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RESUMEN

El incremento en las cuentas de ahorro y en los certificados de depdsito a término (CDT) permitio
que los ahorros de los colombianos en los establecimientos de crédito ascendieran en marzo de
2013 a $245.98 billones (b)?, registrando un crecimiento real anual de 15.59%. Por su parte, estas
entidades presentaron una razén de solvencia de 17.38%2, superior al minimo regulatorio (9%), lo
que refleja el respaldo patrimonial necesario para responder ante las pérdidas que se puedan

generar en el desarrollo de su actividad.

La cartera de crédito tuvo un incremento real anual de 12.75%, superior a la registrada en
diciembre de 2012 (12.48%), al ascender en marzo a $253.03 b3. De otro lado, el saldo total de
provisiones se ubico en el mes de referencia en $11.78 b superando a la cartera vencida total que
ascendié a $8.20 b. De esta forma, el indicador de cubrimiento* alcanzé un nivel de 143.71%, lo

que indica que por cada peso de cartera vencida, los EC cuentan con $1.43 para cubrirlo.

Las inversiones fueron el rubro que mas contribuyé al crecimiento de los activos del sistema
financiero entre marzo de 2012 y 2013, con una variacion real anual de 16.68% al establecer su
saldo en $440.97 b. En dicho periodo, el mayor aumento en el nivel de inversiones lo presentaron
los fondos administrados con un incremento de $55.85 b desde $255.96 b registrados
previamente, mientras que las entidades vigiladas reportaron un aumento para el mismo periodo

de $14.26 b, llegando a $129.16 b.

De este modo, en marzo de 2013 los activos totales presentaron un crecimiento real anual de
15.54%, ascendiendo a $906.27 b. Los fondos administrados fueron los que mas aportaron al
incremento registrado por los activos en el ano mas reciente al presentar un incremento en sus
activos de $75.82 b y ubicarse en el mes de referencia en $425.75 b. A su vez, las entidades
vigiladas incrementaron sus activos en $60.75 b frente a marzo de 2012, lo que les permitio

alcanzar en igual mes de 2013 un saldo de $480.52 b.

1Corresponde a los depdsitos realizados en los establecimientos de crédito, en los productos de cuenta corriente, cuentas de ahorro, CDT, CDAT y depdsitos especiales.
2 Este valor estuvo motivado en buena parte por el cierre contable de las entidades.
3 Incluyendo al Fondo Nacional del Ahorro, la cartera de créditos asciende a $256.95 b.

4 Provisiones sobre cartera vencida.



Por su parte, los indicadores de rentabilidad del activo (ROA) y del patrimonio (ROE) para los
fondos administrados presentaron una disminucién debido principalmente al menor nivel de
utilidades en 2013 frente al alcanzado en igual periodo del ano anterior. Al mismo tiempo, las
entidades vigiladas presentaron un incremento en dichos indicadores, donde se destaco el alza

registrada por las sociedades fiduciarias.

De otro lado, al cierre de marzo de 2013 las companias de seguros registraron un menor
crecimiento en la emision de primas y en los siniestros liquidados frente al afio anterior. Durante el
primer trimestre, el comportamiento financiero de la industria estuvo liderado por las compaiias de
seguros generales, al registrar una buena dinamica en los resultados de su portafolio de
inversiones. Por su parte, el desempefio técnico de la industria fue impulsado por los productos de

vida que lideraron el crecimiento de las primas emitidas en los primeros meses de este afio.

Asimismo, los recursos administrados por los fondos de pensiones y cesantias registraron un
crecimiento real anual de 15.29% que obedeci®6 en gran parte a la valorizacion del
portafolio. Particularmente, y dentro de la composicion de los Fondos de Pensiones Obligatorias,
se observd que el 74.54% correspondio al fondo moderado, al mismo tiempo que para cada tipo
de portafolio dentro del esquema de multifondos los titulos de deuda publica mantuvieron una
importante participacion. Al respecto, y debido a su naturaleza, el 52.41% y 51.26% del fondo
conservador y de retiro programado, estuvo invertido en titulos de deuda publica. En contraste,

las acciones representaron las inversiones del fondo de mayor riesgo.

Adicionalmente, los negocios fiduciarios?® finalizaron el trimestre con un crecimiento anual en sus
activos, inversiones y patrimonio de $51.62 b, $31.94 b y $46.79 b, respectivamente. De esta
forma, la composicion del portafolio de los negocios administrados finalizé el trimestre con una
mayor participacion de recursos de carteras colectivas y fiducia de inversion, al tiempo que las
utilidades del sector alcanzaron un valor de $2.40 b, inferior en $2.17 b al registrado en el mismo

periodo del aio anterior.

Los negocios fiduciarios incluye carteras colectivas, recursos de la seguridad social, fondos de pensiones voluntarios y el grupo de fiducias (administracion, inversion, garantia e

inmobiliaria).



De otra parte, al cierre de marzo las sociedades comisionistas de bolsa de valores presentaron
aumentos significativos en sus activos totales, ingresos operacionales y utilidades netas, frente a
igual momento del ano anterior. De los ingresos por comision, sobresalieron los recaudos
obtenidos por la administracion de las carteras colectivas que aumentaron en 43.00% real con
relacion al primer trimestre de 2012, comportamiento similar al observado en el patrimonio neto
total de las carteras manejadas por estos intermediarios, que crecié en cerca de un tercio durante
los ultimos doce meses. A marzo de 2013 estas comisionistas administraron $13.63 b por

concepto de carteras colectivas y de portafolios de terceros (APT).

De esta forma, los resultados acumulados por el sistema financiero a marzo de 2013 se ubicaron
en $9.19 b, de los cuales $5.52 b correspondieron a los fondos administrados y $3.67 b a las
entidades vigiladas. Por intermediario se encontré que los establecimientos de crédito reportaron
resultados por $2.73 b, mientras que la industria aseguradora alcanzé utilidades por $431.18 mm.
En el caso de las sociedades administradoras de fondos de pensiones y cesantias, junto con los
recursos que administran, registraron ganancias por $3.46 b, al tiempo que las sociedades
fiduciarias con sus fondos administrados presentaron utilidades por $2.22 b. Por su parte, los
intermediarios de valores, los proveedores de infraestructura y las instituciones oficiales
especiales (IOE) registraron resultados por $172.45 mm, $26.26 mm y $154.52 mm,

respectivamente.

En resumen, los distintos intermediarios presentaron una buena dinamica durante el primer
trimestre del ano, debido principalmente al desempeno de las inversiones en titulos de deuda y al
crecimiento de la cartera. Sobre ésta ultima se ha efectuado un monitoreo permanente frente a la
evolucion de la cartera vencida. La Superintendencia Financiera de Colombia realiza una
supervision integral a la actividad de las entidades vigiladas, con el propdésito de mantener la
estabilidad en el sistema financiero y velar por el respeto de los derechos de los consumidores

financieros.



l. RESULTADOS CONSOLIDADOS A MARZO DE 2013

En la siguiente tabla se presentan los saldos con corte al 31 de marzo de 2013 de las principales
cuentas de los distintos intermediarios que componen el sistema financiero colombiano. De esta
forma, se presenta un balance consolidado entre la informacién 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 relacién al activo, ya que presentan una
participacion del 42.48% dentro del total, mientras que en el primer trimestre de 2013 las mayores
utilidades fueron obtenidas por los fondos de pensiones y cesantias, incluyendo las sociedades

administradoras, al alcanzar un total de $3.46 b.

Tabla 1

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

Tipo de Marzo - 2013
Intermediario Activo Inversiones Cartera ? Patrimonio Utilidades
SALDOS
Establecimientos de Crédito (EC) 385,008,599 76,414,561 253,030,299 54,863,441 2,729,099
Industria Aseguradora 42,267,425 29,785,973 111,523 9,921,470 431,185
Soc. Admin. y Fondos de Pensiones y Cesantias 155,685,727 148,359,037 0 153,857,301 3,458,731
Soc. Fiduciarias y Fondos Administrados 263,019,710 157,759,422 2,845,486 211,392,082 2,219,085
Intermediarios de valores 15,945,389 10,170,040 0 12,862,274 172,453
Proveedores de Infraestructura 1,544,697 412,103 101 1,086,504 26,264
Instituciones Oficiales Especiales (IOE) 42,797,704 17,822,946 20,809,104 6,650,028 154,519
TOTAL SISTEMA FINANCIERO* 906,269,252 440,724,083 N.A. 450,633,100 9,191,337
VARIACION ANUAL *
Establecimientos de Crédito (EC) 15.4% 15.9% 14.9% 14.0% 377,254
Industria Aseguradora 13.5% 9.6% -15.9% 12.8% 19,546
Soc. Admin. y Fondos de Pensiones y Cesantias 17.7% 19.8% 0.0% 17.5% -2,660,340
Soc. Fiduciarias y Fondos Administrados 24.5% 25.3% 50.8% 28.6% -2,355,202
Intermediarios de valores 3.8% -12.8% 0.0% 7.9% -126,411
Proveedores de Infraestructura 10.8% 23.3% -25.1% 10.5% -3,578
Instituciones Oficiales Especiales (IOE) 10.9% 12.5% 1.8% 7.3% 53,277
TOTAL SISTEMA FINANCIERO* 17.7% 18.9% N.A. 21.3% (4,695,454)

Estados financieros sujetos a revision por parte de la SFC. Cifras reportadas hasta el 25 de abril de 2013.

(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 de marzo, el total de los activos del sistema financiero, incluyendo los fondos
administrados por las entidades vigiladas, se ubico en $906.27 b (Grafica 1) con una tasa de
crecimiento real anual de 15.54%. Este desempefo fue impulsado por el incremento de las
inversiones y de la cartera, rubros que al finalizar el primer trimestre registraron tasas de

crecimiento reales anuales de 16.67% y 12.75%, respectivamente.

s
Grafica 1
Total activos del sistema financiero y total activos Composicion de los activos del sistema financiero
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Cifrasal cierre de cada afio. Cifrasamarzo.
*2013: Cifras hasta marzo. . 6

Financiera revision. C: 25 de abril de 2013, Fuente: Fi cift 25 de abril de 2013,

Durante el afio mas reciente, el incremento del total de los activos obedecié a un aumento de
$75.82 b en los activos de los fondos administrados y de $60.75 b de las entidades vigiladas.
Dentro de los primeros, el mejor comportamiento lo presentaron las fiducias al aumentar sus
activos en $28.28 b hasta $142.92 b en el mes de referencia. Para las segundas sobresalié el
comportamiento de los EC que aumentaron sus activos en $51.33 b al ubicarlos en marzo de
2013 en $385.01 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 desempefo
fue producto principalmente de la expansion de la cartera. De esta manera, en marzo de 2013 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 42.48%,

15.77% y 14.46%, respectivamente.

Frente a la composicion de los activos financieros, a marzo de 2013, el 48.63% de los activos se
concentrd en inversiones, el 27.92% en cartera, y el restante 23.45% en otros activos. Durante el
afo mas reciente se observé un aumento de la participacion de las inversiones de 0.87%, que se
vio reflejada en una disminucion de la representacién de la cartera de 0.72% y de los ofros
activos (entendidos como el disponible y las posiciones activas en el mercado monetario, entre

otros) en 0.15%.
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Inversiones

En el primer trimestre del afio se presentaron valorizaciones principalmente en los titulos de
deuda publica colombiana, lo que a su vez propicid el incremento en el nivel de inversiones
observado en la mayor parte de intermediarios. Es asi como en marzo de 2013 las inversiones
del sistema financiero ascendieron a $440.72 b, lo que equivale a un crecimiento real anual de
16.67%. Del incremento total observado en el afio mas reciente, el 79.16% fue explicado por los

fondos administrados y el 20.84% 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 $20.87 b desde un nivel de
$107.36 b al cierre de marzo de 2012. Por intermediario en las entidades vigiladas, se encuentra
que el mayor incremento en el portafolio en el afo fue registrado por los establecimientos de
crédito y la industria aseguradora con aumentos de $10.48 b y $2.64 b, desde un nivel en marzo
de 2012 de $65.93 b y $26.99 b, respectivamente.

Frente a los fondos de pensiones obligatorias, se destacé la valorizacion en su portafolio de
inversiones durante el primer trimestre del afo al ubicarse al cierre de marzo en $3.18 b, lo que
explico el 83.22% del total de sus ingresos operacionales. De este total, el 99.64% obedecié a
las inversiones negociables en titulos de deuda y el saldo restante a las inversiones en titulos
participativos. En el caso de las entidades vigiladas, la mayor valorizacién fue registrada por los

EC, lo que obedecid principalmente a las inversiones en titulos de deuda.

Griéfica 2
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En relacion con la composicion del portafolio, a marzo de 2013 se observo que los titulos de
deuda publica interna concentraron el 39.05% del mismo, seguido por las acciones (20.98%) y

las inversiones en entidades vigiladas por la SFC (17.69%). Cabe destacar que en el afio mas
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reciente las inversiones en deuda publica interna disminuyeron su participacion en 0.53 pp,
mientras que las inversiones que mas aumentaron su representacion fueron las realizadas sobre
las carteras colectivas y los titulos de las entidades vigiladas por la SFC, al pasar de concentrar
el 4.19% al 4.45% en el primer caso y de 16.20% al 17.69% en el segundo.

Magnitud del sistema financiero

A lo largo del trimestre se observo una continuidad en el crecimiento de los activos y las
inversiones del sistema financiero los cuales registraron un mayor grado de profundizaciéon con
relacion a diciembre de 2012. Los activos del sistema financiero al cierre de marzo de 2013
fueron equivalentes a 1.38 veces el PIB de la economia colombiana de 2012. Adicionalmente, el
saldo de las inversiones del sistema financiero continué incrementandose en el primer trimestre

del afo, llegando a representar el 66.97% del PIB de 2012.

Grafica 3
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Resultados consolidados y rentabilidad®

En el primer trimestre de 2013, la valorizacion de las inversiones principalmente sobre los titulos
de deuda y la dinamica de la cartera permitieron que a marzo las utilidades del sistema
financiero en su conjunto se ubicaran en $9.19 b, las cuales obedecieron en 60.05% a las

obtenidas por los fondos administrados y en 39.95% a las entidades vigiladas.

De esta forma, las utilidades de los recursos administrados ascendieron a $5.52 b, donde

sobresalen las alcanzadas por los fondos de pensiones obligatorias por $3.05 b, seguidos por las

6 Los indicadores de rentabilidad se calculan de la siguiente forma:

ROE =

. 12/ mes
utll_ldad_ +1] —1

ROA= (M +1TZImes .
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recursos de la seguridad social ($1.21 b) y las fiducias ($489.47 mm). Por su parte, las entidades
vigiladas obtuvieron $3.67 b en ganancias, de las cuales $2.73 b correspondieron a los EC

(74.32%) y $432.21 mm a la industria aseguradora.

Gréfica 4
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En el caso de los indicadores de rentabilidad, se observd un incremento para la mayor parte de
entidades vigiladas, mientras que para los recursos administrados se registraron descensos. De
esta forma, en el afno mas reciente los indicadores ROA y ROE consolidados para las entidades
aumentaron en 6 pb y 67 pb, al ascender en marzo a 3.09% y 20.35%, respectivamente. Por el
contrario, para los fondos administrados se observd un descenso en estos indicadores, lo que
estuvo asociado con el menor nivel de utilidades alcanzado al cierre del primer trimestre de 2013
frente a lo observado en igual periodo del ano anterior. Es asi como los indicadores ROA y ROE
de los recursos administrados pasaron de 14.8% a 7.5% y de 15.1% a 7.7%, respectivamente,

entre marzo de 2012 y marzo de 2013.

Il. RESULTADOS POR SECTOR

Establecimientos de crédito

Entre enero y marzo de 2013 los activos de los establecimientos de crédito (EC) registraron una
tasa de crecimiento real anual promedio de 12.87% (Figura 1 de la Gréfica 5). En particular, al
término del primer trimestre los activos totales de estas entidades ascendieron a $385.01 b,
registrando una variaciéon real anual de 13.22%, que superd la observada al cierre del afo
anterior (11.72%). En particular, la evolucion en la actividad de estas entidades influye de forma
importante en el desempefo del sistema financiero total, toda vez que son las entidades mas

representativas al tener una participacion del 42.48% en los activos totales.
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Gréfica 5
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El desempefio de los activos de estos intermediarios fue motivado en su mayoria por la
expansion de la cartera de créditos y por las inversiones, rubros que a marzo de 2013 registraron
tasas de crecimiento reales anuales de 12.75% y 13.22%, respectivamente. Vale la pena
mencionar que al cierre del primer trimestre la cartera concentré el 62.66% del total de activos de
los EC, seguido por las inversiones (19.85%), el disponible (9.26%), la valorizacién neta (2.07%),
las cuentas por cobrar (1.70%), entre otros. Por otra parte, cabe mencionar que en marzo de

2013 operaron un total de 67 establecimientos de crédito (Grafica 6).

Gréfica 6
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Las inversiones de los EC registraron en marzo una tasa de crecimiento real anual de 13.73% al
ascender a $76.41 b. Dicho total 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
Grafica 7).

En los tres primeros meses del afio el mayor incremento en el saldo de las inversiones lo
presentaron los titulos de deuda publica, al ubicarse en este Ultimo mes en $47.84 b, seguido por

las inversiones en instrumentos emitidos por entidades vigiladas por la SFC cuyo saldo ascendio

..a.$6.24 b. en particular _estos. aumentaron.en.$2.64 b.y $816.67 b, respectivamente. Por. otra...
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parte, durante igual periodo se redujeron las inversiones en bonos hipotecarios en $331.95 mm,

al establecer su saldo a marzo de 2013 en $3.79 b.

Vale la pena resaltar que la valorizacion de las inversiones de los EC se ubicé al corte del primer
trimestre del afio en $1.19 b, de los cuales $900.99 mm fueron explicados por las inversiones
negociables y disponibles para la venta en titulos de deuda, $232.27 mm por los instrumentos

hasta el vencimiento y el restante en titulos participativos.

Gréfica 7
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Cartera

En el primer trimestre de 2013 la cartera registr6 un comportamiento estable en su tasa de
crecimiento real anual ubicandola al término de marzo en 12.75%7. Esta tasa aumentd con
respecto a lo observada en diciembre de 2012 de 12.48%. De igual forma, con respecto al cierre
del aio anterior el saldo aumenté en $4.94 b al ascender al término del primer trimestre del afio
a $253.03 b8, lo que obedecio en su mayoria al incremento de la cartera comercial y la de

consumo.

Por otra parte, en relacién con la cartera vencida, en el trimestre se observéd un incremento en la
misma que se dio en conjunto con un crecimiento de las provisiones. Cabe mencionar que el
nivel de las provisiones, que a marzo de 2013 se ubicé en $11.78 b, superd al saldo total de la
cartera vencida, la cual ascendié a $8.20 b (Figura 2 de la Grafica 8). Sin embargo, la tasa de
crecimiento real anual de la cartera vencida (29.04%) sobrepasé la de las provisiones (12.58%)

(Figura 1 de la Grafica 8).

7 En términos nominales anuales esta tasa equivale al 14.90%
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Gréfica 8

Carteratotal de los establecimientos de crédito
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En relacion con la composiciéon de la cartera se encontré que la cartera comercial representé al
cierre de marzo el 60.61% de la misma, seguida en su orden por el portafolio de consumo
(28.54%), vivienda (7.95%) y microcrédito (2.90%). De otro lado, frente al saldo vencido, la
cartera de consumo particip6 con el 48.24%, mientras que la cartera comercial explic el 40.21%
(Grafica 9).

Gréafica 9
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Por su parte, en lo referente a la cartera por tipo de moneda (legal o extranjera), cabe mencionar
que del saldo de la cartera bruta total en marzo de 2013, el 92.86% correspondié a moneda
legal, mientras que el restante correspondi6é a cartera en moneda extranjera. Sobre esta ultima,
durante el primer trimestre se registré un alza en su ritmo de crecimiento. Al cierre del tercer mes
del afo, la cartera en moneda extranjera de las entidades de crédito ascendié a $16.99 b y

registré una variacion real anual de 34.96% (Grafica 6).
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Grafica 10
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Evolucién por modalidad

Cartera comercial
Grafica 11
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En marzo de 2013 la modalidad comercial registré una variacion real anual de 11.43% y su saldo
total ascendié a $153.36 b, aumentando en $2.31 b frente a lo registrado en diciembre de 2012.
En particular, esta modalidad registré una tendencia estable en términos de su variacion real

anual durante los tres primeros meses del afo.

De otra parte, el saldo vencido de esta modalidad se incrementé durante lo corrido del afio en
$495.44 mm desde un nivel en diciembre de 2012 de $2.82 b, mientras que en igual periodo las
provisiones se incrementaron en $160.67 mm, tras ubicarse al cierre de marzo en $5.80 b. De
esta forma, el indicador de cobertura por mora de esta modalidad llegd en el tercer mes del aio
a 174.78%, lo que indica que por cada peso de cartera vencida, los EC cuentan con $1.75 para

cubrirlo.
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En cuanto a las tasas de interés de colocacion de los créditos comerciales (ordinario,
preferencial y de tesoreria), éstas han presentando un comportamiento descendente durante lo
corrido del afio (Figura 1 de la Grafica 12). Por su parte, los desembolsos semanales en esta
modalidad presentaron un comportamiento creciente en términos de su variaciéon anual durante
el trimestre. De esta forma, los créditos ordinarios, preferenciales y de tesoreria presentaron en

dicho periodo un crecimiento promedio de 11.82%, 41.26% y 16.78%, respectivamente.

Grafica 12
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Cartera de consumo

Grafica 13
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En el primer trimestre del afo la cartera de consumo continué registrando una moderacién en su
tasa de incremento real anual. En particular, para marzo de 2013 este valor se ubico en 12.78%,
al alcanzar un saldo de $72.07 b (Figura 1 de la Grafica 13), mientras que en diciembre de 2012
la variacion real anual se situ6 en 14.46%. Con respecto a diciembre de 2012 el saldo total de

esta cartera aumentd en $1.43 b.

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

de consumo agregada (Figura 3 de la Grafica 14). A febrero de 2013 sobresalié el incremento
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real anual de los créditos de libranza (18.71%), de las tarjetas de crédito (15.28%), y los créditos
de vehiculos (11.57%).

Frente a la composicion de la cartera de consumo, a febrero de 2013 los productos mas
representativos fueron libranza (33.16%), libre inversion (23.21%) y tarjetas de crédito (22.37%)
(Figura 1 de la Grafica 14). 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 14), al pasar de representar el 22.84% en febrero de 2009 a 33.16% en igual mes de
2013.

Sobre las tarjetas de crédito, debe mencionarse que en el afio mas reciente el numero de
plasticos aumenté en 1.31 millones, al registrarse en febrero de 2013 un total de 10.88 millones

de tarjetas de crédito®.

Gréfica 14
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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 13). Es asi como en marzo de 2013 la tasa de crecimiento real anual del saldo vencido
ascendio a 29.50%, superando al de la cartera de consumo total (12.78%) y al de la provisiones
(16.52%). Cabe mencionar que la variacion real anual del saldo vencido al cierre del primer

trimestre del afo disminuy6 frente a la registrada en diciembre de 2012 de 30.32%.

En esta modalidad los productos que registraron un mayor incremento real anual en la cartera
vencida fueron los créditos de vehiculos (35.53%) y los créditos de libre inversion (30.21%),
principalmente’. Cabe mencionar que a marzo de 2013 el nivel de las provisiones totales de

esta modalidad ($4.81 b) continué siendo superior al de la cartera vencida ($3.95 b) (Figura 2 de

9 En diciembre de 2012 se reportaron un total de tarjetas de crédito vigentes en el mercado de 10.84 millones.
10 Cabe resaltar que en junio de 2012, a través de la Circular Externa 026 de 2012 la SFC implementd medidas para garantizar el sano crecimiento de esta modalidad'?, orientadas a la
reglizacion de provisiones adicionales en'la medida en que esta cartera registre mayores deterioros:
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la Grafica 13), lo que permitid que el indicador de cobertura (provisiones/cartera vencida) se
ubicara en 121.79%.

En relacidon con las tasas de interés en esta modalidad, en los primeros tres meses de 2013 las
tarjetas de crédito presentaron tasas en niveles cercanos a los establecidos para la tasa de
usura, que para el primer trimestre del afio se ubicé en 31.13%. Para los otros productos de
consumo su tasa presentd una diferencia importante frente a la tasa de usura (Figura 1 de la
Grafica 15). De otro lado, los desembolsos presentaron una tasa promedio de crecimiento real
anual durante los tres primeros meses de 2013 de 6.83% (Figura 2 de la Grafica 15), menor a la

registrada en el trimestre inmediatamente anterior (11.76%).

Grafica 15
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Fuente: Formato 88. Cifras hasta el 12 de abril de 2013.

Cartera de vivienda
Grafica 16
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Al cierre del primer trimestre de 2013, la tasa de crecimiento real anual de esta modalidad se
ubicd en 22.02%, al establecer su saldo en $20.26 b, aumentando en $988.95 mm frente a
diciembre 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 63.53% en créditos no VIS, los que a su vez registraron la dinamica
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mas notoria en términos de su variacion real anual entre febrero de 2010 y febrero de 2013
(Figura 2 de la Grafica 17).

Grafica 17
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Por su parte, en marzo el ritmo de variacion real anual de la cartera vencida de esta modalidad
se ubico en 14.44%, aumentando frente al observado en diciembre de 2012 (9.52%). El saldo
vencido total de la cartera de vivienda se situo en el tercer mes del afio en curso en $479.01 mm,
mientras que las provisiones ascendieron a $433.32 mm. Cabe mencionar que en la cartera de
vivienda 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.

Un factor importante asociado a la evolucion de esta modalidad ha sido el nivel en que se ubican
las tasas de interés de mercado. En particular, las tasas sobre estos créditos se ubican
actualmente en un promedio de 11.58%''. A su vez, el ritmo de desembolsos en la cartera de
vivienda presento6 un crecimiento real anual promedio durante el trimestre de 10.37%.

Grafica 18
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Fuente: Formato 88. Cifras hasta el 12 de abril de 2013.

Este promedio s obtiene de |48 tasas de interés para 168 créditos destinados a vivistda de iritsrés social y 2 1os otros tipos de vivienda st marzo de 2013:
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Cartera de microcrédito

Grafica 19
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Al cierre de marzo la cartera de microcrédito presenté una tasa de crecimiento real anual de
16.79%, al alcanzar un saldo total de $7.34 b. Esta modalidad estd concentrada en créditos
inferiores o iguales a 25 SMMLV con una participacion del 69.15%, mientras que el restante
corresponde a créditos que van de 25 hasta 120 SMMLV (Figura 1 de la Grafica 20). Cabe
mencionar que desde finales de 2012 y hasta febrero de 2013 estos dos segmentos alinearon su
tasa de crecimiento real anual a un nivel promedio durante dicho periodo de 17.38% (Figura 2 de
la Grafica 20).

Grafica 20
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En cuanto a la cartera vencida, al cierre del primer trimestre de 2013 su variacidon real anual
(54.27%) supero a la de la cartera total de esta modalidad (16.79%) y al incremento observado
para las provisiones (38.50%) (Figura 1 de la Grafica 19). En particular, en marzo de 2013, el
saldo vencido de esta modalidad llegé a $450.01 mm, aumentando en $79.16 mm frente a lo

registrado en diciembre de 2012.

En el caso de las provisiones éstas se ubicaron en el mes de referencia en $437.70 mm, al

incrementar su nivel en $44.42 mm durante el trimestre mas reciente. De esta forma, debido a
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gue en marzo de 2013 el saldo vencido total de esta modalidad superé a su nivel de provisiones,

el indicador de cobertura (provisiones sobre cartera vencida) se ubico en un nivel de 97.26%.

Por otra parte, al finalizar el trimestre la tasa de interés de colocacion de la modalidad de
microcrédito se ubic6 en 33.85%, registrando una diferencia importante frente a la tasa de usura
asociada a esta modalidad de 53.45% (Grafica 21). En relacion con los desembolsos, en el
primer trimestre se destacé la moderacion registrada en su tasa de crecimiento anual luego del
importante ascenso que registré a finales de 2012 y que obedecié en buena parte a algunas de

las colocaciones de microcrédito efectuadas por parte de Banagrario.

Grafica 21
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Profundizacion financiera

Durante los tres primeros meses de 2013, el indicador de profundizacion financiera'2continué
presentando una tendencia positiva, ubicandose en niveles superiores a los registrados en el afio
anterior. El indicador de profundizacion financiera registré un incremento anual de 348 pb al
pasar de 34.94% en marzo de 2012 a 38.43% en el mismo mes de 2013, donde la mayor
profundizaciéon se observé principalmente en la cartera de crédito comercial. Este ultimo que
representa la cartera de mayor participacion en la economia, registré un indice de profundizacion
que paso de 21.43% a 23.29% entre 2012 y 2013. Por su parte, la participacion de los créditos
de consumo en la economia llegé a 10.95% al cierre de marzo, mientras que vivienda vy
microcrédito registraron profundizaciones de 3.08% y 1.11% respectivamente.
Gréfica 22
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2

Cartera bruta total sobre PIB anual:
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Recuadro 1
CARTERA DE CONSUMO

En febrero de 2013 la cartera de consumo represento el 29% del
total de la cartera en Colombia y concentré el 72% de los
deudores de créditos. En este mes, el saldo de esta modalidad
ascendio a $71.54 b al presentar una variacién real anual de
13.87%.

Actualmente la cartera de consumo esta segmentada en seis
productos: libranza, libre inversién, 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 créditos de libre inversion y de las Instituciones
Oficiales Especiales (Fondo Nacional del Ahorro) que se enfocan
en “otros” productos de consumo, principalmente créditos
educativos (Grafica 23).

Grafica 23
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Los productos mas representativos dentro de la cartera total de
consumo corresponden a los créditos por libranza (33%), seguido
por los de libre inversién (23%) y las tarjetas de crédito (22%).
Frente a la participacion que registraron estos componentes en
febrero de 2009, se destaca la reduccion en la representacion de
los créditos de libre inversion, de 32% a 23% en febrero de 2013,

mientras que en igual periodo se destaca el incremento en la

participacion de los créditos por libranza, de 22% a 33% (Grafica
24). 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.

Grafica 24
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Por su parte, desde finales de 2009 y hasta febrero de 2013 se
registraron variaciones anuales positivas en el saldo de la
mayoria de productos, aunque debe mencionarse que su
dinamica de crecimiento se moderé a partir de 2012 (Grafica 25).
En particular, el desempefio de la cartera de consumo presentd
niveles favorables en los indicadores de calidad de los diferentes
productos. Sin embargo, en el afio mas reciente la tendencia de
este indicador se modificd, registrando deterioros especialmente

en el caso de los créditos de libre inversion y los créditos de

vehiculos.
Grafica 25
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Libranza

Los créditos de libranza concentran la mayor participacion dentro
de la cartera total de consumo (33%) y corresponden a créditos
de libre destinacion cuya forma de pago se efectua a través de
los descuentos por némina. 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 un comportamiento relativamente estable al
ubicarse en febrero de 2013 en 2.31%"3, mientras que en igual
mes del afio 2009 este valor era de 2.68% (Figura 1 de la Gréfica
26).

El saldo bruto de la cartera de libranza ha presentado un
crecimiento sostenido en los afos recientes, situandose a febrero
de 2013 en $23.72 b. Este comportamiento es consistente con la
tendencia al alza en el ndmero de créditos y los montos
desembolsados de forma trimestral en este producto (Figura 2 de
la Grafica 26).
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Libre inversion

Los créditos de libre inversion presentan la segunda mayor
participacion dentro de la cartera de consumo (23%), 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
descontada la cuota del crédito por nomina y para el segundo se
presenta cuando los créditos rotativos registran un mal
comportamiento de pago, se elimina la opciéon de que el cliente
puede reutilizar el cupo y se busca la liquidacion definitiva de su

deuda.

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

En 2009 y 2010 el saldo total de este producto se redujo como
consecuencia, principalmente, de la desaceleracion en la
colocaciéon de este tipo de créditos debido al incremento en la
morosidad que se observo durante el periodo en mencién. Para
febrero de 2013, el indicador de calidad de este producto se ubicé
en 7.38%, registrando un incremento (deterioro) desde inicios de
2012 (figura 2 de la Grafica 27). En el mes de referencia el saldo
de este producto ascendié a $16.59 b.
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Tarjetas de crédito

Las tarjetas de crédito explican el 22% 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 decisién del deudor. El
saldo de esta categoria ascendio en febrero de 2013 a $16.01

b, al registrar un crecimiento real anual de 15.28%.

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 28). Lo anterior también se corrobora con el
incremento en el niUmero de tarjetas de crédito vigentes en el
mercado, que pasé de 7.20 millones a 10.88 millones entre
febrero de 2009 y febrero de 2013 (figura 2 de la Grafica 28).

Cabe mencionar que desde mediados de 2012, se registro
una mejoria en el indicador de calidad para este producto, al
pasar de 6.86% en junio de 2012 a 6.01% en febrero de 2013,
lo que obedece principalmente al incremento en el saldo total

de las tarjetas de crédito (figura 1 de la Grafica 28).
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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. Desde 2012 esta tendencia se moderd, llegando a registrar
una variacion real anual en febrero de 2013 de 11.56%, mientras
que en febrero de 2012 este valor se ubico en 20.47%. En el mes
de referencia, el saldo total de esta categoria ascendié a $8.56 b.

Una menor dinamica de las colocaciones para financiacion de
vehiculos durante 2012 y lo corrido de 2013, con respecto a los
numeros de créditos y montos desembolsados entre mediados
de 2010 y el 2011, unido al crecimiento de la cartera vencida,
motivo el deterioro en el indicador de calidad, el cual se ubico al
cierre de febrero de 2013 en 6.06% (figura 2 de la Grafica 29).
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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% y un saldo de $4.93 b, segun las cifras a febrero de 2013.

Esta categoria presentdé 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 24.37% en junio de 2011 a -1.17% en febrero de 2013.
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
entre 2012 y febrero de 2013 disminuyeron frente a los
observados entre mediados de 2010 y 2011.
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Conclusiones

En febrero de 2013 la cartera de consumo agregada continué
registrando una dinamica positiva en términos de su tasa de
crecimiento real anual, aunque este comportamiento se ha

venido moderando desde 2012.

En particular, se destaca que en lo corrido del afo el saldo
vencido presentd un incremento en la mayoria de productos,
siendo mas notorio en el caso de los créditos de libre inversion y
en los créditos de vehiculos. De esta forma, y teniendo en
cuenta que a febrero de 2013 en estas dos Ultimas categorias se
concentré el 35% del total de la cartera de consumo, se

presento6 un deterioro en los indicadores de calidad.



Esto afecta de forma diferente a cada uno de los
establecimientos de crédito de acuerdo a su nicho de negocio.
En este sentido, se destaca que los bancos presentan un
portafolio de consumo diversificado al ofrecer todas las clases
de productos, mientras que los otros tipos de entidad se enfocan
en algunas 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 se ha dado en
linea con el aumento observado en el saldo vencido. En este
sentido, el Gobierno Nacional 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 (Circular Externa 026 de 2012).



Recuadro 2
CARTERA POR DEPARTAMENTOS

los crédito empresarial (17.60%). En esta regién existen 9

En diciembre de 2012 la cartera total se concentré en
establecimientos de crédito ofreciendo sus servicios. Cabe notar

departamentos mas poblados del pais y con mayor afluencia
que el mayor potencial de mercado lo continta teniendo Bogota

economica. Bogota principalmente con una participacion del
i L en términos absolutos con $59.87 b al aglomerar gran parte de la
43.22%, mostro una fuerte dinamica en el total de la cartera,
actividad econémica del pais y el mayor nimero de oficinas
seguida de Antioquia que presenté aportes significativos en el instaladas

desarrollo econémico del pais con el 18.45% de participacion. Por
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mas altos. De esta forma, Cundinamarca es el departamento que
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presenta la mayor participacion para el crédito de vivienda
) i o (22.59%), que resulta de un sostenido crecimiento en esta
Al analizar las modalidades de crédito por cada departamento se
modalidad. Este comportamiento es seguido por Vichada, con

encuentra que en el caso de la cartera comercial, su participacién
una cartera de vivienda del 18.94% de la cartera total (Grafica

y evolucion en cada zona depende en gran medida del flujo de
comercio e inversion y el nimero de empresas instaladas. En 33).
particular, Atlantico (79.12%) y Antioquia (79.72%) son los
departamentos que registran una mayor concentracion en cartera
comercial materializada en créditos corporativos con una
presencia de 21 y 22 bancos respectivamente. Por otra parte,

Putumayo es el departamento con menor participacion en el
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En la distribucion de cartera por riesgo y departamento, se
destaca que en el departamento de Guainia existe una alta
participacion de la cartera riesgosa, en particular con una
calificacion de riesgo E. Cabe notar que mas de la mitad de su
cartera esta concentrada en el microcrédito (55.27%).
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Es importante anotar que la cartera de los establecimientos de
crédito se encuentra principalmente en un riesgo normal (A),
gracias a la supervision permanente en la gestion de riesgo en

cada una de sus modalidades.

Al observar la cartera en sus diferentes modalidades, el riesgo en
la cartera comercial se comporta estable. No obstante,
departamentos como Arauca, Sucre y Guainia tienen una mayor
participacion de las calificaciones de riesgo diferentes a “A”.

(Grafica 35)
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Carterade comercial segun su riesgo por
departamento

VICHADA

VAUPES
VALLE DEL CAUCA
TOLIMA

SUCRE

SANTANDER
S. ANDRES Y PROVIDENCIA
RISARALDA

QUINDIO

PUTUMAYO

NARINO

N. SANTANDER

META
MAGDALENA
LAGUAJIRA
HUILA
GUAVIARE
GUAINIA

A
CORDOBA
CHOCO

CESAR
CAUCA
CASANARE
CAQUETA

CALDAS
BOYACA
BOLIVAR
BOGOTA
ATLANTICO
ARAUCA
ANTIOQUIA
AMAZONAS

60% 65% 70% 75% 80% 85% 90% 95% 100%
HRiesgopA M RiesgoB ™ RiesgoC Riesgo D Riesgo E
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En relacion con la cartera de consumo, el 92.58% de ésta se
encuentra clasificada en un riesgo normal (A), lo que genera una
mayor seguridad a los establecimientos de crédito, con excepcion
de Cesar que se ubica con un porcentaje representativo en la

categoria B, calificacion que se considera apreciable. (Grafica 36)
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Carterade consumo segun su riesgo por
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. Datos al 31 de Diciembre 2012.
En cuanto a la modalidad de vivienda, ésta presenta una
participacion reducida dentro de la cartera total. Al observar el
riesgo por departamento de los créditos de vivienda se encuentra

que es minimo, aunque sobresale el caso de Guaviare que

presenta una alta participacion en la categoria de riesgo C.
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Carterade vivienda segun su riesgo por
departamento
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Por su parte, en la cartera de microcrédito cabe resaltar que su
mayor proporcion corresponde a la categoria A, mientras que la
participacion mas baja corresponde a la categoria E, y que se
califica como riesgo de incobrabilidad, representa tan solo el

3.93% del total de la cartera de microcrédito (Grafica 38).
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Carterade microcrédito segun su riesgo por
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. Datos al 31 de Diciembre 2012.

Conclusién

La dinamica de la cartera ha estado impulsada principalmente en
el comportamiento de la cartera comercial y de consumo. Estas
dos ultimas modalidades representan aproximadamente el 90%

de la cartera total.

Por departamento se resalta la alta participacion que tiene la
cartera de microcrédito en el Guainia, mientras que en el caso de
la modalidad de consumo se destaca la alta participacion que

presenta en el Choco.

Para los distintos tipos de cartera por departamento se encuentra
que en su gran mayoria su saldo total se ubica principalmente en
una categoria de calificacion de riesgo “A”, lo que indica que gran
parte de los deudores cuentan con una capacidad de pago

adecuada para atender sus obligaciones.



Depdsitos

En el primer trimestre de 2013 continu6 la tendencia al alza del crecimiento de las captaciones
de los EC. A lo largo del trimestre, el comportamiento de las captaciones de los establecimientos
de crédito se explico por el continuo incremento de los depdsitos a término fijo (CDT) que
aunque fue menor al registrado en el afio anterior, siguié siendo el rubro de mayor crecimiento
dentro de los depdsitos. Al cierre de marzo el crecimiento real anual de los CDT se ubicé en
24.15%, menor en 2.31% comparado con diciembre de 2012. Por su parte, las cuentas de ahorro
registraron un crecimiento real anual de 12.49%, producto financiero que represento el 46.57%

del total de los depésitos.

El menor crecimiento de los CDT se puede relacionar directamente con las consecutivas
disminuciones de las tasas de interés por parte del Banco de la Republica durante el primer
trimestre. A pesar del menor crecimiento de este producto, la participacion de los CDT dentro de
los depdsitos totales paséd de 34.07% en diciembre del afio inmediatamente anterior a 35.68% en
marzo de 2013, siendo la segunda participacion mas importante dentro del total de captaciones
de los EC.
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Al cierre de marzo de 2013, los depositos y exigibilidades de los EC ascendieron a $245.98 b,
superior en $6.87 b a los registrados en diciembre de 2012. El crecimiento real anual de los
depositos de los EC ascendi6 a 15.59%, donde las captaciones hechas por los bancos
registraron un crecimiento real anual de 15.81%, las corporaciones financieras 16.66%, las
companias de financiamiento 11.71%. Particularmente, el monto captado por los bancos
ascendio a $ 230.24 b, seguido por las instituciones oficiales especiales con un monto de $16.45
b, correspondiente a una participacion de 6.69% dentro de los depésitos y exigibilidades de los
EC en marzo de 2013.
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Resultados

Las utilidades de los EC al cierre de marzo de 2013 se ubicaron en $2.73 b, superior en $378.11
mm al registrado en marzo del afio anterior. Las utilidades obtenidas en los primeros meses de
2013 se relacionaron principalmente con el crecimiento de los ingresos de los EC respaldados
por el incremento del margen neto de intereses por cartera y los dividendos de inversiones que

se presentaron en lo corrido del afio.

De esta forma, el margen financiero bruto se incrementd en 17.56% nominal al pasar de $7.26 b
a $8.54 b entre marzo de 2012 y el mismo mes de este afio. Durante el primer trimestres los
ingresos de los EC estuvieron determinanos ademas de los intereses por cartera ($4.48 b) que
correspondieron 52.47% del margen financiero bruto, por la venta y dividendos de inversiones
con una participacién de 16.31% ($ 1.39 b). Adicionalmente, los ingresos por valorizacién de
inversiones por $1.19 b correspondieron a el 13.97% del margen financiero bruto, al mismo

tiempo que las entradas por comisiones representaron el 7.17% con un monto total de $611.87

7
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Rentabilidad

En los tres primeros meses de 2013 las rentabilidades del activo y del patrimonio de los EC
fueron mayores que las registradas al cierre del afio anterior, como resultado de un mayor
crecimiento anual de las utilidades frente al incremento anual en el activo y el patrimonio. De
forma desagregada, las corporaciones financieras registraron un ROE de 26.96%, seguidas por
los establecimientos bancarios, lo cuales registraron un indicado de 21.10%. Por su parte, las
companias de financiamiento presentaron un ROE de 20.72%, las entidades cooperativas de
caracter financiero uno de 11.59% y los organismos cooperativos de grado superior un indicador

de 9.63%.En general el ROE para los EC cerré marzo en 21.43%.

Con relacién a la rentabilidad del activo (ROA), los establecimientos de crédito registraron un
ROA de 2.87%. De todos los tipos de EC, las corporaciones financieras presentaron el mayor
rendimiento de los activos (10.41%), seguido por el organismo cooperativo de grado superior,
Coopcentral (3.27%), establecimientos bancarios (2.68%), companias de financiamiento (2.17%),

y entidades cooperativas de caracter financiero con un ROA de 2.01%.
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Solvencia

El indice de solvencia de los EC cerr6 el mes de marzo de 2013 en 17.38%, siendo superior a la
solvencia minima establecida en 9% y a la registrada al cierre de 2012 (15.92%) De esta forma,
los EC continuaron con una capacidad financiera para responder por las pérdidas no esperadas
mayor a la requerida y superior a la registrada durante el 2012. Asimismo, el valor del indicador
de solvencia senala la continuacion de la tendencia al alza que el mismo ha venido presentando

en los ultimos cinco anos.
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En el primer trimestre de 2013 continué aumentando el patrimonio técnico en una proporcion
mayor que el presentado por la suma de los activos ponderados por nivel de riesgo (APNR) y el
riesgo de mercado, lo cual le permitié al indicador de solvencia al cierre de marzo de 2013
ubicarse 1.37% por encima del nivel del mismo mes del afio anterior. En marzo el patrimonio
técnico de los EC se ubico en $56.39 b, al mismo tiempo que el monto por APNR correspondio a
$297.46 b y el de riesgo de mercado a $2.42 b. De esta forma, el patrimonio técnico registré un
crecimiento trimestral de 10.23% real, mientras que la suma de los APNR y el riesgo de mercado

aumento 11.07% real.

Grafica 43
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Sector asegurador

Durante el primer trimestre de 2013 las compahias de seguros de Colombia registraron un menor
crecimiento en la emision de primas comparado con el registrado el afio anterior. Al mismo
tiempo la reduccion en los siniestros liquidados mayor que la presentada en la emisidon de primas
emitidas permitié tener resultados técnicos menos negativos para las compafias de seguros de
vida. Al tiempo que las compafiias de seguros generales registraron mejores resultados del
portafolio de inversiones comparado con las de vida. Asimismo, la emisién de primas continu6
siendo impulsada por los productos de vida, mientras que la emisiéon de primas de automoviles,
el principal ramo de seguros generales, crecié en el primer trimestre de 2013 a un menor ritmo

comparado con el comportamiento mostrado en 2010, 2011 y la primera mitad de 2012.

Profundizacion del Sector

El gasto promedio de seguros por individuo al cierre del primer trimestre de 2013 llego a $

85,741 pesos. Particularmente, el gasto en seguros durante los primeros tres meses del ano se
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registro en el ramo de generales con un indice de densidad’4 de $45,303 por persona frente al
gasto en seguros de vida, que correspondié a $40,438. A su vez, y luego de conocerse el dato
de crecimiento del PIB para 2012, el indice de penetracion del seguro continué sefalando una
mayor profundizacion de sector asegurador en la economia colombiana con relacién a los afios
anteriores, cerrando diciembre de 2012 con un indice total de 2.42%, donde los seguros de vida

presentaron una profundizacion de 1.12% y los seguros generales 1.30%.

Grafica 44
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Resultados

Durante lo corrido de 2013 las companias del sector asegurador continuaron registrando
resultados positivos pero a un menor ritmo del comparado con el crecimiento anual a marzo del
afno anterior. En marzo de 2012 las utilidades registraron un crecimiento real anual de 6.70%,
alcanzando un monto total de $349.39 mm motivado principalmente por el desempefio de los
productos de seguros generales que presentaron un crecimiento real en los resultados del
ejercicio de 15.50%, frente a un crecimiento real anual de las utilidades de 1.85% para las

companias de seguros de vida.

Con relacion a los resultados técnicos del sector y al revisar el indice combinado que mide los
resultados técnicos de las compafia correspondientes a la suma de indices de siniestralidad,
gastos y comisiones, de forma que 100 es equilibrio operacional, por encima de 100 representa
pérdidas y por debajo de 100 un desempefio operacional normal. Se observé que la industria
aseguradora en Colombia a lo largo de los tres primeros meses de 2013 presenté un desempeio
operacional normal debido en parte a un resultado técnico menos negativo de las companias de
seguros de vida comparado con el 2012. Sin embargo, el indice registré6 un leve aumento de

1.5% con relacion a diciembre, de forma que al cierre de marzo el indice combinado de la

14 El indice de densidad se calculé como el porcentaje resultante de dividir las primas emitidas sobre la poblacion total.
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industria se ubicd en 94.6%, donde el de seguros generales correspondio a 98.7% vy las de vida,

con mejor desempefio, presentaron un indice de 91.0%.

El desempefio técnico de la industria aseguradora observado a través del indice combinado
refleja una operacioén técnica adecuada durante los primeros tres meses de 2013. Mientras que
la emision de primas registré6 un crecimiento real anual de 6.58% ubicandose en $4.03 b en
marzo de 2013, los siniestros disminuyeron en 2.25% real anual al pasar de $1,805.24 mm a
$1,798.86 mm entre marzo del afo anterior y este afio. Adicionalmente, las reservas al registrar
un crecimiento de 10.93% real anual, mayor al presentado por las primas emitidas, le permitieron
a la industria mostrar una adecuada gestion el cumplimiento de las obligaciones de las

compainias.

Por otra parte, las inversiones de las companias de seguros continuaron concentradas en titulos
de deuda, que dado su buen comportamiento, les han permitido mantener el incremento en los
resultados del portafolio, principalmente para las compafiias de seguros generales. Las
compahias de seguros de vida concentraron el 83.00% de sus inversiones en titulos de deuda al
cierre del primer trimestre de 2013. Un comportamiento similar presentaron las inversiones de las
compafhias de seguros generales donde los titulos de deuda correspondieron al 82.15% del total

de recursos invertidos, proporcion mayor en 0.46% con relacion al afio anterior.

Gréfica 45
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Los activos de las compaiiias de seguros durante 2013 alcanzaron un monto total de $ 40.36 b,
continuando con la tendencia al alza de los ultimos afios. Al cierre del primer trimestre los activos
de las compaiiias de seguros generales alcanzaron un valor de $13.78 b, mayor en $1.87 b al
activo de diciembre de 2012. Por su parte, el activo de las compafiias de seguros de vida
presentd un incremento trimestral de $ 1.16 b al cerrar marzo en $ 26.57 b. Analizando la
composicion del activo durante el primer trimestre de 2013, el saldo de inversiones de las

companias de seguros disminuy6 su participacion dentro del activo total al pasar de representar
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71.27% a 70.42%, incrementando la participacion del disponible en una proporcién equivalente

tanto para compafias de vida como de generales.

Por su parte, la tendencia presentada por la rentabilidad del activo (ROA) para las compafias de
seguros se mantuvo al alza durante los primeros tres meses de 2013. Los resultados del
portafolio de inversiones para las compafias de seguros generales y el mejor resultado técnico
de las compafiias de seguros de vida, comparado con el registrado en el mismo periodo de
2012, permitieron a las compafias de seguros tener una rentabilidad del activo (ROA) de 3.83%
en marzo de 2013. De esta forma, el ROA para las compafias de seguros generales fue de

3.96% mientras que ROA para las compafias de seguros de vida se ubico en 3.27%.

Grafica 46
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En el primer trimestre del afio el incremento en la emisidon de primas de seguros en el pais
continué siendo impulsado principalmente por los ramos de vida. El crecimiento de 9.29% real
anual en las primas del sector de vida, mayor al 4.28% presentado por los seguros generales
pudo estar relacionado con la continuidad en los mejores indicadores de empleo que favorece la
demanda por coberturas de riesgos profesionales, vida grupo y salud principalmente. Por su
parte, en la emision de primas de los seguros generales, el ramo de automoviles continué siendo
el producto con mayor emision de primas, pero con menor ritmo de crecimiento comparado con
el ano anterior. Al cierre de marzo de 2013 el ramo registré un crecimiento real anual de 0.79%

alcanzando los $516.85 mm.

El menor crecimiento de las primas en los ramos de seguros generales se justificé por la menor
demanda de bienes de consumo de los ramos mas importantes, al mismo tiempo que se
evidencio el crecimiento en la emisidén de otros ramos. Las primas emitidas por los ramos de
automoviles, vida grupo y riesgos profesionales se incrementaron en 2.72%, 9.32% y 13.20%

anual respectivamente, al cierre de marzo de 2013. Asimismo, entre marzo de 2012 y el mismo
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mes de 2013 las primas emitidas para el ramo de montaje y rotura de maquinaria se
incrementaron en 96.85%, el ramo de minas y petréleos pasé de una emision de $15.88 mm a
$30.10 mm (89.47%), y a su vez, el ramo agricola registré un crecimiento nominal en la emisién
de primas de 74.78%.

Grafica 47
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Por su parte, al cierre del primer trimestre de 2013 los siniestros liquidados presentaron una
disminucién como proporcion de las primas emitidas tanto en el ramo de seguros generales
como de vida, que corresponde a menor crecimiento de los siniestros frente al crecimiento de las
primas emitidas. Los siniestros liquidados como proporcion de las primas emitidas pasaron de
48.67% en marzo de 2012 a 44.65% en el mismo mes de este afio. Los mayores desembolsos
por siniestros se registraron en los ramos de automoviles por $302.48 mm, previsionales de
invalidez y sobrevivencia por $246.99 mm, y riesgos profesionales por $234.47 mm. Al respecto,
el indice de siniestralidad bruta para los seguros generales se ubico en 47.79% y 47.86% para
los seguros de vida, correspondiente a una disminucion de 377 pb y 290 pb respectivamente. La
reduccion en la siniestralidad presentada en el primer trimestre del afo, continu6é ubicando al
indice por debajo del valor critico de 65.00%, indicando que las primas fueron mas que

suficientes para responder por las reclamaciones.
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Grafica 48
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El comportamiento del sector asegurador durante el primer trimestre de 2013 continué siendo
impulsado por los seguros de vida y por los resultados de portafolio de inversiones de las
compainias de seguros generales. Se observdé un comportamiento estable en la industria
teniendo en cuenta que los resultados técnicos para las companias de seguros de vida fueron
mejores comparados con los del mismo periodo de 2012, y aunque el resultado en el portafolio
de inversiones de éstas compafias de seguros fueron inferiores a los del afio anterior, y se
observé un menor crecimiento real de las primas emitidas con relacién a marzo de 2012, la
considerable reduccion en los siniestros liquidados permitid mantener el equilibrio técnico en el
sector y el favorable resultado de inversiones de las companias de seguros generales le permitié

a la industria obtener resultados del ejercicio positivos.

Fondos de pensiones y de cesantias

Durante el primer trimestre del afio los fondos de pensiones y cesantias mostraron un
crecimiento en la administracion de los recursos en $ 7,29 b con respecto al corte del trimestre
anterior. En marzo, el valor reportado ascendié a $151.21 b, correspondiente a una tasa de
crecimiento real anual de 15.29%. El buen desempefio durante el primer trimestre del afio fue
explicado por la valorizacion del portafolio de inversiones, las cuales permitieron cerrar

utilidades alrededor de $3.31 b.

En particular, los fondos obligatorios administraron recursos por $130.51 b cifra superior en
$4.61b con relacion al corte del trimestre anterior. De igual manera, la gestion de los recursos

de los fondos de pensiones voluntarias crecieron en $323.32 mm al reportar $11.89 b.
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Entretanto, los fondos de cesantias mostraron un comportamiento al alza en $ 2.36 b frente al

valor registrado un trimestre atras, cerrando su patrimonio en marzo en $8.80 b.

En marzo, con relacion a la composicién de los fondos obligatorios dentro del esquema de
multifondos, se evidencié que el fondo moderado continia concentrando la mayor parte de los
recursos, al reportar un valor de $112.72 b, lo que representa el 86.36% de participacion dentro
total de los fondos obligatorios. De otra parte, el fondo conservador, de mayor riesgo y de retiro
programado mostraron una participacion de 6.13%, 0.94 % y 6.57% en su orden. Cabe notar,
que dicha concentracion podria estar explicada por la preferencia de los afiliados hacia el fondo
moderado’s, ademas del hecho de que quienes no deciden el tipo de fondo por defecto quedan

incluidos en este ultimo, a partir de la regulacién vigente.

Gréafica 49
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Las inversiones administradas por los fondos de pensiones y fondos de cesantias presentaron
un crecimiento real anual de 17.65%, las cuales aumentaron en $24.2 b comparado con igual
periodo del ano anterior. Los fondos de pensiones obligatorias registraron un crecimiento de
17.20% en su portafolio, el cual ascendié a $128.24 b al corte de marzo de 2013. Entretanto, los
fondos de pensiones voluntarias y las cesantias mostraron un comportamiento ascendente de

19.00 % y 23.38%, al alcanzar valores de $10.77 by $ 7.31 b respectivamente.

15 Dirigido a personas de riesgo moderado que estan dispuestas a tolerar caidas discretas en el capital acumulado como consecuencia del riesgo asumido.
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Grafica 50
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Segun la composicién de las inversiones para cada tipo de fondo'¢ se observé un incremento en
el saldo y la participacion de los titulos de deuda dentro del portafolio de inversiones total de la
industria. Cabe notar que para cada uno de los fondos dicho rubro es el mas significativo puesto
que representa buena parte del portafolio de inversiones, a excepcion del fondo de mayor

riesgo.

En particular, el fondo conservador y de retiro programado concentran sus inversiones en titulos
de deuda publica con una participacion de 53.96% y 53.24% respectivamente, debido a su
naturaleza de bajo riesgo. De otra parte, en los fondos de cesantias de largo plazo, estas
inversiones representan el 37.23% y en los fondos de cesantias de corto plazo el 10.15%. En
relacion con las inversiones en acciones, el fondo de mayor riesgo presentd una participacion
del 35.10%, superior con respecto al resto del sistema. Adicionalmente, los fondos de cesantias
de corto plazo invirtieron el 49.72% en otros titulos, principalmente en participacion en carteras

colectivas.

Cabe notar, que los fondos concentran la mayor parte de sus inversiones en instrumentos
denominados en pesos. Para el caso de los Fondos de Pensiones Obligatorias, éstos
concentran el 69.88%, los Fondos de Pensiones Voluntarias el 89.25%, los Fondos de

Cesantias a largo plazo el 75.27% y los Fondos de Cesantias a corto plazo el 96.63%.

16 Hace referencia al esquema multifondos.
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Grafica 51
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En cuanto al numero de afiliados, al corte de marzo se registraron 11.027.245 afiliados'? al
fondo obligatorio, cifra que crecio en 8.18% frente a igual periodo del afio anterior. De acuerdo
con la distribucion de los afiliados por la edad, el fondo moderado concentra el 59.98% de sus
afiliados en un rango de edades entre15 y 34 afios, y representa al fondo con mayor nimero de
afiliados con 10.452.370 adscritos. Por su parte, el fondo conservador’® representd el 81.32%
de los afiliados mayores a los 55 afios con 188.785 adscritos. En contraste, el fondo de mayor
riesgo reportd 41.663 afiliados, de los cuales el 79.64% se encuentra en un rango de edad de

15 a 34 anos.
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Finalmente, el buen desempeno de las inversiones permitié que las utilidades de estos fondos

ascendieran al cierre de marzo a $3.31 b, menor en $2.68 b al valor reportado un afio atras. De

17 Incluyen los afiliados por convergencia

18 No Incluyen los afiliados por convergencia

Actualidad del Sistema Financiero Colombiano

44

Superintendencia Financiera de Colombia
Direccion de Investigacion y Desarrollo
Subdireccion de Analisis e Informacion

Marzo de 2013



las ganancias obtenidas, $3.05 b correspondieron a los fondos de pensiones obligatorias,
$145.37 mm a los fondos de pensiones voluntarias y el restante a los fondos de cesantias. Vale
la pena mencionar que las utilidades del fondo moderado ascendieron a $2.43b,

constituyéndose asi en el fondo con la mayor participacion del sistema.

Gréfica 53
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Sociedades Administradoras de Fondos de Pensiones y Cesantias

Durante el primer trimestre del 2013 las sociedades administradoras de los fondos de pensiones
(AFP) mostraron resultados favorables con relaciéon a sus principales indicadores gerenciales.
Adicionalmente, el buen comportamiento de los fondos y el incremento en los aportes

impulsaron el crecimiento de estas sociedades.

En marzo, se evidencio un crecimiento real anual de sus activos cercano al 10.02 % al registrar
un saldo de $3.16 b, superior en $109.51 mm comparado con el corte del trimestre
inmediatamente anterior. Por otra parte, las inversiones de estas entidades ascendieron a $2.05

b, lo cual representa un crecimiento real de 12.9% anual.

De otra parte, las utilidades aumentaron en marzo a $152.48 mm, cifra superior a la registrada
un afio atras ($130.67 mm). Este comportamiento obedecié en gran parte a la evolucién de las
comisiones por la administracion de los fondos de pensiones obligatorios, las cuales
ascendieron de $209.45 mm a $232.96 mm en lo corrido del afio, correspondiente a un

crecimiento real anual de 9.14%, seguidas por las comisiones por administracion de los fondos
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de pensiones voluntarias que registraron $68.334 mm a marzo de 2013 con un crecimiento real

anual del 11.84%.

De acuerdo con los principales indicadores financieros, el ROA se ubico en 20.77% y el ROE
en 25.10%, lo que indica que la rentabilidad de la sociedad con respecto a sus activos y

pasivos cerro por niveles superiores al 20%.

Grafica 54
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Sociedades fiduciarias

Entre enero y marzo del presente afio los ingresos operaciones de las sociedades finalizaron con
un saldo de $ 367.49 mm, registrando un mayor valor de estos recursos si se compara con el
monto presentado en el mismo lapso del afio anterior, el cual fue de $295.91 mm. Este resultado
correspondié al incremento en los rendimientos provenientes de los depdsitos a la vista, y el
aumento en el valor de mercado de las inversiones negociables en titulos participativos. Otro
rubro que contribuyé de forma importante fue el proveniente de las comisiones y honorarios

recibidos por los negocios administrados.
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Es asi como el saldo de los ingresos por comisiones recibidos de los negocios administrados
acumulé entre enero y marzo del 2013, un monto de $283.56 mm, valor superior en $40.33 mm
al obtenido en igual periodo del afio anterior. Por tipo de negocio, continuo contribuyendo con el
mayor aporte al rubro de ingresos por comisiones las carteras colectivas con el 44.29% de estos
ingresos, seguido por la fiducia de administracién (19.86%) y los consorcios (13.73%). El positivo
desempeio se refleja en el resultado de las utilidades del trimestre con un acumulado de
$137.44 mm, monto superior en $30.33 mm al observado en el 2012. Esta tendencia contribuyé
de manera importante en los niveles de rentabilidad registrados en el periodo observado, cuyos
indicadores ROA y ROE fueron de 39.14% y 28.31% respectivamente.

De otra parte, los activos de las sociedades fiduciarias se ubicaron en $2.14 b, monto superior en
$175.01 mm al resultado registrado en marzo del afio anterior, alcanzando un incremento del
8.92% en un afio y 3.56% en los ultimos tres meses. Por su parte, el rubro de inversiones
presentd un descenso de $49.50 mm, finalizando el trimestre con un saldo de $1.05 b, resultado
del cambio en la composicién del portafolio al presentar un menor valor en el saldo de las
inversiones negociable y disponibles para la venta en titulos de deuda, asi como en las
inversiones para mantener hasta el vencimiento, al compararse con el incremento en el portafolio

de titulos participativos.
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Fondos administrados

En el presente trimestre los activos de los negocios administrados por las sociedades fiduciarias
continuaron con la tendencia al alza registrada en los ultimos afos. Este comportamiento se vio
impulsado por la dinamica que ha venido presentando la industria, lo que ha permitido un
aumento en el numero de negocios administrados tanto de personas naturales como juridicas.
Es asi como los fideicomisos administrados finalizaron el mes en 18.402 negocios con un monto

de activos que ascendio a $260.88 b, valor superior en $50.07 b al presentado en marzo de

Gréfica 56
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Al mismo tiempo, los activos totales de los fondos se distribuyeron entre fiducias'® con $142.92
b, recursos de la seguridad social con $75.28 b, carteras colectivas con $41.07 b y fondos de
pensiones voluntarias con $1.61 b. De este grupo de negocios, el que registro el mayor
crecimiento fue el de carteras colectivas que varié en 33.20% frente al cierre de marzo de 2012 y
18.83% respecto a diciembre del afo anterior. Por tipo de fiducia, la de administracion continuo
concentrando la mayor cantidad de recursos administrados con $68.75 b, seguida por la fiducia

de inversion con $32.93 b.

19 El grupo de fiducias consolida los fideicomisos de administracion, inversion, inmobiliaria y garantia.
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Por su parte, la dinamica de las carteras colectivas como mecanismo de captacion y
administracion de recursos de terceros, se mantuvo con los crecimientos registrados en
modalidades como las de carteras colectivas inmobiliarias y los fondos de capital privado, lo que
contribuy6 a aumentar su participacion dentro del grupo de 7.2% a 9.5% en el afio. Las carteras
colectivas de tipo general continuaron concentrando el porcentaje mas alto de esta linea de
negocio con el 82.8% del monto total y con crecimiento de estos recursos por un valor de
$7.48 b. Se destaco el desempeiio de las carteras colectivas bursatiles al pasar el total de sus

recursos gestionados de manera colectiva de $1.52 b a $2.45 b en los ultimos doce meses.

En cuanto a la cantidad de carteras colectivas, estas pasaron de 117 a 128 en un afo,
sobresaliendo los fondos de capital privado que aumentaron en 10 al pasar de 21 a 31. Es
importante resaltar que las carteras colectivas han experimentado en los aflos mas recientes un
auge importante como vehiculo de inversién al ofrecer al mercado diversas alternativas en temas
de seguridad, rentabilidad y liquidez, considerando el perfil del inversionista. Dentro de las
opciones ofrecidas por las administradoras, se encuentran inversiones con niveles de riesgo
moderado, conservador ¢ alto. Asi mismo, la clasificacion en abierta, cerrada y escalonada le
permite al inversionista decidir sobre la redencion de la participacion y la duracién de la

inversion.

La fiducia de administracion con actividades como la de administracion de procesos de
titularizacién, cartera, procesos concursales y pagos alcanzé un aumento de sus activos de
$8.34 b, terminando el trimestre con un saldo de $68.75 b, de los cuales $62.96 b
correspondieron a la modalidad de administracion y pagos, renglén que continué contribuyendo
con el mayor aporte al crecimiento de esta linea de negocio. Por su parte, los fideicomisos de
inversién, cuya caracteristica principal es la entrega de recursos para que la fiduciaria los invierta
rentablemente en titulos valores u otros activos, alcanzaron un monto de $32.93 b, monto
superior en $9.98 b al obtenido en el mismo periodo del afio anterior. Esta actividad se encuentra
concentrada basicamente en el renglén de fiducia de inversion con destinacién especifica cuyo

saldo al final del trimestre llegd a $32.82 b.
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De igual forma, la fiducia inmobiliaria que contempla actividades como la de administracion de
bienes inmuebles con el fin de desarrollar proyectos de construccién inmobiliarios, el saldo de
sus recursos al corte de marzo ascendié a $18.80 b, con un incremento en el afio $3.70 b. En
esta modalidad se destaca por su mayor valor el renglén de administraciéon y pagos, al continuar

concentrando los mayores activos de esta actividad (96.50%).

Por su parte, la administraciéon de recursos de la seguridad social alcanzé un monto de $75.28 b
al finalizar los tres primeros meses del afio, de los cuales $73.54 b provienen del rengléon de
pasivos pensidnales y $1.73 b de fondos de pensiones de jubilacion e invalidez. Respecto al afio
anterior estos activos presentaron un aumento importante de $12.87 b, si se compara con el
obtenido en 2012 ($4.84 b). Esta linea de negocio que contempla la administracién e inversion
de las reservas pensionales para el pago de las mesadas pensidnales y otras obligaciones
derivadas de estos pasivos, continudé siendo la que concentré el mayor monto de activos

administrados (28.86%), seguido por la fiducia de administracion (26.25%).

Recursos publicos

Los activos administrados por las sociedades fiduciarias provenientes de recursos publicos
aumentaron en el primer trimestre del afio en $3.98 b, con un mayor valor en la cantidad de
negocios al pasar de 2.953 a 3.232 en el ultimo afo. Este resultado confirmé el desempeno en la
administracion de los negocios fiduciarios de naturaleza publica que contribuyen al desarrollo de
proyectos como los de infraestructura, administracion de anticipos en contratacién publica,
administracion de pasivos pensionales y patrimonios autébnomos, donde el Estado actia como

principal fideicomitente.

Al cierre del primer trimestre del 2013, el monto de los activos de origen publico clasificados en el

grupo de fiducias ascendié a $ 35.77 b, cifra que representa el 25.03% del total de los activos de
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esta modalidad de negocio. La fiducia de administracién continué concentrando los mayores
recursos de naturaleza publica con el 87.05% de los activos de esta linea de negocio, monto que

aumentd en $2.91 al presentado en marzo de 2012.

.
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Es importante mencionar que de los recursos de la seguridad social por valor de $75.28 b, el
97.70% correspondié a pasivos pensionales. De otra parte, del total de activos reportados en las

carteras colectivas, el 9.02% se encontraron clasificados como recursos de origen publico.
Inversiones de los fondos administrados

El portafolio de inversiones de los negocios administrados por las sociedades fiduciarias terminé
al corte de marzo con un monto de $156.71 b, valor superior en $9.58 b al presentado a finales de
diciembre pasado y $31.94 b al compararse con el saldo alcanzado un afo atras, de los cuales
$12.38 b correspondieron a la modalidad de recursos de la seguridad social y $11.36 b a fiducias.
Al respecto, vale la pena mencionar que las inversiones fueron el rubro que mas contribuy6 al
crecimiento de los activos fiduciarios con un desempefio sobresaliente iniciado desde el 2012,
registrando crecimientos reales promedio del 21.61%. La tendencia al alza que ha venido
registrando el portafolio de los negocios fiduciarios ha permitido un aumento en la participacion de

este dentro del total de las inversiones del sistema financiero consolidado, con un porcentaje que

paso6 del 33.83% a 35.27% en el afio.
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El incremento en el nivel de inversiones del portafolio de los negocios administrados contribuyé
en la recomposicion del portafolio, lo que se reflejdé en los saldos reportados en las inversiones
negociables en titulos de deuda y en titulos participativos, principalmente en las carteras
colectivas y la fiducia de inversion las que ganaron participacion dentro del total del portafolio del

17% al 18% y del 17% al 19% respectivamente, en el afo.

Gréfica 61
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Igualmente, en el grupo de fiducias, el portafolio de inversiones aumento en $11.36 b, finalizando
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con un saldo de $56.00 b. La modalidad de fiducia de inversién se destaco por el mayor aporte al
crecimiento del grupo, concentrando el 53.61% del portafolio, cifra que al corte de marzo lleg6 a
$30.03 b. En el periodo de analisis sobresalié el aumento presentado en los recursos destinados
a inversiones negociables en titulos de deuda vy titulos participativos, al pasar en el afo de

$6.58 b a $9.66 b para las primeras y de $14.06 b a $20.13 b para las segundas.
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En relacién con la composicién del portafolio de la fiducia de inversion, se observé que los titulos
negociables en acciones concentraron el 67.04% del mismo, seguido por los titulos negociables
de deuda publica con el 32.17%. En el caso de las fiducias de administracién, garantia e
inmobiliaria, la participacion de sus portafolios sobre los activos de cada modalidad fueron
menores, terminando en 31.33%, 13.55% y 7.45% para cada uno, respectivamente, recursos

destinado en su mayoria a inversiones negociables en titulos participativos.

Adicionalmente, al cierre de marzo de 2013 el monto de las inversiones provenientes de la
actividad fiduciaria con recursos de la seguridad social concentrd el 42.47% del portafolio de los
negocios administrados. El resultado anterior presentdé el mayor aporte al crecimiento del
portafolio consolidado de los fondos administrados y el mayor aumento en el monto con un valor
de $12.38 b respecto al afio anterior, finalizando el corte de marzo con un saldo de $70.44 b. El

portafolio estuvo concentrando en inversiones negociables en titulos de deuda (95.04%).

Finalmente, es de mencionar que en el afio mas reciente el mayor incremento en el saldo de las
inversiones lo presentaron las carteras colectivas al ubicarse en el ultimo mes de marzo en
$28.86 b, cifra superior en $3.96 b frente a diciembre pasado y $7.90 a la registrada en el mismo
periodo del afo anterior. Este portafolio estuvo concentrado mayormente en inversiones

negociables con titulos de deuda (82.25%).

Resultados del ejercicio

Durante los tres primeros meses del afo el resultado del ejercicio de los fondos administrados fue
positivo al presentar un monto de utilidades por $2.01 b, no obstante, se ubicé en niveles
inferiores a lo registrado en el mismo periodo del afio anterior ($4.77 b). La evolucién observada
en los meses recientes por los mercados financieros de renta variable y de renta fija afecto el
resultado de los ingresos operacionales y las utilidades del trimestre, para el conjunto de
negocios administrados. Es asi como mientras que en enero pasado las utilidades del sector
aumentaron $47.37 mm frente al mismo periodo del afio anterior, en febrero este valor disminuyo
en $1.44 b, acumulando al corte del primer trimestre de 2013 un monto menor en $2.41 b, frente

a marzo de 2012.
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Con relaciéon a lo anterior, el menor valor de los ingresos operacionales percibidos por la fiducia
de inversion, contribuyé en gran parte en la disminucion del monto de las utilidades del grupo de
fiducias, al registrar una caida de $1.99 b de esos ingresos. El monto negativo de $447.33 mm
presentado en la utilidad por valoracion de las inversiones de renta variable, cifra que en el mismo
periodo del afio anterior fue de $1.65 b, se explica como resultado de un saldo mayor en el rubro
correspondiente a la disminucion en la valoracién de mercado de los titulos participativos frente al
rubro de incrementos. De esta forma, el grupo de fiducias terminé el trimestre con utilidades por

$489.48 mm, resultado que en el afio anterior fue de $2.60 b.

Con relacion a las carteras colectivas, el resultado del ejercicio a marzo de 2013 finalizé6 con un
saldo de $363.79 mm, valor menor en $138.88 mm al alcanzado un afo atras. Estos resultados
se ubicaron en linea con las demas modalidades de negocios, comportamiento que ha sido
motivado por el desempefio de los mercados. Frente al trimestre del afo anterior, los ingresos
operacionales de las carteras colectivas disminuyeron en $85.66 mm, terminando al corte de
marzo con un saldo de $614.50 mm, tendencia motivada por el menor valor alcanzado en la
utilidad por valoracion de inversiones negociables en titulos participativos. En el negocio de los
recursos de la seguridad social, las utilidades terminaron el trimestre con un saldo de $1.21 b,

monto menor en $137.10 mm al presentado en marzo de 2012.
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Sociedades comisionistas de bolsas de valores

Al corte de marzo de 2013, los activos totales de las sociedades comisionistas de bolsa de
valores ascendieron a $3.7 b, superiores en 17.36% real frente al mismo mes del afo anterior. De
igual forma, los ingresos operacionales y las utilidades netas se ubicaron en $268.000 y $37.000
millones, respectivamente, mostraron alzas del 11.80% y 65.00% real, cada uno, frente al valor
acumulado hasta marzo de 2012, confirmando el buen comportamiento de estos intermediarios

de valores en los tres primeros meses del 2013.

P
Gréfica 63
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A la mejor situacidén de los ingresos operacionales de las comisionistas de bolsa contribuy6
especialmente el alza en la utilidad por valoracion de los derivados de tipo especulativo, que
aumentaron en mas de 2.5 veces con relacién al primer trimestre de 2012. A su turno, las
utilidades netas crecieron gracias a las utilidades operacionales y a las no operacionales que lo
hicieron en 35.47% y en mas de dos veces, respectivamente, en términos reales, frente a lo

corrido hasta marzo del afno anterior.

Entre los principales ingresos operacionales netos, que en total aumentaron en 7.85% real, se
destacan los “otros” ingresos netos que lo hicieron en mas de dos veces frente al primer trimestre
del 2012 (en especial los ingresos “diversos” que se multiplicaron por siete), seguidos de los
principales ingresos netos provenientes de las inversiones propias que tuvieron un alza del
14.21% real?0. Estas entradas por inversiones de cuenta propia absorbieron casi un 40.00% del
total de los ingresos operacionales netos percibidos entre enero y marzo de 2013, dos puntos

porcentuales mas en relacion con igual periodo del afo pasado.

20 En los principales ingresos netos por cuenta propia se incluyen los ingresos por inversiones, los ajustes por valoracion de inversiones a precios de mercado, la utilidad en venta de

inversiones y las pérdidas en venta de inversiones.
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Por su parte, las entradas provenientes de comisiones representaron el 54.40% de tales ingresos
operacionales, 8 p.p. menos que en igual periodo de 2012. El valor de las comisiones disminuyo
en cerca del 6.00% real en el comparativo de estos dos trimestres. De los ingresos por comision
sobresalen los recaudos obtenidos por la administracion de carteras colectivas que aumentaron
en 43.00% real y fueron equivalentes a una tercera parte del total de las comisiones recibidas por
estas entidades en el primer trimestre del presente afio. Dicho incremento guarda relacién con el
observado en el patrimonio neto de las carteras colectivas manejadas por las comisionistas de
bolsa de valores que registré un alza cercana a un tercio respecto al reportado en marzo del afio

pasado. En marzo de 2013 el valor de este patrimonio se ubicd en $10.3 b.
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A su vez, los ingresos percibidos por el manejo de los portafolios de terceros (APT) mostraron un
alza del 15.45% real. Al corte de marzo de 2013 las comisionistas de bolsa de valores

administraron $13.63 b en el manejo de activos de terceros (APT) y de carteras colectivas.

Los recaudos que mayormente contribuyeron a la baja mencionada en el valor total de las
comisiones fueron los originados en los contratos corrientes de comision para terceros, que

disminuyeron en 27.00% real frente a los obtenidos entre enero y marzo de 2012. Su

Otras Comis., por Corresponsalia,

por Carteras Colectivas
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participacion bajé en mas de diez p.p. dentro del total de las comisiones devengadas,
absorbiendo el 36.50% de las mismos en los tres primeros meses de 2013. En igual sentido se
comportaron las “otras” comisiones, en especial por los contratos de colocacién de titulos que

disminuyeron en mas del 72.00% real.

El comportamiento de los recaudos percibidos por contratos de comision para terceros guarda
relaciéon con el total de operaciones de compra y venta para terceros intermediadas por estos
comisionistas en el mercado electronico colombiano - MEC, las cuales descendieron en cerca de
una tercera parte, en términos reales, en comparacion con las reportadas en los tres primeros
meses del afo pasado. En relacion con la baja de las comisiones provenientes del negocio de
colocacién de titulos valores, es de anotar que en el primer trimestre de este afio las ventas de
titulos valores en el mercado primario, intermediadas por estos agentes, sumaron cerca de
$2.0 b, cifra menor en cerca de una cuarta parte frente a las observadas en igual periodo del
201221,

7
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21 Fuente: Sistema de Informacién de Colocaciones de Ofertas Publicas-SICOP.
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Inversiones, activos y patrimonio

Por el lado del valor del portafolio de inversiones, estas cayeron en 15.30% real con relacion al
corte de marzo del 201222, Este comportamiento obedecié a una disminucién de una quinta parte
en los derechos de transferencias provenientes de operaciones simultaneas y de recompra. El
valor de los titulos comprometidos en este tipo de operaciones fue equivalente al 72.80% de total
del portafolio de inversiones, 5,3 p.p. menos que en marzo del afio 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 42.63%, seguidas por
los compromisos de transferencia de titulos provenientes de operaciones simultaneas que fueron

equivalentes al 41.76% y por el disponible en efectivo con un 5.94% de todo este rubro.
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Superintendencia Financiera de Colombia.

La baja en el portafolio de inversiones guarda relacién con el comportamiento del valor promedio
del riesgo de mercado (VeR) reportado por las sociedades comisionistas en marzo ultimo, el cual
cayo en 18.20% real frente al observado en igual mes del 2012. Sin embargo, es de sefalar que
frente al patrimonio técnico, el VeR volvié a ubicarse en marzo ultimo por encima del 14.00% que

habia mostrado hasta comienzos de noviembre de 2012.

En cuanto al patrimonio total, practicamente se mantuvo estable, situandose en $0.8 b al corte de
marzo, con una variaciéon real de 0.60% frente a igual mes del 2012. Lo anterior, no obstante el
importante aumento en las utilidades del ejercicio (65.04%) y en el valor neto del capital social
(14.04% real), los cuales fueron contrarrestados especialmente por el rubro de las reservas

ocasionales cuyo valor descendié en mas del 40.00%.

22 Incluyendo en el corte a marzo de 2012 a la sociedad comisionista Interbolsa S.A, que se liquidé en noviembre de ese afio, el portafolio de inversiones caeria en 33.41% real.
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Sociedades comisionistas afiliadas a la bolsa mercantil de Colombia.

Las sociedades de la bolsa mercantil de Colombia reportaron al corte de marzo de 2013 un nivel
de ganancias del orden de los $2.500 m, doce meses después de que las pérdidas sumaran
$52.9 m. En contraste, sus ingresos operacionales se redujeron en 27.50% real, siendo las
entradas por comisiones el rubro que mayormente contribuy6 en tal comportamiento (-27.34%) y
fueron equivalentes al 98.41% del total de este tipo de ingresos entre enero y marzo del presente

ano.

Entre las comisiones, las correspondientes al corretaje de productos agropecuarios
experimentaron una caida real del 16.45%, absorbiendo el 73.75% del total de las mismas en lo
corrido a marzo de 2013. Esta alta proporcién dentro del rubro de las comisiones, guarda relacion
con el peso del 96.00% que las operaciones de registro de facturas mantuvieron en el total de las

transacciones reportadas hasta al final marzo ultimo ($3.80b)23 por estas sociedades.

.
Grafica 68
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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 26.50% restante, mostrando una baja de cercana a
la mitad del valor reportado en entre enero y marzo del afio anterior. El comportamiento de este
tipo de ingresos tiene relaciéon con el descenso de 76.83% 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
su valor se redujo en 44.54%, en términos reales, en comparacion con el reportado doce meses
atras, con un peso cercano a una cuarta parte dentro del total de los activos al corte a marzo de

2013. Por su parte, la cuenta de deudores fue equivalente al 48.40% de los activos y reportd una

23 Fuente: Boletin diario. Bolsa Mercantil de Colombia. Publicado en: http://www.bna.com.co; Rueda 59 de marzo 27 de 2013.

Utilidades, Millones
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caida del real del 23.67% frente a los tres primeros meses del 2012. De esta manera, el total de

los activos en marzo se ubicaron en $46.212 m, 26.60% real por debajo del valor registrado un

ano atras.

Por su parte, en el patrimonio total de estas comisionistas se reporté un caida del 30.70% real,

situandose en $27.700 m, afectado especialmente por las pérdidas de ejercicios anteriores que

aumentaron 2,68 veces.
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Recuadro 3

El Mercado Primario de Titulos Valores en el primer trimestre de 2013

Durante el primer trimestre de 2013 la Superintendencia
Financiera de Colombia autorizo a tres empresas a realizar
ofertas publicas en el mercado primario de titulos valores por un
valor total de $1.1 b, correspondientes a tres emisiones de bonos
ordinarios. Este valor es equivalente a la tercera parte del total de

las ofertas autorizadas en igual periodo del afio anterior?4.

Gréafica 69
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Del total autorizado en los tres primeros meses del 2013, se
colocaron en el mercado $775 mm, correspondientes a dos de
las tres emisiones aprobadas. Adicionalmente, en igual periodo,
se reportaron colocaciones por $1.2 b sobre emisiones
autorizadas en afos anteriores, con lo cual el total de ventas en
el mercado primario de titulos ascendié a $2.0 b durante el primer
trimestre de 2013. Esta ultima cifra es inferior en mas de una
cuarta parte frente al total de las colocaciones realizadas entre
enero y marzo del 2012.

Cabe mencionar que entre enero y marzo de este afo solo se
colocaron el 38.24% de las emisiones autorizadas en el mismo
periodo, mientras que en el primer trimestre del 2012 se
vendieron en el mercado casi el 60.00% del valor autorizado en
ese lapso?s. La dinamica tanto de los montos de emision como
los totales de colocacion, reportados al Sistema de Informacion
de Colocaciones de Ofertas Publicas-SICOP en el primer
trimestre del 2013, fue menor a la observada en igual lapso del

afio anterior, en un 72.00% y 28.70% respectivamente.

4
Ver “Ofertas Publicas Autorizadas Mercado Principal y Automaticas” en el Informe

Estadistico Semanal. Ofertas publicas Autorizadas:

http://www.superfinanciera.gov.co/Economicos/Semanal/histor.htm

25
En este célculo solo se tienen en cuenta las emisiones que hasta el momento

habian reportado alguna colocacion en el Sistema de Informacién de Colocaciones de
Ofertas Publicas-SICOP.
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Es de sefalar también que del valor total de los papeles
colocados en 2013, el 62.90% correspondié a emisiones de los
establecimientos de crédito y el resto a titulos provenientes de
entidades del sector real. Tal distribucion fue un poco distinta
para los tres primeros meses del 2012 cuando con los titulos de
los establecimientos de crédito se realizaron las tres cuartas
partes de las ventas en el mercado primario, mientras que con los
emitidos por el sector real se logro el 5.71% de las mismas.
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Por especie, los papeles mas importantes fueron los bonos
ordinarios y/o subordinados que representaron el 97.40% del
total de las colocaciones del primer trimestre, mientras que para
igual periodo del afo anterior las ventas de acciones fueron las

mas sobresalientes, con el 45.50% del total.

En cuanto a los plazos de redencion del valor total de los titulos
de renta fija colocados durante los tres primeros meses del 2013
(%$2.0 b), fluctuaron alrededor de los 79.5 meses, valor mayor en
cuatro meses frente al total de los papeles vendidos en igual
periodo del 2012 ($1.6b). Esta diferencia fue mayor en el caso de

los bonos ordinarios y/ o subordinados, cuyo plazo promedio


http://www.superfinanciera.gov.co/Economicos/Semanal/histor.htm

(79.5 meses) fue superior en mas de 27 meses con relacion al

promedio del primer trimestre del afio pasado.
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Por tipo de colocador en el mercado primario de valores,
continuaron destacandose las Sociedades Comisionistas de
Bolsa de Valores, quienes sirvieron de intermediarios para el
97.40% del total de los ventas realizadas entre enero y marzo de
2013. El resto lo vendieron directamente las entidades emisoras.
En igual periodo del 2012, dichas entidades facilitaron el 89.64%
de las ventas de papeles en este mercado.

Finalmente, del total de las colocaciones de titulos valores
efectuadas en lo corrido del 2013, las personas naturales
compraron el 78.90%, seguidas por los establecimientos de
crédito que adquirieron la decima parte del total. En lo corrido a
marzo del afo anterior los mayores compradores fueron las
sociedades de servicios financieros con el 40.0%, seguidos de
las personas naturales que absorbieron algo mas de la cuarta

parte de los titulos en venta.
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Recuadro 4

Capitalizaciéon en el mercado de las compaiiias que cotizan en Bolsa. ¢ Qué muestran los datos internacionales?

La capitalizacion bursatil es un indicador representativo del
desarrollo del mercado accionario. Muestra el valor de mercado
de las acciones que se transan en bolsa, y es calculado como el
numero de acciones en circulacion por las cotizaciones
registradas. A nivel agregado de todas las compafhias
generalmente se presenta como proporcion del producto interno
bruto (PIB) para determinar su tamafo relativo respecto de la

economia.

Partiendo de la anterior definicion, puede apreciarse que este
indicador puede variar por el ingreso de nuevas compaiiias a la
bolsa de valores, por el aumento del nimero de acciones en
circulacion y por el aumento de los precios cotizados. En la
medida que se profundiza el mercado de valores cabe esperar
una mayor capitalizacion bursatil de las empresas en bolsa y
mayores ganancias de capital de los inversionistas.

Para efectos de comparacion, en el cuadro adjunto, tomado de
los Indicadores del desarrollo Mundial del Banco Mundial, con
una muestra seleccionada de varios paises, puede apreciarse
algunas de estas caracteristicas. El reporte define la
capitalizacién de mercado (también llamada valor de mercado)
como “el precio de las acciones multiplicado por la cantidad de
acciones en circulacion. Las compaiias nacionales que cotizan
en bolsa son las empresas constituidas dentro de un pais que al
cierre del ejercicio cotizan en las bolsas de valores de ese pais.
Las empresas que cotizan en bolsa no incluyen sociedades de
inversion, fondos comunes de inversion ni otros vehiculos de

inversion colectivos”.

Varias caracteristicas pueden destacarse de la informacion de
valor de mercado de las compafias que cotizan en bolsa. Las
economias desarrolladas muestran normalmente un indicador
de capitalizacién bursatil cercano o superior a 100%, aunque
claramente registran oscilaciones por las condiciones
econoémicas, entre otros motivos. Por el contrario, las
economias con un mercado accionario no desarrollado tienen
este indicador cercano a 0% o en niveles porcentuales muy
bajos. De manera similar, cuando se presentan condiciones
economicas favorables, la cotizacién de las acciones mejora y
en consecuencia el indicador también varia en sentido positivo,

por el contrario, cuando se afecta el crecimiento econémico y

las expectativas, el indicador cae. Es lo que se observa con el
indicador para varios paises como Estados Unidos, Japon y
Francia, entre otros, luego de la crisis financiera internacional
de 2007 para los que el indicador cayo, aunque con alguna
recuperacion en varios de ellos. De hecho, el promedio del
mundo pasoé de un indicador de 101.3% en 2005 a 118.7% en
2007 y a 68.8% en 2011. Por el contrario, la capitalizacion de
las compafiias que cotizan en bolsa en Colombia se ha
mantenido con tendencia positiva. Pas6 de 9.6% en 2000 a
60.4% en 2011, evidenciando el desarrollo del mercado de

capitales en el pais.

Colombia registra un indicador que refleja un mayor nivel de
profundizacion del mercado accionario comparada con paises
pares de América Latina. Empresas publicas y privadas han

aumentado la colocacion de acciones en los Ultimos siete afos.

En la grafica adjunta se presenta la evolucion de capitalizacion
bursatii en Colombia para el periodo 1995 - 2013 cuya
metodologia incluye el total de los emisores inscritos en bolsa.
Como se aclara en el pie de grafica, en afos anteriores la
Superintendencia de Valores sélo incluia los emisores que

efectivamente realizaban transacciones.

En 2013 el indicador definido de esta manera, alcanza cerca del
80% del PIB, un poco mas de US 250.000 millones.
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Tabla 2

Capitalizacion en el mercado de las compariias que cotizan en Bolsa

(Porcentaje del PIB)

Country Name 2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Zona del Euro 86.9 62.7 80.4 84.7 38.1 49.6 52.0 41.9
Europa y Asia central 17.4 48.7 69.3 80.6 19.8 50.5 51.8 33.0
Unién Europea 100.3 74.0 92.2 92.0 41.5 60.2 64.9 52.7
Ingreso alto 114.8 108.7 120.8 120.9 64.6 88.1 95.9 78.6
América Latina y el Caribe (todos los niveles de ingreso) 31.8 41.0 49.3 69.8 31.1 52.1 57.0 42.1
Ingreso mediano y bajo 35.8| 48.7 71.9 111.8 42.1 72.1 71.8 47.5
Ingreso mediano 36.3 49.2 72.4 112.6 42.4 72.7 72.4 47.7
América del Norte 150.1 134.7 144.7 143.8 81.0 110.0 120.6 104.9
Miembros OCDE 111.8 102.6 115.7 114.6 60.1 83.9 91.6 75.4
Asia meridional 25.5 58.8 74.6 127.8 45.0 74.0 83.6 48.7
Mundo 101.3 96.5 109.9 118.7 58.7 83.7 88.7| 68.8
Argentina 58.4 33.6 37.2 33.2 16.0 15.9 17.3] 9.8
Australia 89.7| 116.1 147.1 152.7 64.2 136.5 127.7| 86.9
Austria 15.6 40.8 58.9 61.0 17.5 14.0 18.0| 19.7
Bélgica 78.4 76.5 99.1 84.1 33.0 55.2 57.5 44.8
Bolivia 20.7| 23.0 19.4 17.2 16.0 16.1 17.2] 17.2
Brasil 35.1 53.8 65.3 100.3 35.7 72.0 72.1 49.6
Bulgaria 4.8 17.6 31.1 L7/ 17.1 14.6 15.2] 15.4
Canada 116.1 130.6 133.0 153.5 66.7 125.7 137.0 109.8
Chile 76.1 109.7 113.0 123.2 73.7 121.4 157.9 108.7
China 48.5| 34.6 89.4 178.2 61.8 100.3 80.3 46.3
Colombia 9.6 31.4 345 49.1 35.7 56.9 72.8 60.4
Costa Rica 18.3| 7.4 8.6 7.7 6.3 4.9 4.0 3.5
Dinamarca 67.3 69.1 84.2 89.2 38.2 60.2 74.0 53.8
Ecuador 4.4 8.7 &7 9.4 8.4 8.2 €)1l 8.8
Egipto, Republica Arabe de 28.8 88.8 87.0 106.8 52.7 47.6 37.7| 21.2
Finlandia 241.1 107.0 127.7 150.0 56.8 38.0 50.2 54.4
Francia 109.1 82.3 107.7 107.3 52.7 75.3 75.6 56.6
Alemania 67.3 44.1 56.4 63.3 30.6 39.3 43.5 32.9
Grecia 89.1 60.4 79.6 86.7 26.5 17.0 24.9 11.6
Hong Kong, Regién Administrativa Especial 363.1 381.9 462.6 549.4 606.0 427.9 471.8| 357.8
Hungria 25.9 29.5 37.3 35.0 12.0 22.3 21.5 13.4
Islandia 51.0 170.7 216.8 198.5 33.0 9.3 15.9| 14.4
India 31.2 66.3 86.3 146.9 52.7 86.6 95.9 54.9
Indonesia 16.3 28.5 38.1 49.0 19.4 33.0 50.9 46.1
Irlanda 84.0 56.1 73.0 55.4 18.7 13.4 16.4 16.3
Israel 51.3 89.7 119.1 141.4 66.7 93.4 100.3 59.7
Italia 69.6 a44.7 54.8 50.4 22.6 15.0 15.6 19.7
Jamaica 39.8 117.6 103.8 97.1 57.5 51.6 49.4 50.0
Japon 66.7| 103.6 108.5 102.2 66.4 67.1 74.7 60.3
Corea, Republica de 32.2 85.0 87.8 107.1 53.1 100.3 107.3 89.1
Kuwait 55.1 161.0 127.0 163.9 72.7 90.6 96.2 57.1
Luxemburgo 167.8 136.2 186.9 323.7 121.4 210.9 192.6 114.2
Malasia 124.7 126.3 144.7 168.3 81.0 126.6 166.3 137.2
Meéxico 21.5 28.2 36.6 38.4 21.3 38.7 43.9 35.4]
Nueva Zelandia 36.6 38.4 41.0 35.4 18.5 57.1 25.6| 44.9
Noruega 38.6 62.8 82.7 90.8 27.7 60.6 60.1 45.1
Pakistan 8.9 41.9 35.7 49.1 14.3 20.5 21.6 15.6
Panama 24.0 32.8 33.4 31.4 28.6 33.4 40.8 39.9
Pera 19.8] 45.3 64.6 98.6 43.8 55.0 65.0 44.8
Filipinas 32.0 39.0 56.0 69.1 30.0 47.6 78.8 73.6
Polonia 18.3 30.9 43.6 48.7 17.0 31.4 40.5 26.9
Portugal 51.7 34.9 51.6 57.1 27.3 42.1 36.1 26.0|
Qatar 29.0 202.9 101.8 120.0 66.3 90.0 97.1 72.5
Rumania 2.9 20.8 26.7 26.5 10.0 18.8 20.0 11.8
Federacion de Rusia 15.0 71.8 106.8 115.6 23.9 70.5 67.5 42.9
Arabia Saudita 35.6 204.7 91.7 133.8 51.7 84.6 78.4 58.7
Singapur 159.3 256.4 198.6 209.9 107.9 176.6 173.6 128.6
Sudafrica 154.2 228.9 273.9 291.3 179.4 249.0 278.5 209.6
Espafia 86.9 84.9 107.0 124.9 59.4 89.1 84.9 69.8
Sri Lanka 6.6 23.4 275 23.3 10.6 ile).5 40.2 32.8
Suecia 132.8 109.0 143.6 132.4 51.9 106.5 125.5 87.1
Suiza 309.4 244.0 299.2 282.9 164.5 210.2 222.6 141.4
Tailandia 24.0 70.8 68.1 79.4 37.6 52.4 87.1 e
Tanez 13.2 8.9 12.9 13.8 14.2 21.0 24.1 21.1
Turquia 26.1 33.4 30.6 44.3 16.1 36.7 41.9 26.0|
Emiratos Arabes Unidos 5.5 124.9 62.4 87.0 31.1 40.5 35.2 26.0
Reino Unido 174.6 133.2 154.7 136.6 69.9 128.1 137.7 118.7
Estados Unidos 152.6 135.1 145.9 142.9 82.5 108.5 118.9 104.3
Uruguay 0.7 0.6 0.6 0.7 0.5 0.4 0.4 0.4
Venezuela 6.9 3.4 4.5 2.7 1.0 1.6
Viet Nam 0.9 14.9 27.5 10.5 21.8 19.2] 14.8

FUENTE: Indicadores del Desarrollo Mundial. Banco Mundial




Il MERCADOS

Entorno macroeconémico

En un ambiente de incertidumbre internacional y lento crecimiento de las economias
desarrolladas, el Producto Interno Bruto (PIB) de Colombia crecié 4.00% en el 2012. Asimismo,
durante el primer trimestre de 2013 el comportamiento de las principales variables
macroeconémicas del pais fue mixto. Por una parte, en la industria, especificamente el sector
fabril continué presentando disminuciones en su produccion, al tiempo que el sector de
construccion presentd unos indicadores mayores a los registrados al cierre de 2012.
Adicionalmente, las variaciones en los indices de precios al consumidor y al productor para los

ultimos 12 meses continuaron siendo bajas.

El crecimiento de la economia colombiana en la primera parte de 2012 estuvo determinado
principalmente por el consumo, mientras que la desaceleracion que presento6 la economia a partir
de la segunda mitad del afio fue el reflejo del menor crecimiento de las exportaciones y la
formacién bruta de capital. A lo largo del afo, el crecimiento del PIB estuvo determinado por el
lado de la oferta principalmente por la explotacion de minas y canteras, establecimientos
financieros, seguros, inmuebles y servicios a las empresas y actividades de servicios sociales,
comunales y personales los cuales crecieron en 5.9%, 5.5% y 4.9% respectivamente. Por el lado
de la demanda el sector que impulsé el crecimiento econdmico del pais se centré en las
importaciones, las cuales registraron un crecimiento de 8.0% anual, Al mismo tiempo, la industria

manufacturera correspondio al Unico sector que se contrajo 0.7% durante el afo.

Vale la pena mencionar que durante el cuarto trimestre de 2012 las actividades econdmicas mas
destacadas correspondieron a servicios sociales, comunales y personales, establecimientos
financieros, seguros, actividades inmobiliarias y servicios a las empresas, y al sector de
construccion, los cuales registraron crecimientos con relaciéon al mismo periodo de 2011 de 5.9%,
5.1% y 5.0% respectivamente. La recuperacion de la construccion durante el cuarto trimestre,
después de haber presentado una reduccién de 2.3% en el periodo inmediatamente anterior, se
explicé principalmente por el crecimiento en el valor agregado de las obras civiles en 0.4% vy al

crecimiento de la construccion de edificaciones en 22,9%26.
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De acuerdo con los ultimos datos publicados por el Departamento Administrativo Nacional de
Estadistica (DANE), en enero de 2013 se observd un menor crecimiento en diferentes actividades
economicas. Por una parte, las ventas del comercio minorista crecieron 1.3% en el primer mes
del afo y 2.8% en los ultimos 12 meses, comportamiento positivo pero inferior al registrado un
ano atras cuando estos indicadores presentaron crecimientos de 4.8% y 7.0%. De igual forma, la
produccion real del sector fabril sin incluir trilla de café, disminuyd en 1.7% en el primer mes de
este afo con relacion a enero de 2012. En el mes de analisis mas de la mitad de los subsectores

industriales registraron reducciones en la produccion.

Adicionalmente, la tasa de desempleo que en diciembre de 2012 se ubicé en 12.1%, en marzo de
2013 disminuy6 a 10.2%. La reduccion de 1.87% en el desempleo en los primeros tres meses de
2013 obedecio principalmente al comportamiento en la actividad econdémica de comercio,
restaurantes y hoteles, agricultura, ganaderia, caza, selvicultura y pesca, junto con servicios
sociales, comunales y personales que concentraron el 63.89% de la poblacién ocupada. Por su
parte, y con relacién a diciembre de 2012, las actividades econdomicas que registraron las
mayores disminuciones en la poblacion ocupada correspondieron a construccion (-13.33%) e

industria manufacturera (-12.22%).

En marzo de 2013 la inflacion mensual fue de 0.21%, equivalente a una variacion de precios
trimestral de 0.95% y anual de 1.91%, continuando con la tendencia a la baja y sumando dos
meses consecutivos en los que se ubica por debajo del limite inferior del rango objetivo del BR.
Los sectores que presentaron los menores incrementos en sus precios correspondieron a
vestuario, diversion y transporte, mientras que los relacionados con educacién, salud y
comunicaciones registraron los mayores incrementos en precios durante el primer trimestre del
ano. Por su parte, los bienes transables registraron un incremento trimestral que se aceleré en el
ultimo mes lo cual se dio en linea con la depreciacion del peso que se present6 en los primeros

meses de 2013.

Por su parte, en marzo la variacién del IPP registré un incremento de 0.37% equivalente a una
variacion trimestral de 0.49% y anual de -1.90%. De enero a marzo de 2013 el producto que
presentd la variacion mas grande dentro del IPP correspondié a legumbres frescas (15.10%),
mientras que los relacionados con agricultura continuaron registrando variaciones negativas,

principalmente arroz (-12.81%)%".
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Durante el primer trimestre de 2013, los niveles de confianzas del consumidor y empresarial
continuaron bajando. Al cierre de marzo de 2013, el indice de confianza del consumidor (ICC) se
ubicé en 14.80%, nivel por debajo de 15% que no se observaban desde mayo de 2011. La
disminucién fue explicada por el deterioro de las expectativas de los hogares y de la situacion
economica actual. Por su parte, el indice de confianza industrial (ICI) en febrero de 2013 se ubicé
en -3.0% mostrando un deterioro de 13.10 puntos con relacion al mismo mes de 2012. Las
expectativas del empresario se vieron ancladas en los dos primeros meses del afo

principalmente por el retroceso en la percepcion sobre el nivel de existencias?8.

Con relacién al ambito internacional, el desempefio de la economia continué siendo débil en el
primer trimestre de 2013. El indice de gestores de la industria manufacturera o Purchasing
Managers Index (PMI) se ubic6 en 46.6 puntos en marzo indicando una contracciéon de 2.7% del
desempeno econdmico de las economias avanzadas?® con relacion a febrero. En Europa, durante
marzo el Banco Central Europeo estuvo atento a la aprobacién de un plan de contingencia en
Chipre para evitar una crisis bancaria en ese pais y evitar la suspension del programa de liquidez

de emergencia disponible para sus bancos.

Por su parte, en Estados Unidos la politica econdmica fue mixta. Por un lado, la Reserva Federal
(FED) confirmé la continuidad de la politica monetaria expansiva en el corto plazo, al tiempo que
permanecié la incertidumbre frente al impacto de las medidas de politica fiscal restrictiva.
Asimismo, la FED disminuyd el escenario estimado de crecimiento de este pais para 2013
pasando de un rango de 2,3%-3,0% a uno de 2,3%-2,8%.

Durante el primer trimestre de 2013, la recuperacion en las economias de Argentina y Brasil, junto
con el continuo crecimiento de Chile, Peri y México, permiti6 mantener la estabilidad en el
crecimiento de Latinoamérica. Peru registré un crecimiento anual a enero de 2013 de 6.3%, y la
variacion en los precios al consumidor en los tres primeros meses del afo correspondid a
0.88%30. Por su parte, Chile registré un crecimiento de 5.0% y una variacién trimestral de 0.7% en
los precios acumulada a marzo, siendo la mas baja de la region. México presentd una variacion
anual de su actividad economica de 3.24% a enero de 2013, con una variacion en el indice de

precios al consumidor de 1.64% en el primer trimestre del afio3".

28 Fedesarrollo

29 EI PMI es un indice de medicion del desempefio econémico de las economias avanzadas construido a partir de una encuesta mensual sobre los resultados reales de las industrias
mes a mes, hecho por Market Group 'y utilizado por varias instituciones bilaterales. Cuando este indice esta por encima de 50, indica expansion, por debajo de 50 contraccién y un valor
igual o menor a 42 pronostica recesion.

30 Instituto Nacional de Estadisticas (INEI).

31 Banco central de México
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Mercado de renta fija

Durante el primer trimestre de 2013 se registraron valorizaciones en la deuda publica local. Esta
dinamica encontré impulso en la evolucién de la inflacion y en los recortes de la tasa de
referencia del BR. Al cierre de marzo la variacion anual de la inflacién se ubicé en 1,91%,

mientras que la tasa de referencia se establecio en un nivel de 3,25%.
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En marzo, a diferencia de lo registrado en enero y febrero, se presentaron las mayores
valorizaciones en los titulos de la parte corta y media de la curva, lo que se explico principalmente
por la politica monetaria expansiva. Cabe mencionar que en los titulos de la parte larga de la
curva se registraron incrementos moderados en la tasa, lo que generd un empinamiento en la
curva de TES tasa fija durante el mes. En promedio, la curva cero cup6n presenté una

valorizacién de 12 pb.
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2013: Cifras hasta el 31 de marzo. Fuente: Infoval. Célculos Superintendencia Financiera de Colombia.

Cabe mencionar que durante marzo, los comentarios positivos sobre la deuda publica colombiana
realizados por las agencias calificadoras de riesgo Fitch y Standard & Poor’s también propiciaron
la valorizacién en el mercado de deuda nacional. Por una parte, Fitch Ratings mejoré a positivo el
panorama de la deuda colombiana, mientras que la agencia Standard & Poor’s, anuncié que
Colombia esta opcionada para ser uno de los paises que reciba una mejora en la calificacion
durante el 2013.

En cuanto a los montos negociados, entre enero y marzo de 2013 se transaron en promedio por
mes $248.41 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 Negociacién (SEN) del Banco de la
Republica. De este total, el 92.79% fue en TES, 3.94% en CDT, 0.76% en bonos privados, 0.83%
en bonos publicos, y el restante en otros titulos de deuda. Frente al primer trimestre de 2012, se
observo que el promedio del total negociado por mes disminuyé en $52.27 b. Para el caso
particular de marzo de 2013 se presentd un promedio diario de negociacion de $12.80 b, menor al
registrado en febrero de 2013 ($13.11 b) y marzo de 2012 ($14.96 b).
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En cuanto a la oferta de TES, de los $23 b que estan definidos como meta de colocacion por
subastas para el 2013, el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP) colocd $3.07 b en
titulos denominados en pesos entre enero y marzo de 2013, donde el 53.36% fue colocado en la
emisién con vencimiento en 2018 y el 41.34% en titulos con vencimiento en 2028. Por su parte, el
monto colocado de TES de control monetario ascendieron al cierre del primer trimestre a $4.96 b

sobre titulos con vencimiento en 2013, 2014 y 2015.

De otro lado, los mercados de deuda a nivel internacional presentaron un comportamiento volatil
durante el primer trimestre de 2013, mientras que en enero se observé estabilidad en los
mercados financieros internacionales, entre febrero y marzo fue comun la incertidumbre que se

origind principalmente en la debilidad de la actividad econdmica del continente europeo.

Para el caso particular de marzo, el mercado de deuda inicié con una buena dinamica ante las
cifras favorables de Estados Unidos, como el reporte de la tasa de desempleo (de 7,7%) que
resultd en su nivel mas bajo desde finales de 2008. Sin embargo, el nerviosismo del mercado
retornd tras las preocupaciones en relacion con el sistema financiero de Chipre y la incertidumbre
politica en lItalia. De este modo, en marzo de 2013 la deuda europea a 10 afos registrd
desvalorizaciones, resaltando el caso de Grecia que presentd un aumento en sus rendimientos de

145 pb, al ubicarse al cierre del mes en 12.44%, respectivamente.
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Para los paises latinoamericanos, durante el primer trimestre se observé una evoluciéon mixta en

los indicadores de riesgo. Los Credit Default Swaps (CDS) a 5 afios se incrementaron

especialmente en el caso de Brasil (aumentd en 29 pb hasta 137.2 pb), y levemente en Colombia

y Perd, 2 pb y 0,3 pb en cada caso, al ubicarse al cierre de marzo en 98.3 pb y 97.7 pb,

respectivamente. Por su parte, Chile y México registraron reducciones en sus CDS a 5 afios por

6.54 pb y 0.65 pb, al situarse al finalizar el tercer mes del afio en 65.9 y 97.2 pb, respectivamente.

Credit Default Swaps Latinoamérica

Titulo a 5 afios

700 4
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Mercado monetario

Durante el primer trimestre del ano, la Junta Directiva del BR tomd la decision de disminuir su

tasa de referencia en tres ocasiones, en 25 pb para los dos primeros meses y en 50 pb para

marzo. Para esta decisién se tuvo en cuenta que la economia esta creciendo por debajo de su
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potencial y que la inflacion observada y proyectada se sitia por debajo de la meta del 3%32.

Dado lo anterior, al corte de marzo la tasa de interés de expansion se fijo en 3.25%.

De acuerdo con la oferta monetaria, sus agregados presentaron una evolucidén creciente en el
primer trimestre del afio. En marzo, la base monetaria se ubicé en $50.19 b superior a la
registrada un afo atras ($45.19 b). Entretanto, el crecimiento del dinero en sentido amplio (M3)
se justificé en mayor parte por los pasivos sujetos a encaje (PSE) que ascendieron a $273.57 b,
superior en $40.73 b frente al saldo registrado en marzo de 201233. De igual manera, los

cuasidineros mostraron un comportamiento ascendente en lo corrido del afio.

Grafica 80
Crecimiento anual M3 00 Tasa de Referencia (TR), DTF, IBRy TIB
60 650
6.00
= 50
H 5.50
H e ——— =
2 4 500 Al =1\
: o | ¥ OO,
£ 5 as0 | o ~ rq___.\:k
o
S 4.00 ek
an
20 350 Tk
=
10 300
250
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 200
ene-12 mar-12 may-12 jul-12 sep-12 nov-12 ene-13 mar-13
Crecimiento anual M3 Promedio movilde orden4 = = =Promedio movil de orden 6
—TB —BR1mes —TR DTF Simultaneas

Fuente: Banco de la Republica Fuente: Bloomberg

Con relacion a las tasas de interés del mercado, éstas estuvieron alineadas con la tasa de
referencia del BR. En particular, la Tasa Interbancaria (TIB) cerré marzo en 3.23%, 104 pb por
debajo de la tasa registrada al cierre del trimestre anterior. Similarmente, el Indicador Bancario
de Referencia (IBR) para plazo de un mes pasé de 4.10% a 3.13% entre el cierre de diciembre
de 2012 y marzo de 2013. En cuanto al IBR overnight se ubicé en 3.11%, bajando 99 pb con
relacion al corte del trimestre anterior. A nivel de las tasas de captacion, la DTF se contrajo en 72

pb con respecto al cierre de diciembre de 2012, al ubicarse en marzo en 4.55%.

32 Comunicado del Banco de la Republica del 22 de marzo del 2013.

33 Datos tomados del Banco de la Republica, series estadisticas.
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Grafica 81
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Durante el primer trimestre de 2013 se evidencié una disminucion tanto de la oferta como de la

demanda en la subasta de repos de expansién a un dia. Por el lado de la oferta, el BR ofrecié un

cupo en promedio de $4.68 b, inferior en $1,96 b frente al promedio registrado un trimestre atras.

Por otra parte, la demanda mostré una caida de $861.12 mm al compararla con el promedio del

trimestre inmediatamente anterior, cerrando en lo corrido del afio con un promedio diario de

$3.27b3%.

En marzo el monto promedio diario negociado de las operaciones simultaneas a través del SEN

se ubicé en $1.74 b, superior en $578.35 mm al promedio diario registrado en el mes

inmediatamente anterior. Por su parte, en el MEC se negoci6 en el mes un promedio diario de

$2.99 b, inferior al promedio reportado en febrero ($3.41 b). De otro lado, las operaciones repos

negociadas en este Ultimo mercado cerraron el mes con un promedio diario transado de $19.00

mm.
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En el entorno internacional, los bancos centrales de los paises desarrollados decidieron dejar

estable su tasa de politica monetaria durante el primer trimestre de 2013. En la Eurozona, la

34 Tomado de la serie del Banco de la Republica, aprobacion de repos de contraccion y expansion.
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inestabilidad financiera en Chipre y la crisis politica en Italia generaron tensién en los mercados
internacionales. No obstante, el Banco Central Europeo (BCE) mantuvo sin cambios su politica
monetaria al continuar con el programa de compra de deuda soberana en el mercado secundario

y dejar inalterada su tasa de referencia en 0.75%.

En Estados Unidos, la FED continu6 destinando USD 45 mm mensuales para la adquisicion de
bonos de tesoro y USD 40 mm mensuales para la compra de titulos respaldados por hipotecas.
En suma, la FED compro activos por USD 85 mm cada mes, politica que viene aplicando desde
el afio pasado. Adicionalmente, mantuvo sus tipos de interés entre el 0.00% y 0.25% para

inyectar liquidez a la economia.

De forma similar, en Inglaterra, el banco central decidi6 mantener inalterada la tasa de interés en
0.5%, al tiempo que anuncié que continuara con el programa de compra de activos de GBP 375

mm que viene aplicando desde marzo de 2009.

En Asia, el Banco Central de Japon (BOJ) mantuvo sin cambios su politica monetaria al dejar
inalterada la tasa de referencia entre 0.00% y 0.10%, al tiempo que anuncié su intencion de fijar
la meta de inflacién en 2.0% (el doble que la anterior). Por otra parte, el Banco Central de China
en el primer trimestre de 2013 consider6 estabilizar su postura monetaria y establecié la meta
para el crecimiento del indicador M2 de la oferta monetaria en 13% para el 2013, en el afio

inmediatamente anterior el M2 crecié en 13.8%.

En la region, Chile, Peru y Brasil mantuvieron inalterada la tasa de referencia. A su vez, el Banco
Central de México recortdé en 50 pb la tasa de referencia en lo corrido del afio para contribuir a
estabilizar los precios y reactivar el crecimiento econémico. Dado lo anterior, su tasa de interés

cerrd en marzo en 4.00%.

Tabla 3

Tasas de Referencia
Bancos centrales varia(.:ién afio dic-12 | ene-13 | feb-13 | mar-13

corrido pb*
Brasil 0 7.25%| 7.25% 7.25% 7.25%
Chile 0 5.00%| 5.00% 5.00% 5.00%
Colombia -100 4.25%| 4.00% 3.75% 3.25%
China 0 6.00%| 6.00% 6.00% 6.00%
Estados Unidos 0 0.25%| 0.25% 0.25% 0.25%
Eurozona 0 0.75%| 0.75% 0.75% 0.75%
México -50 4.50%| 4.50% 4.50% 4.00%
Pert 0 4.25%)| 4.25% 4.25% 4.25%

*Puntos béasicos
Fuente: Bloomberg
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Mercado cambiario

El peso colombiano registré una depreciacion de 3.62% para el primer trimestre del afio y de
0,87% en marzo. Lo anterior llevd a que la tasa de cambio representativa del mercado (TRM),
que inicié en enero en $1.768,23, cerrara marzo en $1.832,20. Durante los tres primeros meses,
en el mercado interbancario el délar americano cotizé un valor maximo de $1.836,8 y un minimo
de $1.750,0, con un promedio diario transado de USD 904,98 m en el Sistema Electronico de
Transaccion de Moneda Extranjera (SET FX), aumenté en USD 134,55 m frente al promedio
diario del trimestre anterior. De otra parte, las operaciones de compra y venta por ventanilla
reportaron un promedio de $1.763,58 y $1.818,66, respectivamente, para el periodo comprendido

entre enero y marzo de 2013.

,
Gréfica 83
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En marzo, la cuenta corriente de la balanza cambiaria registré un saldo negativo de USD 1.063,9
m, mejorando frente a lo observado en marzo de 2012 (-USD 2.141,9 m) y que obedecié a un
aumento de los ingresos por USD 396.80 m y una caida de los egresos por USD 681.30 m. No
obstante, el saldo negativo de la cuenta corriente fue compensado por los movimientos netos de
capital que ascendieron a USD 2.862,8 m al corte de marzo, USD 20.2 m mayor a lo registrado
un ano atras. Con base a lo anterior, la variacion bruta en las reservas cerré en USD 1.798,9 m.
Cabe notar, que el saldo de las reservas internacionales del pais se situ6 en USD 39.335 m,

monto superior en USD 1.868,8 m al registrado al cierre del afio 2012.

En particular, la Inversion Extranjera Neta (IEN) acumulada en el afio ascendié a USD 4.685 m35,
monto que aumentdé en USD 311.8 m comparado con igual periodo del afio anterior y que se

explicd por un crecimiento de USD 419.9 m en la Inversion Extranjera de Portafolio en Colombia

35 Datos tomados del informe de estadisticas monetarias y cambiarias del Banco de la Republica al corte del 22 de marzo de 2013.

Actualidad del Sistema Financiero Colombiano

Superintendencia Financiera de Colombia
75 Direccién de Investigacién y Desarrollo
Subdireccién de Andlisis e Informacion

Marzo de 2013



(IEP) y una disminucion de USD 61.1 m en la Inversién Colombiana en el Exterior (ICE). En
particular, la Inversion Extranjera Directa (IED) ascendié a USD 3.715,9 m, de los cuales el

79.16% pertenecio al sector energético.

Vale la pena mencionar que el proceso de acumulacién de reservas internacionales por parte del
BR fue progresivo durante el primer trimestre de 2013. En marzo, la subasta de compra directa de
dolares en el mercado cambiario reporté un promedio diario de USD 40.17 m, con una leve
disminucién de 2.02% frente al promedio registrado en el mes inmediatamente anterior. De esta
manera, las reservas acumuladas entre enero y marzo de 2013 ascendieron a USD 2.112,70 m36,
a lo cual contribuy6 la decisién del BR de extender el programa de compra de délares a un

volumen no inferior a USD 30 m diarios durante febrero y mayo del presente afio.

En relacién con la Posicion Propia (PP) de los intermediarios del mercado cambiario se registré
un saldo de USD 163.6 m en marzo, monto superior en USD 72.90 m con relacién a igual periodo
del 2012. Entretanto, la Posicion Propia de Contado (PPC) aument6é en USD 640.72 m frente al
afio anterior, al ubicarse al corte de marzo en USD 1.702,9 m37. Al corte de diciembre de 2012, la
PP y PPC registraron un saldo de USD 216.59 m y USD 1.385,54 m respectivamente.

De otra parte, en Colombia en el mercado de derivados estandarizados cuyo subyacente es la
TRM registré un promedio durante el primer trimestre del 2013 de $ 18.07 mm, superior en $

631.83 m al promedio registrado un trimestre atras.

Grafica 84
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En el ambito internacional, las expectativas del mercado se vieron influenciadas por la

inestabilidad politica y econdmica de Europa, que impuls6 al alza la aversién al riesgo a nivel

36 Tomado de Informes Econdmicos del Banco de la Republica. Subastas de intervencion cambiaria compra directa de dolares.

37 Tomado de Informes Econdmicos del Banco de la Republica. Nota Cambiaria. Al 22 de marzo de 2013.
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global y afectd el comportamiento de las principales monedas. El délar americano se valorizd
frente a sus principales pares de monedas lo que gener6é una tendencia al alza en el indice
DXY38. Sobresali6 el comportamiento del yen, la libra esterlina y el euro, las cuales se
depreciaron en 8.61%, 6.50% y 2.83% respectivamente durante el afio. Este comportamiento fue
propiciado por la incertidumbre en Italia debido a las elecciones parlamentarias, el rescate a
Chipre, el deterioro en las cifras de confianza en la Eurozona y el recorte en la calificacion de

deuda soberana a largo plazo que anuncié Moody’s a Reino Unido de Aaa a Aa1 con perspectiva

estable.
Gréfica 85
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En el contexto regional la mayoria de monedas latinoamericanas siguieron presentando
apreciaciones, tal como lo refleja el indice LACI3®. En el afio corrido, el peso chileno se apreci6
1.47%, al igual que el real brasilefio (1,46%) y el peso mexicano (4.06%). En contraste, el nuevo
sol peruano experimentd una leve depreciacién de 1.51% que obedece en parte a las medidas

optadas por el Banco Central de intervenir en el mercado cambiario.
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38 El indice DXY (Dollar Index Spot) es el indice que recoge diariamente el comportamiento del ddlar estadounidense frente a las seis principales divisas del mundo. Se calcula
ponderando las tasas de cambio entre el délar y el euro, el yen japonés, la libra inglesa, el délar canadiense, la corona sueca y el franco suizo.

39 E| LACI es un indice ponderado por liquidez y duracion que indica el valor del dolar frente a las principales monedas latinoamericanas: real brasilero (33%), peso mexicano (33%),
peso argentino (10%), peso chileno (12%) y peso colombiano (7%).
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Mercado accionario

En el primer trimestre del 2013 los principales indices accionarios en Colombia, Colcap e Igbc,
presentaron una disminucion del 3.16% y 3.94%, respectivamente, no obstante que a comienzos
de febrero, en particular el Colcap habia alcanzado su nivel maximo desde diciembre de 2010. A
este comportamiento contribuyeron los resultados financieros poco favorables que para el cierre
del 2012 presentaron las empresas emisoras que participaron en el Colcap, en especial las
correspondientes al sector petrolero, las cuales mostraron reduccién en sus utilidades anuales
frente al 2011, teniendo en cuenta que entre octubre y enero de 2013 representaron el 27.60%

dentro de la estructura del Colcap40.

Tal trayectoria en los precios locales fue mas similar a la observada en otros indices del area
latinoamericana, tales como el BOVESPA de Brasil y el IGBVL del Perd, los cuales cayeron en
7.55% y 3.73% en dicho periodo. En contraste, las cotizaciones de las acciones en los grandes
paises industrializados mostraron una tendencia alcista, en especial en Estados Unidos, donde
los indices aumentaron en promedio el 9.83% (Standard & Poor’s, Dow Jones y Nasdaq), gracias
al favorable comportamiento de los indicadores de produccién industrial, de ventas minoristas y
del mercado laboral en estos ultimos meses. También en el Reino Unido los precios de estos
activos tuvieron un importante aumento (8.71%) y, en Japén, el Nikkei subié en mas del 19.0%
gracias al incremento de la produccion industrial en marzo, incentivada por la depreciacion del
yen. En Europa, el DAX de Alemania presentd un moderado crecimiento en este trimestre
(2.40%), influenciado por los acontecimientos alrededor de Chipre que volvieron a poner en duda

la capacidad de la Eurozona para mantener su estabilidad financiera.
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40 19 de las 21 empresas emisoras que participaron en el Colcap hasta enero de 2013 tuvieron en conjunto un incremento real de sus ingresos operacionales del 3.77% con relacién al
2011. Por el lado de las utilidades netas tal variacion fue del 3.45% real. En el total de los emisores que participaron del Colcap no estan incluidas las cifras de Canacol Energy LTDA. y

Petrominerales TLD.

Actualidad del Sistema Financiero Colombiano

Superintendencia Financiera de Colombia
Direccidn de Investigacion y Desarrollo
Subdireccion de Andlisis e Informacion

Marzo de 2013



El valor total de las transacciones con acciones realizadas en el primer trimestre de 2013 en la
Bolsa de Valores de Colombia ascendié a $11.7 b, 51.55% real menos frente al observado en
igual periodo del 2012. De éstas negociaciones el 84.24% correspondid a operaciones de
contado y el resto a operaciones de recompra. Es de mencionar que las negociaciones de
contado ganaron casi 24 p.p. de participacion en comparacion con los tres primeros meses del
ano anterior gracias a la fuerte disminucion de las operaciones de recompra (76.88% real) y a la

ausencia, esta vez, de ofertas publicas de adquisiciéon y democratizaciones.

En cuanto a los promedios diarios de negociacién a contado, se situaron alrededor de los
$130.000 m al finalizar marzo, cifra similar a la observada en diciembre, pero menor a la
reportada en febrero cuando se habia incrementado conjuntamente con los precios. Por su parte
las transacciones promedio diarias de recompra con acciones se ubicaron alrededor de los

$33.000 en el ultimo mes, mostrando una tendencia de recuperacion en lo corrido del afio. (

Grafica 88).
Grafica 88
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Las operaciones con titulos emitidos por las sociedades industriales fueron equivalentes al
41.29% del valor total transado con acciones en el primer trimestre de 2013.. Dentro de las
realizadas con los papeles de este sector, las correspondientes a titulos de los emisores de la
actividad petrolera representaron el 82.82%, y estas ultimas absorbieron el 34.19% del total del
mercado accionario de este trimestre. A su turno, los papeles del sector financiero representaron
el 21.50% del valor de las negociaciones de los tres primeros meses del 2013 y las Sociedades

Inversoras casi la quinta parte del tal valor4!.

41 Es de anotar que esta participacion por sectores, dentro del total de las negociaciones, guarda relacién con la composicién de la canasta de acciones con que se calcula el IGBC
correspondiente al trimestre comprendido entre febrero y abril de 2013. Efectivamente, las acciones pertenecientes a los emisores industriales pesaron el 49.01% en el IGBC, las del

sector financiero el 19.76% y las correspondientes al sector de las sociedades inversoras el 20.20%.
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Los precios de las acciones del sector industrial en conjunto disminuyeron en 31.44% en este
trimestre, reduccién muy superior a la observada en el indice General de la Bolsa de Valores de
Colombia en igual periodo (-3.94%). Por su parte, el indice de precios de las entidades
financieras cayd en 0.58% con relacion al registrado tres meses atras, reduccién menor en 336
puntos basicos frente a la obtenida por el IGBC.. En contraste, el sector de las sociedades de

inversiéon aumento en 1.41%, es decir 535 pb mas que el indice general.

El valor total de las empresas listadas en la Bolsa de Valores de Colombia, medido por la
capitalizacion bursatil, se ubicé en $461.0 b, con un incremento real del 5.64% en relacion al
cierre de 2012. Frente a marzo de 2012 ésta capitalizacion se redujo en 1.36% real. En ddlares
esta cifra fue equivalente a USD 254.196 mm y representd el 73.15% del PIB estimado para el
2013.

En marzo se registraron a través de la infraestructura del Mercado Integrado Latinoamericano
(MILA) 107 operaciones, equivalentes a USD 1.6 m en transacciones, con una participacion del
65,13% de la Bolsa de Valores de Chile, seguida por la Bolsa de Valores de Lima con el 33.81%.
Desde su puesta en funcionamiento, en el MILA se han efectuado 2.895 transacciones por un
valor de USD 112.6 m, siendo los titulos provenientes del mercado chileno los mas negociados
(72.10%), seguidos por los papeles inscritos en la bolsa de Colombia (18.72%) y por los

transados en la bolsa de Lima (9,80%)42.

42 Fuente: MILA, Mercado Integrado Latinoamericano. http://mercadointegrado.com/documents/; Mila News, Abril 2013; N° 18.
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V. INFORME REGULACION MARZO DE 2013

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA

Circulares externas emitidas

Circular externa 004 (Marzo 05). Imparte instrucciones a los Establecimientos de Crédito para la
adquisicién de cartera de créditos a originadores no vigilados por la Superintendencia Financiera

de Colombia.

Circular externa 005 (Marzo 12). Crea y modifica codigos de tramites de correspondencia dirigida

a la Superintendencia Financiera de Colombia.

Circular externa 006 (Marzo 19). Imparte instrucciones sobre la informacion relativa a los créditos

de deudores que tienen la calidad de victima.

Circular externa 007 (Marzo 19). Imparte instrucciones relativas a la administracion de los riesgos

y el manejo de los Depésitos de Dinero Electrénico.

Circular externa 008 (Marzo 22). Imparte instrucciones relativas a los depdsitos Electronicos -
Modificacion de las Proformas F.1000-44 y F.1000-52 (Formatos 281 y 338).

Circular externa 009 (Marzo 22). Imparte instrucciones para el envio de la informacion

correspondiente al calculo de solvencia.

Circular externa 010 (Marzo 22). Modifica e incorpora formatos e instructivos relacionados con el
reporte de informacion a la Unidad Administrativa Especial de Informacion y Analisis Financiero —
UIAF- y precisiones al SARLAFT.
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Tabla 4

Entidades vigiladas
Cifras en millones de pesos y porcentajes

SISTEMA FINANCIERO COLOMBIANO EN CIFRAS

Tipo de Marzo - 2013
Intermediario Activo Inversiones Cartera ? Patrimonio Utilidades
SALDOS
Establecimientos de Crédito (EC) 385,008,599 76,414,561 253,030,299 54,863,441 2,729,099
Industria Aseguradora 42,081,171 29,635,730 111,523 9,749,121 432,212
Soc. Admin. de Fondos de Pensiones y Cesantias (AFP) ® 3,155,817 2,047,345 0 2,647,749 152,479
Soc. Fiduciarias 2,137,203 1,050,661 0 1,596,575 137,438
Soc. Comisionistas de Bolsas 3,746,066 1,587,692 0 840,934 39,625
Soc. Admin. de Fondos de Inversion 43,987 23,397 0 32,567 510
Proveedores de Infraestructura 1,544,697 412,103 0 1,086,504 26,264
Instituciones Oficiales Especiales (IOE) 42,797,704 17,822,946 20,809,104 6,650,028 154,519
TOTAL ENTIDADES VIGILADAS" 480,515,245 128,994,436 N.A. 77,466,918 3,672,045
VARIACION ANUAL *
Establecimientos de Crédito (EC) 15.4% 15.9% 14.9% 14.0% 377,254
Industria Aseguradora 13.6% 9.8% -15.9% 13.2% 30,983
Soc. Admin. de Fondos de Pensiones y Cesantias (AFP) ® 12.1% 12.9% - 17.9% 21,863
Soc. Fiduciarias 8.9% -4.5% - 13.8% 30,833
Soc. Comisionistas de Bolsas -11.2% -31.9% - -13.2% 13,508
Soc. Admin. de Fondos de Inversiéon -30.6% -47.5% - -20.1% -1,998
Proveedores de Infraestructura 10.8% 23.3% - 10.5% -3,578
Instituciones Oficiales Especiales (IOE) 10.9% 12.5% 1.8% 7.3% 53,277
TOTAL ENTIDADES VIGILADAS* 14.5% 12.8% N.A. 13.0% 522,142

Estados financieros sujetos a revision por parte de la SFC. Cifras reportadas hasta el 25 de abril de 2013.

(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.
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Tabla 5

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

Tipo de Marzo - 2013
Intermediario Activo Inversiones Cartera ? Patrimonio Utilidades *
SALDOS
Fondos de Pensiones Obligatorias 131,037,907 128,238,892 0 130,514,951 3,054,857
Fondos de Pensiones Voluntarias (FPV) 12,636,951 10,765,421 0 11,890,118 145,366
Fondos de Cesantias (FC) 8,855,052 7,307,378 0 8,804,483 106,029
Carteras Colectivas admin. por Soc. Fiduciarias 41,069,868 28,845,368 0 40,353,771 363,790
Fiducias 142,916,275 56,002,940 2,845,486 95,881,750 489,479
Recursos de la Seguridad Social 75,282,905 70,437,824 0 71,950,575 1,205,717
FPV admin. por Soc. Fiduciarias 1,613,458 1,422,628 0 1,609,411 22,662
FPV admin. por Soc. Aseguradoras 186,255 150,244 0 172,349 -1,026
Fondos Mutuos de Inversién (FMI) 778,550 572,888 0 751,377 9,135
Carteras Colectivas admin. por S.A.l. 912,927 451,337 0 908,462 -16,098
Carteras Colectivas admin. por SCBV 10,463,859 7,534,726 0 10,328,934 139,381
TOTAL FONDOS ADMINISTRADOS 425,754,007 311,729,647 2,845,486 373,166,182 5,519,291
VARIACION ANUAL *
Fondos de Pensiones Obligatorias 18.6% 19.4% - 18.3% -2,161,750
Fondos de Pensiones Voluntarias (FPV) 14.7% 21.3% - 13.1% -338,340
Fondos de Cesantias (FC) 12.5% 25.7% - 12.3% -182,113
Carteras Colectivas admin. por Soc. Fiduciarias 33.2% 37.7% - 35.6% -138,877
Fiducias 24.7% 25.5% 50.8% 31.6% -2,112,486
Recursos de la Seguridad Social 20.6% 21.3% - 22.0% -137,102
FPV admin. por Soc. Fiduciarias 16.1% 24.5% - 16.3% 2,431
FPV admin. por Soc. Aseguradoras 0.6% -12.5% - -6.2% -11,437
Fondos Mutuos de Inversion (FMI) 5.1% 0.8% - 5.0% -13,751
Carteras Colectivas admin. por S.A.l. -63.6% -80.9% - -63.1% -47,150
Carteras Colectivas admin. por SCBV 33.7% 18.4% - 33.5% -77,020
TOTAL FONDOS ADMINISTRADOS 21.7% 21.6% 50.8% 23.2% (5,217,595)

Estados financieros sujetos a revisién por parte de la SFC. Cifras reportadas hasta el 25 de abril de 2013.

(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) 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

Tipo de Marzo - 2013
Intermediario Activo Inversiones Cartera Patrimonio Utilidades
SALDOS
Estab. Bancarios 349,192,964 67,735,648 235,816,517 47,254,458 2,315,674
Corp. Financieras 11,176,973 7,908,104 0 4,563,606 280,230
Compafiias de Financiamiento 21,679,122 609,997 14,669,101 2,421,547 116,724
Ent. Cooperativas de Caracter Financiero 2,411,301 125,903 2,092,216 433,265 12,041
Organismos Cooperativas de Grado Superior (OCGS) 548,239 34,910 452,465 190,565 4,430
TOTAL 385,008,599 76,414,561 253,030,299 54,863,441 2,729,099
VARIACION ANUAL *
Estab. Bancarios 15.5% 17.3% 15.6% 13.8% 316,781
Corp. Financieras 18.8% 9.7% - 18.3% 54,751
Compafiias de Financiamiento 11.8% -24.7% 5.2% 12.0% 4,988
Ent. Cooperativas de Caracter Financiero 14.3% 3.9% 14.9% 11.8% -974
Organismos Cooperativas de Grado Superior (OCGS) 20.2% -4.8% 21.4% 4.1% 1,709
TOTAL 15.4% 15.9% 14.9% 14.0% 377,254

Estados financieros sujetos a revision por parte de la SFC. Cifras reportadas hasta el 25 de abril de 2013.

(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

Tipo de Marzo - 2013
Intermediario Activo Inversiones Cartera ? Patrimonio Utilidades
SALDOS
Soc. de Capitalizacion 1,356,109 1,175,876 24,615 271,571 14,453
Seguros Generales 13,236,532 6,688,820 42,907 3,431,461 133,948
Seguros de Vida 26,574,741 21,431,969 42,155 5,698,936 214,824
Coop. de Seguros 547,037 314,385 1,846 139,156 1,234
Corredores de Seguros y Reaseguradoras 366,751 24,680 0 207,996 67,752
Fondos de Pensiones Voluntarias (FPV) 186,255 150,244 0 172,349 -1,026
TOTAL 42,267,425 29,785,973 111,523 9,921,470 431,185
VARIACION ANUAL *
Soc. de Capitalizacion -8.0% -11.9% 13.1% 17.1% 4,486
Seguros Generales 15.1% 13.4% -32.7% 11.4% 25,631
Seguros de Vida 14.4% 10.1% -5.7% 14.5% 7,853
Coop. de Seguros 11.3% 10.8% -21.6% 7.1% -4,769
Corredores de Seguros y Reaseguradoras 5.0% 67.3% - 9.1% -2,218
Fondos de Pensiones Voluntarias (FPV) 0.6% -12.5% - -6.2% -11,437
TOTAL 13.5% 9.6% -15.9% 12.8% 19,546

Estados financieros sujetos a revision por parte de la SFC. Cifras reportadas hasta el 25 de abril de 2013.

(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

Tipo de Marzo - 2013
Intermediario Activo Inversiones Cartera Patrimonio Utilidades °
SALDOS
1OCTssLAiI-O|-E;SA([X\£::’,\;3DE FONDOS DE PENSIONES 3,155,817 2.047.345 0 2.647.749 152479
Fondo de Pensiones Moderado 113,206,865 110,820,820 0 112,717,883 2,432,983
Fondo de Pensiones Conservador 8,014,282 7,791,579 0 7,998,162 271,216
Fondo de Pensiones de Mayor Riesgo 1,227,917 1,171,504 0 1,225,083 32,548
Fondo Especial de Retiro Programado 8,588,843 8,454,989 0 8,573,823 318,109
Fondos de Pensiones Voluntarias (FPV) 12,636,951 10,765,421 0 11,890,118 145,366
Fondos de Cesantias (Portafolio Largo Plazo) 5,861,823 5,771,329 0 5,839,037 86,610
Fondos de Cesantias (Portafolio Corto Plazo) 2,993,229 1,536,049 0 2,965,446 19,420
TOTAL FONDOS DE PENSIONES 152,529,910 146,311,691 0 151,209,552 3,306,252
VARIACION ANUAL *
;:CZ:T;SLAirO“C;SA(DAI\:::I)\;sDE FONDOS DE PENSIONES 12.1% 12.9% ) 17.9% 21.863
Fondo de Pensiones Moderado 16.5% 17.3% - 16.1% -2,338,255
Fondo de Pensiones Conservador 45.6% 45.6% - 45.7% 99,092
Fondo de Pensiones de Mayor Riesgo 34.8% 34.2% - 35.0% -27,299
Fondo Especial de Retiro Programado 24.2% 26.6% - 24.2% 104,711
Fondos de Pensiones Voluntarias (FPV) 14.7% 21.3% - 13.1% -338,340
Fondos de Cesantias (Portafolio Largo Plazo) 10.4% 12.6% - 10.4% -182,854
Fondos de Cesantias (Portafolio Corto Plazo) 16.9% 123.7% - 16.4% 741
TOTAL FONDOS 17.9% 19.9% - 17.5% (2,682,203)

Estados financieros sujetos a revision por parte de la SFC. Cifras reportadas hasta el 25 de abril de 2013.

(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) 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

Tipo de Marzo - 2013
Intermediario Activo Inversiones Cartera ? Patrimonio Utilidades *
SALDOS
TOTAL SOCIEDADES FIDUCIARIAS 2,137,203 1,050,661 0 1,596,575 137,438
Carteras Colectivas admin. por Soc. Fiduciarias 41,069,868 28,845,368 0 40,353,771 363,790
Recursos de la Seguridad Social 75,282,905 70,437,824 0 71,950,575 1,205,717
FPV admin. por Soc. Fiduciarias 1,613,458 1,422,628 0 1,609,411 22,662
Fiducias 142,916,275 56,002,940 2,845,486 95,881,750 489,479
TOTAL FONDOS ADMIN. POR FIDUCIARIAS 260,882,506 156,708,761 2,845,486 209,795,507 2,081,647
VARIACION ANUAL *
TOTAL SOCIEDADES FIDUCIARIAS 8.9% -4.5% - 13.8% 30,833
Carteras Colectivas admin. por Soc. Fiduciarias 33.2% 37.7% - 35.6% -138,877
Recursos de la Seguridad Social 20.6% 21.3% - 22.0% -137,102
FPV admin. por Soc. Fiduciarias 16.1% 24.5% - 16.3% 2,431
Fiducias 24.7% 25.5% 50.8% 31.6% -2,112,486
TOTAL FONDOS ADMIN. POR FIDUCIARIAS 24.7% 25.6% 50.8% 28.7% (2,386,035)

Estados financieros sujetos a revisién por parte de la SFC. Cifras reportadas hasta el 25 de abril de 2013.

(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

Tipo de Marzo - 2013
Intermediario Activo Inversiones 2 Cartera Patrimonio Utilidades
SALDOS
Soc. Comisionistas de Bolsa de Valores 3,699,854 1,576,744 0 813,245 37,091
Soc. Comisionistas de la Bolsa Mercantil de Colombia 46,212 10,948 0 27,689 2,434
Sociedades Administradoras de Inversion (SAIl) 43,987 23,397 0 32,567 510
Soc. Administradora de Fondos de Inversion 3,790,053 1,611,089 0 873,500 40,035
Fondos Mutuos de Inversién (FMI) 778,550 572,888 0 751,377 9,135
Carteras Colectivas admin. por S.A.l. 912,927 451,337 0 908,462 -16,098
Carteras Colectivas admin. por SCBV 10,463,859 7,534,726 0 10,328,934 139,381
Fondos Adm. Intermediarios de Valores 12,155,336 8,558,951 0 11,988,774 132,418
VARIACION ANUAL *
Soc. Comisionistas de Bolsa de Valores -10.9% -31.8% - -12.6% 11,021
Soc. Comisionistas de la Bolsa Mercantil de Colombia -25.3% -43.5% - -29.3% 2,487
Sociedades Administradoras de Inversion (SAl) -30.6% -47.5% - -20.1% -1,998
Soc. Administradora de Fondos de Inversion -11.4% -32.2% - -13.5% 11,510
Fondos Mutuos de Inversién (FMI) 5.1% 0.8% - 5.0% -13,751
Carteras Colectivas admin. por S.A.l. -63.6% -80.9% - -63.1% -47,150
Carteras Colectivas admin. por SCBV 33.7% 18.4% - 33.5% -77,020
Fondos Adm. Intermediarios de Valores 9.7% -7.9% - 9.9% (137,921)

Estados financieros sujetos a revision por parte de la SFC. Cifras reportadas hasta el 25 de abril de 2013.

(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 11

Proveedores de infraestructura
Cifras en millones de pesos y porcentajes

Tipo de Marzo - 2013
Intermediario Activo Inversiones Cartera | Patrimonio Utilidades
SALDOS
fsig;ic:::i(;ass:Sepi;ctglr:sediacién cambiariay de servicios 20,768 a3 0 23,045 63
Almacenes Generales de Depoésito (AGD) 613,587 23,585 101 496,346 3,606
Administradores de sistemas de pago de bajo valor 506,611 173,612 0 298,926 7,905
Bolsa de Valores de Colombia (BVC) 142,713 90,130 0 90,460 8,136
Céamara de Riesgo Central de Contraparte 31,594 20,107 0 29,908 73
Bolsa Mercantil de Colombia (BMC) 54,371 32,976 0 48,220 -2,844
Céamara de Compensacion de la Bolsa Mercantil de Colombia 18,380 14,188 0 17,275 -545
Calificadoras de Riesgo 10,945 42 0 7,930 -193
Admin. de Depésitos Centralizados de Valores (Deceval) 102,536 51,953 0 48,750 7,751
Autoregulador del Mercado de Valores de Colombia (AMV) 7,140 2,410 0 4,967 540
Admin. de sistema transaccional de divisas 11,565 0 0 7,867 820
Admin. de sistemas de compensacion y liquidacion de divisas 5,023 3,068 0 4,338 284
Qs;i:c.igﬁessisst;r;eelsvgleo:\:sgociacién de valores y de registro de 7143 0 0 5971 175
Proveedores de precios para valoraciéon 3,322 0 0 2,501 495
TOTAL 1,544,697 412,103 101 1,086,504 26,264
VARIACION ANUAL *

fsisziﬁz:i:ss:sep:;glr::diacién cambiaria y de servicios 8.3% 72.8% A 4.2% 232
Almacenes Generales de Depésito (AGD) 4.3% -23.8% -25.1% 7.0% -3,5627
Administradores de sistemas de pago de bajo valor 29.1% 50.1% - 22.9% -4,094
Bolsa de Valores de Colombia (BVC) -9.1% -12.3% - -5.4% -3,330
Camara de Riesgo Central de Contraparte 1.6% 3.9% - 2.1% -78
Bolsa Mercantil de Colombia (BMC) 13.9% 37.5% - 8.4% 1,059
Camara de Compensacion de la Bolsa Mercantil de Colombia * 20.5% 2134.8% - 58.2% 4,647
Calificadoras de Riesgo 10.9% -0.5% - 41.5% 19
Admin. de Depdsitos Centralizados de Valores (Deceval) 4.2% 33.2% - 1.0% 885
Autoregulador del Mercado de Valores de Colombia (AMV) 18.1% 301.6% - 16.0% 197
Admin. de sistema transaccional de divisas 10.7% 0.0% - 11.8% -502
Admin. de sistemas de compensacion y liquidacién de divisas 35.5% 154.3% - 33.8% -148
Admin..de sistemas de negociacién de valores y de registro de 6.0% 0.0% B 8.8% 570
operaciones sobre valores

TOTAL 10.8% 23.3% -25.1% 10.5% (3,578)

Estados financieros sujetos a revision por parte de la SFC. Cifras reportadas hasta el 25 de abril de 2013.

(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.

* Frente a lo registrado en enero de 2012 se dio un incremento de 800% en las inversiones, que obedecié principalmente a la utilizacién de recursos que mantenian como activo disponible.
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Tabla 12

Instituciones oficiales especiales (IOE)
Cifras en millones de pesos y porcentajes

Tipo de Marzo - 2013
Intermediario Activo Inversiones Cartera ? Patrimonio Utilidades
SALDOS
Bancoldex 6,582,830 1,349,365 4,623,222 1,414,957 42,783
Findeter 6,609,374 49,385 5,917,501 884,134 8,297
FEN 412,457 356,421 151,980 385,993 14,008
Finagro 7,127,783 627,420 6,055,366 668,427 20,153
Icetex 26,251 21,511 0 20,780 472
Fonade 1,869,002 1,025,616 764 118,643 288
Fogafin 8,488,497 7,796,930 0 461,463 13,908
Fondo Nacional del Ahorro 5,801,628 1,298,747 3,915,917 2,047,508 37,942
Fogacoop 424,689 356,054 0 64,507 6,936
FNG 746,594 624,596 143,993 409,226 8,002
Caja de Vivienda Militar 4,708,601 4,316,901 361 174,390 1,730
TOTAL IOEs 42,797,704 17,822,946 20,809,104 6,650,028 154,519
VARIACION ANUAL *
Bancoldex 8.6% 41.3% -5.1% 2.7% 26,284
Findeter 8.7% 22.7% 4.5% 4.4% -44
FEN 10.8% 18.1% -29.5% 16.2% 799
Finagro 5.3% 35.0% -1.3% 10.5% 5,594
Icetex -1.1% -0.2% - 8.8% 137
Fonade 54.2% 47.7% - 9.3% -3,443
Fogafin 12.8% 9.3% - 8.6% 7,434
Fondo Nacional del Ahorro 11.6% -11.7% 15.8% 6.7% 12,256
Fogacoop 11.8% 32.4% - 14.8% 3,947
FNG 24.5% 25.2% -16.2% 16.6% 2,340
Caja de Vivienda Militar 8.1% 8.1% -47.3% 9.5% -2,027
TOTAL IOEs 10.9% 12.5% 1.8% 7.3% 53,277

Estados financieros sujetos a revisién por parte de la SFC. Cifras reportadas hasta el 25 de abril de 2013.

(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.
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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
2.9%

4.2%

20.8%

28.3%
4.3%
4.1%

22.8%
4.7%
7.0%

1.5%

3.1%

mar-13

mar-12
| ROE | ROA | ROE
21.4% 2.8% 21.0%
18.9% 4.4% 20.0%
25.1% 19.9% 25.4%
39.1% 23.6% 34.0%
20.2% 2.5% 11.2%
19.5% 2.5% 11.7%
40.1% -0.3% -0.5%
6.4% 16.8% 27.0%
10.0% 8.8% 12.7%
9.6% 1.1% 6.7%
20.4% 3.0% 19.7%

Estados financieros sujetos a revisién por parte de la SFC. Cifras reportadas hasta el 25 de abril 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 inversion

Fondos admin. por Fiduciarias !

RENTABILIDAD (Fondos)

ROA
9.0%
9.7%
4.7%
4.9%
4.8%

5.5%

7.5%

mar-13

mar-12
ROE | ROA | ROE
9.0% 19.8% 20.0%
9.7% 20.3% 20.3%
5.0% 18.8% 19.7%
4.9% 15.5% 15.5%
5.0% 12.9% 13.4%
5.7% 8.1% 8.5%
7.7% 14.8% 15.1%

Estados financieros sujetos a revisién por parte de la SFC. Cifras reportadas hasta el 25 de abril 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

mar-2013 mar-2012 feb-2013 ’ V::jz:‘i“ ’ xaerriéiislnz
Desembolsos 22,643,071 22,012,619 23,480,220 2.9% -3.6%
Comercial ® 16,435,107 15,918,804 16,928,065 3.2% -2.9%
Consumo * 5,132,045 5,048,851 5,298,986 1.6% -3.2%
Vivienda 832,836 828,115 913,245 0.6% -8.8%
Microcrédito 243,083 216,849 339,924 12.1% -28.5%
Tasas de interés ° 16.33% 17.73% 16.80% -1.39% -0.46%
Comercial 14.31% 16.04% 14.82% -1.73% -0.51%
Consumo 22.79% 23.06% 23.16% 0.27% -0.37%
Vivienda 11.58% 12.87% 11.98% -1.29% -0.40%
Microcrédito 33.36% 36.13% 29.07% -2.78% 4.28%

(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 variacién 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

mar-2013
Comercial | Consumo | Vivienda | Microcrédito | Total
SALDOS
Cartera bruta
Marzo de 2013 153,364,893 72,072,782 20,256,176 7,336,449 253,030,299
Marzo de 2012 135,047,906 62,709,071 16,289,422 6,164,157 220,210,557
Febrero de 2013 151,942,313 71,542,368 19,926,566 7,260,972 250,672,219
Cartera Vencida
Marzo de 2013 3,318,404 3,949,541 479,012 450,012 8,196,968
Marzo de 2012 2,543,695 2,992,715 410,731 286,243 6,233,384
Febrero de 2013 3,090,889 3,708,125 473,739 414,517 7,687,270
Provisiones *
Marzo de 2013 5,799,793 4,810,298 433,316 437,704 11,780,217
Marzo de 2012 5,293,847 4,050,952 365,419 310,110 10,267,745
Febrero de 2013 5,726,782 4,764,439 428,435 403,140 11,617,792
PARTICIPACION EN EL TOTAL DE LA CARTERA (%)
Cartera bruta 60.61% 28.48% 8.01% 2.90% 100.00%
Cartera Vencida 40.48% 48.18% 5.84% 5.49% 100.00%
Provisiones 2 49.23% 40.83% 3.68% 3.72% 100.00%
CRECIMIENTO (%)
Cartera bruta
Marzo de 2013 13.56% 14.93% 24.35% 19.02% 14.90%
Marzo de 2012 16.57% 24.81% 30.59% 23.00% 19.95%
Febrero de 2013 13.77% 15.95% 25.55% 19.53% 15.41%
Cartera Vencida
Marzo de 2013 30.46% 31.97% 16.62% 57.21% 31.50%
Marzo de 2012 -2.45% 26.55% -2.68% 23.23% 10.78%
Febrero de 2013 20.99% 26.54% 14.86% 52.56% 24.61%
Provisiones 2
Marzo de 2013 9.56% 18.74% 18.58% 41.14% 14.73%
Marzo de 2012 6.24% 28.77% 3.00% 33.26% 14.64%
Febrero de 2013 9.17% 19.19% 11.14% 37.87% 14.31%
CALIDAD Y CUBRIMIENTO (%)
Calidad *
Por mora
Marzo de 2013 2.16% 5.48% 2.36% 6.13% 3.24%
Marzo de 2012 1.88% 4.77% 2.52% 4.64% 2.83%
Febrero de 2013 2.03% 5.18% 2.38% 5.71% 3.07%
Por calificacién
Marzo de 2013 6.44% 8.35% 4.92% 8.52% 6.92%
Marzo de 2012 6.79% 7.99% 5.29% 7.22% 7.04%
Febrero de 2013 6.58% 7.96% 4.95% 8.17% 6.89%
Cubrimiento *
Por mora
Marzo de 2013 174.78% 121.79% 90.46% 97.26% 143.71%
Marzo de 2012 208.12% 135.36% 88.97% 108.34% 164.72%
Febrero de 2013 185.28% 128.49% 90.44% 97.26% 151.13%
Por calificacién
Marzo de 2013 58.71% 79.94% 43.48% 70.05% 67.25%
Marzo de 2012 57.69% 80.87% 42.37% 69.69% 66.27%
Febrero de 2013 57.28% 83.69% 43.41% 67.96% 67.27%

Estados financieros sujetos a revision por parte de la SFC. Cifras reportadas hasta el 25 de abril de 2013.

(1) Cartera y operaciones de leasing de los establecimientos de crédito con cooperativas. No incluye I0E.

(2) El total de provisiones incluye otras provisiones.

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

(4) Cubrimiento por mora = Provisiones / Cartera vencida; Cubrimiento por calificacién = Provisiones / Cartera calificada en las categorias B, C, Dy E.

93

Actualidad del Sistema Financiero Colombiano
Superintendencia Financiera de Colombia

Direccion de Investigacion y Desarrollo

Subdireccién de Andlisis e Informacion

Marzo de 2013



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/marzo2013.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/marzo2013.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/captaciones0313.xls

Informes de Tarjetas de Crédito

http://www.superfinanciera.gov.co/Cifras/informacion/mensual/tarjetas/intarcre0313.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/pen032013.xls
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http://www.superfinanciera.gov.co/Cifras/informacion/mensual/tasas_montoscapta/captaciones0313.xls
http://www.superfinanciera.gov.co/Cifras/informacion/mensual/tarjetas/intarcre0313.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/pen032013.xls

Intermediarios de Valores

Informacién Financiera Comparativa

http://www.superfinanciera.gov.co/IntermediariosdeValores/Vigilados/int0313.xls

Sociedades del Mercado Publico de Valores

http://www.superfinanciera.gov.co/ComunicadosyPublicaciones/val032013.xIs

Proveedores de Infraestructura
Proveedores de Infraestructura

http://www.superfinanciera.gov.co/ComunicadosyPublicaciones/pro032013.xls

Industria Aseguradora
Aseguradoras e Intermediarios de Seguros

http://www.superfinanciera.gov.co/ComunicadosyPublicaciones/ancps032013.xls

Fondos de Inversion de Capital Extranjero
Titulos Participativos

http://www.superfinanciera.gov.co/Portafoliodelnversion/accion 0313.xls

Titulos de Deuda

http://www.superfinanciera.gov.co/Portafoliodelnversion/rf_0313.xls
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http://www.superfinanciera.gov.co/IntermediariosdeValores/Vigilados/int0313.xls
http://www.superfinanciera.gov.co/ComunicadosyPublicaciones/val032013.xls
http://www.superfinanciera.gov.co/ComunicadosyPublicaciones/pro032013.xls
http://www.superfinanciera.gov.co/ComunicadosyPublicaciones/ancps032013.xls
http://www.superfinanciera.gov.co/PortafoliodeInversion/accion_0313.xls
http://www.superfinanciera.gov.co/PortafoliodeInversion/rf_0313.xls

En este informe se registran los principales resultados de las
entidades del sector financiero consolidado al cierre de marzo de
2013, basado en la informacioén reportada por las entidades
vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia con
corte al 25 de abril de 2013. Las cifras son preliminares y estan
sujetas a verificacion.




