afo fueron
el 53.47% de éstas.

Entre diciembre de 2011 y el mismo mes de 2012 las utilidades de las compafiias de seguros
pasaron de $455.65 mm a $1,113.14 mm. Aunque durante el afio el resultado del ejercicio fue
positivo para los dos tipos de negocios, se resalta el desempeno mostrado por las companias de
seguros de vida que registraron un una utilidad equivalente a 3.6 veces la registrada en
diciembre de 2011, cerrando el 2012 en $816,597 mm. Por su parte las utilidades de los seguros
generales pasaron de $228,154 mm en 2011 a 296,547 mm en el 2012.

Por otra parte, las inversiones de las companias de seguros continuaron concentradas en titulos

de deuda, que dado su buen comportamiento durante el 2012, les han permitido mantener el
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incremento en los resultados del portafolio conllevando a una mayor utilidad con relaciéon al 2011.
Las companias de seguros de vida concentraron el 84.03% de sus inversiones principalmente
en titulos de deuda al cierre del 2012. Un comportamiento similar presentaron las inversiones de
las compafias de seguros generales donde los titulos de deuda correspondieron al 82.51% del

total de recursos invertidos, proporcion mayor en 1.45% con relacién al afio anterior.

Grafica 51
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Los activos de las compariias de seguros durante el 2012 alcanzaron un monto total de $38.48 b,
continuando con la tendencia al alza de los ultimos afios. Al cierre del afio los activos de las
compaiiias de seguros generales alcanzaron un valor de $13.07 b, mayor en $1.34 b al activo de
2011. Por su parte, el activo de las companias de seguros de vida presentd un incremento anual
de $ 2.98 b al cerrar diciembre de 2012 en $ 25.40 b. Analizando la composicion del activo al
cierre del afio, el saldo de inversiones de las compafias de seguros disminuyd su participacion
dentro del activo total al pasar de representar 72.60% a 71.27%, incrementando la participacion

del disponible en una proporcién equivalente.

Por su parte, la tendencia presentada por la rentabilidad del activo (ROA) para las companias de
seguros se mantuvo al alza durante el 2012. Los resultados del portafolio de inversiones
permitieron a las companias de seguros tener una rentabilidad del activo (ROA) de 2.89% al
finalizar el 2012. De tal forma que el ROA para las compafias de seguros generales fue de
2.27% mientras que ROA para las companias de seguros de vida se ubico en 3.21%, mostrando
una mejor rentabilidad debido en mayor parte a los resultados del portafolio de inversion de este
tipo de entidades (Gréfica 52).
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Grafica 52
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Durante 2012 el incremento en la emision de primas de seguros en el pais estuvo impulsado
principalmente por los ramos de vida. El crecimiento de 15.74% anual en las primas del sector de
vida mayor al presentado por los seguros generales puede estar relacionado con el mayor
empleo que favorecié la demanda por coberturas de riesgos profesionales, vida grupo,
provisionales y salud. Por su parte, la emision de primas de los seguros generales crecieron
11.31%, donde el ramo de automoviles continué siendo el producto con mayor emision de
primas, que al cierre del 2012 registré un crecimiento de 9.44% alcanzando los $ 2.14 b. En

general, el crecimiento de las primas emitidas por todo el sector correspondié a 13.32% anual.

Por su parte, la disminucion en la emision de primas para algunos ramos especificos conllevé al
menor crecimiento de las primas de los seguros generales. La primas emitidas para el ramo de
minas y petroleos pasé de $151.53 mm en diciembre de 2011 a $120.42 mm al cierre del 2012,
presentando una reduccion de 20.53%. De igual forma, el crédito a la exportacion present6 una
emision de primas de 15.23% menos que en 2011, y el crédito educativo presentd una

disminucién de 11.22% en diciembre de 2012 comparado con el mismo mes de 2011.

Gréfica 53
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De otra parte, el indice de siniestralidad bruta aumenté durante el afio, como respuesta al
incremento de los siniestros liquidados como proporcion de la suma de primas emitidas y
aceptadas (las cuales incluyen las reservas técnicas) tanto en el ramo de seguros generales
como de vida (Grafica 54). Al cierre del 2012 el indice de siniestralidad bruta para los seguros
generales se ubicé en 50.75% y 45.56% para los seguros de vida, correspondiente a un
incremento de 36 pb y 20 pb respectivamente. Vale la pena mencionar que al cierre del afo, los
mayores desembolsos por siniestros se registraron en los ramos de automéviles por $1.34 b y

riesgos profesionales por $1.00 b.

Grafica 54
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En resumen, el comportamiento del sector asegurador durante el 2012 continué siendo
impulsado por los seguros de automéviles en cuanto a seguros generales, y por los seguros de
vida grupo y riesgos profesionales en seguros de vida. Aunque se observé un incremento en los
siniestros liquidados de seguros como terremoto, semovientes, desempleo y minas y petroleo, el
continuo incremento en las reservas técnicas permitid cubrir las reclamaciones que se
presentaron en el 2012. Lo anterior, sumado al desempefio de las inversiones del sector,
permiti6 obtener un desempefo operacional y financiero de la industria aseguradora mejor

comparado con el 2011.

Fondos de pensiones y de cesantias

Durante el ano se observé un crecimiento permanente de los fondos de pensiones que
correspondié en su mayor parte a la valorizacién del portafolio. De esta forma, el valor de los
fondos administrados por las Administradoras de Fondos de Pensiones y Cesantias (AFP)

ascendio a $144.78 b, de los cuales $126.08 b correspondieron a los fondos de pensiones
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obligatorios. Por su parte, las pensiones voluntarias ascendieron a $12.23 b y los fondos de

cesantias a $6.47 b.

Este comportamiento representa un aumento de $24.49b en el valor de estos fondos frente a lo
registrado en 2011, equivalente a un crecimiento real anual de 17.50%. De este total, $21.98 b
fueron explicados por los fondos de pensiones obligatorias, $1.74 por los fondos de pensiones
voluntarias y el valor restante por los fondos de cesantias. Lo anterior encontré soporte en el
aumento de los aportes por parte de los afiliados, asi como en el incremento de las

valorizaciones de titulos participativos de entidades locales como del exterior.

Grafica 55
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Al cierre de 2012, del valor de todos los fondos obligatorios administrados, $109.51 b
correspondieron al fondo de pensiones moderado , $7.30 b al fondo de pensiones conservador ,
$1.16 b al fondo de mayor riesgo y $8.12 b en el fondo especial de retiro programado. Estos
resultados un crecimiento real de 18.23% para el total de estos fondos, donde sobresale el caso

del fondo de pensiones moderado al presentar una variacion real anual de 16.49%.

Cabe mencionar que la participacion del fondo moderado es importante tanto en su valor como en
el numero de afiliados, en relacion con los recursos administrados por las AFP. Al cierre de 2012
10.2 millones de afiliados estuvieron vinculados al fondo moderado, 502.402 correspondieron al

fondo conservador (incluyendo los de convergencia) y 40,498 eligieron el fondo mayor riesgo.
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Gréafica 56
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Por su parte, el portafolio de inversiones de los fondos de pensiones y cesantias ascendi6 a
$139.25 b, representando un cambio equivalente al registrado por el valor total de dichos fondos.
Es importante resaltar que durante el 2012 se observd un incremento en las inversiones de titulos
de deuda. Estas ultimas inversiones constituyen el rubro mas importante para el caso de fondo
conservador (75.82%), el fondo moderado (46.25%), el fondo de retiro programado (77.43%) y los
fondos de cesantias de largo plazo (54.23%). Por otro lado, se encuentra que los titulos y valores

participativos tienen una mayor proporcién en los fondos de mayor riesgo (67.22%).

Evolucion de la composicion del Portafolio de Inversion del Evolucién por moneda del Portafolio de Inversion del Fondo
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Los fondos concentran la mayor parte de sus inversiones en instrumentos denominados en
pesos, con la siguiente composicion en cada caso: el fondo moderado 69.23%, el fondo
conservador 71.66%, el fondo de mayor riesgo 70.88%, el fondo de retiro programado 55.12%,

fondo de cesantias de largo plazo 74.88% y de corto plazo 94.96%.
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Gréfica 58
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En cuanto a la posicidon en moneda extranjera, al cierre del afio se observa que a pesar de las
fluctuaciones de las divisas en el mercado internacional, los fondos realizaron coberturas frente
al riesgo cambiario durante el 2012. Al respecto, los fondos obligatorios presentaron una
proporcion descubierta de 9% para el fondo moderado, 5.3% en el fondo conservador, 5% en el
fondo de retiro programado y 6.8% en el fondo de mayor riesgo. De acuerdo a lo anterior, se
observa un mayor cubrimiento por parte del fondo moderado en relaciébn con la posicidn

descubierta en 2012.

Grafica 59
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En cuanto a la rentabilidad acumulada de los fondos de pensiones obligatorios clasificados en
moderado, se observé una tendencia al alza durante 2012 que presentd una correccion parcial
durante el ultimo trimestre. Al cierre del afo, la rentabilidad promedio de los fondos obligatorios

se ubico en 15.49%, lo que representa un ascenso de 2.71% respecto al cierre del 2011. Por su
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parte, los fondos de cesantias presentaron una caida con respecto al afio anterior, con lo cual la
rentabilidad promedio de los tres afios mas recientes se ubicd en 4.31% al cierre de diciembre

de 2012, lo que representa un descenso de 0.63% frente a 2011.

El buen desempeno de las inversiones permitid que las utilidades de estos fondos ascendieran
al cierre del afio a $18.39 b, superiores al resultado negativo reportado un afio atras (-$403.42
mm). De las ganancias obtenidas, $16.71 b correspondieron a los fondos de pensiones
obligatorias, $960.89 mm a los fondos de pensiones voluntarias y el restante a los fondos de
cesantias. Es importante destacar las alcanzadas por el fondo de pensiones moderado por

$14.84 b.

Por su parte, en 2012 las sociedades administradoras de fondos de pensiones y cesantias
presentaron un incremento real anual en sus activos de 10.07%, al pasar de $2.70 b a $3.05 b.
Este comportamiento obedecidé en su mayoria al incremento en el nivel de inversiones (17.36%
real anual). En particular, la favorable evolucion en la valorizacién de las inversiones, permitié que
estos intermediarios obtuvieran utilidades en 2012 por $474.65 mm, superando las alcanzadas en

2011 por $332.50 mm.
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Fiduciarias

Durante el 2012, el sector registré una evolucién positiva explicada por el comportamiento de los
activos administrados, en linea con lo que se presentd en el resto del sistema financiero. Es
necesario tener en cuenta que las sociedades fiduciarias administran recursos de origen publico
y privado y que esos recursos se distribuyen en fiducia'8, recursos de seguridad social, fondos
de pensiones voluntarios y carteras colectivas. Dependiendo de la vocacién de los recursos y su

origen, privado o publico, la administracion varia para ajustarse al perfil definido.

Es importante tener en cuenta que el analisis del sector debe segmentarse entre lo que
corresponde a las sociedades fiduciarias y lo que es de los fondos administrados. Lo anterior,
debido a que en el desarrollo de la actividad las sociedades fiduciarias obtienen resultados que
se traducen, entre otros, en comisiones percibidas por la gestion de medio y no de resultado de
recursos del publico. Por su parte, en el caso de los fondos administrados, al ser recursos que
estan constituidos como patrimonios auténomos, independientes de los estados financieros de
los de la sociedad que los administra, registran resultados independientes, asociados al mandato
de gestidon y son propiedad de los clientes. Al cierre de 2012 el numero de fondos administrados
ascendio a 18,154, que se explico por la creacidon de 2,963 negocios nuevos frente al cierre de
2011. El monto total administrado en fondo ascendié a $246.21 b, registrando un crecimiento real
anual de 22.24%.

Sociedades Administradoras

En el ultimo afio los activos de las sociedades ascendieron a $2.09 b, lo que equivalié a un
variacion en términos reales de 11.10% frente al cierre del afio anterior. Los principales
componentes del activo fueron el disponible y las inversiones que representaron el 72.1% del

total y registraron un saldo de $1.5 b y un crecimiento real anual de 15.03%.

En cuanto a las inversiones de las sociedades, éstas ascendieron a $1.06 b en el 2012, monto
que disminuyd $54.83 mm frente al afio anterior. Por tipo de inversién, la mayor proporcién

estaba en titulos de renta fija, especialmente en titulos de deuda publica. La evolucién del

18 E| articulo 1226 del Codigo de Comercio establece que “la fiducia mercantil es un negocio juridico en virtud del cual una persona, llamada fiduciante o fideicomitente, transfiere uno o
mas bienes especificados a otra, llamada fiduciario, quien se obliga a administrarlos o enajenarlos para cumplir una finalidad determinada por el constituyente, en provecho de éste o de
un tercero llamado beneficiario o fideicomisario. Una persona puede ser al mismo tiempo fiduciante y beneficiario. Solo los establecimientos de crédito y las sociedades fiduciarias,
especialmente autorizados por la Superintendencia Bancaria, podran tener la calidad de fiduciarios.”Por su parte, en el Capitulo Primero del Titulo V de la Circular Basica Juridica
Fiducia, se establece la siguiente clasificaciéon por tipo de negocios fiduciarios.1. Fiducia de inversion, 2. Fiducia inmobiliaria, 3. Fiducia de administracién, 4. Fiducia de garantia, 5.
Fiducia con recursos del sistema general de seguridad social y otros relacionados. En este caso cuando se hace referencia a Fiducia se estan agrupando los negocios fiduciarios de

inversion, administracion, garantia e inmobiliarios.
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mercado de deuda publica explico la utilidad neta por valoracién de inversiones, que ascendié a
$70.47 mm en 2012.

En el dltimo afio, se registrd un crecimiento real de 3.6%% en los ingresos por comisiones, hasta
llegar a $950.10 mm, monto que se explicd principalmente por las carteras colectivas y los
consorcios, que explicaron el 61.19% del total de las comisiones percibidas. Al cierre de 2012
las utilidades del ejercicio variaron en términos reales 20.40% hasta llegar a $388.52 mm. Los
indicadores de rentabilidad de las sociedades ascendieron a 20.08% en el caso del ROE y a
18.61% en el ROA, aumentando en 239 pb y 138 pb frente al cierre de 2011.

Grafica 60
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. Datos reportados hasta el 4 de febrero de 2013

Fondos administrados.

En el ultimo afio los activos administrados a través de los fondos administrados ascendieron a
$246.21 b, lo que equivalié a un aumento de $49.59 b frente al cierre del afio anterior. Los
activos totales de los fondos se distribuyeron entre Fiducias con $136.55 b, Recursos de la
Seguridad Social con $73.54 b, Carteras Colectivas con $34.56 b y Fondos de Pensiones
Voluntarias con $1.57 b. Dentro de este grupo de fondos, el que registré el mayor crecimiento
real en el uUltimo ano fue el de Fiducias que varié en 25.14% frente al cierre de diciembre de
2011. Por tipo de Fiducia, la de Administracién concentré la mayor cantidad de recursos

administrados con $66.31 b, seguida de la Fiducia de Inversién con $31.11b.
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Grafica 61
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Fuente: Superintendencia Financiera. Informacion transmitida hasta el 4 de febrero de 2013.

Al desagregar los activos administrados por tipo de fiducia, se evidencia como la fiducia de
inversion es la que presentd el mayor crecimiento real anual con 52.81%. El segundo grupo con
mayor crecimiento anual, fue el de fiducia de garantia, que ascendié $21.47 b, con una variacion
real anual de 31.06%. La categoria de fiducia inmobiliaria registr6 un crecimiento anual de
20.23% vy la fiducia administraciéon con una variacion de 14.95%. Al cierre de 2012, se
administraron 17,906 negocios de fiducia, lo que representd la creacion de 2,944 nuevos
negocios durante el afo. Las tres sociedades fiduciarias que administraron la mayor proporcién
de negocios de fiducia representaron el 43.93% del total de recursos, lo que representé un
incremento de 295 pb frente a 2011 y de 36.53% de variacion real anual en el monto

administrado por las mismas entidades.

P
Gréfica 62
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Los principales activos de las Fiducias se concentran en disponible, inversiones y propiedades
como construcciones en curso, éste ultimo muy relacionado con la evoluciéon de la fiducia
inmobiliaria. Las inversiones ascendieron a $53.41 b y se concentraron principalmente en
inversiones de titulos participativos y de deuda publica interna. En esa medida la evolucion del
mercado accionario y de renta fija explicaron la valorizacion que se registraron esos recursos.

Adicionalmente, los recursos disponibles, fundamentalmente en bancos, ascendieron a $11.77 b,
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en tercer lugar las propiedades y equipos que fueron $25.10 b. Estos tres rubros concentraron el
66.12% del total de los activos.

P
Gréfica 63
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Al analizar los recursos administrados por origen, al cierre de 2012 el 24.80% del total de
fideicomisos administroé recursos publicos lo que equivalié a $33.86 b, es decir un crecimiento
real anual de 13.50% frente al cierre de diciembre de 2011. En cuanto al nimero de negocios
administrados, se registré un crecimiento de 44.82% en el ultimo afio hasta llegar a 2,953. Por
tipo de fiducia, la mayor concentracién de recursos se dio en los fideicomisos de administracion
en donde se gestionaron $29,46 b. En el segmento de administracién de recursos publicos, las
tres sociedades fiduciarias que manejaron mas recursos tuvieron una participacion de 50.95% en

el total de recursos, lo que equivalié a $17.25b.

Grafica 64
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Por su parte, los recursos privados administrados a través de fiducias ascendieron a $102.69 b,
con un crecimiento anual de 29.53%. En ese mismo sentido, el numero de negocios
administrados fue de 14,953 negocios, con un incremento de 15.70% frente al 2011. Por tipo de

fiducia, las mayores concentraciones de recursos se dieron en los fideicomisos de administracion
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y de inversién en donde se gestionaron $36.86 b y $30.42 b, respectivamente. En el segmento
de administracion de recursos privados, las tres sociedades fiduciarias que gestionaron mas

recursos tuvieron una participacion de 50.48% del total de recursos, lo que equivalio a $51.84 b.

Cabe mencionar que el grupo de fiducias representd el 36.22% de la cartera de inversion, el
saldo en inversiones se ubico en $53.41 b y el crecimiento real de sus inversiones fue de 39.81%
comparado con el afio anterior. El portafolio de inversiéon, se concentré6 en acciones
principalmente con el 52.99%, seguidas de las carteras colectivas (21.08%) y las inversiones en
deuda publica interna (13.47%).

En cuanto a las utilidades, el grupo de fiducias reportdé $5.15 b, registrando un crecimiento de
9.36 b frente al cierre de 2011y que estuvo explicado, principalmente, por la valoraciéon de sus

inversiones, las cuales crecieron sustancialmente comparado con el aino anterior.

Grafica 65
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Al igual que las Fiducias, las carteras colectivas presentaron una dinamica favorable a lo largo
del periodo, al registrar un saldo administrado de $34.56 b, lo que represento una variacién real
anual de 18.94%. Los recursos se concentraron en 97.11% en el disponible en bancos y en
inversiones. Estas Ultimas se concentraron en titulos de deuda publica interna y titulos
participativos, razon por la cual la valorizacion registrada en 2012 se tradujo en mejores
resultados. El 44.47% del total de recursos administrados en carteras colectivas, fueron
gestionados, al cierre de 2012, por dos sociedades fiduciarias. Esa participacién tuvo un
aumento de 255 pb frente al cierre de 2011. Durante el afio se crearon 5 carteras colectivas

nuevas, de manera tal que al cierre de 2012 se administraban 118 negocios.

Dentro de las carteras colectivas, sobresalié la participacion de las de tipo general con $28.89 b,
cifra que registré una variacion real anual de 7.14%. En segundo lugar, se ubicaron las carteras

colectivas del mercado monetario, con $2.98 b y un crecimiento real anual de 5.26%.
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Con relacion a la participacion de las carteras colectivas representaron el 16.88% del portafolio
de inversion de los fondos administrados, el saldo a diciembre del 2012 se ubicé en $ 24.89 b. La
mayor concentracion de inversiones se presentd en entidades supervisadas por la SFC, el cual
alcanzaron una participacion de 70.07%, seguidas de las acciones con el 13.20% y las demas

inversiones pertenecen al total en una menor proporcion.

Los resultados del ejercicio de las carteras colectivas crecieron en $955.38 mm, para llegar a
cierre de 2012 a $1.73 b.

Grafica 66
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En la medida en que los recursos de seguridad social se han ido incrementando y se concretaron
importantes negocios para la administracion de éstos, el monto de recursos continud
experimentando una dinamica importante. Dado lo anterior, en 2012 los recursos administrados
ascendieron a $ 73.53 b lo que representé un incremento real anual de 18.89%. El monto total de
recursos administrados representé el 29.86% del total de los fondos administrados. Dentro de

este grupo, el 97.65% de los recursos, correspondieron a pasivos pensionales, registrando un
crecimiento real anual de 18.43%.

Del monto total administrado, el 63.59% fue gestionado por dos sociedades fiduciarias, lo que
equivalié a $46.74 b. El nimero total de fondos en lo que se administraban recursos de la
seguridad social ascendid a 120, 8 mas que en 2011.

Cabe notar, que las inversiones de los fondos que administran los recursos de la seguridad
ascendieron a $67.81 b al finalizar el afio, lo que equivali6 a un crecimiento real anual de

18.15%. Los titulos de deuda publica interna representaron mas de la mitad del portafolio de
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inversiones con una participacion del 51.38 %, con un monto total invertido de $34.84 b. Por su
parte, las inversiones en entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia
(SFC) representaron 28.57%, correspondiente a $19.38 b. En suma, estas dos inversiones

representan el 79.95% del portafolio.

Entre tanto, la utilidad de los recursos de la seguridad se ubic6 en $3,71 b con un crecimiento de

$896.09 mm con respecto al afio anterior, equivalente a 28.68% de variacion real anual.

Grafica 67
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Por su parte, los recursos de fondos de pensiones voluntarias ascendieron a $1.57 b vy
registraron un crecimiento real anual de 12.68%. Los activos de estos fondos se concentraron en
98,24% entre inversiones y disponible, donde las inversiones representaron el 85.86%. Al igual
que en los otros tipos de fondos administrados la mayor proporcidon de recursos estaban
invertidos en titulos de deuda publica, y por tanto su resultado estuvo asociado a los
movimientos de mercado que se registraron. En este grupo, las tres entidades que administraron
el monto de recursos mas significativo, representaron el 80.85% del total administrado, por un
monto total de $1.27 b equivalente a un crecimiento real anual de 12.76%. El total de fondos

administrados se mantuvo en 8.

Las inversiones de los fondos de pensiones voluntarias ascendieron a $1.35 b con un
crecimiento real anual de 15.50%, las inversiones en titulos emitidos por entidades supervisadas

por la SFC son las que representaron mas de la mitad del portafolio de inversion con el 71.81%.

El resultado del ejercicio de los fondos de pensiones voluntarios administrados por las fiduciarias

fue $ 80.17 mm, lo que significd un crecimiento de $56.37 mm frente al afio anterior.
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Grafica 68
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Sociedades comisionistas de bolsas de valores

Al cierre de 2012 las sociedades comisionistas de bolsa de valores presentaron una reducciéon en
sus principales cuentas financieras, relacionada con la liquidaciéon en noviembre de la sociedad
Interbolsa S.A. En efecto, los activos y el patrimonio del sector disminuyeron 22.65% y 11.42%
real respecto a diciembre de 2011. En igual sentido lo hicieron los ingresos operacionales al caer

en 14.80% real con relacién al afio anterior?.

Es importante resaltar que los activos y el patrimonio de este sector, sin incluir a Interbolsa S.A.,
crecieron 10.0% y 3.74% durante el afio, respectivamente. De igual manera, los ingresos
operacionales de estas firmas aumentaron en 4.36% real, aunque las utilidades netas
presentaron una disminucion del orden del 31.33% real frente al 201129, al ubicarse al corte de
diciembre de 2012 en $50.82 mm.

En cuanto a los principales ingresos operacionales netos de las sociedades, sin incluir a
Interbolsa S.A., se puede observar que disminuyeron en 2.19% real con relacién al 20112
(Grafica 69). Tal comportamiento tiene relacion principalmente con la baja de mas de tres veces
en los ingresos netos por valoracion de derivados, asi como del 5.67% real en los ingresos por

comisiones?2. En contraste, los ingresos por inversiones de cuenta propia aumentaron el 23.30%

19 Interbolsa S.A. Comisionista de Bolsa transmitio estados financieros a la Superintendencia de Financiera de Colombia solo hasta el corte de septiembre de 2012.
20 Incluyendo a Interbolsa S.A. esta reduccion de las utilidades aumenta a 42.34%.
21 Variacion que aumenta a -14.07% al incluir a Interbolsa S.A, el comparativo anual.

22 Incluyendo en el andlisis a Interbolsa S.A., las comisiones descienden 15.73% frente al 2011.
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real frente al afo anterior?3, lo cual obedecié a un aumento de casi una tercera parte en las
utilidades en venta de inversiones.
Grafica 69
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La baja sefialada en las comisiones percibidas, las cuales pesaron el 60.50% dentro de los
ingresos operacionales netos, obedecid principalmente al comportamiento registrado en las
provenientes de los contratos de colocacion de titulos en el mercado primario, que descendieron
en 60.93%, asi como por las derivadas de los contratos de comision corrientes de compra y venta
de titulos que lo hicieron en 11.93% real respecto del 2011, como también por los ingresos

recibidos por administracion de portafolios de terceros que cayeron en 9.24% real.

Por su parte, los ingresos originados en la administracion de carteras colectivas crecieron en mas
de una quinta parte, siendo equivalentes al 26.50% del total de las comisiones recaudadas por
estas entidades en 2012. Este comportamiento guarda relacién con el incremento del 30.50% real
anual en el patrimonio neto de las carteras colectivas que se ubico al cierre del afio en $8.6 b**
(Grafica 70). En igual sentido, la actividad de corresponsalia le generd a estas sociedades
entradas superiores en 17.00% real a las reportadas en 2011. Respecto a la reduccion de las
comisiones por administracion de portafolios de terceros, es de anotar que el valor de los activos
administrados por este concepto se redujo en mas del 10.0% real, de manera similar a las

comisiones generadas (Grafica 70).

Dentro de la estructura de los principales ingresos operacionales netos de estas comisionistas de
bolsa, las entradas netas por cuenta propia representaron un 35.25%, mas de siete puntos
porcentuales (pp) frente a lo observado en el 2011, mientras que las comisiones registraron un

nivel del 60.50%, menor en 2 pp al de un afo atras.

2 Incluyendo en el analisis a Interbolsa S.A., estos ingresos aumentan en 5.97% real.
24 |nterbolsa S.A. Comisionista de Bolsa solo tenia una cartera colectiva en administracion, la cual también entr6 en proceso de liquidacion. El valor de su patrimonio era equivalente al

1.16% del total del patrimonio neto de estas carteras al corte de octubre de 2012.

por Carteras Colectivas
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Grafica 70
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La capacidad de gestién que mantienen estos intermediarios en el manejo de activos de terceros

(APTs) y de carteras colectivas, se puede observar en la relacién del monto total administrado en

estos contratos frente al patrimonio técnico de las sociedades. Al cierre del 2012 las comisionistas

de bolsa de valores administraron $11.7 b en estos dos negocios, valor equivalente a 21.6 veces

el patrimonio técnico reportado, relacion superior en 553 puntos basicos a la observada doce

meses atras.

Por su parte, las inversiones cayeron en mas de una cuarta parte al cierre del 2012 (Grafica 71).

Este comportamiento obedecié a una disminucion de 35.66% real en los derechos de

transferencias por operaciones simultaneas y de recompra. El valor de los titulos comprometidos

en este tipo de operaciones fue equivalente al 71.20% del portafolio de inversiones, 9 pp menos

que en el afo anterior, y en su mayor parte se efectuaron con papeles de deuda publica.

Frente al total de activos, las inversiones al cierre del 2012 representaron el 42.90%, seguidas por

los compromisos de transferencia de titulos provenientes de operaciones simultaneas que fueron

equivalentes al 40.72% y por el disponible en efectivo con un 6.73% de todo este rubro.
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de Colombia.
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Sociedades Comisionistas afiliadas a la Bolsa Mercantil de Colombia

Las sociedades de la Bolsa Mercantil de Colombia reportaron en 2012 un nivel de pérdidas de
$900 m, luego de las ganancias observadas en 2011. A su turno, sus ingresos operacionales se
redujeron en 4.06% real, siendo las entradas por honorarios el rubro que mayormente contribuy6
en tal comportamiento (-64.21%). El valor de las comisiones se redujo en 3.20% real y fueron

equivalentes al 99.20% del total de este tipo de ingresos.

Entre las comisiones, las correspondientes al corretaje de productos agropecuarios
experimentaron una caida real del 3.04%, absorbiendo el 60.20% del total de las mismas en 2012
(Grafica 72). Esta alta proporcion dentro del rubro de las comisiones, guarda relacion con el peso
del 90.70% que las operaciones de registro de facturas mantuvieron en el total de las

transacciones reportadas hasta diciembre ($15.40b)25 por estas sociedades.

p
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Por su parte, las comisiones generadas por las transacciones efectuadas en el mercado abierto
de la Bolsa Mercantil de Colombia (contratos sobre titulos y productos agropecuarios y los
contratos de futuros), fueron equivalentes al 39.83% restante, mostrando una baja del 3.44% real
en comparacion con las recaudadas hasta diciembre de 2011. El comportamiento de este tipo de
ingresos tiene relacion con el descenso de 19.20% real en el valor de tales operaciones

efectuadas en la Bolsa Mercantil.

En cuanto al portafolio de inversiones de las firmas afiliadas a la Bolsa Mercantil, es de anotar
que el valor real de este se redujo en cerca de una cuarta parte en comparaciéon con el valor
registrado doce meses atras, con un peso del 30.45% dentro del total de los activos al corte a
diciembre ultimo. Por su parte, la cuenta de deudores fue equivalente al 47.21% de los activos y

reporté una caida del real del 15.72% frente a los doce primeros meses del 2011. De esta

25 Fuente: Boletin diario. Bolsa Mercantil de Colombia. Publicado en: http://www.bna.com.co; Rueda 245 de diciembre 31 de 2012.
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manera, el total de los activos cerré el 2012 en $53.7 mm, 16.54% real por debajo del valor

registrado un ano atras.

Por su parte, en el patrimonio total de estas comisionistas se reporté un caida del 13.28% real,

situandose en $34.9 mm, afectado especialmente por las pérdidas de ejercicios anteriores que

aumentaron 1,35 veces.
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Il MERCADOS

Principales conclusiones del FMI sobre la Consulta del Articulo IV para Colombia
en 2012

En dias pasados, el Directorio Ejecutivo del FMI concluyé la Consulta del Articulo IV con
Colombia, correspondiente a 2012. En el informe publicado, el FMI presenta sus principales
conclusiones de la evaluacion realizada tanto a la economia colombiana como a su sistema
financiero, incluyendo adicionalmente algunas recomendaciones para mitigar los principales
riesgos identificados. Teniendo en cuenta los resultados obtenidos, hay varios elementos del

informe que valen la pena resaltar.

El informe sefala que la economia colombiana ha sido resistente a choques externos durante los
anos mas recientes. Esto se deriva de un marco legal fuerte, definido por un régimen de inflacion
objetivo, una tasa de cambio flexible, una supervisién y regulacién financiera efectiva, y un marco
fiscal de mediano plazo. La combinacién de estos factores, ademas del habil manejo de la
politica, les permitio a las autoridades contar con el espacio suficiente para implementar politicas
contraciclicas orientadas a disminuir las presiones derivadas de un posible recalentamiento de la

economia, y contrarrestar eficientemente los efectos de la crisis financiera de finales de 2008.

El crecimiento de la economia se ubica en la actualidad en su potencial, después de haber
registrado un comportamiento muy favorable en 2011. Este menor crecimiento observado
recientemente coincide con el efecto de las politicas contraciclicas adoptadas y la menor
demanda externa. En particular, a raiz del incremento en la demanda agregada interna y la
llegada de entidades financieras orientadas a productos de refail, el crédito registré un fuerte
crecimiento en 2011 que se ubico entre los mayores de la region, concentrandose principalmente
en los préstamos al sector privado y en el crédito de consumo. En respuesta, en 2012 las
autoridades aumentaron los requerimientos de provisiones a los créditos de consumo, medida
que junto con una politica monetaria mas fuerte, motivé la correccion en la tendencia de la cartera

y su permanente desaceleracion.

Es importante mencionar que aunque Colombia esta expuesta a la desaceleracion de sus
principales socios comerciales, a la caida en el precio del petréleo o a un aumento en la aversion

al riesgo global, el informe resalta la poca exposicion al contagio de la crisis financiera en

66

Actualidad del Sistema Financiero Colombiano
Superintendencia Financiera de Colombia

Direccidn de Investigacion y Desarrollo

Subdireccién de Andlisis e Informacion

Diciembre de 2012



Europa, teniendo en cuenta que los vinculos del sistema financiero colombiano con los bancos

europeos son limitados.

El informe sefala que como se menciona en la Evaluacion de la Estabilidad del Sistema
Financiero (FSAP en inglés) adelantada en 2012 por el FMI y el Banco Mundial, la salud
financiera de las entidades de crédito en Colombia parece adecuada. En particular resalta que los
indicadores de solidez financiera son relativamente fuertes. Esto debe a la buena calidad de la
cartera de créditos, al hecho de que los bancos sean rentables y que estén capitalizados
adecuadamente vy, principalmente, a la solidez de los estados financieros de los deudores.
Ademas, el fondeo del sistema es estable, el cual se concentra en su mayor parte de los
depésitos de ahorradores locales.

Las pruebas de estrés mostraron que los bancos son resistentes a un conjunto de eventos
extremos, teniendo en cuenta que algunas vulnerabilidad para el sistema pueden surgir de la
importante concentracién de la cartera comercial en deudores corporativos de gran tamafno. De
acuerdo con las recomendaciones del FMI, este riesgo derivado de la concentracion puede
mitigarse con la profundizacién del mercado monetario y el fomento de la inclusion financiera. De
igual forma, el informe sefala que los intermediarios financieros no bancarios han registrado un

comportamiento favorable recientemente.

El FMI resalta que “todas las entidades financieras son supervisadas eficazmente por la
Superintendencia Financiera de Colombia (SFC)”, y menciona que el hecho de tener un
supervisor integrado genera multiples beneficios para la supervision de las entidades financieras,
entre los cuales se encuentran la posibilidad de establecer un marco de supervisidbn comun para
todas las entidades, ademas de contar con informacion completa sobre grupos financieros y con

la posibilidad de disminuir el arbitraje regulatorio.

Aunque el crecimiento y la concentracion de los créditos representan caracteristicas importantes
de la cartera que deben ser monitoreadas permanentemente, el informe del FMI identifica a partir
del FSAP a un conjunto de factores que pueden mitigar el riesgo de crédito. En primer lugar, el
nivel del crédito en Colombia todavia es bajo al ser comparado con economias similares de la
regiéon. En segundo lugar, el riesgo derivado del descalce cambiario y de los créditos atados a
tasas de interés variables parece estar contenido. La estricta regulacion cambiaria obliga a los
intermediarios financieros a tener posiciones y créditos en moneda extranjera en niveles acordes
con un adecuado manejo del riesgo. Adicionalmente, en promedio mas de la mitad de los créditos
del total de la cartera son fijados a una tasa variable, pero la mayor parte de los créditos de

consumo, microcrédito y vivienda se negocian a una tasa fija.
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En tercer lugar, aunque el endeudamiento de los hogares ha aumentado gradualmente en los
afnos mas recientes, su nivel permanece en un rango que se considera bajo (13% del ingreso de
los hogares). En cuarto lugar, las entidades no financieras registran estados financieros sélidos,
pero con diferencias importantes entre los diferentes sectores econdémicos. Sobresalen los bajos
niveles de apalancamiento de las empresas, lo que refleja la utilizacidn permanente de las
utilidades retenidas como el principal mecanismo de fondeo. Ademas, los créditos bancarios
representan cerca del 43% del total de sus obligaciones, y el riesgo de incumplimiento financiero
es bajo, teniendo en cuenta que los indicadores de liquidez y de cubrimiento de intereses se

ubican en niveles adecuados y presentan resultados positivos ante pruebas de estrés.

En quinto lugar, la cartera vencida se encuentra en niveles adecuados para la economia,
resaltando que las provisiones son adecuadas, teniendo en cuenta que éstas representan mas de
1.6 veces el valor de los créditos vencidos. Aunque la relacion de la cartera vencida frente a la
total aumentd durante 2009 con una alta correlacidon con la crisis financiera internacional, las
posteriores amortizaciones permitieron que estos indicadores regresaran a los niveles

observados en los afnos anteriores.

Algunas de las recomendaciones de la evaluacion sugieren la adopcion de un esquema de
supervision basado en riesgos siguiendo los lineamientos del segundo pilar de Basilea Il, cuya
implementacion puede darle a la SFC un marco de referencia mas amplio para la adaptacion de
normas prudenciales. Adicionalmente, el informe recomienda la simplificacion de los mecanismos
de resolucion y el desarrollo de planes de accién para enfrentar eventos sistémicos con el fin de

fortalecer la red de seguridad financiera.

Adicionalmente sefala que aunque la Superintendencia cuenta con una independencia de facto
significativa para adelantar operaciones relacionadas con sus mandatos legales y realizar sus
tareas sin intervencion politica, puede fortalecerse su independencia de jure. De igual forma,
menciona que la SFC podria verse beneficiada de una ley que extienda sus facultades
regulatorias y de supervisiéon a los conglomerados financieros, y aumente la proteccion legal de

sus funcionarios.

El FMI menciona que los principales retos de la economia a mediano plazo se concentran en
mantener un crecimiento estable que garantice la estabilidad macroeconémica, reduciendo
gradualmente la dependencia de la economia al volatil sector de materias primas. Estos objetivos

requieren de reformas para incrementar la competitividad y la productividad, que se concentren
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fundamentalmente en la reduccion de la informalidad en el mercado laboral, en la consolidacion

fiscal y en preservar la estabilidad financiera, promoviendo a su vez la profundizacion financiera.

Entorno macroeconémico

Internacional

En el 2012 se presentd un leve crecimiento de la economia global. Aunque durante el primer
semestre del ano se evidencié un desempeno destacado en las economias emergentes con
relacion a las desarrolladas, a partir del tercer trimestre del afo la disminucién en el comercio
internacional se extendié a las economias emergentes reduciendo el ritmo de crecimiento que
estas venian presentando. Particularmente, en Europa el leve desempefio de la economia estuvo
determinado por los altos niveles de desempleo y la incertidumbre generada por la permanencia

de la crisis de deuda en la zona.

Por su parte, en Estados Unidos se observé una lenta recuperacion de la economia, impulsada
principalmente por la reactivacion del consumo, a través de medidas monetarias no tradicionales
como las operaciones twist que permitieron mantener las tasas de interés de largo plazo estables.
Por su parte, el mercado laboral de Estados Unidos reaccioné negativamente con niveles de
desempleo altos, debido a la incertidumbre generada ante una posible recesion en el pais dada la
vulnerabilidad ante la crisis financiera internacional y la falta de consenso para la toma de

decision de la politica que permitiera subsanar el déficit fiscal del dicho pais.

El apreciable crecimiento que las economias emergentes presentaron durante los primeros
meses de 2012 se revirtié a partir de lo segunda mitad del afo para la mayoria de los paises en
desarrollo. La menor demanda externa, los menores precios de las materias primas y la
disminucién en la formacién bruta de capital influyé en la desaceleracion del ritmo de crecimiento
de estas economias a partir de junio de 2012. A su vez, el menor crecimiento de paises
emergentes como China y Brasil incrementaron la incertidumbre del mundo global liderada por el

comportamiento de las economias desarrolladas.

Con relacion a la evolucion de los indicadores econdmicos globales, durante el 2012 la inflacion
global presenté un comportamiento mixto a lo largo del afo. En el primer trimestre los precios
registraron incrementos relacionados con la evolucién de los precios de la energia
fundamentalmente petréleo y gas natural. A partir de abril de 2012, el indice de precios de la
energia “NYSE Energy Index” presentd una tendencia a la baja que junto con la continua

reduccion en los precios de las materias primas derivadas principalmente de los productos
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agricolas como madera, algodon, lana, azucar y café arabico, contribuyeron en parte a la
disminucioén en la inflacion en algunos paises de la OECD que pas6 de 2.9% en diciembre de
2011 a 1.9% a finales de 201226,

Para 2013 se espera una recuperacion débil y limitada de la economia global dada la
permanencia de la incertidumbre y la vulnerabilidad que causa la crisis de deuda en las
economias desarrolladas. Dentro de este entorno, la inflacion a nivel global se podria mantener
estable como viene pasando desde la segunda mitad del 2012, lo cual permitird dar mayor
espacio a la politica monetaria para actuar con mayor amplitud frente a las crisis financiera y
complementar los ajustes fiscales de los paises industrializados. Por su parte, en Estados Unidos
se espera que disminuya la incertidumbre de los empresarios acerca del aumento de impuestos,
sin embargo, ésta puede permanecer dados el problema estructural de definicion de topes a la

deuda que aun no se ha dado.

Respecto a las economias emergentes, la expectativa es que continden con la desaceleracion
econodmica que vienen presentando hasta tanto no se observe una mejora consistente en la
situacion econdmica internacional. Particularmente, en India se espera una mejora en los
indicadores econémicos como resultado de las medidas de flexibilizacién a la inversion extranjera

para impulso de crecimiento econdmico. China y en Latinoamérica.

Nacional

La economia colombiana que durante el primer semestre del 2012 continio presentando
crecimientos muy cercanos al potencial, registré una desaceleracién del crecimiento econémico a
partir del tercer trimestre del aiilo como resultado principalmente del comportamiento en el sector
minero, la construccién y la formacion bruta de capital. Por el lado de la demanda, se present6 un
menor crecimiento en las exportaciones como resultado del deterioro del ambiente internacional,
una disminucion en la demanda interna, entre otros debido al menor crecimiento que viene
presentando el crédito durante el afo y el decrecimiento de la formacion bruta de capital
relacionado con obras civiles. Por el lado de la oferta, se observé una contraccion en el sector de

construccion relacionado con la aprobacion de licencias.

El destacado crecimiento que presento la economia colombiana durante los primeros dos
trimestres de 2012, se vio compensado por una desaceleracion de la misma en el tercer y cuarto

trimestre del ano. La economia colombiana alcanzé al tercer trimestre del aino con un PIB de

26 Eurostat
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2.06% anual, frente al 4.68% y 4.87% anual que registrd6 en los dos primeros trimestres
respectivamente. Lo anterior llevo a que el PIB creciera 3.9% en los primeros nueve meses de
2012. Por el lado de la oferta, la disminucién de la actividad econdémica durante el tercer trimestre
obedecié principalmente a los resultados de la produccioén industrial y del sector de construccion
que decrecieron en -0.1% y -12.3% anual, respectivamente. Por el lado de la demanda, la
disminucién en el PIB del tercer trimestre se justica basicamente por la débil demanda externa,
que llevaron a las exportaciones a crecer 2.49% anual frente al 12.02% que crecieron en el
mismo periodo de 2011. Por otro lado se encontré la disminucion en -1.56% de la formacion bruta

de capital.

Con relacion a la evolucion de los indicadores macroeconomicos en el cuarto trimestre del afo,
se observo que en el primer mes del cuarto trimestre continud la desaceleracion de la economia
colombiana teniendo en cuenta que 24 de los 48 subsectores industriales registraron reducciones
en su produccion debido a que los menores precios internacionales de los productos
correspondieron a los sectores de mayor peso en la produccidon agregada de la economia
colombiana, entre los que se encontraron hierro y acero (-19.2%), aceites y grasas (-19.9) y

refinacion de petréleo (-8.7%).

Por otro lado y con datos hasta noviembre, se observa que continla la desaceleracion de la
economia colombiana a través del comercio exterior. Las exportaciones totales de Colombia
disminuyeron 8,2% anual en noviembre, resultado ocasionado por la caida en las ventas en las
comercializaciones de combustibles y productos de las industrias extractivas en 13,0%, dentro de
las cuales vale la pena resaltar la disminucion de 42,3% en las ventas de café y la disminucién en
las ventas externas de barriles de petréleo en 10.6% al pasar de 21.5 millones de barriles de

crudo en noviembre de 2011 a 19.2 millones de barriles en el mismo mes de 2012.

De otra parte, a lo largo del 2012 los indicadores de desempleo mostraron una tendencia a la baja
a pesar del incremento de la proporcidon de la poblacién en edad de trabajar. La tasa de
desempleo promedio trimestral que se ubicé al cierre del tercer trimestre en 10.2%, presenté una
reduccion de 0.2% con relaciéon al mismo periodo del 2011, mientras que la poblacion en edad de
trabajar present6é un incremento anual de 1.5% al pasar de una proporcién de 78.8% a 79.1%.
Vale la pena resaltar que en los primeros dos meses del cuarto trimestre la tasa de desempleo

continud bajando, llegando en noviembre a 9.25%.

Respecto al comportamiento de los precios, durante todo el 2012 el IPC presentd una tendencia a

la baja, la cual se aceleré a partir de septiembre, como resultado de la diminucién en mas de 200
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pb en los precios de los alimentos en el uUltimo trimestre del afio y de la disminucién de la inflacion
en los bienes transables debido a la apreciacion del peso frente al délar. De igual forma el
comportamiento de la inflacion de los regulados fue descendente a partir de septiembre
principalmente como resultado de la reduccion de los precios de los combustibles. Lo anterior
llevd a que la inflacién anual a diciembre de 2012 ha ubicarse en 2.44% la mas baja después de
diciembre de 2009 cuando fue de 2.00%.

Es de mencionar que no sélo los precios a los consumidores disminuyeron dado que el indice de
precios al productor (IPP) continué con la tendencia a la baja que presenta a partir de mayo de
2012. Al cierre de diciembre el IPP mostré una variacion anual de -2.95%, correspondiente a una
reduccion de 8.46% con relacién a la variacion presentada en diciembre de 2011 cuando se ubico
en 5.51%. Dentro de los productos que presentaron las reducciones mas grandes dentro del IPP
se encontraron los relacionados con la agricultura, la mineria y la industria, con variaciones

anuales de -10.04%, -7.06% y -0.97%, respectivamente.

Con relacién a las decisiones de politica econdmica del pais, el 2012 inicié con dos aumentos de
25 pb en las tasas de interés de referencia en enero y febrero, de forma que la tasa de expansion
del Banco de la Republica pasé de 4.75% en diciembre de 2011 a 5.25% en febrero de 2012. Las
decisiones de aumento en las tasas durante el primer trimestre del afio estuvieron dirigidas a
frenar el crecimiento del crédito y las presiones inflacionarias del pais. A partir del segundo
trimestre las condiciones internacionales empeoraron, aumentando la incertidumbre con respecto
al desarrollo de la economia nacional, de forma que el emisor decidi6 intervenir bajando las tasas
en cuatro ocasiones durante el segundo semestre del afio. De esta forma, la tasa de interés de

referencia paso6 de 5.25% en junio a 4.25% en diciembre de 2012.

De acuerdo con el desempefio fiscal del GNC, se espera que el déficit para el 2012 sea de 2.4%
del PIB cumpliendo con la meta contemplada en el marco fiscal de mediano plazo. Las
expectativas del menor déficit se sustentan en el crecimiento de 13.42% de los ingresos en el
2012 y un aumento en el gasto de 10.00% respecto al 2011, diferencia justificada por los mayores

recaudos tributarios que al cierre del 2012 crecieron en 13.33% anual?’.

En Colombia los resultados de la inflacién le permitiran dar amplitud a la politica monetaria y
mayor confianza a los consumidores de forma que se permita la estabilidad en el crecimiento
economico. Adicionalmente, se espera que el GNC continué reduciendo sus fuentes

financiamiento externo para no ejercer presiones de revaluacion en la economia.

27 Comunicado 89 Ministerio de Hacienda y crédito publico.
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Grafica 73
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Mercado de renta fija

Internacional

En 2012 se presentd un comportamiento volatil en el mercado de deuda a nivel internacional. En
particular, durante el primer semestre del afio fue comun la incertidumbre originada a partir de la
crisis de deuda en Europa y los datos mixtos frente al desempefio de la economia
norteamericana. Para el segundo semestre, las medidas adoptadas en la cumbre de lideres
europeos y los esfuerzos de bancos centrales por estimular el crecimiento, contribuyeron a

reducir la aversion al riesgo en los mercados.

Este comportamiento se observo en la evolucion del indice VIX, que mide la volatilidad implicita
de las opciones sobre el S&P500 y que se usa como un indicador de aversioén al riesgo. Frente a
la evolucién de este indicador cabe resaltar que durante el 2012 registré una menor volatilidad
que la registrada en los cuatro anos anteriores. Esta situacion estaria relacionada con los
esfuerzos conjuntos entre los bancos centrales y los gobiernos para atacar la crisis de deuda en
Europa. Al 31 de diciembre de 2012 este indicador se ubicd en un nivel de 18.02%, inferior al

registrado doce meses atras (23.40%).

Por otra parte, en el caso de los bonos del gobierno aleman y del gobierno estadounidense,
activos que son considerados mas seguros, fue comun durante el primer semestre un incremento
en la demanda de los mismos, lo que llevd a que sus tasas de rendimiento se ubicaran en niveles
historicamente bajos. Para el segundo semestre, la menor incertidumbre en los mercados,
motivaron las inversiones en otro tipo de activos de mayor riesgo, lo cual se observé en el
aumento de las tasas de rendimiento de los activos refugio. De esta forma, durante el ano la
caida en la rentabilidad de los bonos alemanes y estadounidenses a 10 afios sumo 51 pb y 12 pb,

ubicandose al cierre del mismo en 1.32% y 1.76%, respectivamente.

En relacién con la prima de riesgo de los paises de la periferia europea, que se mide como el
diferencial de los rendimientos de los bonos a 10 afos de estos paises con el bono aleman,
registré un comportamiento mixto en 2012. Por un lado, se observé un deterioro en paises como
Espafia donde se vio un incremento de 50 pb en dicho indicador, entre 3.80% y 4.30%, y por otro
lado se vio una mejoria en paises como Portugal y Grecia, en 558 pp y 11.59 pp
respectivamente, aunque todavia se encuentran en niveles elevados (Figura 2 de la Grafica 76).
En particular, durante el afo las inyecciones de liquidez a los bancos de la regién que ha

realizado el Banco Central Europeo han colaborado con la reduccion en las tasas de rendimiento

74

Actualidad del Sistema Financiero Colombiano
Superintendencia Financiera de Colombia

Direccidn de Investigacion y Desarrollo

Subdireccién de Andlisis e Informacion

Diciembre de 2012



de los bonos de la periferia, lo que se traduce en mejores condiciones de financiacion para estos

paises.
p
Grafica 76
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En el caso de Latinoamérica, los CDS que funcionan como un seguro contra el impago de la
deuda, mostraron caidas durante la mayor parte del ano en linea con un mejor desempefio de
estas economias (cuyos crecimientos superaron los alcanzados por las economias desarrolladas)
y una menor aversion al riesgo entre los inversionistas. Estas reducciones, que promediaron 61
pb, fueron impulsadas por Perd, Colombia y Chile que registraron una variacion negativa de 75 pb

y 60 pb (para los ultimos dos), al alcanzar 97 pb, 96 pb y 72 pb, respectivamente.

Grafica 77
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Cifras al 31 de diciembre de 2012.

Nacional

Durante la mayor parte de 2012 se registré una valorizacién generalizada de la deuda publica

local. En particular, los niveles positivos en que se ubicaron los fundamentales econdmicos del
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pais, el desempefo favorable de la inflacion, la mejora de los indicadores de aversién al riesgo,
los esfuerzos en materia de consolidacion fiscal?8, y el ciclo expansivo de la politica monetaria,
principalmente en el segundo semestre del afio, se tradujeron en una mejora de los indicadores
de riesgo pais (CDS y EMBI) y, por ende, contribuyeron a la dinamica positiva registrada por el

mercado de deuda publica.

Frente a diciembre de 2011, la curva de rendimientos de los TES tasa fija (TF) registré6 un
comportamiento a la baja en su trayectoria, al evidenciar valorizaciones generalizadas en todos
los tramos, con mayor impulso en los titulos con mayor nimero de afos al vencimiento. De esta
forma, durante el 2012 la curva de TES TF se desplazé hacia abajo en promedio 163 pb,

comportamiento que pudo favorecer el descenso en el costo de fondeo de la Nacion.

Gréafica 78
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2012: Cifras hasta el 31 de diciembre.. Fuente: Infoval. Calculos Superintendencia Financiera de Colombia.

A su vez, el anclaje de las expectativas inflacionarias, que pudo verse confirmado con el nivel de
variacion anual de precios que para el cierre del ano se ubicé en 2.44%, por debajo de lo
esperado por el mercado (2.60%29), fue uno de los factores que favorecié los recortes en la tasa
de interés de referencia entre julio y diciembre de 201230. Esta evolucion de la inflacion y las
acciones recientes de politica monetaria favorecieron de forma significativa las valorizaciones

registradas en la curva de TES TF.

En noviembre se destaco la implementacién de los TES de control monetario por parte del Banco

de la Republica, instrumentos que son utilizados como mecanismo de contraccién de liquidez en

28 Mejora del recaudo tributario.

29 Fuente: Bloomberg.

30 | a tasa de referencia al cierre de diciembre de 2012 se ubic en un nivel de 4.25%, después de que la Junta Directiva del Banco de la Republica la redujera en 4 oportunidades en
una magnitud de 25 pb en cada sesién entre julio y diciembre de 2012.
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el mercado. Dichos excedentes se explicaron principalmente por la compra continua de divisas
por parte de esta entidad durante 2012. Estos generaron una desvalorizacién en los titulos del
tramo corto de la curva de TES TF debido a que se comportan como activos “sustitutos” de estos

ultimos.

En materia fiscal los resultados fueron favorables. Segun la informacion mas reciente reportada
por la DIAN, el recaudo tributario total entre enero y octubre de 2012 ascendié a $86.09 b
superando en 16.87% la cifra registrada en igual periodo del afio anterior ($73.66 b). Esta buena
dinamica en materia tributaria ha favorecido los resultados fiscales, lo que pudo traducirse en una
menor presion de oferta primaria en el mercado de TES, tal como se observé en febrero de 2012
cuando el MHCP suspendié las subastas de TES de corto plazo argumentando una posicion
favorable en caja del Gobierno3!. Bajo este escenario, a septiembre de 2012 la Nacion finalizé el
programa de colocacién de TES para dicho afio a través de subasta por un total de $16,36 b, lo
que complementaba las colocaciones por convenidas y forzosas. En su comunicado el MHCP
resaltd la reduccion en la tasa de interés a la que se ha pactado el endeudamiento interno en los
afnos recientes, lo que conlleva a un menor pago de intereses por la deuda y a un incremento en

el espacio para la realizacién de inversiones32,

Asimismo, durante el afio se observd una evolucién favorable en la perspectiva de la calificacion
crediticia del pais, al tiempo que se ratificéd la categoria de grado de inversion. El 27 de febrero de
2012 la agencia Dominion Bond Rating Service, una de las cuatro calificadoras del pais, modificd
la perspectiva de la calificacion crediticia de Colombia de estable a positivo, comportamiento que
fue seguido en agosto por la firma Standard and Poor’s que también incremento la perspectiva de

la Nacion de estable a positiva y confirmé el grado de inversion.

En cuanto a los indicadores de aversion al riesgo en Colombia estos presentaron una tendencia a
la baja en 2012. En efecto, al 31 de diciembre alcanzaron un valor de 112 pb en el caso del EMBI
y de 96 pb en el credit default swap (CDS) a 5 afios. Cabe destacar que el EMBI para Colombia
alcanzoé su nivel minimo el 18 de octubre de 2012 al ubicarse en un nivel de 96 pb, confirmando

las mejoras alcanzadas durante el afio en los indicadores de riesgo pais.

En cuanto a los montos negociados, durante 2012 se transaron en promedio por mes $248.31 b
en titulos de renta fija a través del Mercado Electrénico Colombiano (MEC) de la Bolsa de Valores

de Colombia y del Sistema Electronico de Negociacion (SEN) del Banco de la Republica. De este

31 Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

32 Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. Comunicado de prensa 38. “Colombia completa sus emisiones de TES para 2012, al menor costo histérico
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total, el 91.58% fue en TES, 4.20% en CDT, 2.05% en bonos privados, 0.55% en bonos publicos,
y el restante en otros titulos de deuda. Frente al 2011, se encuentra que el promedio del total
negociado por mes se incrementd en $28.60 b. Durante el afio se presentd un promedio diario de

negociacion de $12.21 b, superior al registrado en el afio anterior ($10.72 b).

Grafica 79
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Mercado monetario

Durante el afio, el desempeio de la economia mundial estuvo influenciado por la crisis europea y
su impacto sobre la actividad econémica y la confianza en los mercados internacionales.
Adicionalmente, las condiciones del mercado laboral, la incertidumbre, el debilitamiento de las
economias avanzadas y las bajas presiones inflacionarias en el contexto local como internacional
establecieron el marco de referencia en el que se determiné la politica monetaria en el transcurso
del 2012.

En virtud de lo anterior, los bancos centrales Estados Unidos, Europa, Inglaterra y Japon,
decidieron tomar medidas adicionales a las implementadas en los afos anteriores para
contrarrestar los efectos de la crisis econdmica. De una parte, el Banco Central Europeo (BCE)
anuncié en septiembre la compra de deuda soberana a los paises de la zona euro que se
acogieran al programa de Transacciones Monetarias Abiertas (OMT). Adicionalmente, durante el
ano, el BCE redujo en 25pb su tasa de referencia, ubicandola en 0.75%. Por su parte, el Banco
de Inglaterra mantuvo su tasa de interés de referencia en 0.5% y compr6é 375 mil millones de
libras esterlinas de bonos del gobierno entre marzo del 2009 y octubre del 2012 con el fin de

inyectar liquidez a la economia y reactivar el mercado de crédito.
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En Estados Unidos, la Reserva Federal (FED) adoptd en septiembre un tercer programa de
expansion cuantitativa (QE3) que consistid en la compra de titulos respaldados por hipotecas por
USD 40.000 millones al mes, para aumentar la oferta de dinero y reactivar la economia. En
efecto, el Comité Federal del Mercado Abierto (FOMC) de los Estados Unidos mantuvo el rango
objetivo de la tasa de referencia entre 0.00% y 0.25% y anuncié que hasta 2015 espera mantener

ese nivel.

En Asia, el Banco Central de Japén (BOJ) mantuvo su tasa de interés de referencia en el rango
entre 0.00% y 0.01%. Adicionalmente, como politica de expansion monetaria el BOJ anuncié en
diciembre la ampliaciéon del programa de compra de bonos en JPY 10 b, de este modo el
volumen total del programa correspondié a JPY 101 b. Por su parte, durante el afio el Banco
Central de China redujo dos veces su tasa de interés, cerrando el afo en 6.00% y al mismo
tiempo, bajo el nivel de las reservas obligatorias de los bancos en tres ocasiones desde finales de

2011, el cual liberd cerca de CNY 1.2 b con el proposito de impulsar la cartera de créditos.

En la region, Chile, Perd y México mantuvieron inalterada la tasa de referencia, mientras que el
Banco Central de Brasil recorté durante el afio 375 pb la tasa de referencia para estimular el

crecimiento econdmico, de esta manera al cierre de 2012, su tasa de interés se ubicé en 7.25%.

En Colombia, durante el afio las decisiones de la Junta Directiva del Banco de la Republica
(JDBR) estuvieron sustentadas en el comportamiento econdémico global, que tuvo impacto sobre
la demanda interna y las exportaciones. Durante el primer bimestre del afio, el Banco de la
Republica aumentoé en 50 pb la tasa de referencia, para controlar el crecimiento de la cartera de
crédito, principalmente. A partir del segundo semestre de 2012 redujo en 100 pb la tasa de
intervencion como respuesta de politica al entorno econémico vigente. Dado lo anterior, al cierre

de diciembre la tasa de interés de expansion se fijo en 4.25%.

Los agregados monetarios presentaron una evolucién creciente como resultado de la politica
monetaria. En este sentido, la base monetaria cerré el afio en $56.4 b, lo que representé un
crecimiento anual de 15.12%, en tanto que el saldo del dinero en sentido amplio (M3) ascendio a
$ 300.5 b, con un incremento anual de 17.33%. El crecimiento mensual de los cuasidineros fue
positivo durante el periodo, de manera tal que los CDT y las cuentas de ahorro presentaron un
avance significativo. En cuanto a las cuentas corrientes registraron un crecimiento anual de

8.88% hasta llegar a $38.5b al cierre de diciembre. Teniendo en cuenta lo anterior, los pasivos
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sujetos a encaje ascendieron a $265.8b, siendo $42.38 b superiores al saldo registrado al cierre
de 201133,

Por su parte, las tasas de interés del mercado estuvieron influenciadas por las decisiones de
politica monetaria. En particular, la Tasa Interbancaria (TIB) cerré el afio en 4.27% con una
disminucién anual de 54 pb. Entretanto, el Indicador Bancario de Referencia (IBR) para plazo de
un mes cerré en 4.10% disminuyendo en 55 pb con respecto a diciembre del afo anterior, en
cuanto al IBR overnight se ubic6 al cierre del afio en el mismo nivel del IBR a un mes. A nivel de
las tasas de captacion, la DTF registré6 un incremento de 29 pb respecto al cierre del afo
anterior, llegando a 5.27%. Con respecto a noviembre, en diciembre las variaciones mensuales
de la TIB, IBR y DFT disminuyeron en 24, 25 y 15 pb respectivamente, en respuesta a la

disminucién en la tasa de interés del Banco de la Republica.

Con relacion a las operaciones de corto plazo, el promedio diario del afio de las simultaneas del
sistema MEC fue $2.93 b y de diciembre de $1.79 b, con una diminucién de 20.79% anual y
de 20.41% mensual. En cuanto a las operaciones en el sistema SEN registraron un promedio
diario anual de $1.36 b y para diciembre de $1.27 b, las cuales presentaron una contraccién en
su variacion de 5.50% anual y 1.61% con respecto al mes anterior. Finalmente, las operaciones
repo del sistema MEC registraron un promedio diario en diciembre de $12,4 mm superior al

obtenido durante el afio.

Tabla 3
Bancos centrales VZZ::;";’? dic-11 | ene-12 | fab-12 | mar-12 | abr-12 | may-12 | jun-12 | jul-12 | ago-12 | sep-12 | oct-12 nov-12| dic-12
Brasil -375 11.00% 10.50% 10.50% 9.75% 9.00% 8.50% 8.50% 8.00% 7.50% 7.50% 7.25% 7.25% 7.25%
Chile -25 5.25% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00%
Colombia -50 4.75% 5.00% 5.25% 5.25% 5.25% 5.25% 5.25% 5.00% 4.75% 4.75% 4.75% 4.50% 4.25%)
China 56 656%  6.56% 656%  656%  656%  6.56% 631%  600% 600%  600% 600%  6.00%  6.00%
Estados Unidos 0 0.25% 0.25% 0.25% 0.25% 0.25% 0.25% 0.25% 0.25% 0.25% 0.25% 0.25% 0.25% 0.25%
Eurozona -25 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 0.75% 0.75% 0.75% 0.75% 0.75% 0.75%
México 0 4.50% 4.50% 4.50% 4.50% 4.50% 4.50% 4.50% 4.50% 4.50% 4.50% 4.50% 4.50% 4.50%)|
Pert 0 4.25% 4.25% 4.25% 4.25% 4.25% 4.25% 4.25% 4.25% 4.25% 4.25% 4.25% 4.25% 4.25%|

*Puntos basicos
Fuente: Bloomberg

33 Datos tomados del Banco de la Republica, series estadisticas.
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Gréfica 80
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Mercado cambiario

Internacional

Durante el 2012, el mercado de monedas estuvo influenciado por aspectos politicos y
econoémicos que marcaron el comportamiento de los diferentes pares de divisas. En junio, Espaia
acordd con el Fondo Europeo de Estabilidad Financiera un programa para la reestructuracion de
su sistema bancario, con un financiamiento de hasta EUR 100.000 millones para un periodo
previsto para el desembolso de 18 meses. Al mismo tiempo, el BCE propuso implementar un
mecanismo unico de supervisidon bancaria y a principios de septiembre anuncié el programa de
compra de deuda soberana. En diciembre se desbloquedé un tramo del rescate a Grecia por EUR
49.100 m, con el fin de evitar la suspension de pagos, al finalizar el afo recibié EUR 34.300 m y
se espera que en los primeros meses del 2013 se libere el saldo. Dichos hechos contribuyeron a

reducir la incertidumbre en torno al euro.

Por su parte, el comportamiento de los Estados Unidos estuvo sujeto a las decisiones que se

tomaron al finalizar el afio acerca del abismo fiscal, las cuales influenciaron las expectativas de la
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divisa. En diciembre, la Reserva Federal (FED) decidié extender durante el afio 2013 la compra
de bonos del tesoro a largo plazo en USD 45.000 m al mes. En cuanto a las economias
emergentes, la demanda interna de China disminuyé y el yuan experimenté fluctuaciones
importantes durante el 2012, explicado fundamentalmente por la desaceleracién econdmica

mundial que tuvo un impacto sobre las expectativas comerciales del pais asiatico.

A partir de este entorno, el délar perdi6 terreno frente a las principales monedas, el USD/ EUR se
ubicé en 1.319 con una apreciacion anual de 1.79%. Por su parte, el USD/GDP cerr6 en 1.626 y
se fortalecio en el afo 4.58%. Igualmente, la relacion CNY/USD correspondi6é a 6.231 el cual se
aprecié en 1.02% anual. No obstante, el cruce de divisa JPY/USD mostré un comportamiento

dispar durante el 2012, debido a que se deprecié en 12.79% y se negocio al cierre en 86.75.

Con relacién a las monedas mas representativas de América Latina algunas se revaluaron frente
al dolar. El peso chileno se aprecio 7.76%, el sol peruano en 5.37% y peso mexicano 7.77%. Por
su parte en el caso de Brasil, la moneda se devalué 9.9% como resultado de las continuas
intervenciones en el mercado cambiario. No obstante, los bancos centrales de Colombia, Peru y
México intervinieron en el mercado spot para estabilizar la divisa, mientras que Brasil intervino por
medio de swaps para restablecer la liquidez en el mercado cambiario. En efecto, la expectativa
acerca de las mayores medidas de estimulo monetario por parte de la FED favorecié el

comportamiento de las monedas regionales.

Nacional

Durante el afio 2012 el entorno econdémico mundial estuvo marcado por la crisis en Europa, los
resultados en Estados Unidos y la desaceleracién de la economia china. En esa medida las
economias emergentes continuaron siendo una oportuna alternativa de inversion, no solo por los

buenos resultados obtenidos sino también por el diferencial positivo de tasas de interés.

Teniendo en cuenta el entorno internacional, y ante los buenos resultados de la economia
colombiana, la Inversiéon Extranjera Neta (IEN) acumulada en el afio ascendié a USD 18,563m,
monto que aumenté comparado con el afio anterior en USD 2.907 millones® y que se explico por
la evolucion de la Inversion Extranjera Directa (IED) y la Inversion Extranjera de Portafolio (IEP),
que aumentaron USD 1,650.8m y USD 644.9m, respectivamente, ascendiendo al cierre del afio a
USD 16,683.9 m y USD 3,272.8 m. Cabe notar, que el renglon mas significativo en la IED

continué siendo el de petroéleo, hidrocarburos y mineria al alcanzar una participacion alrededor del

34 Datos tomados del informe de estadisticas monetarias y cambiarias del Banco de la Republica.
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80.00%. A su vez, la Inversion Colombiana en el Exterior (ICE) ascendié a USD 1,393.7 m monto
qgue se redujo frente al registrado en el afio 2011 y que se explicd por la reduccion de la inversion

directa que registr6 USD 293 millones.

La cuenta corriente de la balanza cambiaria registr6 un saldo negativo de USD7,410m, cifra
superior en USD4,336 frente a la registrada al cierre de 2011 y que se explicd por una caida en
los egresos y un aumento de los ingresos. El saldo negativo de la cuenta corriente fue
compensado por los movimientos netos de capital que registraron un monto de USD12,581m,
cifra inferior en USD3,004m a la registrada un afio atras. Con base en lo anterior, el saldo de las

reservas internacionales netas al 31 de diciembre fue de USD37,466 m.

Por su parte, el Banco de la Republica continu6é con las subastas de intervencion directa, por
medio de compras diarias. Al cierre de diciembre las subastas diarias alcanzaron USD 435 m,
gracias al cual acumulo reservas por cerca de USD 4,844 m, registrando un incremento alrededor
del 30% frente al saldo del 2011.

En el entorno descrito, se registré6 una revaluacion del peso cercana al 8.98% durante todo el
periodo y de 2.73% en el ultimo mes del afio, que llevd a que la tasa de cambio representativa del
mercado (TCRM) que principio en $ 1.942,70 cerrara en $1,768.23 en el 2012. Durante el afio, en
el mercado interbancario, el doélar americano registré un maximo de $1,938.0 y un minimo de
$1,751.2, con un monto diario transado promedio de USD 850,53 m en el SETFX. No obstante,
debido a la temporada decembrina los montos de negociacién disminuyeron a un promedio de
USD 694,34 m, registrando un minimo de $1,755.45 y un maximo de $1,816.0 para el tltimo mes

del ano.

Como medida de tenencia de la divisa, la Posicién Propia (PP) de los intermediarios del mercado
cambiario registro al corte del 31 de diciembre un saldo de USD 216.59 m , monto inferior en
USD 61.25 m con relaciéon a igual periodo del 2011. Mientras tanto, la Posicion Propia de
Contado (PPC) aumenté en USD 977.06 m pasando de USD 408.48 a USD 1385.54 m para el
periodo nombrado. En efecto, a partir del segundo semestre del afo la exposicion cambiaria de

los bancos mostré una liquidacion de posiciones en moneda extranjera.

En Colombia, el mercado de derivados presenté un comportamiento dinamico al cierre del 2012
en el mercado estandarizado se negocié un total de $ 64.62 b , durante el mismo tiempo el
volumen de negociacion del derivado cuyo subyacente (TCRM) registré $26.16 b que equivale al

40.49% de participacion sobre el total de este mercado.
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Gréfica 83
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Mercado accionario

Internacional

A nivel internacional, los principales indices de precios de las acciones mostraron en general una
tendencia alcista desde la mitad de junio de 2012, con una importante recuperacion después de
la baja observada en los meses previos. Esta alza fue mas importante en los paises
industrializados, en especial en Alemania y Japén, donde los Indices DAX y Nikkei tuvieron un
repunte de alrededor de una cuarta parte desde la mitad de junio, evidenciando las mejores
perspectivas para la economia mundial a partir de algunos avances que se venian logrando en
torno a la solucion de déficit fiscal europeo. Por su parte en los mercados emergentes, el indice
Bovespa de Brasil y el Hang Seng de China presentaron aumentos del 16.10% y 24.10% durante
este ultimo periodo, afectados por iguales circunstancias. En Estados Unidos los indices iniciaron
también una tendencia al alza a comienzos de junio, pero esta perdié vigor a mitad de septiembre
ante los debates propios de la contienda electoral, a celebrarse en noviembre, y después por las
tensiones partidistas en torno a las discusiones derivadas del manejo del alto déficit fiscal

americano.

Mercado Local

Los indices accionarios en Colombia reaccionaron al alza desde julio de 2012, reversando la
tendencia a la baja observada en los dos meses anteriores. Tal trayectoria de los precios en
Colombia estuvo relacionada principalmente con el alza que mostraron las cotizaciones en los
principales mercados del mundo desde mediados de junio, como respuesta a las mejores
perspectivas para la recuperacién econémica global provenientes principalmente de algunas
medidas y anuncios realizados por el Banco Central Europeo, tendientes a fortalecer el Euro y
otras de flexibilizacion monetaria anunciadas en Estados Unidos a mediados de septiembre
(Gréfica 86). No obstante el deterioro de los indices locales en noviembre, después de la
liquidacion de una de las sociedades comisionistas mas grande del mercado, el Colcap e IGBC

volvieron a repuntar en diciembre al ritmo de los principales mercados internacionales.
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Grafica 86
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En el afio, los indices Colcap e IGBC de la Bolsa de Valores de Colombia registraron un aumento
del 16.62% y 16.20%, respectivamente, situandose con el IPC de México (17.88%) entre los

indices de mayor rendimiento en América Latina (Grafica 86).

En cuanto a los volimenes diarios negociados, mostraron en general una tendencia a la baja
desde marzo, que se revirtié parcialmente a comienzos de septiembre, volviendo a descender a
finales de octubre (Gréfica 87). A lo anterior contribuyé la incertidumbre que se mantuvo entre
algunos inversionistas en torno a la crisis europea, asi como la liquidacién mencionada de una de
las sociedades comisionistas en Colombia y por las tensiones politicas en torno al déficit fiscal en

Estados Unidos, después de las elecciones presidenciales.
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Efectivamente, se observo que las negociaciones promedio diarias de contado descendieron
hasta los $130.000 m, en diciembre cifra menor en un 40.0% a la presentada al final de octubre y
en mas de la mitad a la respectiva de comienzos de marzo, cuando las transacciones diarias

presentaron el pico mas alto del afio. En su turno, las operaciones promedio diarias de recompra
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cayeron en 57.86% respecto de la primera fecha y en 72.72% frente a marzo, ubicandose

aproximadamente en $36.000 m.

En el mercado accionario colombiano del 2012 es de destacar también el ingreso de nuevos
emisores tales como Construcciones el Condor S.A., Carvajal Empaques S.A. y Cemex Latam
Holdings S.A., asi como la entrada al mercado de la accion preferencial del Grupo Argos S.A., las
cuales contribuyeron a aumentar la oferta de titulos en el mercado local y, en parte, a incrementar
el valor de las negociaciones efectuadas a contado ($45.9 b) que registraron un 11.92% real mas

frente al valor de estas operaciones en el 2011.

Por participante, es de destacar que en 2012 los compradores extranjeros particulares, realizaron
compras netas de acciones mayores en 91.7% real a las efectuadas en el afio anterior,
alcanzando una participacion del 13.44% dentro del total de las compras reportadas por la Bolsa
de Valores de Colombia, 5,5 p.p. mas que la observada en 2011. Por su parte, los fondos de
pensiones y cesantias incrementaron sus compras netas en el mercado local en 6.29% real,
registrando una participacion del 11.15% en las compras del periodo, proporcién un poco menor a
la reportada 12 meses atras. Finalmente, los fondos extranjeros aumentaron sus compras netas
en mas de una tercera parte en comparacion a las observadas en un afo atras, absorbiendo el

4.23% de las compras totales del afio, 2.40 p.p. mas que en 2011 (Gréfica 88).
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En contraste, las personas naturales locales incrementaron sus ventas netas en la Bolsa de
Valores de Colombia en mas de la mitad en términos reales, reduciendo su participacion en las
compras totales del 2012 al 25.00%, 7,5 puntos porcentuales menos frente al afio pasado. En

igual sentido, el sector real incrementd sus ventas netas de acciones en 1,32 veces respecto al
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2011, bajando su participacion en las compras totales al 11.18%, 2,5 p.p. menos frente a lo

observado un afo atras.

El valor total de las transacciones con acciones realizadas en 2012 en la Bolsa de Valores de
Colombia ascendi6 a $74.6 b, 8.50% real menos frente al observado en 2011. De éstas el
61.50% correspondié a operaciones de contado, el 34.10% a recompras y el restante a ofertas
publicas y a operaciones de democratizacion. Es de mencionar que las negociaciones de
contado ganaron mas de 11 puntos de participacién en comparacién con el afio anterior debido a
la baja sensible de las transacciones por democratizacion que en el 2011 pesaron el 14.35% del

total.

Las operaciones con titulos emitidos por las sociedades industriales fueron equivalentes al
51.82% del valor total transado con acciones en 2012 (Gréafica 89). Dentro de las realizadas con
los papeles de este sector, las correspondientes a titulos de los emisores de la actividad
petrolera representaron el 67.23%, y estas ultimas absorbieron el 34.84% del total del mercado

accionario del ano.

Gréfica 89
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Los precios de las acciones del sector industrial en conjunto disminuyeron en 25.79% en este
afo, comportamiento que contrasta con el crecimiento observado en el IGBC que fue de
16.19%. Por su parte, el indice de precios de las acciones del sector financiero, al final del 2012,
aumentd en 8.42% con relaciéon a su nivel de un afo atras, variacidn menor en 777 puntos
basicos frente a la obtenida por el indice General de la Bolsa de Valores (Gréfica 89). Las
acciones que mas contribuyeron al alza del IGBC en el afio fueron las correspondientes a las

sociedades inversoras, que lo hicieron en 18.07%.

En cuanto al peso de las transacciones por sector, es destacar el alcanzado por las operaciones
realizadas con los titulos de emisores industriales que equivalieron al 51.82% dentro del total,

mayor en casi 5 p.p. a la ponderacién que tuvieron en la canasta de acciones con que se calculé
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el IGBC del cuarto trimestre de este afo. Por su parte, los papeles del sector financiero tuvieron
un peso del 19.88% al interior de las transacciones totales de este afo, proporcion similar a la
que registraron dentro de la canasta de titulos con la cual se calcul6 el indice general para el
ultimo trimestre del 2012 (18.50%). A su turno, la participacion de las Sociedades Inversoras en
la canasta de acciones del indice general del ultimo trimestre fue de 14.37%, 2 p.p. menos que el

peso observado en el total de las transacciones del afio.

El valor total de las empresas listadas en la Bolsa de Valores de Colombia, medido por la
capitalizacion bursatil, se ubicd en $484 b, con un incremento real del 16.94% en relacion con
diciembre del 2011. En dodlares esta cifra fue equivalente a USD 270.2 mm vy representé el
73.23% del PIB estimado para el 2012 (Gréfica 90).

Grafica 90
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* Cifras a cotubre de 2012. Desde dic. 2002 la fuente es la Bolsa de Valores de Colombia, cuya metodologia incluye el total de los
emisores incritos en bolsa; en los afios anteriores la de Supervalores sélo incluia los emisores que efectivamente realizaban
transacciones. El PIB se toma del archivo de Supuestos Generales Basicos del Departamento Nacional de Planeacion.

En lo corrido del afo se registraron a través de la infraestructura del Mercado Integrado
Latinoamericano (MILA) 2.132 operaciones, equivalentes a USD 96.1 m transados. La mayor
participacion por bolsa correspondioé a la de Santiago de Chile, con el 76.78%, seguida por la
Bolsa de Valores de Colombia con el 16.10%. En diciembre se efectuaron 153 operaciones por
un valor de USD 56.0 m, con mayor participacion de la Bolsa de Valores de Lima que efectud el

98.58% de las mismas39.

En los mercados del MILA, solo Colombia siguié la tendencia de precios de las grandes bolsas
internacionales, aunque con un repunte rezagado al alza desde mediados de julio. Por su parte la
Bolsas de Santiago y de Lima mostraron una trayectoria mas volatil que termino en niveles de

precios similares a los de junio.

35 Fuente: MILA, Mercado Integrado Latinoamericano. http://mercadointegrado.com/documents/; Mila News, Enero 2013; N° 15.
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V. INFORME REGULACION DICIEMBRE DE 2012

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA

Cartas circulares emitidas

Carta Circular 93 (Diciembre 04). Informa la variacion del portafolio de referencia el 1 de
Noviembre de 2012.

Carta Circular 94 (Diciembre 11). Informa la rentabilidad minima obligatoria de los portafolios de
corto y largo plazo de los fondos de cesantia y de los tipos de fondos de pensiones obligatorias
conservador y el fondo especial de retiro programado.

Carta Circular 95 (Diciembre 12). Divulga la rentabilidad a utilizar en el traslado de recursos del
Régimen Solidario de Prima Media con Prestacion Definida al Régimen de Ahorro Individual con
Solidaridad.

Carta Circular 96 (Diciembre 12). Informa el indice de Bursatilidad Accionaria de noviembre de
2012.

Carta Circular 97 (Diciembre 18). Divulga la DTF pensional aplicable a los bonos pensionales de
que trata el Decreto 1299 de 1994.

Carta Circular 98 (Diciembre 18). Informa la variacion del portafolio de referencia el 3 de
Diciembre de 2012.

Carta Circular 99 (Diciembre 21). Informa aspectos relacionados con la solicitud de aprobacion
de los compromisos sefalados en los literales a) y b) del articulo 2.1.1.1.13 del Decreto 2555 de
2010.

Carta Circular 100 (Diciembre 21). Informa aspectos relacionados con la solicitud de informacion
para la implementacion del régimen de solvencia establecido en el Decreto 1771 de 2012.

Carta Circular 101 (Diciembre 26). Informa aspectos relacionados con la remisién de informacién
de Tasas de Interés de Captacion y operaciones de Mercado Monetario (Proforma F.1000-117,
Formato No. 441).

Carta Circular 102 (Diciembre 27). Informa instrucciones sobre valoracién de portafolios de
inversion y transmisién de los formatos de valoracion de portafolios de inversion, instrumentos
financieros derivados y los relacionados con la medicion del riesgo de mercado y del riesgo de
liquidez, con ocasién del cierre del afio 2012.

Carta Circular 103 (Diciembre 27). Informa aspectos relacionados con la sociedad
DIZSANGROUP S.A.S. o por sus siglas GRUPO GBI S.A.S.
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Tabla 4

Entidades vigiladas
Cifras en millones de pesos y porcentajes

SISTEMA FINANCIERO COLOMBIANO EN CIFRAS

Diciembre - 2012

Tipo de
Intermediario Activo Inversiones Cartera ® Patrimonio Utilidades
SALDOS
Establecimientos de Crédito (EC) 372,794,238 72,554,082 248,092,863 54,295,856 7,361,426
Industria Aseguradora 40,273,507 28,698,361 115,148 9,679,185 1,206,728
Soc. Admin. de Fondos de Pensiones y Cesantias (AFP) ® 3,046,308 2,148,239 0 2,606,466 474,646
Soc. Fiduciarias 2,087,476 1,066,976 0 1,613,724 388,528
Soc. Comisionistas de Bolsas 3,557,917 1,538,217 0 865,473 49,923
Soc. Admin. de Fondos de Inversiéon 44,227 24,264 0 34,916 -3,960
Proveedores de Infraestructura 1,464,529 331,552 0 1,101,407 116,460
Instituciones Oficiales Especiales (IOE) 41,022,444 16,773,087 20,877,685 6,602,041 433,823
TOTAL ENTIDADES VIGILADAS" 464,290,647 123,134,779 N.A. 76,799,068 10,027,574
VARIACION ANUAL *
Establecimientos de Crédito (EC) 14.4% 13.4% 15.2% 18.4% 508,587
Industria Aseguradora 11.9% 10.1% -20.6% 14.4% 689,059
Soc. Admin. de Fondos de Pensiones y Cesantias (AFP) ® 12.8% 20.2% - 16.7% 142,143
Soc. Fiduciarias 13.8% -4.9% - 10.9% 73,525
Soc. Comisionistas de Bolsas -20.7% -42.5% - -9.3% -36,117
Soc. Admin. de Fondos de Inversion -31.0% -45.3% - -24.2% -11,572
Proveedores de Infraestructura 11.0% 4.2% - 11.0% 53,557
Instituciones Oficiales Especiales (IOE) 9.3% 11.6% 1.8% 8.3% -108,756
TOTAL ENTIDADES VIGILADAS" 13.3% 10.9% N.A. 16.2% 1,310,426

Estados financieros sujetos a revision por parte de la SFC. Cifras reportadas hasta el 4 de febrero de 2012.

(1) Las variaciones del activo, las inversiones y el patrimonio son variaciones porcentuales (%), mientras que la variacién de las utilidades se presenta en valores absolutos, en millones de pesos ($m).

(2) Cartera corresponde a cartera bruta = cartera neta + provisiones.

(3) La informacién de sociedades administradoras de fondos de pensiones y cesantias (AFP) no incluye Prima Media.

(4) No se realiza sumatoria debido a la cartera de IOE colocada a través de los EC.

91

Actualidad del Sistema Financiero Colombiano
Superintendencia Financiera de Colombia

Direccion de Investigacion y Desarrollo

Subdireccién de Andlisis e Informacion

Diciembre de 2012



Tabla 5

Fondos administrados por entidades vigiladas
Cifras en millones de pesos y porcentajes

Diciembre - 2012

Tipo de
Intermediario Activo Inversiones Cartera > Patrimonio Utilidades *
SALDOS
Fondos de Pensiones Obligatorias 126,083,164 122,886,357 0 125,907,779 16,709,931
Fondos de Pensiones Voluntarias (FPV) 12,228,054 10,132,185 0 11,566,800 960,884
Fondos de Cesantias (FC) 6,468,979 6,232,699 0 6,445,438 718,317
Carteras Colectivas admin. por Soc. Fiduciarias 34,561,616 24,886,032 0 33,843,760 1,732,039
Fiducias 136,547,007 53,407,288 2,970,670 90,875,489 5,154,272
Recursos de la Seguridad Social 73,535,508 67,814,795 0 70,182,179 3,712,212
FPV admin. por Soc. Fiduciarias 1,566,705 1,345,250 0 1,560,667 80,175
FPV admin. por Soc. Aseguradoras 188,644 140,138 0 171,832 12,255
Fondos Mutuos de Inversion (FMI) 790,451 579,618 0 750,158 71,863
Carteras Colectivas admin. por S.A.l. 2,179,791 1,267,452 0 2,144,262 190,642
Carteras Colectivas admin. por SCBV 8,728,627 6,240,626 0 8,643,019 325,314
TOTAL FONDOS ADMINISTRADOS 402,878,547 294,932,440 2,970,670 352,091,383 29,667,904
VARIACION ANUAL *
Fondos de Pensiones Obligatorias 21.1% 20.4% - 21.3% 16,738,991
Fondos de Pensiones Voluntarias (FPV) 16.6% 24.3% - 15.4% 1,196,271
Fondos de Cesantias (FC) 13.5% 13.2% - 13.6% 857,286
Carteras Colectivas admin. por Soc. Fiduciarias 21.8% 30.8% - 24.2% 955,389
Fiducias 29.9% 41.2% 65.5% 39.4% 9,356,471
Recursos de la Seguridad Social 21.8% 21.0% - 23.2% 896,087
FPV admin. por Soc. Fiduciarias 15.4% 18.3% - 15.9% 56,373
FPV admin. por Soc. Aseguradoras 7.5% -4.4% - -1.7% 26,407
Fondos Mutuos de Inversién (FMI) 6.8% 3.3% - 4.3% 78,481
Carteras Colectivas admin. por S.A.l. -10.9% -45.5% - -9.4% 175,665
Carteras Colectivas admin. por SCBV 32.3% 14.8% - 33.7% 161,883
TOTAL FONDOS ADMINISTRADOS 23.8% 23.8% 65.5% 25.8% 30,499,305

Estados financieros sujetos a revisién por parte de la SFC. Cifras reportadas hasta el 4 de febrero de 2012.

(1) Las variaciones del activo, las inversiones y el patrimonio son variaciones porcentuales (%), mientras que la variacion de las utilidades se presenta en valores absolutos, en millones de pesos ($m).

(2) Cartera corresponde a cartera bruta = cartera neta + provisiones.

(3) Los resultados corresponden a la cuenta PUC 5700 ("rendimientos abonados") para el caso de los fondos de pensiones y carteras colectivas; para las demas entidades corresponden a la cuenta

PUC 5900 ("ganancias y pérdidas").
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Tabla 6

Establecimientos de crédito
Cifras en millones de pesos y porcentajes

Diciembre - 2012

Tipo de
Intermediario Activo Inversiones Cartera Patrimonio Utilidades
SALDOS
Estab. Bancarios 337,568,535 63,178,763 231,010,202 47,018,831 6,561,562
Corp. Financieras 11,295,149 8,627,073 0 4,238,775 436,436
Compafiias de Financiamiento 21,011,489 598,134 14,567,996 2,420,991 315,615
Ent. Cooperativas de Caracter Financiero 2,369,407 119,320 2,062,387 429,208 36,923
Organismos Cooperativas de Grado Superior (OCGS) 549,658 30,792 452,278 188,051 10,890
TOTAL 372,794,238 72,554,082 248,092,863 54,295,856 7,361,426
VARIACION ANUAL *
Estab. Bancarios 14.1% 12.0% 15.6% 19.0% 754,874
Corp. Financieras 34.2% 31.6% - 15.2% -200,760
Compafifas de Financiamiento 11.1% -33.5% 8.7% 15.0% -46,687
Ent. Cooperativas de Caracter Financiero 19.0% 25.1% 18.5% 14.0% 1,200
Organismos Cooperativas de Grado Superior (OCGS) 19.5% -30.5% 25.4% 4.0% -40
TOTAL 14.4% 13.4% 15.2% 18.4% 508,587

Estados financieros sujetos a revision por parte de la SFC. Cifras reportadas hasta el 4 de febrero de 2012.

(1) Las variaciones del activo, las inversiones y el patrimonio son variaciones porcentuales (%), mientras que la variacién de las utilidades se presenta en valores absolutos, en millones de pesos ($m).

(2) Cartera corresponde a cartera bruta = cartera neta + provisiones.
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Tabla 7

Industria aseguradora
Cifras en millones de pesos y porcentajes

Diciembre - 2012

Tipo de
Intermediario Activo Inversiones Cartera ? Patrimonio Utilidades
SALDOS
Soc. de Capitalizacion 1,424,153 1,233,408 25,790 260,715 26,407
Seguros Generales 12,561,724 6,350,348 43,727 3,396,973 284,928
Seguros de Vida 25,407,572 20,793,277 43,564 5,675,380 816,597
Coop. de Seguros 513,307 296,647 2,068 138,121 11,044
Corredores de Seguros y Reaseguradoras 366,751 24,680 0 207,996 67,752
Fondos de Pensiones Voluntarias (FPV) 188,644 140,138 0 171,832 12,255
TOTAL 40,462,151 28,838,498 115,148 9,851,017 1,218,983
VARIACION ANUAL *
Soc. de Capitalizacion -3.7% -5.4% 9.8% 8.5% 34,363
Seguros Generales 11.6% 12.8% -36.0% 13.6% 63,260
Seguros de Vida 13.3% 10.3% -14.1% 15.4% 589,097
Coop. de Seguros 7.6% 9.9% -17.5% 13.9% 4,557
Corredores de Seguros y Reaseguradoras 5.0% 67.3% - 9.1% -2,218
Fondos de Pensiones Voluntarias (FPV) 7.5% -4.4% - -1.7% 26,407
TOTAL 11.9% 10.0% -20.6% 14.1% 715,466

Estados financieros sujetos a revision por parte de la SFC. Cifras reportadas hasta el 4 de febrero de 2012.

(1) Las variaciones del activo, las inversiones y el patrimonio son variaciones porcentuales (%), mientras que la variacién de las utilidades se presenta en valores absolutos, en millones de pesos ($m).

(2) Cartera corresponde a cartera bruta = cartera neta + provisiones.
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Tabla 8

Fondos de pensiones y cesantias
Cifras en millones de pesos y porcentajes

Diciembre - 2012

Tipo de
Intermediario Activo Inversiones Cartera Patrimonio Utilidades °
SALDOS
1OCTssLAiI-O|-;SA(DA'\:::’,\;3DE FONDOS DE PENSIONES 3,046,308 2148230 0 2,606,466 sra.646
Fondo de Pensiones Moderado 109,512,951 106,818,411 0 109,349,947 14,840,921
Fondo de Pensiones Conservador 7,301,082 7,022,500 0 7,294,525 770,362
Fondo de Pensiones de Mayor Riesgo 1,159,817 1,095,416 0 1,159,560 168,160
Fondo Especial de Retiro Programado 8,109,314 7,950,031 0 8,103,748 930,487
Fondos de Pensiones Voluntarias (FPV) 12,228,054 10,132,185 0 11,566,800 960,884
Fondos de Cesantias (Portafolio Largo Plazo) 6,225,885 6,125,794 0 6,207,367 654,475
Fondos de Cesantias (Portafolio Corto Plazo) 243,094 106,905 0 238,072 63,843
TOTAL FONDOS DE PENSIONES 144,780,197 139,251,241 0 143,920,018 18,389,132
VARIACION ANUAL *

TOTAL SOC. ADMIN. DE FONDOS DE PENSIONES

Y CESANTIAS (AFP) 3 12.8% 20.2% - 16.7% 142,143
Fondo de Pensiones Moderado 19.3% 18.6% - 19.5% 15,377,242
Fondo de Pensiones Conservador 46.0% 46.8% - 46.2% 587,404
Fondo de Pensiones de Mayor Riesgo 47.5% 50.5% - 48.2% 185,186
Fondo Especial de Retiro Programado 23.9% 23.9% - 24.1% 589,159
Fondos de Pensiones Voluntarias (FPV) 16.6% 24.3% - 15.4% 1,196,271
Fondos de Cesantias (Portafolio Largo Plazo) 13.2% 13.4% - 13.4% 830,442
Fondos de Cesantias (Portafolio Corto Plazo) 20.7% 5.9% - 20.3% 26,844
TOTAL FONDOS 20.4% 20.4% - 20.5% 18,792,548

Estados financieros sujetos a revisién por parte de la SFC. Cifras reportadas hasta el 4 de febrero de 2012.

(1) Las variaciones del activo, las inversiones y el patrimonio son variaciones porcentuales (%), mientras que la variacién de las utilidades se presenta en valores absolutos, en millones de pesos ($m).

(2) Los resultados corresponden a la cuenta PUC 5700 ("rendimientos abonados") para el caso de los fondos de pensiones; para las AFP corresponden a la cuenta PUC 5900 ("ganancias y pérdidas”).

(3) La informacién de sociedades administradoras fondos de pensiones y cesantias (AFP) no incluye Prima Media.
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Tabla 9

Sociedades fiduciarias y sus fondos
Cifras en millones de pesos y porcentajes

Diciembre - 2012

Tipo de
Intermediario Activo Inversiones Cartera > Patrimonio Utilidades *
SALDOS
TOTAL SOCIEDADES FIDUCIARIAS 2,087,476 1,066,976 0 1,613,724 388,528
Carteras Colectivas admin. por Soc. Fiduciarias 34,561,616 24,886,032 0 33,843,760 1,732,039
Recursos de la Seguridad Social 73,535,508 67,814,795 0 70,182,179 3,712,212
FPV admin. por Soc. Fiduciarias 1,566,705 1,345,250 0 1,560,667 80,175
Fiducias 136,547,007 53,407,288 2,970,670 90,875,489 5,154,272
TOTAL FONDOS ADMIN. POR FIDUCIARIAS 246,210,837 147,453,365 2,970,670 196,462,095 10,678,698
VARIACION ANUAL *
TOTAL SOCIEDADES FIDUCIARIAS 13.8% -4.9% - 10.9% 73,525
Carteras Colectivas admin. por Soc. Fiduciarias 21.8% 30.8% - 24.2% 955,389
Recursos de la Seguridad Social 21.8% 21.0% - 23.2% 896,087
FPV admin. por Soc. Fiduciarias 15.4% 18.3% - 15.9% 56,373
Fiducias 29.9% 41.2% 65.5% 39.4% 9,356,471
TOTAL FONDOS ADMIN. POR FIDUCIARIAS 26.1% 29.3% 65.5% 30.3% 11,264,322

Estados financieros sujetos a revision por parte de la SFC. Cifras reportadas hasta el 4 de febrero de 2012.

(1) Las variaciones del activo, las inversiones y el patrimonio son variaciones porcentuales (%), mientras que la variacion de las utilidades se presenta en valores absolutos, en millones de pesos ($m).

(2) Cartera corresponde a cartera bruta = cartera neta + provisiones.

(3) Las utilidades corresponden a la cuenta PUC 5700 (“rendimientos abonados") para el caso de los fondos de pensiones, carteras colectivas y recursos de la seguridad social; para las demas
entidades corresponden a la cuenta PUC 5900 ("ganancias y pérdidas”).
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Tabla 10

Intermediarios de valores
Cifras en millones de pesos y porcentajes

Diciembre - 2012

Tipo de
Intermediario Activo Inversiones 2 Cartera Patrimonio Utilidades
SALDOS
Soc. Comisionistas de Bolsa de Valores 3,504,204 1,503,322 0 830,539 50,815
Soc. Comisionistas de la Bolsa Mercantil de Colombia 53,714 34,896 0 34,935 -892
Sociedades Administradoras de Inversion (SAIl) 44,227 24,264 0 34,916 -3,960
Soc. Administradora de Fondos de Inversion 3,602,144 1,562,482 0 900,389 45,963
Fondos Mutuos de Inversién (FMI) 790,451 579,618 0 750,158 71,863
Carteras Colectivas admin. por S.A.l. 2,179,791 1,267,452 0 2,144,262 190,642
Carteras Colectivas admin. por SCBV 8,728,627 6,240,626 0 8,643,019 325,314
Fondos Adm. Intermediarios de Valores 11,698,869 8,087,696 0 11,537,439 587,819
VARIACION ANUAL *
Soc. Comisionistas de Bolsa de Valores -20.8% -43.2% - -9.3% -35,216
Soc. Comisionistas de la Bolsa Mercantil de Colombia -14.3% 17.7% - -11.0% -901
Sociedades Administradoras de Inversion (SAl) -31.0% -45.3% - -24.2% -11,572
Soc. Administradora de Fondos de Inversion -20.8% -42.5% - -10.0% (47,690)
Fondos Mutuos de Inversién (FMI) 6.8% 3.3% - 4.3% 78,481
Carteras Colectivas admin. por S.A.l. -10.9% -45.5% - -9.4% 175,665
Carteras Colectivas admin. por SCBV 32.3% 14.8% - 33.7% 161,883
Fondos Adm. Intermediarios de Valores 19.5% -2.9% - 20.8% 416,029

Estados financieros sujetos a revision por parte de la SFC. Cifras reportadas hasta el 4 de febrero de 2012.

(1) Las variaciones del activo, las inversiones y el patrimonio son variaciones porcentuales (%), mientras que la variacién de las utilidades se presenta en valores absolutos, en millones de pesos ($m).

(2) Las inversiones corresponden a la cuenta PUC 1200, descontando derivados.

97

Actualidad del Sistema Financiero Colombiano
Superintendencia Financiera de Colombia

Direccion de Investigacion y Desarrollo

Subdireccién de Andlisis e Informacion

Diciembre de 2012



Tabla 11

Proveedores de infraestructura
Cifras en millones de pesos y porcentajes

Diciembre - 2012

Tipo de
Intermediario Activo Inversiones 2 ‘ Cartera | Patrimonio Utilidades
SALDOS
ﬁﬁ;LeCc:::i:Ssedsepgctg::diacién cambiariay de servicios 28,966 33 0 22,082 158
Almacenes Generales de Depoésito (AGD) 609,980 23,339 103 502,627 21,686
Administradores de sistemas de pago de bajo valor 455,236 130,764 0 263,960 33,043
Bolsa de Valores de Colombia (BVC) 134,312 86,342 0 114,919 26,507
Cémara de Riesgo Central de Contraparte 31,281 19,906 0 29,835 152
Bolsa Mercantil de Colombia (BMC) 54,036 5,476 0 51,000 2,430
Céamara de Compensacion de la Bolsa Mercantil de Colombia 18,466 16,357 0 17,820 -938
Calificadoras de Riesgo 12,009 42 0 8,219 2,374
Admin. de Depésitos Centralizados de Valores (Deceval) 92,214 45,340 0 69,058 27,582
Autoregulador del Mercado de Valores de Colombia (AMV) 6,176 903 0 4,392 389
Admin. de sistema transaccional de divisas 10,702 0 0 7,344 3,541
Admin. de sistemas de compensacién y liquidacion de divisas 4,669 3,052 0 4,054 1,245
ég;;rl.igﬁessisstsg:svii)?:gociaci()n de valores y de registro de 6.482 0 0 5196 1,708
TOTAL 1,464,529 331,552 103 1,101,407 116,460
VARIACION ANUAL *

ﬁg;:]e;:::i:ss;:isepgie;lr::diacién cambiariay de servicios 3.1% 78.0% . 3.1% 539
Almacenes Generales de Dep6sito (AGD) 10.8% -25.1% -73.5% 14.4% 7,906
Administradores de sistemas de pago de bajo valor 21.3% 40.3% - 13.5% 7,879
Bolsa de Valores de Colombia (BVC) -2.0% -7.5% - 2.1% -1,999
Céamara de Riesgo Central de Contraparte 1.4% 2.8% - 2.4% 2,204
Bolsa Mercantil de Colombia (BMC) 5.8% -46.1% - 5.1% 14,971
Cémara de Compensacion de la Bolsa Mercantil de Colombia -5.4% -22.6% - 10.7% 14,795
Calificadoras de Riesgo 13.7% -9.0% - 41.4% 182
Admin. de Depésitos Centralizados de Valores (Deceval) 3.1% -3.6% - 2.8% 2,706
Autoregulador del Mercado de Valores de Colombia (AMV) 12.3% 0.3% - 11.5% 467
Admin. de sistema transaccional de divisas -0.3% 0.0% - 28.5% 3,048
Admin. de sistemas de compensacion y liquidacién de divisas 37.2% 92.2% - 27.3% 636
Admin._de sistemas de negociacion de valores y de registro de 6.7% 0.0% : 6.9% 1,209
operaciones sobre valores

TOTAL 11.0% 4.2% -73.5% 11.0% 53,557

Estados financieros sujetos a revisién por parte de la SFC. Cifras reportadas hasta el 4 de febrero de 2012.

(1) Las variaciones del activo, las inversiones y el patrimonio son variaciones porcentuales (%), mientras que la variacién de las utilidades se presenta en valores absolutos, en millones de pesos ($m).

(2) Las inversiones corresponden a la cuenta PUC 1200, descontando derivados.
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Tabla 12

Instituciones oficiales especiales (IOE)

Cifras en millones de pesos y porcentajes

Diciembre - 2012

Tipo de
Intermediario Activo Inversiones Cartera ? Patrimonio Utilidades
SALDOS
Bancoldex 6,634,241 1,635,367 4,799,836 1,471,469 88,179
Findeter 6,830,815 44,377 5,631,373 873,095 31,138
FEN 379,325 340,906 165,322 371,981 52,481
Finagro 6,741,887 128,858 6,299,311 648,259 57,739
Icetex 26,326 20,475 0 20,308 1,546
Fonade 1,503,139 914,102 764 117,327 18,056
Fogafin 7,969,210 7,617,215 0 447,515 28,858
Fondo Nacional del Ahorro 5,298,711 994,281 3,841,510 2,009,530 116,295
Fogacoop 411,306 342,689 0 70,764 17,553
FNG 715,783 595,084 138,918 399,071 11,793
Caja de Vivienda Militar 4,511,701 4,139,733 652 172,721 10,185
TOTAL IOEs 41,022,444 16,773,087 20,877,685 6,602,041 433,823
VARIACION ANUAL *
Bancoldex 11.3% 111.3% -7.1% 9.2% 72,890
Findeter 14.3% -1.1% 0.9% 3.7% 2,950
FEN 5.2% 7.0% -26.0% 16.6% -20,050
Finagro 3.3% -67.5% 3.8% 9.8% 9,099
Icetex -4.7% -3.8% - 8.2% 290
Fonade 45.7% 54.1% -0.39 10.2% 13,198
Fogafin 3.3% 6.8% - 6.9% -184,479
Fondo Nacional del Ahorro 10.7% -13.3% 16.5% 6.2% 7,845
Fogacoop 10.8% 31.4% - 19.2% 9,500
FNG 28.3% 27.0% -23.1% 16.1% -27,986
Caja de Vivienda Militar 7.1% 6.8% -10.7% 11.2% 7,986
TOTAL IOEs 9.3% 11.6% 1.8% 8.3% (108,756)

Estados financieros sujetos a revision por parte de la SFC. Cifras reportadas hasta el 4 de febrero de 2012.

(1) Las variaciones del activo, las inversiones y el patrimonio son variaciones porcentuales (%), mientras que la variacién de las utilidades se presenta en valores absolutos, en millones de pesos ($m).

(2) Cartera corresponde a cartera bruta = cartera neta + provisiones.
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Tabla 13
ROA y ROE de las entidades vigiladas

Tipo de Intermediario

Establecimientos de Crédito
Industria Aseguradora

Soc. Administradoras de Fondos de Pensiones y
Cesantias (AFP)"

Soc. Fiduciarias
Soc. Comisionistas de Bolsas
Comisionistas de la BVC
Comisionistas de la BMC
Soc. Administradoras de Fondos Inversion
Proveedores de Infraestructura

Instituciones Oficiales Especiales

RENTABILIDAD (Sociedades)

| ROA

2.0%

3.0%

15.6%

18.6%
1.4%
1.5%
-1.7%
-9.0%
8.0%

1.1%

2.2%

dic-12

18.2%

24.1%

-11.3%

dic-11

| ROE | ROA | ROE
13.6% 2.1% 14.9%
12.5% 1.4% 6.1%
12.3% 14.9%

17.2% 21.6%

5.8% 1.9% 9.0%
6.1% 1.9% 9.4%
-2.6% 0.0% 0.0%
11.9% 16.5%

10.6% 4.8% 6.3%
6.6% 1.4% 8.9%
13.1% 2.1% 13.2%

Estados financieros sujetos a revision por parte de la SFC. Cifras reportadas hasta el 4 de febrero de 2013.

(1) La informacién de sociedades administradoras de pensiones y cesantias no incluye Prima Media.

Tabla 14
ROA y ROE de los fondos administrados

Tipo de Intermediario

Fondos de Pensiones y Cesantias
Fondos de Pensiones Obligatorias
Fondos de Pensiones Voluntarias
Fondos de Cesantias

Fondos mutuos de inversién

Fondos admin. por Fiduciarias !

RENTABILIDAD (Fondos)

’ ROA
12.7%
13.3%
7.9%
11.1%
9.1%

5.0%

9.4%

dic-12

12.8%

11.1%

dic-11
ROE | ROA ROE
-0.3% -0.3%
13.3% 0.0% 0.0%
8.3% -2.2% -2.3%
-2.4% -2.4%
9.6% -0.9% -0.9%
5.2% 3.1% 3.3%
9.5% 1.2% 1.3%

Estados financieros sujetos a revision por parte de la SFC. Cifras reportadas hasta el 4 de febrero de 2013.

(1) No incluye otros activos fideicomitidos
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Tabla 15

Principales indicadores de colocacién de recursos *
Cifras en millones de pesos y porcentajes

dic-2012 dic-2011 nov-2012 ’ Vz:sz:‘;“ ’ mﬂiﬁg"z
Desembolsos 27,244,490 28,432,630 24,466,834 -4.2% 11.4%
Comercial ® 20,246,221 22,192,561 17,794,772 -8.8% 13.8%
Consumo * 5,609,951 5,134,369 5,319,869 9.3% 5.5%
Vivienda 1,031,162 880,038 933,537 17.2% 10.5%
Microcrédito 357,156 225,661 418,656 58.3% -14.7%
Tasas de interés ° 16.56% 17.89% 16.81% -1.33% -0.25%
Comercial 14.61% 16.69% 14.87% -2.09% -0.26%
Consumo 23.83% 23.21% 23.40% 0.62% 0.43%
Vivienda 12.18% 12.57% 12.29% -0.39% -0.10%
Microcrédito 25.66% 35.55% 25.85% -9.89% -0.19%

(1) Cartera y operaciones de leasing de los establecimientos de crédito con cooperativas. No incluye IOE. La informacién de desembolsos y tasas de interés

proviene del formato 88.

(2) Se presenta la variacion relativa anual y mensual de los desembolsos y la variacion absoluta de las tasas de interés.

(3) En la cartera comercial se incluyen: créditos ordinarios, de tesoreria, preferenciales, sobregiros y tarjetas empresariales.

(4) En la cartera de consumo se incluyen: créditos personales y tarjetas de crédito.

(5) Tasas de interés ponderadas por monto colocado.
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Tabla 16

Principales indicadores de carteray leasing *

Cifras en millones de pesos y porcentajes

TIPOS DE CARTERA

dic-2012
Comercial Consumo | Vivienda | Microcrédito | Total
SALDOS
Cartera bruta
Diciembre de 2012 151,057,457 70,640,373 19,267,223 7,127,809 248,092,863
Diciembre de 2011 133,593,313 60,246,832 15,511,578 5,953,471 215,305,194
Noviembre de 2012 148,331,815 69,904,078 18,839,069 7,056,685 244,131,648
Cartera Vencida
Diciembre de 2012 2,822,963 3,400,199 450,786 370,857 7,044,805
Diciembre de 2011 2,202,073 2,546,902 401,804 238,899 5,389,678
Noviembre de 2012 2,946,152 3,533,956 458,243 374,934 7,313,284
Provisiones *
Diciembre de 2012 5,638,128 4,695,948 415,051 393,281 11,428,831
Diciembre de 2011 5,188,068 3,803,699 383,118 282,259 9,894,626
Noviembre de 2012 5,520,224 4,588,390 396,731 376,911 11,164,298
PARTICIPACION EN EL TOTAL DE LA CARTERA (%)
Cartera bruta 60.89% 28.47% 7.77% 2.87% 100.00%
Cartera Vencida 40.07% 48.27% 6.40% 5.26% 100.00%
Provisiones ? 49.33% 41.09% 3.63% 3.44% 100.00%
CRECIMIENTO (%)
Cartera bruta
Diciembre de 2012 13.07% 17.25% 24.21% 19.73% 15.23%
Diciembre de 2011 19.10% 25.05% 37.83% 38.18% 22.40%
Noviembre de 2012 11.59% 18.18% 25.04% 19.84% 14.60%
Cartera Vencida
Diciembre de 2012 28.20% 33.50% 12.19% 55.24% 30.71%
Diciembre de 2011 -4.37% 18.84% -6.52% 26.59% 6.42%
Noviembre de 2012 15.83% 28.13% 10.91% 42.84% 22.35%
Provisiones 2
Diciembre de 2012 8.67% 23.46% 8.34% 39.33% 15.51%
Diciembre de 2011 5.73% 24.85% 12.39% 35.96% 13.46%
Noviembre de 2012 7.44% 23.55% 3.62% 31.22% 14.44%
CALIDAD Y CUBRIMIENTO (%)
Calidad *
Por mora
Diciembre de 2012 1.87% 4.81% 2.34% 5.20% 2.84%
Diciembre de 2011 1.65% 4.23% 2.59% 4.01% 2.50%
Noviembre de 2012 1.99% 5.06% 2.43% 5.31% 3.00%
Por calificacion
Diciembre de 2012 6.27% 7.53% 5.06% 7.83% 6.58%
Diciembre de 2011 6.66% 7.25% 5.41% 6.90% 6.74%
Noviembre de 2012 5.97% 7.83% 4.88% 7.63% 6.47%
Cubrimiento *
Por mora
Diciembre de 2012 199.72% 138.11% 92.07% 106.05% 162.23%
Diciembre de 2011 235.60% 149.35% 95.35% 118.15% 183.58%
Noviembre de 2012 187.37% 129.84% 86.58% 100.53% 152.66%
Por calificacién
Diciembre de 2012 59.56% 88.25% 42.54% 70.44% 70.02%
Diciembre de 2011 58.31% 87.14% 45.61% 68.68% 68.17%
Noviembre de 2012 62.34% 83.80% 43.19% 70.02% 70.72%

Estados financieros sujetos a revision por parte de la SFC. Cifras reportadas hasta el 4 de febrero de 2013.

(1) Cartera y operaciones de leasing de los establecimientos de crédito con cooperativas. No incluye IOE.

(2) El total de provisiones incluye otras provisiones.

(3) Calidad por mora = Cartera vencida / Cartera bruta; Calidad por calificacion = Cartera calificada en las categorias B, C, D y E / Cartera bruta.

(4) Cubrimiento por mora = Provisiones / Cartera vencida; Cubrimiento por calificaciéon = Provisiones / Cartera calificada en las categorias B, C, Dy E.
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VI. PUBLICACION DE REPORTES RECIENTES DEL SECTOR
FINANCIERO

A continuacion se describen las publicaciones del sector financiero mas recientes que podra consultar
en la pagina Web de la Superintendencia Financiera. Para utilizar directamente los enlaces aqui
publicados, sefiale la direccion subrayada al tiempo que presiona la tecla CTRL.

Establecimientos de Crédito

Indicadores Gerenciales (IG)

http://www.superfinanciera.gov.co/Cifras/informacion/mensual/hojasf/hojasfin.htm

Principales Variables de los Establecimientos de Crédito

1. Principales Variables
http://www.superfinanciera.gov.co/Cifras/informacion/mensual/prinvar/prinvar.htm

2. Evolucion de la Cartera de Créditos
http://www.superfinanciera.gov.co/Cifras/informacion/mensual/cartera/cartera.htm

3. Portafolio de Inversiones
http://www.superfinanciera.gov.co/Cifras/informacion/mensual/portafolio/portafolio.htm

4. Relacion de Solvencia
http://www.superfinanciera.gov.co/Cifras/informacion/mensual/patrimonio/patrimonio.htm

Tasas de Interés y Desembolsos por Modalidad de Crédito

1. Tasas de Interés por modalidad de crédito
http://www.superfinanciera.gov.co/Cifras/informacion/mensual/tasas/diciembre2012.xls

2. Tasas y Desembolsos — Bancos
http://www.superfinanciera.gov.co/Cifras/informacion/mensual/desembolsos/desembol-bco.xls

3. Tasas y Desembolsos — Corporaciones Financieras
http://www.superfinanciera.gov.co/Cifras/informacion/mensual/desembolsos/desembol-cf.xls

4. Tasas y Desembolsos — Compafiias de Financiamiento
http://www.superfinanciera.gov.co/Cifras/informacion/mensual/desembolsos/desembol-cfc.xls

5. Tasas y Desembolsos — Cooperativas Financieras
http://www.superfinanciera.gov.co/Cifras/informacion/mensual/desembolsos/desembol-coope.xls

6. Desembolsos por modalidad de Crédito
http://www.superfinanciera.gov.co/Cifras/informacion/mensual/desembolsos/desembol-resumen.xls

7. Desembolsos de Cartera Hipotecaria
http://www.superfinanciera.gov.co/Cifras/informacion/mensual/desembolsos/carterahipotecaria.xls
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http://www.superfinanciera.gov.co/Cifras/informacion/mensual/hojasf/hojasfin.htm
http://www.superfinanciera.gov.co/Cifras/informacion/mensual/prinvar/prinvar.htm
http://www.superfinanciera.gov.co/Cifras/informacion/mensual/cartera/cartera.htm
http://www.superfinanciera.gov.co/Cifras/informacion/mensual/portafolio/portafolio.htm
http://www.superfinanciera.gov.co/Cifras/informacion/mensual/patrimonio/patrimonio.htm
http://www.superfinanciera.gov.co/Cifras/informacion/mensual/tasas/tasas.htm
http://www.superfinanciera.gov.co/Cifras/informacion/mensual/tasas/diciembre2012.xls
http://www.superfinanciera.gov.co/Cifras/informacion/mensual/tasas/tasas.htm
http://www.superfinanciera.gov.co/Cifras/informacion/mensual/desembolsos/desembol-bco.xls
http://www.superfinanciera.gov.co/Cifras/informacion/mensual/tasas/tasas.htm
http://www.superfinanciera.gov.co/Cifras/informacion/mensual/desembolsos/desembol-cf.xls
http://www.superfinanciera.gov.co/Cifras/informacion/mensual/tasas/tasas.htm
http://www.superfinanciera.gov.co/Cifras/informacion/mensual/desembolsos/desembol-cfc.xls
http://www.superfinanciera.gov.co/Cifras/informacion/mensual/tasas/tasas.htm
http://www.superfinanciera.gov.co/Cifras/informacion/mensual/desembolsos/desembol-coope.xls
http://www.superfinanciera.gov.co/Cifras/informacion/mensual/desembolsos/desembol-resumen.xls
http://www.superfinanciera.gov.co/Cifras/informacion/mensual/desembolsos/carterahipotecaria.xls

Tasas de Captacion por Plazos y Montos

http://www.superfinanciera.gov.co/Cifras/informacion/mensual/tasas _montoscapta/captaciones1212.xls

Informes de Tarjetas de Crédito

http://www.superfinanciera.gov.co/Cifras/informacion/mensual/tarjetas/intarcre1212.xls

Montos Transados de Divisas

http://www.superfinanciera.gov.co/Cifras/informacion/mensual/montosdivisas.xls

Histérico TRM para Estados Financieros

http://www.superfinanciera.gov.co/Cifras/informacion/mensual/trm-historico.htm

Tarifas de Servicios Financieros

http://www.superfinanciera.gov.co/web valores/?Mlval=/MenuT arifas.html

Reporte de Quejas

http://www.superfinanciera.gov.co/ConsumidorFinanciero/Estadisticas/estadistica.htm

Informe Estadistica Trimestral - (SFC, Defensores del Cliente, Entidades)

http://www.superfinanciera.gov.co/ConsumidorFinanciero/Estadisticas/quejastrimestral.htm

Informe de Transacciones y Operaciones

http://www.superfinanciera.gov.co/Cifras/informacion/semestral/transacciones.htm

Fondos de Pensiones y Cesantias
Comunicado de Prensa de Fondos de Pensiones y Cesantias

http://www.superfinanciera.gov.co/ComunicadosyPublicaciones/ComunicadosdePrensa/prensa.htm

Fondos de Pensiones y Cesantias

http://www.superfinanciera.gov.co/ComunicadosyPublicaciones/pen122012.xls
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http://www.superfinanciera.gov.co/Cifras/informacion/mensual/tasas_montoscapta/captaciones1212.xls
http://www.superfinanciera.gov.co/Cifras/informacion/mensual/tarjetas/intarcre1212.xls
http://www.superfinanciera.gov.co/Cifras/informacion/mensual/trm-historico.htm
http://www.superfinanciera.gov.co/web_valores/?MIval=/MenuTarifas.html
http://www.superfinanciera.gov.co/ConsumidorFinanciero/Estadisticas/estadistica.htm
http://www.superfinanciera.gov.co/ConsumidorFinanciero/Estadisticas/quejastrimestral.htm
http://www.superfinanciera.gov.co/Cifras/informacion/semestral/transacciones.htm
http://www.superfinanciera.gov.co/ComunicadosyPublicaciones/ComunicadosdePrensa/prensa.htm
http://www.superfinanciera.gov.co/ComunicadosyPublicaciones/pen122012.xls

Intermediarios de Valores

Informacién Financiera Comparativa

http://www.superfinanciera.gov.co/IntermediariosdeValores/Vigilados/int1212.xls

Sociedades del Mercado Publico de Valores

http://www.superfinanciera.gov.co/ComunicadosyPublicaciones/val122012.xls

Proveedores de Infraestructura
Proveedores de Infraestructura

http://www.superfinanciera.gov.co/ComunicadosyPublicaciones/pro122012.xls

Industria Aseguradora
Aseguradoras e Intermediarios de Seguros

http://www.superfinanciera.gov.co/ComunicadosyPublicaciones/ancps122012.xls

Fondos de Inversion de Capital Extranjero
Titulos Participativos

http://www.superfinanciera.gov.co/Portafoliodelnversion/accion 1212.xls

Titulos de Deuda

http://www.superfinanciera.gov.co/Portafoliodelnversion/rf_1212.xls
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http://www.superfinanciera.gov.co/IntermediariosdeValores/Vigilados/int1212.xls
http://www.superfinanciera.gov.co/ComunicadosyPublicaciones/val122012.xls
http://www.superfinanciera.gov.co/ComunicadosyPublicaciones/pro122012.xls
http://www.superfinanciera.gov.co/ComunicadosyPublicaciones/ancps122012.xls
http://www.superfinanciera.gov.co/PortafoliodeInversion/accion_1212.xls
http://www.superfinanciera.gov.co/PortafoliodeInversion/rf_1212.xls

En este informe se registran los principales resultados de las
entidades del sector financiero consolidado al cierre de diciembre
de 2012, basado en la informacion reportada por las entidades
vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia con
corte al 04 de febrero de 2013. Las cifras son preliminares y estan
sujetas a verificacion.




