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Sector Sociedades Fideicomisos Carteras Pasivos
Colectivas Pensionales

1. Sector Fiduciario

El sector fiduciario colombiano a septiembre de 2007 cerr6 con utilidades por valor
de $111.095 millones, 13.8% superiores a las obtenidas para el mismo periodo del
2006 cuando present6 $99,587 millones. La diferencia presentada entre el valor de
la cuenta resultados del ejercicio que hace parte del balance general y la del
estado de resultados, es generada por el cierre semental que 6 sociedades
fiduciarias tienen, debido a que en el estado de resultados se acumulan las cifras
mientras que en el balance general no. Es importante, mencionar que 4 de las 6
sociedades fiduciarias referidas (3 que pertenecen al Grupo AVAL y 1 al Grupo
Banco de Crédito) distribuyeron las utilidades a sus accionistas.

En relacion con los ingresos se presentaron variaciones significativas por
operaciones de inversion, tales como el incremento presentado en la utilidad en
valoracion de inversiones negociables en titulos de deuda del 68.3%, al pasar de
$8,680 millones en septiembre de 2006 a $14,606 millones en septiembre de
2007; la disminucion en la utilidad en venta de inversiones 51.1%, al pasar de
$43,847 millones en septiembre de 2006 a $21,426 millones en septiembre de
2007; y el incremento en los dividendos y participaciones del 30.3%, al pasar de
$15,317 millones en septiembre de 2006 a $19,954 millones en septiembre de
2007.

Por otro lado, en relacion con los ingresos por operaciones relacionadas con el
desarrollo del objeto social de las fiduciarias se observé un incremento incluyendo
los ingresos por participaciones en consorcios del 8.4%, al pasar de $302,622
millones en septiembre de 2006 a $327,985 millones en septiembre de 2007.

En los gastos también se observaron variaciones significativas por operaciones de
inversion, tales como el incremento en las pérdidas en valoracion de inversiones
negociables en titulos de deuda del 206%, al pasar de $370 millones en
septiembre de 2006 a $1,131 millones en septiembre de 2007; la disminucién en

1 Las cifras presentadas en este reporte se corresponden al corte del 30 de septiembre de 2007, debido a que la
informacion financiera de los fideicomisos y las comisiones percibidas por las empresas son transmitidas por las
Sociedades Fiduciarias trimestralmente en los formatos 169 y 208.



las pérdidas en venta de inversiones del 51.3%, al pasar de $42,191 millones en
septiembre de 2006 a $20,539 millones en septiembre de 2007; y una disminucion
en la pérdida en valoracion de derivados del 41.5%, al pasar de $44,479 millones
en septiembre de 2006 a $26,020 millones en septiembre de 2007,

Al corte del 30 de septiembre de 2007 el total de activos en fideicomisos
administrados por las 26 entidades del sector llegé a los $102.3 billones,
registrando un crecimiento del 15.4% frente al mismo periodo del 2006.

A la fecha de realizacion de este reporte de prensa, 1 entidad (Fiduciaria
Central S.A.) de las 26 se encuentra pendiente de someter a aprobacion de
su Asamblea General de Accionistas los estados financieros al 31 de
diciembre de 2006, en virtud de lo establecido en el articulo 422 del Cédigo
de Comercio. Por lo tanto, las cifras correspondientes a los meses de enero
a septiembre de 2007, se encuentran supeditadas a dicha aprobacion.

2. Sociedades

2.1 Capital minimo

Segun lo establecido por la Ley 795 de 2003, el capital minimo para las fiduciarias
se ajustara anualmente en forma automatica en el mismo sentido y porcentaje en
que varie el indice de precios al consumidor que suministre el DANE.

Para el afio 2007, el capital minimo requerido para las fiduciarias es de $4,503
millones, presentando un incremento del 4,48% frente a los $4,309 millones en
2006.

Como se observa en el Anexo No.l, todas las entidades cumplieron con este
control de ley; sin embargo, las 5 entidades de las 26 que registraron unos
excesos muy superiores frente al minimo exigido fueron Fidubancolombia,
Fiduprevisora, Fidubogota, Fiduoccidente y Fiducafé. Asi mismo, las 5 entidades
que presentaron los excesos mas bajos frente al minimo requerido fueron
Fiduaccién, Fiducolmena, Fiducor, Fiduciaria Colseguros y Fidupetrol, en su
orden. El mayor crecimiento se observd principalmente, en las reservas la cual
tuvo una variacién de 10.6%, al pasar de $252,310 millones en septiembre de
2006 a $278,951 millones en septiembre de 2007.

2  Para mayor detalle del estado de resultados se puede consultar la pagina web de esta Superintendencia bajo el link
http://www.superfinanciera.gov.co/Cifras/informacion/mensual/capitalminfiduciarias/capminfid0907 .xIs.




En la evolucion anual, la situacién registrada evidencid un sector que ha
incrementado su base patrimonial en $45,667 millones, lo que significa un
crecimiento nominal del 7.96%. La mayoria de las entidades (19) registraron
crecimiento entre septiembre de 2006 y septiembre de 2007. Las que no lo
tuvieron fueron: Cititrust (-34.1%), Fiducor (-19.3%), Fiducafé (-14.2%), Fiducentral
(-9.2%) y FiduGNB (-0.3%), sin perjuicio de que todas las entidades cumplan con
los niveles minimos de solvencia y capital minimo requeridos, como se refleja a
continuacion en el Anexo No. 2.

Anexo No. 2
Capital Minimo
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2.3.1 Balance

El total de activos propios ascendié a $915,897 millones, de los cuales el 74.0%
pertenece a entidades con capital privado; el 26.0% restante pertenece a
entidades con capital publico. Dentro del renglon de las privadas, el 78.3%
pertenece a entidades nacionales y el 21.7% restante posee capital extranjero.

El 55.9% de los activos corresponden a inversiones seguido por los otros activos
(por concepto de valorizaciones y el registro de las operaciones de consorcios)
con una participacion del 17.3%. (Anexo No.3)

En el consolidado de entidades se puede observar que el promedio de las
fiduciarias privadas nacionales presentaron al corte de septiembre de 2007 con
respecto al activo una concentracion en inversiones del 55.5% frente al 57.0% de



las fiduciarias publicas. Por el contrario las fiduciarias privadas extranjeras tuvieron
el 32.1% de su activo en inversiones y el 37.8% en disponible. Un afio atras la
concentracion del activo en inversiones fue de 60.2% y un trimestre atrds ascendio
a 58.8%.

El pasivo de todas las fiduciarias representa en promedio el 18.4% del activo y no
se muestra una desviacion significativa entre los grupos de privadas y publicas;
para el caso de las extranjeras el pasivo en promedio representa el 11.8% del
activo. Dentro de la composicién del pasivo el rubro mas representativo esta en los
pasivos estimados y provisiones con el 42.4%.(Anexo No.3)

En la observacion individual, el activo de las sociedades fiduciarias esta
concentrado principalmente en siete entidades que acumulan el 60% de los
activos de las entidades. La sociedad Fidubancolombia registra el 16.4%,
Previsora el 11.3% y Bogota el 8.9%. Dentro de las de menor proporcién se ubica
Fiduciaria Colseguros con el 0.6%, Fiduciaria Petrolera con el 0.8% y Accion
Fiduciaria con el 0.8%, como se observa a continuacion en el Anexo No. 4.
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3 Para mayor detalle de la composicion del Balance General al corte de septiembre de 2007 se puede consultar la
pagina web de esta Superintendencia bajo el link Informaciéon Periédica Sociedades Fiduciarias, en el Informe
Gerencial o el detalle a seis digitos de los estados financieros.




En relacion con el portafolio de inversiones de las sociedades, los $511,620
millones registrados al corte de septiembre de 2007 se encuentran principalmente
representados por inversiones negociables en titulos de deuda, 56.4%. A su turno,
las inversiones para mantener hasta el vencimiento representan el 19.3% vy las
disponibles para la venta el 23.7%. En cuanto a la composicion del portafolio, la
mayor proporcion se encuentra invertida en titulos TES con el 34.7%, seguido por
los bonos con el 25.0% y los CDT's con el 18.9%, como se muestra a
continuacion en el Anexo No. 5.

ANEXO No. 5
CONSOLIDADO DE LOS PORTAFOLIOS DE INVERSION
DE LAS SOCIEDADES FIDUCIARIAS ADMINISTRADOS CON RECURSOS PROPIOS
AL CIERRE DE 30 DE SEPTIEMBRE DE 2007 $511.620 Millones
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En deuda publica, la mayor proporcion, registra una alta participacion de titulos
TES tasa fija con el 82.0%, seguido por las posiciones en TES UVR y TES IPC
con el 83% y 6.5%, respectivamente, y por ultimo con el 3.2% estan las
posiciones en TES Mixtos.

La inversibn en bonos se encuentra diversificada con participaciones que no
superan en promedio el 1% del portafolio. En cuanto a las inversiones en CDT, las
principales participaciones se encuentran en Banco BBVA con el 2.5% y Banco
Davivienda con el 2.1%.

Un afio atrds, el conjunto de sociedades fiduciarias registraban un total de
portafolio propio por valor de $529,679 millones, de los cuales los TES



representaban el 46.5% y los bonos el 24.5%. Dentro del segmento de deuda
publica los TES expresados en tasa fija representaban el 69.4%, como se
presenta a continuaciéon en el Anexo No. 6.4 ¢

( )
ANEXO No. 6
CONSOLIDADO DE LOS PORTAFOLIOS DE INVERSION POR CLASE DE TITULOS
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2.3.1 Estado de Pérdidas y Ganancias

El total de ingresos para todas las fiduciarias en el periodo de estudio ascendi6 a
$443,796 millones, con un aumento del 0.1% con relacién a septiembre del afio
anterior. De este total el 73.0% corresponde a ingresos de entidades privadas y el
27.0% restante a ingresos de entidades publicas. Dentro de las privadas, las
entidades de capital nacional registran el 82.5% de los ingresos del sector
mientras que las de capital extranjero el 17.5%. Un afio atras el total de ingresos
ascendio a los $443,401 millones, de los cuales el 77.8% se registré en entidades
privadas y el restante 22.2% en entidades publicas. En cuanto a recomposicion de
la cuota de ingresos, las entidades publicas aumentaron su participacion en cerca
de 5 puntos porcentuales.

4  Para mayor detalle de la composicién de los portafolios propios de las sociedades puede consultar la pagina web de
esta Superintendencia bajo el link
http://www.superfinanciera.gov.co/Cifras/informacion/mensual/portafoliofiduciarias/fiduciarias/inso0907.xls, ingresando
a los histéricos de portafolios de las sociedades.

5 El detalle de la composicion del portafolio de las entidades se puede observar en el Anexo No.5 para 2007 y en el
Anexo No. 6 para 2006.




De otro lado, del total de gastos y costos de todo el sector fiduciario, en promedio
el 64.4% de cada peso registrado como ingreso, fue consumido en la operacién de
las entidades; los gastos operacionales representan el 35.6% restante del ingreso.

Las utilidades netas del sector totalizaron $111,095 millones con un aumento
nominal del 13.8% con relacién a igual periodo del afio anterior. Los accionistas
tuvieron una rentabilidad sobre patrimonio (ROE) del orden del 20.3% y una
rentabilidad de los activos (ROA) del 16.8%. En igual periodo del afio anterior la
rentabilidad de los accionistas estuvo en el 19.2% vy la rentabilidad de los activos
en el 16.5%.°

2.3.1 Ingresos por comisiones

El total de ingresos por comisiones con corte a septiembre de 2007 ascendi6 a
$266,140 millones, de los cuales el 76.5% fue causado por entidades con capital
privado y el restante 23.5% por entidades con capital publico. En la observacién
individual entidades como Fidubancolombia y Fiduprevisora concentraron el 26.8%
de los ingresos por comisiones del sector. Entidades como Fiduciaria Bogot4,
Agraria y Occidente, registraron el 9.8%, 7.0% y 6.2%, respectivamente. Un afio
atras el total de ingresos por este concepto se ubico en los $245,314 millones, de
los cuales el 80.6% fue registrado por las entidades capital privado y el 19.4%
restante por las entidades de capital estatal. En la observacion individual, una vez
mas Fidubancolombia y Fiduprevisora acumulan el 26.4% de los ingresos. Para
esta fecha las sociedades fiduciarias que siguen en el orden de las de mayores
ingresos estan Agraria, Davivienda y Bogota con el 6.3%, 6.21% y 5.17%,
respectivamente.

Adicionalmente, al analizar el comportamiento durante los Ultimos 5 afios de los
ingresos por comisiones (Anexo No. 7), las 5 entidades que obtuvieron en promedio
el menor crecimiento fueron Fiduciaria Davivienda S.A. (-5.8%), HSBC Fiduciaria
S.A. (0.7%), Fiducolmena S.A. (1.7%), Santander Investment S.A. (4.8%) y
Fidusuperior S.A. (8.3%). Las 5 con el mayor crecimiento son en su orden Fiducor
S.A. (133.9%), Fiduagraria. S.A. (56.7%), Fidubogota S.A. (32.0%),
Fiducoccidente S.A. (28.6%) y Fiducentral S.A. (25.8%), como se refleja a
continuacion en el Anexo No. 8.

6  Para mayor detalle del estado de pérdidas y ganancias de las sociedades puede consultar la pagina web de esta
Superintendencia bajo el link Informacién Periddica Sociedades Fiduciarias, en el Informe Gerencial o el detalle a seis
digitos de los estados financieros.




ANEXO No. 8
EVOLUCION DE LAS COMISIONES
ENTIDADES CON MAYOR Y MENOR CRECIMIENTO EN COMISIONES
2003-2007
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2.3.2 Ingresos por gestion de portafolio de la Sociedad

Al corte del tercer trimestre del afio 2007, el total de inversiones de las sociedades
llegbé $511,620 millones, generando ingresos por valor de $98,253 millones (22.1%
del total de los ingresos). En la observacién individual, sin embargo, estuvieron
entidades como Fiduciaria Colseguros en donde sus ingresos de portafolio
representaron el 90% del total de sus ingresos. Finalmente, otras entidades con
alta representacion fueron, Fiducor (71.8%), Fidubogota (42.5%) y Fiduskandia
(40.6%).

En cuanto a la composicién del portafolio, la mayoria de la inversién se concentra
en deuda publica, la cual se expresa principalmente en tasa fija, sin embargo,
existe un numero de entidades (10) que al corte mencionado no registraron
posiciones en este tipo de papel.

En cuanto a la renta variable su participacion represento el 14.4% del total de las
posiciones ($72,338 millones) de los cuales la mayor proporcién se encuentra
representada por las acciones emitidas por la AFP Porvenir ($62,089 millones)'.

7  Dos sociedades fiduciarias participan en el capital accionario de la AFP.



De otra parte, la inversion en carteras colectivas escasamente represento6 el 0.9%,
por valor de $4,683 millones.®

2.3.3 Gastos

El total de gastos operacionales para el tercer trimestre de 2007 fue de $276,414
millones, los no operacionales totalizaron $8,319 millones y el impuesto de renta
$47,967 millones. De los gastos operacionales, los mas representativos fueron los
gastos de personal (35.0%), gastos diversos (24.2%) y pérdida en venta de
inversiones negociables en titulos de deuda (7.4%). En la operacion también se
consumieron cerca de $25,769 millones en rubros como mantenimientos, seguros,
arrendamientos, provisiones, depreciaciones y amortizaciones. Para el trimestre
anterior los gastos operacionales y no operacionales alcanzaron los $184,595
millones y $6,547 millones respectivamente, el impuesto de renta fue del orden de
$29,983 millones.

Comparativamente con respecto a las carteras colectivas® y los fondos de
pensiones voluntarias®, al cierre del tercer trimestre del afio los gastos
operacionales de estos Ultimos totalizaron $204,753 millones y los mas
representativos fueron los gastos por comisiones (47.2%) y los gastos por pérdida
en valoracion de derivados — contratos forward venta de titulos (31.5%). El total de
los gastos operacionales de los fideicomisos* al mismo corte del 2007 ascendio a
$2.7 billones frente a $4.2 billones en el trimestre anterior, esto representa una
disminucién del orden del 36.3%.

Con relacién a los gastos no operacionales, las carteras colectivas alcanzaron
estos fueron de $2.2 billones, para el segundo trimestre ascendieron a $3.6
billones, lo que se traduce en un decrecimiento del 37.7%.

8 Inversiones realizadas con recursos propios en carteras colectivas (antes fondos comunes de inversiéon) administradas
por sociedades fiduciarias o en carteras colectivas (antes fondos de valores) administradas por sociedades
comisionistas de bolsa.

9 Carteras Colectivas se refiere a: antes Fondo Comun Ordinario, antes Fondos Comunes Especiales, Fondos Mutuos
de Inversién y Otros Fideicomisos de Inversion.

10 Detalle del desempefio de los fondos de pensiones voluntarias puede ser consultado el Comunicado de Prensa de
Pensiones y Cesantias disponible en la pagina web de la Superintendencia bajo el link
http://www.superfinanciera.gov.co/ComunicadosyPublicaciones/ComunicadosdePrensa/do092007.doc.

11 Fideicomisos e informacion contable reportada en el formato 169 (sin incluir los Otros Fideicomisos de Inversion) y la
reportada en el Formato 22 de Pasivos Pensionales.

10



2.2. Indicadores Gerenciales=

De manera mensual la Superintendencia Financiera coloca a disposicion del
publico en general la informacion relacionada con dichos indicadores de las
sociedades fiduciarias. La referida informacion presenta de manera resumida y
comparativa el desempefio de cada una de las entidades vigiladas en este sector
para una fecha de corte, asi como los agregados segun el capital social de las
compafias. Asi mismo, se revela informacion porcentual relacionada con la
composicion del Balance General y el Estado de Resultados y un aparte especial
con el célculo de algunos indicadores financieros desarrollados por esta
Superintendencia. Un detalle de los indicadores calculados para los agregados por
tipo de entidad se puede observar en el Anexo No. 9.

3. Fideicomisos

El total de activos fideicomitidos se ubic6é en los $102.3 billones registrando un
incremento del 3.2% con respecto al trimestre anterior y 15.4% con relacion a igual
corte del afio anterior.”

Del total de activos fideicomitidos, $12.3 billones (12.0%) se encuentran
catalogados como negocios de inversion, $2.3 billones (2.3%) como negocios
inmobiliarios, $37.2 billones (36.4%) como negocios de administracion, $22.8
billones (22.3%) como de otros y garantia y $27.6 billones (27.0%) como
fideicomisos que administran recursos de la seguridad social. *

En los ultimos diez afos de evolucién los negocios administrados se han
multiplicado por cuatro al pasar de un valor cercano a los $24.0 billones a
los $102.3 billones, como se observa a continuacion en el Anexo No. 10.

12 Detalle del Informe Gerencial se puede consultar la pagina web de esta Superintendencia bajo el link Informacién
Periédica Sociedades Fiduciarias, en donde ademas encontrard el manual de construccion e interpretacién del
inventario de cuentas y de los indicadores financieros.

13 El valor total de activos administrados a través de fideicomisos representa el 30.9% del PIB Nacional. (PIB observado
anual al cierre de 2006)

14 Dentro de los negocios catalogados como Otros y de Garantia se encuentra los registrados bajo el subtipo Fiducia
Pdblica, los cuales representan cerca del 56.6% de esta categoria.

11



Anexo No. 10

Evolucion Activos en Fideicomisos
(Billones de $)
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Analizando comparativamente los trimestres julio — Septiembre y Abril — Junio de
2007, se observa que el mayor crecimiento se presentd en los fideicomisos de
administracion (7.8%). No presentaron crecimiento las carteras colectivas (antes
fondos comunes especiales) (-4.0%) ni los negocios catalogados como de otros y
garantia (-1.9%). Caso contrario para las carteras colectivas (antes fondos
comunes ordinarios) que presentaron un crecimiento del 7.2%. Para el caso de los
demas tipos de negocios fiduciarios, los catalogados como otros de inversion y los
inmobiliarios alcanzaron un crecimiento del 2.4% y 5.8% respectivamente; los
fideicomisos que administran la seguridad social presentaron un crecimiento del
1.3%. Por otra parte se destacan los movimientos identificados en entidades como
BBVA Fiduciaria que pasé de administrar $5,919 millones a $29,840 millones
(crecimiento del 404.1%) en el segmento de fideicomisos inmobiliarios vy
Fiducoldex que presentd un crecimiento de 174.5% en su cartera colectiva (antes
Fondo Comun Ordinario) al pasar de $15,351 millones a $42,142 millones.

Ahora bien, en cuanto a la naturaleza de los activos administrados, de los $102.3
billones cerca del 61.7% correspondid a inversiones ($63.1 billones), el restante
38.3% correspondié a activos representados en disponible, cuentas por cobrar,
bienes realizables y recibidos en dacion en pago, propiedades y equipo, efectivo y
otros. Para el corte de junio de 2007, los activos administrados totalizaron $99.1
billones, de los cuales el 60.9% fueron inversiones.
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El nimero de negocios administrados también ha reqgistrado un crecimiento
sostenido. Es asi como para un periodo de diez afios el numero de negocios
se ha multiplicado _por 2.3 veces al pasar de 3.394 negocios al 31 de
diciembre de 1997 a 7,880 negocios en septiembre de 2007, como se presenta
a continuacioén en el Anexo No. 11.=

Anexo No. 11
Crecimiento de Nimero de Fideicomisos
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Fuente: Formato

4. Carteras Colectivas (antes Fondo Comun Ordinario®)

Las 23" carteras colectivas (antes fondos comunes ordinarios) administradas al
corte de septiembre de 2007 totalizaron activos por valor de $8.7 billones. De este
total $4.8 billones se encuentran representados por el disponible®* (54.9%) y $3.9
billones por inversiones (44.8%), como se muestra a continuacién en el anexo 12.

15 Con la entrada en vigencia el 12 de junio de 2007 del Decreto 2175 del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, los
FCO y FCE entran a denominarse carteras colectivas y, las entidades cuentan con 6 meses para ajustarse a dicha
norma. De igual forma en la pagina web de esta Superintendencia bajo el link Portafolios de inversién, se pueden
encontrar las fichas técnicas de las Carteras Colectivas en operacion.

16 Puede existir mas de un encargo a nombre del mismo inversionista, pero ningiin adherente puede tener mas del 5% de
la cartera colectiva (antes Fondo Comun Ordinario), de acuerdo con lo establecido en el literal i del articulo 153 del
Estatuto Organico del Sistema Financiero.

17 Debido a la fusion entre Fiducomercio y Fidubogotd, la primera dejé de transmitir informacién sobre la cartera colectiva
(antes FCO) administrado a partir del 29 de junio de 2007.

18 La mayor proporcion del disponible frente a las inversiones puede deberse a la alta volatilidad de los titulos de renta fija
y al bajo volumen de emisiones a corto plazo, agravado con el impacto del gravamen a los movimientos financieros, lo
gue hace mas atractivo mantener los recursos en cuentas de ahorros y en cuentas corrientes remuneradas.
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ANEXO No. 12
EVOLUCION COMPOSICION DE ACTIVOS
CARTERAS COLECTIVAS (ANTES FCO)
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Durante los ultimos 5 afios se ha incrementado la participacion del disponible
frente al total del activo de las carteras colectivas (Antes FCO). En cuanto al
nimero de encargos, el trimestre analizado registr6 un total de 172.361
inversionistas que escogieron este vehiculo. Un trimestre atras el volumen de
inversionistas se ubicdé en 168.033, registrando un aumento de 2.6%, como se
refleja a continuacién en el Anexo No. 13.

ANEXO No. 13
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4.1. Composicion del Portafolio

El portafolio de inversiones pasé de tener $4.1 billones en septiembre de 2006 a
$3.9 billones en septiembre de 2007, lo que representé una disminucion del 4.9%
en la comparacién de 1 afio atras, con respecto al analisis frente al trimestre
anterior se presentdé un aumento del 6.5%. El portafolio a septiembre de 2007
estuvo compuesto mayoritariamente por CDT's (68.9%), seguido por las
posiciones en TES tasa fija (13.7%) y los bonos (6.3%), estos tres tipos de
inversiones concentraron el 88.9% del portafolio de las carteras colectivas (antes
fondos comunes ordinarios). Dentro de la composicion de la deuda publica, que
ascendid a $584,306 millones, la mayor participacion la tienen los TES tasa fija
(92.0%), seguidos por los TES denominados en UVR (4.8%). En cuanto a la
composicion de las inversiones en CDT’s (2.7 billones), la mayor proporcion de
recursos de estas carteras colectivas fueron depositados en emisores como Banco
de Bogotd y Banco Davivienda con el 10.0 % y 8.5%, respectivamente®.
Finalmente la inversion forzosa representada en titulo de reduccion de deuda
(TRD) represento el 5.2% ($204,152 millones). Al corte en estudio no aparecieron
inversiones en renta variable, como se muestra a continuacion en el Anexo No. 14.

e )
ANEXO No. 14
CARTERAS COLECTIVAS, (ANTES F.C.0O))
COMPOSICION PORTAFOLIO
A 30-09-2007
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19 Para mayor detalle de la composicién de los portafolios de las carteras colectivas (antes FCO) puede consultar la
pagina web de esta superintendencia bajo el link
http://www.superfinanciera.gov.co/Cifras/informacion/mensual/portafoliofiduciarias/fco/infco0907.xls.
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Al 30 de junio de 2007 el portafolio totalizo $3.7 billones, con una concentracion
del 59% en CDT’s, seguido por las inversiones en TES con el 16.9% y bonos con
el 8.6%. Para visualizar la composicion del portafolio en los cuatro ultimos
trimestres, como se observa a continuacion en el Anexo No. 15.

ANEXO No. 15
Composicion Portafolio
Carteras Colectivas (Antes FCO)
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4.2. Rentabilidad Neta Promedio Ponderada

El promedio de la rentabilidad neta ponderada® se ubic6 en el 7.3% durante el
tercer trimestre del 2007, (171 puntos basicos mas alta que la presentada un afio
atrds y 13 puntos basicos mas alta frente a la registrada para el trimestre anterior),
la desviacion estandar calculada sobre las serie de rentabilidades, fue del 1.0%; el
valor maximo se ubico en el 9.5% (11 de septiembre de 2007) y el valor minimo en
el 2.9% (2 de julio de 2007), como se presenta a continuacion en el Anexo No. 16.

20 Elfactor de ponderacion es el valor de la cartera colectiva de cada una de las administradoras.
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ANEXO No. 16
Evolucion Rentabilidad Diaria
Cartera Colectiva
(Antes FCO)
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En el periodo anterior (Abril — Junio) el promedio de las rentabilidades netas se
ubico en el 7.1% con una desviacion estandar del 1.0%. El valor maximo se ubico
en el 9.6% (20 de junio de 2007) y el minimo en el 3.5% (14 de junio de 2007)>.
Para el trimestre Julio — Septiembre de 2006, el promedio de la rentabilidad neta
ponderada ascendio a 5.6%, el valor maximo fue de 8.9% y el minimo de -7.2%,
como se muestra a continuacion en los Anexos No. 17 y 18.

21 Para la observacién detallada diaria del desempefio de cada uno de las carteras colectivas (antes fondos comunes
ordinarios) puede consultar la pagina web de esta entidad bajo el link
http://www.superfinanciera.gov.co/Cifras/informacion/diarios/fco/fondos2007.xls.
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ANEXO No. 17
Evolucién Rentabilidad Diaria
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ANEXO No. 18
Evolucién Rentabilidad Diaria
10.0% | Cartera Colectiva (Antes FCO) - 8,000,000
Jul - Sept 2006

8.0% T
6.0% +
+ 7,500,000
4.0% +
2.0% 1
+ 7,000,000
0.0% +
-2.0% +
~
+ 6,500,000
-4.0% +
% e \/alOT
-6.0% +
8888888888888 88888888888 g 8 gL 88
BMZT 2T 3333333335595 55588058588588¢88%5 5 8°00m
I S = T S-S S VIR S-S S S S S S S SR S S SR S S S A S S
e e e - s AN e s e g 83 98 3 J 3K 88 88 43I 58 Q&R

18



4.3. Solvencia para Administrar Carteras Colectivas (antes FCO)

De conformidad con lo previsto en el articulo 146 del E.O.S.F (este articulo fue
derogado parcialmente por el decreto 2175 de 2007)%, las sociedades fiduciarias
deben acreditar un margen de solvencia o patrimonio adecuado para administrar
carteras colectivas (antes fondos comunes de inversion). Para el caso especifico
de las carteras colectivas (antes fondos comunes ordinarios), el monto maximo de
los recursos que puede administrar una sociedad no podra exceder de cuarenta y
ocho (48) veces el monto de su capital pagado y reservas, ambos saneados.”

Para el corte del mes de septiembre de 2007, el valor patrimonial de las carteras
colectivas (antes fondos comunes ordinarios) se ubicé en $8.6 billones, el capital
saneado mas la reserva legal fue de $544,181 millones, generando un nivel de
solvencia cercano a los $26.1 billones. De la aplicacién del precepto normativo
tenemos que el mercado de carteras colectivas (antes fondos comunes ordinarios)

para la fecha de corte registra un margen de crecimiento de hasta $17.5 billones.
(Ver Anexo No. 19).

El valor patrimonial de las carteras colectivas (antes FCO) para junio de 2007, se
ubico en $8.0 billones, en tanto que el capital saneado mas la reserva legal de las
sociedades fue de $533,947 millones generando un margen de solvencia de $25.6
billones. De acuerdo con la aplicacion legal, el nivel maximo de crecimiento del
mercado de carteras colectivas administradas por sociedades fiduciarias (antes
fondos comunes ordinarios) se ubicé en los $17.6 billones.

5. Carteras Colectivas (antes Fondo Comun Especial®)

Las 62* carteras colectivas (antes fondos comunes especiales) administradas al
corte de septiembre de 2007 totalizaron activos por valor de $2.7 billones. De este
total, $1.0 billones se encuentran representados por el disponible y $1.6 billones
por inversiones y la restante proporcion se encuentra distribuida en el rubro de
fondos interbancarios vendidos y pactos de reventa, operaciones de contado y
derivados, cuentas por cobrar y otros activos. Con relacién a la evolucion del valor,
estos fondos registraron una disminucién durante el trimestre julio — septiembre de
2007, al iniciar con $2.7 billones y cerrar con $2.6 billones al final del mismo, lo

22 La entrada en vigencia plena del decreto 2175 de 2007 se encuentra establecida para el 12 de diciembre de 2007, o
para cuando cada cartera colectiva se haya ajustado integramente al mencionado Decreto. Solo a partir de dicha fecha
el margen de solvencia sera el que prevé dicho estatuto normativo.

23 El articulo 17 del decreto 2175 define en 100 veces el monto del capital pagado y la reserva legal, como el nuevo limite
hasta el cual se podran administrar carteras colectivas.

24 De igual forma en la pagina web de esta Superintendencia bajo el link Portafolios de inversién, se pueden encontrar las
fichas técnicas de las Carteras Colectivas en operacion.

25 Ante la SFC se encuentran autorizados 62 carteras colectivas, sin embargo solo 54 de ellos registran saldos de activos
para este corte.
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que significa una variacion del -4.8%. En cuanto al nUumero de encargos, al corte
del tercer trimestre de 2007 se registré un total de 172,371 que escogieron este
vehiculo. Un trimestre atrds el volumen de encargos se ubicé en 170,579,
registrando un incremento del 1.0%, como se refleja a continuacién en el Anexo
No. 20.

ANEXO No. 20
Evolucién Valor Carteras Colectivas (Antes FCE)
y No. de Adherentes
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5.1. Composicion del Portafolio

El portafolio de inversiones al 30 de septiembre de 2007* presentd un leve
incremento del 0.4% frente al mismo periodo del afio anterior y una disminucién
con relacion al trimestre anterior del 2.0%. Para el trimestre de andlisis, el
portafolio estuvo compuesto mayoritariamente por CDT’s (56.3%), seguido por las
posiciones en TES tasa fija (13.8%) y los bonos (9.2%); estos tres tipos de
inversiones concentran el 79.3% del portafolio de las carteras colectivas (antes
fondos comunes especiales).

Dentro de la composicion de la deuda publica, que asciende a $237,499 millones,
la mayor proporciéon la tienen los TES tasa fija (91.2%), seguidos por los TES
denominados en UVR (5.5%). En cuanto a la composicion de las inversiones en
CDT’s ($886,052 millones), las 5 mayores proporciones de recursos de estas

26 Para mayor detalle de la composicion de los portafolios de las carteras colectivas (antes FCE) puede consultar la
pagina web de esta superintendencia bajo el link
http://www.superfinanciera.gov.co/Cifras/informacion/mensual/portafoliofiduciarias/fce/infce0907.xls.
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carteras colectivas (antes fondos comunes especiales) estan depositados en
emisores como Banco BBVA (7.0%), Banco Davivienda (5.9%), Bancolombia
(5.4%), Banco de Bogota (4.0%) y Banco Colpatria (3.6%). Finalmente, la
inversiobn forzosa representada en titulos de reduccibn de deuda (TRD)
representan el 5.0% ($78,176 millones). Por su parte, las inversiones en renta
variable representan el 2.1% del portafolio ($32,842 millones), como se muestra
en el Anexo No. 21.

4 )

ANEXO No. 21
CARTERAS COLECTIVAS, (ANTES F.C.E.)
COMPOSICION PORTAFOLIO
A 30-09-2007
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Para el corte del segundo trimestre del 2007, el portafolio totaliz6 $1.6 billones,
con una concentracion mayoritariamente por CDT’s (48.7%), seguido por las
posiciones en TES tasa fija (17.4%) y los bonos (9.8%). Para visualizar la
composicion del portafolio en los cuatro ultimos trimestres, como se observa a
continuacion en el Anexo No. 22.
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ANEXO No. 22
Composicion Portafolio
Carteras Colectivas (Antes FCE)
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5.2. Rentabilidad Neta Promedio Ponderada~

El promedio de la rentabilidad neta ponderada correspondiente al trimestre julio —
septiembre del 2007 se ubic6 en el 13.4% (540 pb mas alta que la presentada un
afo atrds y 90 pb mas alta frente a la registrada para el trimestre anterior). La
desviacion estandar® para el tercer trimestre del 2007, calculada sobre las series
de rentabilidades fue del 14.9%. En dicho periodo, el valor maximo se ubico en el
99.6% (8 de agosto de 2007) y el minimo en el 0.8% (30 de julio de 2007), como
se presenta a continuacion en el Anexo No. 23.

27 La composicion del portafolio y las condiciones de ingreso y retiro de los adherentes pueden hacer que las
rentabilidades no sean siempre comparables.

28 El factor de ponderacion es el valor de la cartera colectiva de cada una de las administradoras.

29 Para efectos de calculo se eliminaron rentabilidades anuales efectivas superiores al 100%.
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ANEXO No. 23 3000000
Evolucién Rentabilidad Diaria
Carteras Colectivas (Antes FCE)
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En el trimestre anterior (abril — junio) el promedio de las rentabilidades se ubic6 en
el 12.5% con una desviacion estandar del 15.4%. El valor maximo se ubicé en el
91.5% (9 de mayo de 2007) y el minimo en el 0.1% (16 de mayo de 2007)>. Para
el trimestre julio — septiembre de 2006, el promedio de la rentabilidad neta
ponderada ascendid a 14.0%, el valor maximo fue de 96.8% y el minimo de -
6.71%, como se refleja a continuacion en los Anexos Nos. 24 y 25.

30 Para la observacién detallada diaria del desempefio de cada una de las carteras colectivas (antes fondos comunes
especiales) puede consultar la pagina web de esta entidad bajo el link
http://www.superfinanciera.gov.co/Cifras/informacion/diarios/fco/fondose2007.xls.
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ANEXO No. 24
Evolucién Rentabilidad Diaria
Carteras Colectivas (Antes FCE)

100.00% Abr - Jun 2007 — 3000000
90.00% | P
+ 2900000
80.00% +
70.00% +
+ 2800000
60.00% +
% emmm\/alOT
50.00% + [ 2700000
40.00% +
+ 2600000
30.00% +
20.00% + \/
+ 2500000
10.00% + \
0.00% l/\/ 2400000
® © © N LW ® o ¥ N O ®m © © & WL ® o ¥ N O ® © o & B ® o4 ¥ N~ O ®
2 g R & 8 83 3 & 53 8 8 & 3 3 9 23 3 3 3§ 8 8 3 8 I % 8 3 5 38 8
S 5 5 8 8 8% 2 2 2 8 ] 8 8 ¥ 8 ¥ ¥ 8 Yy 2 Q2 QX ¥ S8 8 % & &
(=2} (=2} (=2} (=2} (=2} (=2} (=2} (=2} (=2} (=2} (=2} (=2} (=2} (=2} (=2} (=2} (=2} (=2} (=2} (=2} (=2} (=2} (=2} (=2} (=2} (=2} (=2} (=2} (=2} (=2} (=2}
(3] (3] (3] (3] (3] (3] (3] (3] (3] (3] (3] o o o (3] (3] (3] (3] (3] (3] (3] (3] (3] (3] (3] (3] (3] (3] (3] (3] (3]
ANEXO No. 25
Evolucion Rentabilidad Diaria
rter. lectivas (Antes FCE
Carteras Colectivas (Antes FCE) 2900000
Jul - Sep 2006
101.00% +
+ 2800000
81.00% |
0 —
% Valor 1 2700000
61.00% +
+ 2600000
41.00% 1
+ 2500000
21.00% j
Lo | /\ J 1 2400000
-19.00% 4+ 2300000
(=2} o Te} @© - < ~ o Il © (=2} o 0 @ - < ~ o (3} © (=2} o n © - < ~ o (v} © (2}
(2} o (=3 o E=) [=) i) N o N N 2] @ [se] < < < [Te) n [Te) 0 © © © ~ ~ ~ @ @ @ @
=] (=2} [} (=2} (2] (=2} (2] (=2} (=2} (=2} (=2} (=2} (=2} (=2} (2] (=2} (2] (=2} (=2} (=2} (=2} (=2} [} (=2} (2] (=2} (2] (=2} [} (=2} [}
o] 0 <] 0 <] 0 <] 0 <] 0 <] 0 <] 0 <] 0 <] © <] © <] 0 <] 0 <] © <] =] @ =] @
132 o 132 o 132 o 132 o 132 o 132 o 132 o 132 o 132 o 132 o 132 o™ 132 o 132 o 132 137 ™ 137 ™

24



6. Reporte Especial

6.1. Negocios de la Seguridad Social*

De conformidad con lo previsto en el Decreto 1797 de 1999, mediante el cual se
establecio el nivel de patrimonio adecuado para las sociedades fiduciarias que
administren patrimonios autonomos que tienen a su cargo la administracion de
reservas o garantia de obligaciones del sistema de seguridad social, tenemos que
una vez aplicado el factor de apalancamiento de 48 veces, el sector fiduciario,
para el corte de andlisis, cuenta con un nivel de solvencia suficiente para tender
este segmento de negocio. Este nivel de apalancamiento surge de dos
componentes: en primer lugar, un patrimonio técnico de $487,582 millones,
compuesto por un patrimonio basico de $456,509 millones (93.6%) y un patrimonio
adicional de $31,073 millones (6.4%), los cuales amplificados por el factor de
apalancamiento registra un nivel maximo de crecimiento de $23.4 billones. Un
trimestre atras se registré un nivel de patrimonio técnico de $481,472 millones, de
los cuales al igual que en el tercer trimestre, el 93.6% corresponde a patrimonio
basico. (Ver Anexo No. 26).

Es importante destacar que en todos los negocios de pasivos pensionales
participan solamente sociedades fiduciarias excepto en el consorcio FONPET
donde participan 13 fiduciarias, 2 Administradoras de Fondos de Pensiones y
Cesantias y una aseguradora. Al corte del 30 de septiembre de 2007 el valor del
portafolio administrado por dichos negocios ascendié a $32 billones, como se
observa a continuacion en el Anexo No. 27.

31 Para efectos de consolidacién y analisis de este numeral se incluyé la informacion relacionada con las inversiones del
Encargo Fiduciario FOSYGA y el valor del Fonpet administrado por la Aseguradora de Vida Colseguros S.A., y no se
tuvo en cuenta la informacién de los Fondos de Pensiones Voluntarias y del Fideicomiso denominado Ferticol.
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ANEXO No. 27
VALOR DEL PORTAFOLIO DE LOS NEGOCIOS
DE LA SEGURIDAD SOCIAL
AL 30 DE SEPTIEMBRE DE 2007
Millones de Pesos

$1,165,645 $4,258,117 $9,142,006

$1,991,630

@ FONPET

® ECOPETROL

$9,084,563 O FIDUFOSYGA

0O PROSPERAR

B BANCO DE LAREPUBLICA

@ PENSIONES TELECOM

®m OTROS (MENORES AMIL MILLONES)

$4,788,471

Los negocios que acumulan el mayor volumen de activos de la especie que
estamos comentando, son los administrados, a través del Fondo Nacional de
Pensiones de los Entes Territoriales (FONPET) y la Empresa Colombiana de
Petréleos ECOPETROL con un saldo de inversiones de $9.1 billones (Valor de
mercado) y, el Consorcio Prosperar con $2.0 billones. (Ver anexo No 28).

Respecto de la composicion de los activos del Fonpet, durante el trimestre objeto
de analisis, dicho negocio registro activos por valor de $9.4 billones de los cuales
las inversiones con $9.1 billones representaban el 97.1% seguido por el disponible
con el 2.8% con un saldo de $267,880 millones, situacion que es similar a la
presentada durante el trimestre de abril - junio de 2007 en donde las inversiones,
representaron el 97.4%, seguido por el disponible con el 2.6% ($228,617
millones).

Para el caso de ECOPETROL se totalizaron activos para el tercer trimestre de
2007 por valor de $9.2 billones, el cual se encuentra conformado principalmente
por las inversiones con el 98.2% seguido por el disponible el 1.6% ($145,522
millones). Este fideicomiso no registr6 mayores cambios en su composicion del
activo frente al anterior trimestre de 2007.
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Por su parte, el Fondo de Solidaridad Pensional (Prosperar) al cierre de
septiembre de 2007 presentd activos por valor de $2.04 billones, de los cuales las
inversiones registraron el 97.4% ($2.0 billones) y el disponible el 2.2% ($45,168
millones). Al cierre de junio de 2007 al igual que en el trimestre anterior, registré
activos por $2.0 billones y las inversiones por $1.9 billones representa el 97.5%
seguido por el disponible por $41,564 millones que representan el 2.1% de total
del activo.

Respecto de los portafolios de los tres negocios fiduciarios que mas participacion
tienen dentro de los fideicomisos que administran pasivos pensionales, el Fondo
Nacional de Pensiones de los Entes Territoriales (FONPET) presentd un
incremento del 4.9% frente al trimestre anterior al pasar de $8.7 billones en el
trimestre de junio a $9.1 billones en el trimestre de septiembre de 2007. Para el
trimestre de andlisis, el portafolio estuvo compuesto principalmente por TES tasa
fija (27.2%), CDT’s (24.3%), Bonos (22.3%) y los TES UVR (14.1%). Estos tipos
de inversiones concentran el 87.9% del portafolio del FONPET (Ver Anexo No.
29).

A su vez, el portafolio de ECOPETROL presentd un incremento del 1.6%, al pasar
de $8.9 billones en el segundo trimestre del 2007 a $9.1 billones en el tercer
trimestre del mismo afio. Durante el tercer trimestre del 2007, el portafolio estuvo
compuesto mayoritariamente por TES tasa fija (27.6%), Bonos (17.9%), TES UVR
(16.5%), y TES IPC (14.1%); Estos tipo de inversiones concentran el 76.1% del
portafolio de ECOPETROL (Ver anexo No. 30).

En lo que tiene que ver con el portafolio del consorcio Prosperar, en el tercer
semestre de 2007 registrd un crecimiento del 2.9%, al pasar de $1.9 billones en el
trimestre abril — junio a $2.0 billones en el trimestre julio — septiembre de 2007. En
su mayoria el portafolio se concentré en TES tasa fija con el 29.8%, CDT’s con el
26.8% y TES B Mixtos con el 22.8%. Estos tipos de inversiones concentran el
79.4% del portafolio de Prosperar. (Ver anexo No. 31).

El Encargo Fiduciario FiduFosyga 2005, en el cual se administran de recursos de
la salud, present6 un incremento del 4.0%, al pasar de $4.6 billones en el trimestre
junio a $4.8 billones en el trimestre de septiembre de 2007. Para el trimestre de
andlisis, el portafolio estuvo compuesto principalmente por TES tasa fija (75.5%) y
CDT’s (19.7%). Estos tipos de inversiones concentran el 95.2% del portafolio (Ver
Anexo No. 32).

Finalmente, la administracion de pasivos pensionales evidencia un gran
crecimiento futuro, negocios como el fondo de pensiones de los entes territoriales
espera recibir cuantiosos recursos en los proximos afos lo que hace pensar que
este renglon seguird siendo primordial, tanto en el valor de los recursos
administrados para 2007, con giros adicionales del orden de los $4 billones, como
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en el monto de los ingresos que espera recibir el sector fiduciario y los consorcios
creados para la administracion de este tipo de recursos. (Ver Anexo No.33).
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