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I CONTEXTO MACROECONOMICO Y SECTORIAL
DURANTE EL ANO 2015.

INTRODUCCION

Si bien la actividad econdmica productiva en Colombia se
mantuvo durante el afio 2015 en una senda positiva, los
términos de intercambio de la economia colombianay el
ingreso nacional se deterioraron debido a |Ia
depreciacion del tipo de cambio y a la profundizacién de
la caida en la cotizacion internacional del petréleo. A
nivel de América Latina se observd un bajo dinamismo en
las economias de esta regién acompafiado del deterioro
de los principales indicadores econdmicos.

Las economias de paises desarrollados experimentaron
durante el afo 2015 condiciones de recuperacion
respecto de periodos anteriores, lo que se evidencid en
el endurecimiento de la normalizacion monetaria en
Estados Unidos y en la reorientacién de los flujos de
inversion extranjera.

1 . . N . . .
Se define como bienes no durables los alimentos, bebidas, ropa y calzado, gasolina y otros bienes

energéticos, otros. Por su parte, se consideran bienes durables vehiculos automotores y sus partes,
muebles y equipos para el hogar, vehiculos y bienes para la recreacién, entre otros.

El afio 2015 también estuvo caracterizado por fuertes
correcciones en los principales mercados financieros, asi
como por un incremento en la volatilidad en estos
mercados, fendmeno que generd un incremento en la
aversion al riesgo de los inversionistas extranjeros en las
economias emergentes, asi como el aumento de las
primas de riesgo de estas economias.

1. ENTORNO ECONOMICO GLOBAL Y LOCAL

ESTADOS UNIDOS

La economia estadounidense continué durante 2015 su
recuperacion y se espera que se estabilice en un
equilibrio de tasas de crecimiento econédmico anuales de
alrededor del 2.5%. De acuerdo con las cifras del
Departamento de Comercio de los Estados Unidos, se
puede observar que, salvo el primer trimestre de 2014,
las tasas de crecimiento trimestral se han mantenido en
terreno positivo desde inicios de 2012 (ver Cuadro 1).

El factor principal que ha impulsado las mejoras en el
crecimiento ha sido el consumo de los hogares, tanto en
bienes no durables como durables!, aunque es de
destacar que el consumo en durables viene creciendo a
tasas del 8% y 6.5% en los dos ultimos trimestres. Lo
anterior, es consecuente con los aumentos del ingreso
disponible? de los hogares, el cual viene creciendo a tasas
positivas desde mediados de 2013.

Adicionalmente, la inversién residencial o de los hogares
y el gasto publico de gobiernos estatales y locales son los
factores que mas han contribuido al crecimiento en los
ultimos dos trimestres.

Por su parte, el descenso en las exportaciones, asi como
en la inversidn no residencial (gasto en plantas vy
equipos) fueron las principales causas que contribuyeron
negativamente al crecimiento entre el tercer y el
segundo trimestre de 2015. Lo anterior obedece a la
apreciacion del ddlar frente a las demas monedas del

2 3 . . N . N
Se define el ingreso personal disponible como el ingreso de los hogares menos los impuestos.




mundo y a que la demanda global aiin no muestra signos
de una recuperacién sdlida, de tal manera que el sector
empresarial se mantiene cauteloso para hacer nuevas
inversiones.

Cuadro 1. Tasa de crecimiento trimestral del PIB (%) -
EE.UU
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Fuente: Bureau of Economic Analysis. US. Department of Commerce. Reporte del 22 de diciembre de
2015. Las cifras reflejan el crecimiento anual entre trimestre y trimestre.

Por otra parte, las cifras de desempleo mostraron un
comportamiento favorable a lo largo de 2015. Durante
todo el afo la tasa descendid paulatinamente hasta
llegar a niveles del 5% en noviembre, los cuales no se
registraban desde enero de 2008. De acuerdo al informe
del Departamento de Trabajo de EE. UU de diciembre de
2015, la disminucién en 0.6 puntos porcentuales en el
afio equivalen a una disminucién de 1.1 millones en el
numero de desempleados.

Cuadro 2. Tasa de desempleo EE.UU
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Fuente: Bureau of Labor Statistics. US. Department of Labor. Reporte del 4 de diciembre de 2015.

3 Po— ” ‘i " . .
La categoria “otros” se refiere a servicios de lavanderia, reparaciones y mantenimiento, y
servicios de distintos tipos de asociaciones.
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Por ramas de actividad, el informe revela que los
sectores que mas contribuyeron a la disminucién en la
tasa de desempleo en el ultimo registro disponible
fueron construccion, informacion, actividades
financieras, servicios profesionales y de negocios,
servicios de salud y educacién, servicios de
esparcimiento y otros3. Por el contrario, en el sector de
mineria, canteras y extraccién de gas y petrdleo, la tasa
de desempleo aumentd considerablemente pasando de
2.8% a 8.5% entre noviembre de 2014 y noviembre de
2015 (ver cuadro No. 3). Esta tendencia es consistente
con la desaceleracion del sector debido a la caida en los
precios internacionales de los metales como el oro, la
plata y el cobre y la drastica disminucidn en los precios
del petréleo presentada durante el ano.

Cuadro 3. Tasa de desempleo por sectores en EE.UU.
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Fuente: Bureau of Labor Statistics. US. Department of Labor. Reporte del 4 de diciembre de 2015.

Respecto a la inflacién, medida como el cambio
porcentual anual en el indice de gasto en consumo
personal (PCE)? se situé para noviembre de 2015 en
0.4%, de tal manera que continla persistentemente baja
y alejada del objetivo de mediano plazo de la Reserva
Federal del 2%. Sin embargo, al descontar del PCE los
componentes mas volatiles de energia y alimentos, el
nivel se eleva a tasas del 1.3% (ver cuadro No. 4).

“ El PCE es la medida utilizada por la Reserva Federal para medir la inflacion. Este indicador
mide los precios que pagan los hogares por bienes y servicios.

2
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Cuadro 4. Tasa de inflacion EE.UU
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Fuente: Federal Reserve Bank of St. Louis. Variacién anual mes a mes.

De acuerdo a la Reserva Federal, las principales causas
que alejan al PCE de la meta del 2% son los bajos precios
de la energia, lo cual se deriva de la acentuada
disminucién en los precios del petréleo que se ha
presentado desde mediados de 2014, y la apreciacion del
ddlar que ha ocasionado una caida en los precios de los
bienes importados. Ambos fenémenos, de acuerdo a la
FED, son de caracter temporal.

El comportamiento de la inflacién en conjunto con el
buen desempeio del mercado laboral, del consumo de
los hogares, el aumento del ingreso disponible y Ila
expansion econdmica fueron factores indicativos para
que la FED determinara que la economia norteamericana
continuard fortaleciéndose y, por tanto, decidiera iniciar
el proceso de normalizacién monetaria. De esta manera,
a inicios de diciembre de 2015, la Reserva Federal
aumento la tasa de interés de los fondos federales a 0.5%
después de que la misma se mantuvo inalterada en
0.25% durante los ultimos siete afos.

EUROPA

En 2015 Europa continud en una fase de recuperacion
econdmica moderada completando el décimo trimestre
de crecimientos positivos del PIB (ver Cuadro No. 5). Este
crecimiento, de acuerdo al informe de Perspectivas
Econémicas de la Comision Europea, se apalancé
principalmente en el buen comportamiento de la
demanda doméstica.
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En particular, el informe revela que el consumo privado
se vio fortalecido en gran medida por la reduccién de los
precios de la energia, ocasionada a su vez por la
disminucion de los precios del petrdleo. Esto ha
significado un aumento en las utilidades de las empresas,
asi como en el ingreso disponible de los hogares.

Otro factor que contribuyd positivamente al consumo
privado fue la politica monetaria flexible que ha
impulsado el Banco Central, pues ésta se ha traducido en
una disminucion de los costos para las compaiiias,
gobiernos y deudores privados. También se observd a lo
largo del aifo una leve recuperacion del crédito otorgado
por los bancos a los hogares y empresas.

La inversiéon ha sido un componente que también ha
aportado a la recuperaciéon de la economia europea,
aunque en menor medida frente al consumo privado. De
acuerdo al informe de la Comisién, en el primer trimestre
del afio ésta crecid a una tasa del 1.4% para luego pasar
en el segundo trimestre a -0.5%. Este comportamiento
inestable obedece a expectativas de bajo crecimiento a
nivel global, asi como a estrategias de
desapalancamiento por parte de las empresas.

Adicionalmente, la inversién en construccién aun no ha
logrado recuperarse satisfactoriamente después del
colapso del valor de la vivienda sucedido en la crisis de
2008.

Otro factor que ha contribuido a la recuperacién de la
economia europea ha sido la mejora en el mercado
laboral. La tasa de desempleo ha descendido de manera
leve pero sostenida en el tiempo (ver cuadro No. 6),
gracias a que la poblacidén econédmicamente activa se ha
mantenido relativamente estable y a una mayor
generaciéon de puestos de trabajo, particularmente en
Alemaniay Espafia, seguin el informe del ultimo trimestre
de 2015 del BBVA Research.

www.asofiduciarias.org.co




Cuadro 5. Tasa trimestral de crecimiento del PIB (%) -
Europa
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Fuente: Banco Central Europeo. Variacién trimestre a trimestre.

De acuerdo al boletin econémico del Banco Central
Europeo (BCE), el sector servicios es el que mas ha
contribuido a la generacién de empleo desde mediados
de 2013. Segln el informe, desde ese momento se han
creado cerca de 2.2 millones de empleos y 1.5 millones
de ellos han sido creados por el sector de servicios de
mercado®. Por su parte, otros servicios como educacion
y salud han contribuido con cerca de 400 mil empleos en
los ultimos dos afios.

Cuadro 6. Tasa de desempleo Europa
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Fuente: Euro Area Statistics.

Respecto a la inflacidn, ésta continla en niveles cercanos
al 0% aunque en terreno positivo desde mayo de 2015,
por lo que se mantiene alejada de la meta del 2% fijada
por el Banco Central Europeo. Segun el boletin

s . . Py . . " .
Servicios de mercado: comercio, transporte, servicios de tecnologia, servicios financieros y

de seguros, inmobiliarios y servicios de negocios (ingenieria, arquitectura, servicios legales,
etc.)

il
; ASOFIDUCIARIAS

INFORME ANUAL DEL SECTOR FIDUCIARIO
- 17 marzo 2016

econdmico de esta entidad, los bajos niveles de inflacién
se explican fundamentalmente por la fuerte caida de los
precios del petréleo que ha incidido en la disminuciéon de
los precios de la energia. Descontando del indice los
precios de los alimentos y de la energia, la inflacion
subyacente alcanzé el 0.9% en noviembre de 2015.

Cuadro 7. Tasa de inflacion Europa
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Fuente: Banco Central Europeo. Variacién mes a mes.

La baja inflacién, en conjunto con el estable pero lento
crecimiento econdmico y laidentificacion de riesgos para
la zona asociados con las perspectivas de una baja
demanda global y con la continuidad de los bajos precios
del petréleo, fueron las principales variables tenidas en
cuenta por la autoridad para generar nuevos estimulos
monetarios que conduzcan a una inflacidn cercana al 2%.

De esta manera, a inicios de diciembre de 2015, el BCE
anuncid la reduccién a -0.3% de la tasa de interés para
depdsitos y dejo inalteradas las tasas de operaciones de
financiaciéon y de facilidad marginal en 0.3 y 0.05
respectivamente (ver Cuadro No. 8)°. Simultaneamente,
el BCE también anuncié la ampliacion del plazo del
programa de compra de activos, el cual continuara al
menos hasta marzo de 2017. Mediante este programa,
el Banco continuara la compra de activos (bonos de
titularizacion de activos, bonos garantizados, deuda
emitida por administraciones centrales), por valor de
€60.000 millones mensuales. Finalmente, el BCE también

6 Latasade operaciones principales de financiacion es la tasa a la cual el Banco Central presta
recursos al sistema bancario. La tasa de depositos es aquella reconocida a los bancos por
mantener depésitos en el Eurosistema el cual comprende al BCE y a los bancos centrales de
los estados miembro. La tasa de facilidad marginal es la tasa que pagan los bancos por obtener
créditos de un dia con el Eurosistema.

4
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decidid  “continuar ejecutando las operaciones

principales de financiacion y las operaciones de

financiacion a plazo mds largo a tres meses mediante

procedimientos de subasta a tipo de interés fijo con TR
5

Cuadro 9. Tasa de crecimiento anual del PIB (%) -
China

adjudicacion plena mientras sea necesario, y al menos
hasta que finalice el ultimo periodo de mantenimiento de
reservas de 2017.”

9,6

10,6
9,2 9,5
TR EEEE
H A B =

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 (p)

Fuente: Banco Mundial
Cuadro 8. Principales tasas de interés de Europa
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“China Economic Update” de junio / 2015 del Banco
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et eeiones principales de financiacion tasa anual del 7.6% en el dltimo trimestre de 2014 a una
Facilidad marginal tasa anual del 6.4% en el primer trimestre de 2015. La
Fuente: Banco Central Europeo desaceleracion tanto de la industria como de la

construccion ha significado menores niveles de inversiéon
privada en estos sectores, que ha sido marginalmente
compensada por una mayor inversion publica en

CHINA infraestructura.

La economia china presenté durante 2015 sefiales de En contraste con la industria, el sector de servicios se ha
desaceleracién, a pesar de que continla creciendo a mantenido robusto, por lo cual ha absorbido
tasas significativamente superiores a las de Europa o parcialmente los trabajadores que han quedado
Estados Unidos (ver cuadro 9). La desaceleracion de cesantes en el sector industrial. Es asi como la tasa de
China en los ultimos afios se explica fundamentalmente desempleo se ha mantenido alrededor del 4% desde
por un cambio en el modelo de crecimiento. En los afios inicios de 2013 (ver cuadro No. 10) y, en consecuencia, el
previos a la crisis financiera global de 2008 el crecimiento consumo interno no se ha visto afectado en gran medida.

chino estaba sostenido por las exportaciones y la
inversion. En los ultimos afios el consumo interno vy el
sector servicios han impulsado el crecimiento del pais, lo
cual se considera un modelo mds sostenible, pero que ha
implicado costos de ajuste.

7 Comunicado preliminar a la conferencia de prensa del 3 de diciembre de 2015.

www.asofiduciarias.org.co



Cuadro 10. Tasa de desempleo - China
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Fuente: Bloomberg.

En lo que respecta a la inflacién (ver cuadro No. 11), a
noviembre de 2015 ésta se situé en 1.5%%. Este bajo
nivel, en comparacidn con afios anteriores en los que la
variacion de indices de precios al consumidor superod el
2% anual, se debe principalmente a la desaceleracién del
sector industrial. De acuerdo al informe “China Economic
Update” de junio / 2015 del Banco Mundial, de 53
subsectores industriales, 43 enfrentaron en 2015
presiones deflacionarias. Adicionalmente, los bajos
precios del petréleo también han contribuido al
descenso en este indicador.

Cuadro 11. Tasa de inflacion - China
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Fuente: Bloomberg. Las cifras reflejan la variacion del indice de precios al consumidor mes a mes.

El diagndstico anterior de bajo crecimiento, en parte por
la transicion hacia un nuevo modelo econémico, junto
con las presiones deflacionarias, llevaron a la autoridad
monetaria a continuar la disminucién paulatina en la tasa

8 Cifra obtenida de Inflation.eu Worldwide Inflation Data.
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de interés de referencia como una medida de estimulo
para evitar que la baja en el crecimiento econdmico
fuera demasiado abrupta. Durante 2015 el Banco
Popular de China disminuyd el tipo de interés en cinco
oportunidades desde 5.6% en enero hasta un nivel de
4.35% en noviembre.

Por ultimo, es importante resaltar que las menores
expectativas de crecimiento en China junto con la
politica de devaluaciéon del Yuan que ha seguido el
gobierno desde agosto de 2015 generaron tensiones en
los mercados financieros de este pais.

El objetivo de devaluar la moneda fue, de acuerdo a las
autoridades de este pais, generar una mayor
competitividad para sus exportaciones. Asimismo,
algunos analistas advierten que la medida fue
consecuente con la intencidn de permitir una mayor
actuacion de las fuerzas del mercado en la economia
acorde con una transicion hacia una politica cambiaria de
libre flotacion seglin la recomendacidon del Fondo
Monetario Internacional®. Sin embargo, la lectura en los
mercados fue distinta y la devaluacién generé dudas
sobre la capacidad real de crecimiento de la economia
china en un contexto de una baja demanda global.
También generd alertas sobre una posible guerra de
divisas entre paises y como resultado se dio un colapso
de las bolsas en el pais. En agosto, mes en el que se
anuncidé la primera devaluaciéon, el indice general de
Shanghai presentd una caida del 12.5% frente al mes
anterior y el indice de la Bolsa de Shenzhen igualmente
presentd una variacién negativa del 14.75%.

COLOMBIA

PIB

Desde el punto de vista de la oferta, la variacion
acumulada en el afio 2015 del PIB a precios constantes

fue de 3.1% respecto del afio 2014, mientras que en el
cuarto trimestre el PIB aumentd 3.3% frente al mismo

9 Banco Mundial. Global Economic Prospects: Spillovers amid Weak Growth. Enero 2016 y The
Economist. The good, the bad and the ugly. Septiembre 2015.

www.asofiduciarias.org.co




periodo del 2014, de acuerdo con el DANE®X. Como se
observa en la siguiente grafica, el crecimiento econémico
en el 2015 representa la segunda variacién anual del PIB
mas baja en los ultimos 7 afios, ubicandose por encima
Unicamente de la variacion anual del PIB registrada en el
afio 2009.
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FUENTE: Boletin Técnico. Marzo de 2016. DANE

Cabe anotar que el crecimiento econdmico durante el
2015 fue superior a lo proyectado por el equipo técnico
del Banco de la Republica, con una estimacion de 3%.
Ahora bien, por el lado de la oferta, el crecimiento de la
actividad econdmica colombiana estuvo explicado
principalmente por el mejor desempefio de las
siguientes ramas: i) establecimientos financieros,
seguros, actividades inmobiliarias y servicios a las
empresas (+4.3%); ii) comercio, restaurantes y hoteles
(+4.1%) vy iii) construccion (+3.9%).

Durante el afio 2015 el valor agregado de la rama de
establecimientos financieros, seguros, actividades
inmobiliarias y servicios a las empresas crecié 4.3%,
comparado con el afio 2014. Segun el DANE, esta
variacion positiva estuvo explicada principalmente por el
crecimiento de los servicios de intermediacion financiera
en 9.7%. Por su parte, el crecimiento de los servicios
inmobiliarios y de alquiler de vivienda (+3.1%), y de los
servicios prestados a las empresas (+0.9%), también
contribuyd a este buen comportamiento de ésta rama de
actividad econémica.

Desde el punto de vista de la demanda, a la fecha el
DANE cuenta con informacion disponible para el 3T de
2015. De esta forma, se observd que las importaciones

10 Boletin Técnico — Cuentas Trimestrales Colombia PIB. Marzo de 2016. DANE
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aumentaron a un ritmo anual de 0.6%, respecto del
tercer trimestre del afio 2014. Por su parte, el gasto de
consumo final experimento una variacién anual de 3.4%,
mientras que la formacidn bruta de capital se
incrementd 1%. Por dltimo, las exportaciones
presentaron una variacion anual de -0.7%.

El incremento en el valor de las exportaciones obedecié
a las mayores compras de los siguientes productos
derivados de la refinacion del petréleo (47.7%) vy
productos quimicos (20.6%). Por su parte, el gasto de
consumo final aumentd debido al crecimiento del gasto
de los hogares (+3,5%) y al gasto del gobierno (+2,7%).
Concretamente, el incremento anual del gasto de los
hogares se encuentra explicado principalmente por el
mayor gasto en los rubros de recreacion y cultura (+7%),
bienes y servicios diversos (+6,2%) y restaurantes y
hoteles (+5,9%).

En cuanto a las exportaciones al cierre del 3T de 2015, el
DANE reveld que su disminucion anual de -0.7%
obedecid a la caida en las exportaciones de los siguientes
grupos de productos: i) productos derivados de la
refinacion del petrdleo (-27.5%), ii) aceitas, grasas, cacao
y otros productos alimenticios (-23.4%), iii) carbdn
mineral (-12.2%) y iv) petréleo crudo y gas natural (-
10.1%). No obstante, cabe destacar el aumento en las
exportaciones de café, que registraron una variacion
anual de 28.9% respecto del 3T de 2014.

Finalmente, y de acuerdo a la informacion disponible
para el afio 2015, el DANE revelé que el crecimiento del
PIB de la economia colombiana estuvo por encima del
crecimiento registrado en algunos paises de la regidn
respecto del afio 2014.

www.asofiduciarias.org.co
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En diciembre de 2015, hubo un total de 22.4 millones de

6,6

s | 58 personas ocupadas, es decir, 545 mil ocupados mas
respecto del mismo mes del afio 2014. Por otro lado, la
tasa de ocupacidn a nivel nacional durante el afio 2015
fue de 59%, cifra que representa el nivel mas alto de éste
indicador en los ultimos 10 afios, segun se observa en la
siguiente grafica.
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FUENTE: Boletin Técnico. Marzo de 2016. DANE

De esta forma, la economia colombiana (+3.1%) crecio a
un ritmo superior a las economias de Paraguay (+3.0%),

Peru (+2.6%), México (+2.5%) y Brasil (-3.8%). En puntos 1

basicos, la variacion del resultado final de la actividad ::

productiva en Colombia fue superior en 10, 50, 60 y 690 f g ’: ER - - j : z 3 : iR 3 j f :
puntos basicos respecto de Paraguay, Perd, México y T T A A - - - B
Brasil, respectivamente. FUENTE: ;oletinTéc;icoA Enen:de 2016. [;ANE : :

En cuanto a la distribucion de la poblacién ocupada

EMPLEO segun la rama de actividad econdmica para el cuarto
trimestre del afio 2015, cabe destacar que 3 ramas
1 5 ; s
El DANE™ revel6 que la tasa de desempleo a nivel concentraron el 63.9% de la poblacién ocupada, a saber:
nacional para el periodo enero a diciembre de 2015 se i) comercio, hoteles y restaurantes, ii) servicios
ubicé en 8.9%, el nivel mas bajo de este indicador en los comunales, sociales y personales, y iii) agricultura,
uItlrpos 10 afios, como puede observarse en la sgwente ganaderia, caza, silvicultura y pesca.
grafica. Asi mismo, se observa que esta tasa se situé 20 Camerdio, hotele yrestaurartes | d 275
puntos basicos por debajo del nivel de desempleo Sevicloscomurales, socieles ypasscnales | d 196
registrado en todo el 2014 (9.1%). Por su parte, la tasa Agricuturs, ganaderis, cazs, AMculuesy pescs | d 168
de desempleo nacional en diciembre de 2015 fue de industis mnufacturers | — 11,8
8.6%. El DANE también reveld que en las 13 principales Actividades nancisliarias, ampressisiesy oa siouier [N 7.8
ciudades y dreas metropolitanas del pais la tasa de Transporte, amacenamiento y comunicacione: |— 7,7
desempleo se ubicé en 9.8% durante todo el afio 2015. Construccin ] 6,2
16 Otras ramas® [l 2,6
15 T d
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" FUENTE: Boletin Técnico. Marzo de 2016. DANE

También resulta de gran importancia conocer cudles
fueron las ramas de actividad econdmica en las que
aumentd o disminuyd la poblacién ocupada durante el
4T de 2015 frente al mismo periodo del afio 2014. En ese
sentido, en las 3 ramas de actividad econdmica que
FUENTE: Boletin Técnico. Enero de 2016. DANE concentran el 63.9% de la poblacién ocupada en
Colombia, el numero de personas ocupadas aumenté
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1 Boletin Técnico — Principales Indicadores del Mercado Laboral. Enero de 2016. DANE.
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3.1%, 4.0% y 4.7% respectivamente. Cabe resaltar que la
rama que registré la mayor variaciéon anual en el nimero
de personas ocupadas fue la de actividades inmobiliarias,
empresariales y de alquiler, con un aumento de 7.9%.

Actividades inmobiliarias, empresarialesy de alquiler
Agricultura, ganaderia, caza, silviculturay pesca
Otras ramas®
Servicios comunales, sociales y personales
Comercio, hoteles y restaurantes
Industria manufacturera
Construcdon
Transporte, almacenamiento y comunicaciones
10
FUENTE: Boletin Técnico. Enero de 2016. DANE

En cambio, la industria manufacturera, construccidn y
transporte y comunicaciones, fueron las ramas de
actividad econdmica en las que el nimero de personas
ocupadas disminuyd frente al 4T de 2014, registrando

variaciones negativas anuales de -2.2%, -3.1% y -5.4%
respectivamente.

INFLACION

La variacion porcentual del IPC durante el afio 2015 fue
de 6.77%, ubicdndose 311 puntos bdsicos por encima de
la variacién acumulada en diciembre de 2014 (3.66%).
Adicionalmente, como se observa en la siguiente grafica,
el registro del afio 2015 es el mas alto en los ultimos 5
afios, con incrementos de 304, 433 y 483 puntos basicos
respecto de los registros observados al cierre de los afios
2011, 2012 y 2013, respectivamente.

6,77

6,00

3,73 3,66
3,00 4 2,44

0,00

2011 2012 2013 2014 2015
FUENTE: Boletin Técnico. Diciembre de 2015. DANE

De acuerdo con el DANE®? el grupo de gasto que registré
la mayor variacién anual positiva fue alimentos (10.85%),

12 Boletin Técnico — Indice de Precios al Consumidor. Diciembre de 2015. DANE.
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explicado principalmente por el incremento del
subgrupo de hortalizas y legumbres que registrd la
mayor variacion positiva (41.53%) dentro del grupo de
alimentos. Por su parte, el rubro de vestuario exhibié la
menor variacion anual (2.99%), dentro del cual el
subgrupo calzado presenté la menor variacion anual
(2.36%).

Cabe resaltar que dos grupos de gasto aumentaron por
encima del promedio nacional (6.77%), a saber:
alimentos (10.85%) y otros gastos (6.90%); mientras que
el resto de los grupos de gasto se ubicaron por debajo
del promedio, como se puede observar en la siguiente
grafica:
Alimentos 10,85
Otros gastos
Total
Vivienda
Salud

Educacion

Grupos de gasto

Transporte
Comunicaciones
Diversion

Vestuario

5
Variacién porcentual

Fuente: DANE

Adicionalmente, la variacion anual de los grupos de
alimentos (+10.85%), vivienda (+5.38%) y transporte
(+4.87%) es la que explica en mayor medida la variacién
anual del IPC, puesto que dada su participacidon dentro
del total del grupo de gasto que corresponde a 28.2%,
30.1%y 15.2% respectivamente, la contribucidn de estos
3 grupos en el acumulado anual (6.77%) fue de 5.4
puntos porcentuales. Por Ultimo, cabe sefialar que todos
los grupos de gasto registraron variaciones positivas
respecto de los niveles de precios al cierre del ano 2014.

TIPO DE CAMBIO

La TRM experimenté una depreciacion anual de 31.64%
durante el afio 2015, pasando de $2.392,64 al cierre de

www.asofiduciarias.org.co




2014 a$3.149,47 al finalizar el afio 2015. Ademas, la TRM
alcanzé un nivel minimo de $2.360,58 y un nivel méaximo
de $3.356,00 durante el afio 2015, lo que equivale a una
diferencia absoluta de $995,42.

Adicionalmente, el fuerte ritmo de depreciacién del tipo
de cambio estuvo acompafiado de un incremento
significativo en la volatilidad, alcanzando los niveles mas
altos en los dltimos 5 afios. Como se puede apreciar en
la siguiente grafica, el drea sombreada delimita el
periodo entre noviembre de 2014 y diciembre de 2015,
durante el cual el tipo de cambio (linea verde) y su
volatilidad anual (linea roja — EWMA 250 dias)
experimentaron un fuerte incremento respecto de los
ultimos afos y alcanzando niveles nunca antes vistos.

3300
3.100
2.900
2700
25500
2.300
2.100
1.900

1.700

FUENTE: Célculos Asofiduciarias.

El gran salto en la volatilidad del peso colombiano
durante el afo 2015, determind que el riesgo cambiario
se haya hecho cada dia mds fuerte, afectando la
dindmica de las empresas que producen bienes
transables, aumentando el costo del crédito externo y el
servicio de la deuda. En consecuencia, el riesgo
cambiario ha vuelto a ser considerado como uno de los
principales riesgos contra los que buscan cubrirse los
principales agentes del mercado.

La tendencia alcista del tipo de cambio inicid su ciclo a
partir del mes de agosto de 2014, como respuesta a una

3 Comunicado de Prensa. Banco de la Republica. Noviembre 27 de 2015.
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serie de factores externos que se profundizaron durante
el afio 2015, a saber: i) caida en la cotizacidon
internacional del petrdleo, ii) reorientacion gradual de la
politica monetaria de Estados Unidos vy iii) el incremento
en la aversidn al riesgo de los inversionistas en mercados
de economias emergentes.

Por su parte, el Banco de la Republica seiialdé que el
deterioro en los términos de intercambio se ha reflejado
en una caida del ingreso nacional y en un mayor déficit
en la cuenta corriente de la balanza de pagos, lo que
“explica en gran medida el mayor nivel de la tasa de
cambio respecto al délar.”*3

En definitiva, la depreciacién del peso frente al ddlar ha
traido consigo tanto efectos positivos como negativos a
la actividad productiva en Colombia. Por el lado positivo,
se destaca que la depreciacién ha “contribuido a
absorber el choque negativo del ingreso”™* y ha
estimulado las exportaciones.

Por el lado negativo, la depreciacion se ha trasladado a
los precios al consumidor y ha generado un aumento
significativo en los costos de las materias primas e
insumos importados.

POLITICA MONETARIA

Como respuesta al desborde de la inflacion por fuera del
rango metay al resultante desanclaje de las expectativas
inflacionarias por parte de los agentes de mercado, el
Banco de la Republica retomé la senda alcista en la tasa
de intervencidn de politica monetaria.

De esta forma, la tasa de intervencidon se ubicé a
principios del afio 2015 en un nivel de 4.50%, y finalizé
en un nivel de 5.75%. De esta forma, de las 12 reuniones
gue celebré la JDBR durante el 2015, en 4 oportunidades
se tomo la decision de elevar la tasa Repo.

4 URIBE, José Dario. Informe de Politica Monetaria y Rendicién de Cuentas. Banco de la
Republica. Noviembre 6 de 2015.
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Especificamente, el cambio de postura de politica
monetaria se dio a partir de la reunién de la JDBR del mes
de septiembre de 2015, en la cual se decidid elevar la
tasa de interés de referencia en 25 puntos basicos,
ubicdndola en 4.75%.

En la reuniéon de octubre de 2015, la JDBR decidid
incrementar esta vez en 50 puntos basicos, llevando la
tasa de intervencion hasta un nivel de 5.25%. Los 2
ultimos incrementos del afio 2015 fueron definidos por
la JDBR en 25 puntos basicos cada uno, en las reuniones
de noviembre y diciembre de 2015 respectivamente, con
lo cual la tasa de interés de referencia para la economia
local cerré el afio en un nivel de 5.75%.

8,0%
6,77%

J
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FUENTE: Calculos Asofiduciarias.

Como se observa en la gréfica anterior, en febrero de
2015 la variacion anual del IPC (+4.36%), se ubicd por
fuera del rango meta del 2% - 4% (area sombreada) y se
mantuvo por encima del limite superior durante el resto
del afio. No obstante, el ritmo de aumento de la inflacidon
se acentud en mayor medida en agosto de 2015, cuando
la variacion anual del IPC alcanzd un nivel de 4.74%.

En linea con este comportamiento, hacia el ultimo
cuatrimestre del aiio, las expectativas de inflacién de los
agentes empezaron a ubicarse en la franja superior del
rango meta, mientras que la inflaciéon implicita también
evidencid incrementos significativos.

De acuerdo con la JDBR “La transmision de la
depreciacion nominal a los precios al consumidor y el

15 Comunicado de Prensa - septiembre 25 de 2015. Junta Directiva del Banco de la Republica.
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incremento en los costos de las materias primas
importadas, asi como la menor dindmica en la oferta de
alimentos, explican en gran parte la aceleracion de la
inflacion en lo corrido del afio”*>.

El fendmeno del Nifio y su intensificacion hacia finales
del afio, también constituyd uno de los principales
factores que influyeron en el fuerte aumento de los
precios de los alimentos y servicios (energia), de acuerdo
con el Banco de la Republica.

Finalmente, el Banco Central sefiald después de Ia
reunion de la JDBR en diciembre de 2015 que “En
sintesis, incrementos mayores que los esperados en los
precios de los alimentos y aumentos adicionales de la
tasa de cambio, relacionados en buena parte con la caida
del precio del petrdleo, ejercen nuevas presiones sobre la
inflacion. Al mismo tiempo, las expectativas de inflacion
se mantienen altas y el riesgo de una desaceleracion de
la demanda interna, mds alld de lo coherente con la caida
registrada del ingreso nacional, se ha moderado.”*®

Conforme el equipo técnico de la Autoridad Monetaria
empez6 a evidenciar el riesgo de que el aumento de la
inflacion podria mantenerse por un periodo de tiempo
prolongado, la JDBR decidié intervenir desde los ultimos
meses del afio 2015 con el objetivo de asegurar la
convergencia de la inflacidn al rango meta en el mediano
plazo.

PERSPECTIVA ECONOMICA 2016 EN COLOMBIA

El consenso de analistas de mercado estima que durante
el afo 2016 la inflacién presentard una correccidn a la
baja, explicada principalmente por la desaceleracion de
la inflacion de alimentos que se presentaria por la
disminucion de precios una vez finalice el Fendmeno de
El Nifio. En ese sentido, el Banco Central espera que estas
condiciones empiecen a normalizarse entre el segundo y
el tercer trimestre de 2016.

16 Comunicado de Prensa. Banco de la Repdblica. Diciembre 18 de 2015.
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De otro lado, la Encuesta de Opiniéon Financiera’
realizada en diciembre de 2015, reveld que el prondstico
de los analistas para la tasa de intervencidn al final del
afio 2016 es de 5,50%. Por su parte, la encuesta también
mostré que la expectativa de crecimiento del PIB de
Colombia para los afios 2015 y 2016 se ubica en
noviembre en 3,0% y 2,8%, respectivamente.

En cuanto a la variaciéon del indice de precios al
consumidor (IPC), la encuesta permitid evidenciar una
menor expectativa de presiones inflacionarias por parte
de los agentes de mercado y administradores de
portafolio, quienes estimaron que dicha variacidon se
ubicaria en 4,21% al finalizar el afio 2016.

Acerca de las expectativas sobre la tasa de cambio, la
encuesta reflejé que los administradores de portafolio
esperan que se ubique en $2.900 pesos por ddlar al
finalizar el afio 2016.

Por su parte, el Banco de la Republica espera que “la
depreciacion acumulada del peso contribuya a dinamizar
varias de las ramas productivas transables en 2016.
Adicionalmente, la industria recibird un choque positivo
importante por la entrada en pleno funcionamiento de la
refineria de Cartagena.”

2. SISTEMA FINANCIERO COLOMBIANO *®

ACTIVO E INVERSIONES DEL SISTEMA FINANCIERO

Con corte a diciembre de 2015, el sistema financiero
colombiano alcanzd un nivel de activos totales de $1.229
billones, incluyendo activos de las entidades vigiladas y
los de terceros, lo que representa un crecimiento
relativo de 11.8% y $130 billones en términos absolutos,
frente a los $1.099 billones a diciembre de 2014.

17 Encuesta de Opinién Financiera — diciembre de 2015. Fedesarrollo — BVC. Boletin No. 128
BInforme de Actualidad del Sistema Financiero. Diciembre de 2015. Superintendencia
Financiera de Colombia.
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FUENTE: Informe de Actualidad del Sistema Financiero Colombiano. Diciembre
de 2015. Superintendencia Financiera de Colombia.

En términos reales el crecimiento anual fue de 4.72%.
Por su parte, los establecimientos de crédito registran la
mayor participacidon con 44.7% del total, seguido por el
sector fiduciario con 29%, y los fondos pensiones con
15.8%, entre otros.

Del total de activos, $550.4 billones correspondieron a
los establecimientos de crédito, $357.4 billones a las
Sociedades Fiduciarias, $194.4 billones a los Fondos de
Pensiones y Cesantias y $126.8 billones a las demas
entidades vigiladas.

Dentro de los componentes del activo, el portafolio de
inversiones incluyendo operaciones con derivados®®
registré un saldo de $550.2 billones, con un crecimiento
anual del 8.1%. El monto alcanzado por este rubro
representa el 44.7% del activo total y respecto del PIB?°
colombiano equivale a 72.76%, indicador que se
incrementd en 2.22 puntos porcentuales respecto de
diciembre de 2014.

De acuerdo con el informe publicado por Ila
Superintendencia Financiera de Colombia (en adelante
SFC), dentro de los $550.2 billones correspondientes al
rubro de inversiones del Sistema Financiero, el primer
lugar de participacion lo ocuparon las realizadas por los
fondos de pensiones y de cesantias con el 33.38%,
alcanzando un saldo de $183.65 billones, incluyendo las
inversiones propias y de los fondos que administra.

9 Incluye las inversiones de las sociedades y de los negocios administrados.
? PIB estimado para diciembre de 2015.
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Por su parte, el portafolio de inversiones del Sector
Fiduciario registré un saldo de $183.43 billones al cierre
de 2015, incluyendo las inversiones de las sociedades y
de los negocios administrados, lo que representa una
participacién del 33.34% sobre el saldo total. Este nivel
indica que el Sector Fiduciario es el segundo mayor
inversionista institucional del sistema financiero
colombiano.

Las inversiones de los establecimientos de crédito
cuentan con la tercera participacion mds alta dentro del
total, con un saldo de $108.74 billones equivalentes al
con el 19.7%, como se muestra en la siguiente grafica.
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FUENTE: Informe de Actualidad del Sistema Financiero Colombiano. Diciembre de 2015.
Superintendencia Financiera de Colombia.

En cuanto a la composicidn del portafolio de inversiones
del sistema financiero a diciembre de 2015, la mayor
parte de éste se encontraba invertido en instrumentos
de deuda pdublica interna (TES) con el 37.7%,
equivalentes a un saldo de $207.46 billones. Los titulos
de deuda corporativa local alcanzaron un saldo de
$116.11 billones al cierre de 2015, lo que representa el
21.1% del portafolio total. Por su parte, la participacion
en acciones locales alcanzé un nivel de 20.78% a
diciembre de 2015, equivalentes a $114.3 billones;
mientras que las acciones de emisores extranjeros
alcanzaron un saldo de $81.25 billones, que representan
el 14.77% sobre el total. De acuerdo con la SFC, “el 5.65%
restante se distribuyd en inversiones en instrumentos

? Informe de Actualidad del Sistema Financiero. Diciembre de 2015. Superintendencia
Financiera de Colombia. P. 32
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representativos de deuda de emisores extranjeros,
derivados de negociacion y de cobertura, entre otros.”*
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FUENTE: Informe de Actualidad del Sistema Financiero Colombiano. Diciembre de 2015.
Superintendencia Financiera de Colombia

Por su parte, el portafolio del Sector Fiduciario (5183.43
billones), cerré el afio 2015 con la siguiente composicion:
39.1% en TES, 30.2% en titulos de deuda corporativa,
27.2% en acciones locales y participaciones en Fondos de
Inversion Colectiva.

ROE DEL SISTEMA FINANCIERO

La Rentabilidad sobre el Patrimonio (ROE) de las
entidades vigiladas alcanzd un nivel de 13.1% al corte de
diciembre de 2015, es decir, 1.4 puntos porcentuales
superior al ROE observado al cierre de 2014 (11.7%). Por
su parte, el ROA (Retorno sobre el Activo) se ubicé en 2%,
comparado con el nivel de 1.9% registrado en 2014.

El Sector Fiduciario presentdé un ROE de 20.9%, 204
puntos bdsicos mayor que el nivel registrado en
diciembre de 2014, ocupando el primer lugar dentro de
las entidades del sistema financiero. El indicador de
rentabilidad del patrimonio para las AFPs se ubicd en
19.3% al cierre de 2015, 164 puntos bdsicos por debajo
del ROE del Sector Fiduciario.
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FUENTE: Superintendencia Financiera de Colombia — calculos Asofiduciarias.

En segundo lugar, el ingreso por consorcios y uniones
temporales, el cual ascendié a $151.500 millones con un
crecimiento del 2.36% anual. Estos dos (2) rubros del
ingreso operacional representan el 81% del ingreso total

3. SECTOR FIDUCIARIO percibido por el Sector.

Las comisiones percibidas por el Sector durante el afo

a. BALANCE DE LAS SOCIEDADES FIDUCIARIAS 2015 estan distribuidas de la siguiente forma: 43.3% por
FICs; 17.3% por fiducia de administracion; 12.9% por

Los activos de las Sociedades Fiduciarias se ubicaron en consorcios; 10.2% por fiducia de inversion; fiducia
$2.55 billones al corte de diciembre de 2015, con un inmobiliaria con un 8.1%; recursos de la seguridad social
crecimiento del 10.13% anual, mientras los pasivos 4.6% y finalmente, la fiducia en garantia participa con el
sumaron $477.885 millones con un incremento del 3.5%. c icibn de | isiones del fiduciari

. . omposicion de las comisiones del sector fiduciario
13.69% anual, de los cuales $313 mil millones ? RECURSOSSEG. SOCAL  FIDUCIA DE GARANTIA
corresponden a cuentas por pagar. #5058 sz

FIDUCIA INMOBILIARIA
$101.905

. . s . 8%

Por su parte, el patrimonio del Sector alcanzé un nivel de

$2.07 billones al cierre del 2015, registrando un HDUCIA DE INVERSION »

crecimiento de 9.35% respecto de diciembre de 2014. i $sa3027
43%
$3.000.000
$2.552.726
$2500.000  $2.317.823
$2.074.841
$2.000.000 $1.897.47

$1.500.000

$1.000.000 FUENTE: Superintendencia Financiera de Colombia, Elaboraciéon Asofiduciarias

$500.000 $420.344°477.885

. L]

Cabe destacar que todas las comisiones por linea de
negocio, excepto para los recursos de la seguridad social

ACTIVO PASIVO PATRIMONIO registraron un crecimiento respecto de diciembre de

mdic-14 mdic-15 2014. Concretamente, se observd un crecimiento de

FUENTE: Superintendencia Financiera de Colombia. Elaboracion Asofiduciarias 10.7% anual en la comision por FICs; 4.2% en Fiducia de
administracién; 9.9% en consorcios Yy uniones
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temporales; 20.1% en fiducia de inversion, 20.3% en
fiducia inmobiliaria; -3.8% en recursos de la seguridad
social y 17% en fiducia en garantia, como se observa en
la siguiente grafica.

Comportamiento anual de la comision por linea de negocio

$544

Valor comisiones en miles de millones
g

$60 $58 sas

FICs FIDUCIA DE CONSORCIOS  FIDUCIA DE INVERSIONFIDUCIA INMOBILIARIA ~ RECURSOSSEG.  FIDUCIA DE GARANTIA
ADMINISTRACION SOCIAL

Hdic-14 Hdic-15

FUENTE: Superintendencia Financiera de Colombia, Elaboracién Asofiduciarias

Por otro lado, a diciembre de 2015 los gastos de las
Sociedades sumaron $1.11 billones, cifra que representd
un crecimiento del 8.27% anual frente al cierre de 2014.

Dentro de este rubro, se destacan los gastos de personal
y el impuesto de renta y complementarios puesto que
representan el 29.71% y el 20% del gasto total,
respectivamente. Por su parte, los rubros de diversos y
consorcios participan con el 12% y el 8.96% del total. El
rubro correspondiente al impuesto de renta y
complementarios, alcanzé un valor acumulado de
$223.113 millones durante el afio 2015, equivalente a un
incremento del 24.8% anual. Cabe resaltar que la
estructura de gastos como proporcion del ingreso total,
disminuyd 201 puntos basicos al pasar de 74.2% a 72.2%.

El crecimiento anual de los ingresos totales (11.2%) vy el
aumento de gastos (8.2%), generd un resultado del
ejercicio de $429.271 millones durante el 2015, cifra que
se incrementd 19.9% respecto del resultado acumulado
obtenido por el Sector durante el afio 2014.

Frente a las utilidades de las Fiduciarias durante el afio
2015, resulta de gran importancia tener en cuenta que,

Z Informe de Actualidad del Sistema Financiero. Diciembre de 2015. Superintendencia
Financiera de Colombia. P. 16
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segun la SFC, “Antes de 2015 las ganancias originadas en
inversiones en entidades controladas se registraban en el
estado de resultados hasta el siguiente ejercicio, una vez
el dividendo fuese aprobado por las asambleas. Bajo los
principios de NIIF, este valor se ha llevado al PyG de las
entidades de manera periddica. En este sentido, en el
momento de hacer la comparacion de las utilidades del
ejercicio de 2015, con las generadas en afios anteriores,
se debe tener en cuenta que una porcion significativa de
éstas corresponde al reconocimiento de este nuevo
ingreso”?2.

Ahora bien, se resalta el aumento en el ingreso por
valoracion de inversiones (13.3% anual), cifra que en
términos absolutos contribuy6 en $115.319 millones al
ingreso total y cuya participacidn sobre el mismo, pasé
de 7.3% a 7.4%. En ese sentido, cabe sefalar que,
excluyendo los ingresos por valoracion, los ingresos
operacionales y los ingresos totales habrian aumentado
14.8% y 11.1%, respectivamente.

Los ingresos por consorcios crecieron 2.3% anual
mientras que los gastos por consorcios aumentaron 6.3%
anual. Excluyendo el rubro de gastos por valoracién, los
gastos operacionales y los gastos totales habrian
aumentado 3.7% y 4.8%, respectivamente.

Tabla: Estado de Resultados de las Sociedades Fiduciarias

Comisiones y/o Honorarios 994.728 | 1.101.061 10,69% 7165% | TL27%
Ingresos por valoracidn, venta de inversiones y derivados e intereses | 101779 | 115319 13,30% 7,33% 7,46%

Cifras en millones de pesos

Ingresos Operacionales Consorcios y Uniones Temporales 148009| 151500 2,36% 1066% | 9,81%
Ing. No operacionales 65.189 21.035 -58,53% .4,70% 1,75%
Comisiones 67469 56610  -16,09% 486% | 366%
(Gastos de personal 287245 | 331466 15,39% 20,69% | 21,46%

(Gastos Operac. Consorcios y Uniones temporales 94003 | 99.940 6,32% 671% | 647%

(Gastos por valoracion, venta de inversiones y derivados e intereses 2258 58946  164,83% 160% | 382%

(Gastos NO operacionales 61.980 24,186 -60,98% 4,46% 157%

Impuesto de Renta y Complementarios 178729 23113 24,83% 1287% | 14,44%

FUENTE: Superintendencia Financiera de Colombia, Elaboracién Asofiduciarias
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Respecto de los indicadores gerenciales del Sector
Fiduciario, se observo que el indicador comisidn/activos
administrados, pasé de 0.49% en diciembre de 2011 a
0.37% en diciembre de 2015. Asi mismo, la utilidad neta
anual como proporcién de los activos fideicomitidos, ha
pasado de 0.18% a 0.13% entre los afos 2012 y 2015,
mientras que el margen operacional paso de 46.14% a
43.04% en los tres ultimos afios; el gasto operativo como
porcentaje del ingreso operacional, ha pasado de 53.8%
a 56.9% desde el afio 2012.

En el dltimo afio, el margen operacional, gastos
operativos sobre ingresos operativos y la utilidad neta
sobre los activos fideicomitidos presentaron variaciones
favorables en 272 pbs, 272 pbs y 1 pb respectivamente.

Cabe destacar que los activos fideicomitidos como
proporcién en numero de veces sobre el patrimonio ha
aumentado de 136 en diciembre de 2011 a 173 en
diciembre de 2015. Esto significa que el Sector Fiduciario
administra activos equivalentes a 173 veces su
patrimonio, al cierre de 2015. El patrimonio de las
Fiduciarias y los activos administrados han crecido 40.7%
y 79.2% durante los ultimos 4 afios.

c. ACTIVOS ADMINISTRADOS POR LINEA DE
NEGOCIO

Durante el afio 2015, el volumen de activos
administrados por cuenta de terceros crecidé el 10.9%
anual, situdndose en $355 billones de pesos, cifra que
equivale al 47% del Producto Interno Bruto colombiano
(PIB?). Esta cifra representa el 28.8% del total de activos
del Sistema Financiero ($1.229 billones al cierre de
diciembre de 2015, incluyendo activos de las entidades
vigiladas y de terceros).

23 PIB afio 2014 a precios corrientes.
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Evolucién de activos administrados respecto del PIB
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FUENTE Superintendencia Financiera de Colombia, Elaboracién Asofiduciarias.

Por su parte, el nUmero de negocios se incrementd 8.1%
anual, alcanzando una cifra de 24.722 negocios a
diciembre de 2015 frente a los 24.046 a diciembre de
2014.

$400 30.000

$350
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25.000
$300

$250

20.000

$200

15.000
$150
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$100
10.000
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A FICs B Total Negocios Administrados (sin FICs) @a=Total Negocios Administrados

FUENTE Superintendencia Financiera de Colombia, Elaboracién Asofiduciarias.

d. ACTIVOS POR TIPO DE FIDEICOMISO

e Fiducia de Administracion

Representa el primer tipo de negocio en términos de
participacion dentro del total de recursos administrados
por el Sector Fiduciario, con el 28.8%, alcanzando al
cierre del afio 2015 un monto de $102.28 billones, en
13.631 fideicomisos.

Frente al afio anterior, el crecimiento los activos de esta
linea de negocio fue del 15.5%, lo que representa un flujo

16
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neto de recursos por valor de $13.7 billones que
ingresaron en esta tipologia durante el afio 2015. Por su
parte el nimero de negocios crecié 10.1%, es decir,
1.254 fideicomisos nuevos.

e Fideicomisos de Seguridad Social
El sector fiduciario realiza una importante gestion en la
administracién de portafolios relacionados con la
seguridad social; en este sentido se ha contribuido de
manera significativa apoyando el manejo profesional de
los recursos pensionales y de la salud.

Los activos gestionados en esta tipologia sumaron $68.6
billones, en un total de 109 negocios, que corresponden
al 19.3% del total de recursos gestionados por las
Sociedades Fiduciarias.

En relacion con el afio anterior, se presentd un
decrecimiento de -0.7% en los activos administrados en
esta tipologia y una disminucién de -7.6% anual en el
numero de negocios y, la participacién sobre el total de
activos, se redujo en 226 puntos bdasicos.

e Fiducia de Inversion

Este tipo de negocio que, segun la clasificacion de la
Superintendencia Financiera, incluye tanto fideicomisos
de inversion con destinacidn especifica, como
administracién de inversiones de fondos mutuos de
inversion, contribuyd con un 16.9% del total de activos
gestionados, al sumar $60.1 billones, representados en
1.492 negocios.

Frente al afio anterior, se gestionaron recursos
adicionales por $.8 billones que corresponden a un
crecimiento del 5%. La participacidon de este negocio
sobre el total de activo disminuyd 95 puntos basicos.

e Fiducia de Garantia

El volumen de activos administrados en este negocio
aumento a un ritmo anual del 21.6% frente al cierre del
afio 2014, lo que representd la administracion de
recursos adicionales por valor de $6.4 billones, en 106
nuevos negocios.

E l ASOFIDUCIARIAS
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Asi, el volumen de recursos en esta tipologia de negocio,
que alcanzd los $36.5 billones al cierre de 2015, participd
con el 10.2% del total de activos gestionados,
representados en 2.393 negocios.

e Fiducia Inmobiliaria
El sector de la construccidén cuenta con el instrumento
fiduciario como importante aliado para el desarrollo de
proyectos con diferentes finalidades. En este tipo de
negocio se encuentran tres subtipos definidos por la
normatividad como: Fiducia de Administracion y Pagos,
de Tesoreria y Preventas.

De esta forma, al cierre de 2015 a través de este vehiculo
se administraron recursos que por $43.3 billones, en un
total de 6.956 fideicomisos, activos que representan el
12.2% del total administrado por el sectory, respecto del
numero de negocios, representa el 28.5% del total.

En esta tipologia, durante el afio 2015 se gestionaron
recursos adicionales por valor de $11.3 billones, lo que
corresponde a un crecimiento del 35.5%, en 891
negocios adicionales, frente al afo anterior.

e Fondos de Pension Voluntaria

En esta categoria, el sector administré activos por valor
de $1.37 billones que corresponden al 0.39% del total de
activos gestionados por el sector. Frente a diciembre del
2014, el volumen de activos en estos fondos aumento
1%.

La industria de fondos de pensiones voluntarias, donde
ademas de las Sociedades Fiduciarias también participan
como administradoras las Aseguradoras y las AFP,
alcanzé un monto total de recursos por $15 billones. La
participacion del sector fiduciario dentro de este total
fue del 9.1%, al cierre del afio 2015.

Frente al nimero de afiliados a los fondos de pensiones
voluntarias, el Sector Fiduciario cuenta con 166.221
personas, cifra que representa el 23.8% del total de
afiliados a este vehiculo en Colombia.
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FUENTE Superintendencia Financiera de Colombia, Elaboracion Asofiduciarias.
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FUENTE Superintendencia Financiera de Colombia, Elaboracion Asofiduciarias.

e Fondos de Inversidn Colectiva - FICs

Al cierre de 2015, la industria de Fondos de Inversion
Colectiva (en adelante FICs) en Colombia alcanzé un
volumen de activos bajo administracién por $56.3
billones, de los cuales el 75.5% son administrados por
Sociedades Fiduciarias; por Comisionistas de Bolsa el
23.6%, y por Sociedades Administradoras de Inversién el
0.9%. La profundidad del mercado, medida como la
relacidn entre los activos administrados y el Producto
Interno Bruto colombiano, se ubica en 7.23%?*, indicador
que disminuyd 14 puntos basicos teniendo en cuenta el
7.37% observado en diciembre de 2014.

Respecto del nimero de FICs a diciembre de 2015, los
tres tipos de entidades gestionaban 332 Fondos de
Inversiéon Colectiva, de los cuales, 135 los administran las
Sociedades Fiduciarias (40.6%), 187 los Comisionistas de
Bolsa (56.3%) y 10 las SAIS (3%).

24 |ndicador correspondiente a los activos administrados por Sociedades Fiduciarias, Comisionistas de
Bolsa y SAls.
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Participacion de mercado por tipo de administrador de FICs
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FUENTE: Superintendencia Financiera de Colombia, Elaboracion Asofiduciarias

En cuanto al comportamiento de los activos
administrados, la industria presentd una variacién de
4.2% ($2.27 billones) en el ultimo afio. Por tipo de
administrador, los FICs de Fiduciarias incrementaron sus
activos en 2.2% ($0.9 billones), 10.1% los FICs de
Comisionistas de Bolsa ($1.2 billones) y 40% los
administrados por SAls ($0.15 billones).

Comportamiento de los recursos administrados en Fondos de Inversion
Colectiva por Fiduciarias, Comisionistas y SAIS

dell  mal2 w1z osplz deld  meld wnl3 smpld dicdd merld wnld spl4 deld mards els o wpls dols
==FondosFiducarias  =eFondosComsionsias  =gmFondosSAS == Total Indusiria Fondos®

FUENTE: Superintendencia Financiera de Colombia, Elaboracién Asofiduciarias

Respecto del nimero de inversionistas, a diciembre de
2015, los FICs administrados por las Sociedades
Fiduciarias llegan a 1.286.589 con un crecimiento de
8.56% anual. Esta cifra representa el 89% del total de
inversionistas de la industria, de los cuales, un 91.9%
corresponde a personas naturales que hacen uso de este
instrumento como alternativa de ahorro e inversion.
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Comportamiento valor fondos y nimero de Inversionistas de FICs
administrados por el Sector Fiduciario durante el 2015
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e FICs Fiduciarias — Tipo General
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——TOTAL ENCARGOS FONDOS

Los FICs de tipo general (segun la clasificacion de la SFC), es
decir, los fondos abiertos con y sin pacto de permanencia,
alcanzaban un volumen administrado de $35.2 billones de
pesos, distribuidos en 89 fondos y con un total de 1.283.008
clientes, al cierre del afio 2015.

e FICs Fiduciarias — Mercado Monetario
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Los FICs del mercado monetario (segun la clasificacién de la
SFC), cerraron el afio 2015 un volumen administrado de
$562.554 millones de pesos, distribuidos en 6 fondos y con un
total de 1.394 clientes.

e FICs Fiduciarias — Inmobiliarios
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Los FICs inmobiliarios (segun la clasificacion de la SFC),
registraron un volumen administrado de $301.302 millones de
pesos, distribuidos en 3 fondos y con un total de 1.492 clientes,
al cierre del afio 2015.

e FICs Fiduciarias — Bursatiles
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FUENTE: Superintendencia Financiera de Colombia, Elaboracion Asofiduciarias

Los fondos bursatiles (segun la clasificacidn de la SFC), es decir,
los ETFs locales, registraron un volumen administrado de
$110.439 millones de pesos, representados en 1 fondo y con
un total de 78 inversionistas, al cierre del afio 2015.
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«  FICs Fiduciarias — Fondos de Capital Privado

$5,50 710
$5,30 690
$5,10
$4,90
54,70
$4,50 630
$4,30
$4,10

$3,90

Valor FICs - billones de pesos
5
No. de inversionistas

$3,70

$3,50

33

~—=VALOR TOTAL FONDOS ~——TOTAL ENCARGOS FONDOS
FUENTE: Superintendencia Financiera de Colombia, Elaboracién Asofiduciarias

Los fondos de capital privado, registraron un volumen
administrado de $5.28 billones de pesos, distribuidos en 30
fondos y con un total de 617 inversionistas, al cierre del afio
2015.

e C(Cifras destacadas de los negocios
administrados por el Sector Fiduciario

Las utilidades de los FICs, es decir, los rendimientos
abonados a todos sus inversionistas, alcanzaron un valor
de $2.27 billones a diciembre de 2015. Adicionalmente,
el volumen promedio administrado en FICs se ha
incrementado a un ritmo de crecimiento constante de
11,6% desde 2009; mientras que el nimero de fondos se
ha incrementado a un ritmo de crecimiento constante de
7% desde 2009.

Los negocios que administran recursos de la seguridad
social relacionados con pasivos pensionales y con otros
recursos de la Salud (RSS), cerraron el afio 2015 con una
utilidad de $1.48 billones de pesos. Por su parte, los
fondos de pensiones voluntarias administrados por
Fiduciarias cerraron el afio 2015 con una utilidad de
$33.878 millones de pesos.
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