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I. CONTEXTO MACROECONOMICO Y

SECTORIAL DURANTE EL ANO 2016

INTRODUCCION

Durante el afio 2017, las economias avanzadas
mostraron un comportamiento de sélida recuperacion
econdmica, lo que ha llevado a considerar a los
analistas que la economia global se encuentra en una
fase de “crecimiento sincronizado”. En general, tanto
en el caso de los Estados Unidos como en la Unidn
Europea, la recuperacion econdmica tuvo como
fundamentos el buen desempefio del mercado laboral
gue condujo a un aumento del consumo de los
hogares, mayores inversiones del sector privado y un
repunte de las exportaciones.

En el contexto local, el 2017 fue un ano de
desaceleracién econdmica por cuenta,
principalmente, de la debilidad de la demanda interna,
reflejada en un menor consumo de los hogares y en
una menor inversion. Desde el lado de la oferta, los
sectores de construccion, mineria e industria
registraron tasas de crecimiento negativas, mientras
que los sectores financiero, agropecuario y de
servicios sociales fueron los que mejor desempefio
obtuvieron para el afio.

1. ENTORNO ECONOMICO GLOBAL Y LOCAL

En el citado periodo las economias avanzadas
consolidaron la senda de recuperacién econédmica que
empez6 a vislumbrarse desde 2016. De esta forma, se
observaron crecimientos robustos explicados,
principalmente, por el buen comportamiento del
consumo de los hogares, la inversién privada y las
exportaciones.

1Lamedida de referencia para la FED para medir la inflaci6n es el el cambio porcentual anual en el indice de gasto en
consumo personal (PCE). EI PCE nilcleo se conoce como la medida de inflacién excluyendo precios de alimentos y energia.
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En el caso de Estados Unidos, en 2017 la economia
crecid a una tasa del 2.3% comparado contra una tasa
del 1.5% alcanzada en 2016. De acuerdo con la Oficina
de Analisis Econdmico del Departamento de Comercio
de este pais, este incremento se produjo,
principalmente por el aumento del consumo de los
hogares en bienes durables, de la inversidn privada no
residencial y de las exportaciones.

Por otra parte, en 2017 el mercado laboral de dicho
pais continué fortaleciéndose, presentando un
descenso en la tasa de desempleo de 4.7% a 4.1%
entre diciembre de 2016 y 2017 acercdndola a sus
niveles normales de largo plazo, segun declaraciones
de la Reserva Federal. De esta forma, se observa la
tasa de desempleo mds baja de los ultimos 17 aios.
Asimismo, segun la Oficina de Estadisticas del
Departamento de Trabajo, en el afo se crearon 2.1
millones de empleos, siendo los sectores de salud,
construccion 'y manufacturas los que mas
contribuyeron con este incremento.

El buen desempefio econdmico, en especial en lo que
respecta a la creacion de empleo, el consumo de los
hogares y la inversién privada, fueron variables
determinantes para que la Reserva Federal decidiera
elevar las tasas de interés de los fondos soberanos en
tres oportunidades a lo largo del afio. Asi, la tasa pasé
de 0.75% en enero a 1.5% en diciembre de 2017.

En relacidon con la inflacion total y a la inflacion
excluyendo precios de alimentos y de la energia?,
ambas medidas se situaron durante todo el afio por
debajo de la meta del 2% fijada por la Reserva Federal.
Concretamente, la inflacién alcanzé un nivel de 1.7% y
la misma medida excluyendo alimentos y energia,
1.5% de acuerdo con el reporte de diciembre de la
oficina de analisis econdmico del Departamento de
Comercio.

En el frente fiscal, se destaca la reforma tributaria
tramitada por el presidente Donald Trump en el
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segundo semestre del afo. El elemento principal de
dicha reforma fue la reduccion del impuesto
corporativo de renta desde el 35% al 20% con el
propdsito de reducir las cargas fiscales de las empresas
y que ello contribuya a la generaciéon de empleo, al
incremento en los salarios, a promover el consumo
interno y, por ende, repercuta en el crecimiento
econdémico.

Sobre los posibles impactos de la reforma fiscal, la
Reserva Federal indicé en diciembre de 2017 que las
medidas tributarias adoptadas pueden impulsar la
actividad econdmica en los préximos afos, pero sus
efectos macroecondmicos en el largo plazo aun son
inciertos. Por su parte, algunos analistas del mercado
consideran que, en el corto plazo, la reciente reforma
podria acelerar el ciclo de aumento de tasas por parte
de la FED en 2018 previsto en minimo dos aumentos
en el afio.

Por su parte, Europa también presenté una
recuperacidon econdmica robusta durante el periodo
en cuestiéon, logrando una tasa de crecimiento del
2.5% frente a 1.7% de 2016. De acuerdo con el Banco
Central Europeo (BCE), el crecimiento de la Unidn
Europea se explicé principalmente por el buen
desempefio del mercado laboral, lo que condujo a un
aumento en los ingresos de los hogares y, en
consecuencia, a elevar el consumo en la economia.
Especificamente, la tasa de desempleo en la zona pasé
de 9.7% a 8.7% entre diciembre de 2016 y diciembre
de 2017.

Asimismo, el BCE indica que otros factores que
contribuyeron al crecimiento en Europa fueron la
inversion privada y las exportaciones. Por el lado de la
inversiéon, su mejora se debid a “condiciones
favorables de financiamiento, al incremento de la
rentabilidad corporativa y a una demanda sdlida.”
Respecto de las exportaciones, el BCE afirma que las
mismas sostuvieron su repunte en la expansion
econdmica global que ha generado una mayor
demanda de los productos y servicios europeos.

2 Boletin Técnico — Cuentas Trimestrales. Cuarto Trimestre. Febrero 15 de 2018. DANE
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Respecto de la inflacidn, ésta adn no alcanza la meta
del 2% trazada por el BCE. El indicador cerré en
diciembre de 2017 en 1.7% en la Unidn Europea y en
1.4% en la Zona Euro, presentando un incremento de
300 y 500 puntos basicos, respectivamente, frente a
diciembre del afio anterior.

Por ultimo, frente a la politica monetaria en la Unién
Europea, el BCE mantuvo inalteradas las tasas de
interés para depdsitos, operaciones de financiacién y
facilidad marginal, por lo que permanecen en minimos
histdricos de -0.4%, 0.0% y 0.25% respectivamente. En
lo que si anuncié cambios el BCE fue en su programa
de compra de activos. De acuerdo con el
pronunciamiento de la entidad, el monto mensual
para la compra de activos por parte del BCE disminuira
de 60 mil millones de Euros a 30 mil millones a partir
de enero de 2018, monto que se mantendrd hasta
septiembre del mismo afio. Asimismo, el BCE
manifestd que mantendrd su programa de compra de
activos hasta que la inflacion de la Zona Euro se
acerque, por debajo, a la meta del 2%.

SITUACION ECONOMICA LOCAL

De acuerdo con el DANE?, en el afio 2017 el PIB a
precios constantes crecié 1.8% frente al 2016, lo que
representa la tasa de crecimiento mas baja de los
Gltimos 8 aios.

PIB - Variacion acumulada anual (%)
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El dato anterior refleja la desaceleracion de la
economia colombiana por cuenta de la debilidad de la
demanda interna, reflejada, principalmente, por un
consumo interno fragil y una disminucién de la
inversion.

La debilidad del consumo se evidencid,
principalmente, en el gasto final de los hogares, el cual
tuvo un crecimiento de 1.7% durante el ano, frente a
2.2% en 2016, segun las cifras oficiales del DANE para
el IV trimestre. Los bajos niveles en esta cifra
respondieron significativamente a caidas en el grupo
de productos de comunicaciones (-2.1%), prendas de
vestiry calzado (-3%) y una débil disposicidén a adquirir
bienes durables (0.7%). Otro indicador que da cuenta
de la debilidad de este factor es el indice de confianza
del consumidor, el cual se ha mantenido en terreno
negativo desde 2016. Para 2017, segun varios
analistas, este comportamiento se debid en parte a las
altas tasas de interés de comienzos del afio, al alto
grado de endeudamiento de los hogares y a los efectos
de la reforma tributaria introducida en diciembre de
2016.
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FUENTE: Encuesta de Opinion del Consumidor (EOC)
— Fedesarrollo.

Frente a la inversion, este componente Unicamente
tuvo un crecimiento del 0.1% medido por la formacién
bruta de capital fijo. Segun el DANE, “este resultado se
explica principalmente por el crecimiento de obras
civiles en 7,1% y maquinaria y equipo en 3,6%. En
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tanto, decrecieron principalmente construccién de
edificaciones en -11,3% y equipo de transporte en -
5,0%.”

Por ultimo, analizando la balanza comercial, se
observd para 2017 una disminucién de las
exportaciones en -0.6% y un aumento de las
importaciones del 0.2%. La caida en las exportaciones
se debid al bajo dinamismo del sector minero en el
ano. Segun informacién del boletin del PIB del IV
trimestre del DANE, este comportamiento se explica
por “la reduccion en las ventas externas de productos
metalurgicos bdsicos (excepto maquinaria y equipo) en
-21,3%; productos de la refinacion del petrdleo,
combustible nuclear en -6,6%; y petroleo crudo, gas
natural y minerales de uranio y torio en -5,0%”.

Respecto de las importaciones, el aumento del 0.2% se
explica, segn el DANE “por el crecimiento en las
compras externas de productos minerales metalicos
en 13,0%; curtido y preparado de cueros, productos de
cuero y calzado en 8,7%; y otra maquinaria vy
suministro eléctrico en 7,0%. Por su parte, cayeron las
importaciones de productos de la refinacién del
petréleo, combustible nuclear en 23,2%; productos
minerales no metdlicos en 20,3%; y equipo de
transporte en 3,5%.”

Por ramas de actividad, se evidencia que buena parte
del bajo crecimiento econémico del pais se explica por
el mal desempeiio de los sectores de minas y canteras,
industria y construccién, los cuales registraron
crecimientos negativos del orden de -3.6%, -1.0% vy -
0.7% respectivamente. Por su parte, los sectores de
electricidad, gas y agua y comercio, si bien crecieron
en el ano, lo hicieron a tasas moderadas del 1.1% vy
1,2%.

De acuerdo con la unidad de investigacion del BBVA,
el pobre desempefio del sector minero se debe a “la
menor produccion de petrdleo y de algunos minerales
relacionados con la construccion”. Asimismo, afirma
dicha unidad que el decrecimiento en la industria
responde a la debilidad de la demanda interna sumada
a un pobre desempeio de socios comerciales. En el
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caso del comercio, de acuerdo con las declaraciones
del Ministro de Hacienda y Crédito Publico, el fragil
crecimiento “se debié al aumento de las tasas de
interés en el 2016, que frend la demanda de crédito y
a que la transmision a la banca comercial de la
reduccion de la tasa de interés decretada por el Banco
de la Republica en el ultimo afio ha sido mds lenta de
lo que se tenia presupuestado”.

Por ultimo, respecto del sector de la construccion, el
comportamiento negativo se explica por |Ia
contraccion en el subsector de edificaciones, tanto
residenciales como no residenciales. Segun el DANE, la
produccién de edificaciones no residenciales cayé en -
16,2% y la de edificaciones residenciales en -6,2%. Por
el contrario, la construccion de obras civiles crecié en
7,1% gracias al desarrollo de las obras de
infraestructura de 42 generacién o 4G.

La desaceleracién del subsector edificaciones
residenciales se hace evidente también a través del
comportamiento de otros indicadores como las
ventas, lanzamientos e iniciaciones de vivienda, asi
como el area licenciada. Segun las cifras de Camacol,
las ventas en 2017 disminuyeron en un -10.8%, siendo
dicha disminucidon mas acentuada en el segmento no
VIS (-14.3%) que en el VIS (-3.9%). A nivel regional, las
mayores caidas se presentaron en Bogota (-26%),
Antioquia (-20%) y Meta (-39%). Por el contrario, la
oferta disponible de unidades de vivienda crecid en
3.3%, lo que generd dificultades en la rotacion del
inventario y tuvo incidencia en los precios de la
vivienda. De acuerdo con informacidon de Galeria
Inmobiliaria, el crecimiento real del indice de precios
de la vivienda nueva decrecié -0.4% con corte a
noviembre de 2017.

En relacién con los lanzamientos, el total de éstos
disminuyé en -17.3%. Para el segmento VIS el
indicador cayo6 en -12.8% y para el No VIS en -19.3%.
Por su parte, las iniciaciones totales de vivienda
cayeron en -7.6%, siendo la caida atribuible
Unicamente al segmento No VIS, el cual disminuyé en
-14.8% frente a un crecimiento del 4.5% en el
segmento VIS.
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Respecto del area licenciada, segln informacién del
Boletin Técnico de Licencias del DANE con corte a
diciembre de 2017, “el drea aprobada para
edificaciones presenté una disminucion de -6,3%. {(...)
El drea aprobada para los destinos no habitacionales
disminuyé -8,8% y para vivienda se registré una
reduccion de -5,5%.” Dentro de los destinos no
habitacionales, se destaca la fuerte reduccion en el
area licenciada para oficinas (-47.1%), industria (-
28.1%) y administracién publica (-52.8%).

Variacidn del area licenciada por destino.

2016 Vs. 2017
Variacion
Destinos doce meses
(%)
Vivenda -5,5
Oficina -47,1
Comercio -9,0
Industria -28,1
Administracion pablica -52,8
Hospital -27,1
Religioso -19,3
Hotel 1,5
Social-recreacional 15,4
Bodega 16,6
Educacion 37,7
Otro* -6,4
Total -6,3

Fuente: DANE - ELIC

Por ultimo, a diferencia de los sectores previamente
mencionados, durante 2017 el agro, los servicios
sociales y el sector financiero fueron las ramas de
actividad econdmica que evitaron una mayor
desaceleracion de la economia del pais, con tasas de
crecimiento anuales del 4,9%, 3,4% vy 3,8%
respectivamente.
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Tasa de crecimiento por ramas de actividad
econdmica
2016 Vs. 2017

6
44 4,5 49
4 38 3,4 34
2,018 2, 26 1
2 12 11
0 I 07 11,0 | o1 -odl
Q P p o o @ P O .
2 ¥ ¢ & ¢ ¢S S E
- & o S S
& & ¥ ¢ & & ¢ & <
x> (@ © O D X
-4 & ,_’@6 @é &
¢ & 3,6
0?/
-6
-8 -7,0
2016 m2017

FUENTE: DANE.

Respecto de la inflacién, ésta declind paulatinamente
alolargo del afio, cerrando casi dentro del rango meta
del 2% - 4% en diciembre (4.1%). De acuerdo con el
informe del 42 trimestre de la Unidad de
Investigaciones Econdmicas del BBVA, el descenso del
indicador se debid a la desaceleracion econdmica, a
condiciones climaticas que favorecieron los cultivos y
los precios de los alimentos y a una mayor estabilidad
en la tasa de cambio, que condujo a una reduccién de
los precios de los bienes transables.

Ante la caida en la inflacién y la presencia de una
desaceleracion econdmica, se abrid paso a la baja en
las tasas de interés por parte del Banco de la
Republica. Durante 2017, el Banco bajo las tasas en 9
oportunidades, pasando de un nivel del 7.5% al 4.75%.

En el frente fiscal, el recaudo en 2017 de la reforma
tributaria introducida en diciembre de 2016 resulté
menor al esperado. Mientras que el Gobierno
esperaba, como efecto de la reforma, elevar el
recaudo tributario como proporcién del PIB al 14,2%,
tan solo se logré elevar dicha proporcion del 13,6% al
13,8% entre 2016 y 2017. De acuerdo con ANIF, para
lograr alcanzar la cifra del 14.2%, el recaudo debe
crecer a ritmos del 7% anual y lo esta haciendo a tasas
del 2.5%.
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Pese al menor recaudo, en 2017 se logré cumplir con
la meta de déficit fiscal del 3.6% del PIB establecida
por el comité consultivo de la Regla Fiscal para dicho
aflo, gracias al ingreso de recursos adicionales
provenientes de las sanciones impuestas a compaiiias
de telefonia celular y a mayores rendimientos
financieros.

A pesar de haberse cumplido el mandato de la regla
fiscal, se prevén riesgos en este frente para los
proximos anos. Por esta razon, el 11 de diciembre de
2017 la calificadora Standard & Poors rebajé la
calificacion de la deuda publica colombiana en
moneda extranjera desde BBB a BBB- con perspectiva
estable. De acuerdo con la agencia, "la combinacion de
un crecimiento mds débil de lo esperado en 2017 y la
dependencia parcial de ingresos extraordinarios para
compensar el bajo desempefio de la reforma
impositiva de 2016 demuestran la dificultad de reducir
gradualmente los déficits generales del Gobierno para
cumplir con la regla fiscal de Colombia".

La rebaja en la calificacién de la deuda soberana
estuvo acompafiada por reducciones en las
calificaciones de bancos e importantes empresas del
pais. Algunos de los que sufrieron disminuciones en la
calificacion fueron Ecopetrol, ISA, Isagen y Grupo Sura.
En el caso de Bancolombia, Banco de Bogotd vy la
Financiera de Desarrollo Nacional, quienes también
sufrieron rebajas de la calificacidn, éstas perdieron el
grado de inversidn. Es importante anotar que, en todo
caso, las otras dos calificadoras mantuvieron
inalteradas sus calificaciones de la deuda soberana y
grupos empresariales colombianos (Fedesarrollo,
Tendencia Econémica No. 184 de febrero de 2018).

Por ultimo, aun en el contexto de desaceleracion
econdmica del afio 2017, el impacto en el mercado
laboral fue relativamente menor. De acuerdo con el
boletin del DANE de diciembre de 2017, en el periodo
enero — diciembre de 2017, la tasa de desempleo se
ubicé en 9,4%, aumentando tan solo 0,2 puntos
porcentuales respecto al mismo periodo del afo
anterior (9,2%).
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PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA LOCAL PARA 2018

En cuanto a las principales  variables
macroecondmicas, los analistas de mercado estiman,
en promedio, que el PIB crecerd a una tasa del 2.6%3
en 2018, apalancado principalmente en un aumento
de las exportaciones explicado por la mejora en los
precios del petréleo y en un mejor desempefo
econdmico de socios comerciales. Por otra parte, de
acuerdo con el Banco de la Republica, se espera una
reactivacion de la demanda interna, reflejada en un
mayor gasto de los hogares, inversion y en una mejor
dinamica del crédito, gracias a una moderacion en la
inflacion y a la reduccion de tasas de interés vista a lo
largo de 2017, lo que ayudard a reactivar la economia
colombiana (Informe sobre inflacidén, diciembre de
2017).

Por ramas de actividad econémica, se espera un mejor
comportamiento del sector de mineria debido a las
mejoras en el precio del crudo que se han empezado a
evidenciar, las cuales pueden permanecer durante el
afio gracias a la recuperacién de las principales
economias del mundo. Asimismo, Fedesarrollo
también espera que haya una mayor produccién de
carbédn, lo que favorecera el crecimiento de esta rama.

Respecto del sector agricola, el mejor desempefio de
la economia a nivel global ayudara a impulsar el
crecimiento de esta rama. De otro lado, tampoco se
esperan cambios climaticos abruptos que puedan
incidir negativamente en el comportamiento del
sector, toda vez que las posibilidades de que se
presente un fendmeno de El Nifio son nulas y, de
presentarse un fendmeno de La niiia, éste seria de una
intensidad leve de acuerdo con el IDEAM.

En relacidn con la industria, Fedesarrollo prevé que
ésta se vera impulsada por la actividad de refineria
especialmente. El resto de ella también crecerd a tasas
mas moderadas, como resultado del inicio de la
recuperacion de la demanda interna y la continuacion
del buen desempefio econdmico de socios

3 Proyecci6n obtenida del consenso de 35 analistas de mercado publicado en Latin Focus
Consensus Forecast de enero de 2018.
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comerciales. Asimismo, de acuerdo con los
prondsticos de la misma entidad, los sectores de
transporte, suministro de electricidad, gas y agua
también creceran moderadamente gracias al mejor
desempefiio econdmico que se espera para el préximo
afio.

Por otro lado, de acuerdo con las estimaciones de
Asobancaria, el comercio iniciara una senda de
recuperacion en 2018 gracias a un nivel mas favorable
en las tasas de interés de consumo, una recuperacion
de la confianza de los consumidores y a una mayor
estabilidad tanto de la tasa de cambio como de la
inflacion.

En lo que respecta al sector financiero, Asobancaria
estima que crecerd a una tasa del 3.9% real en 2018.
De acuerdo con la entidad, “este sector se veria
favorecido por el impulso de la demanda interna, por
los efectos de la completa materializacion de los
mecanismos de transmision de la politica monetaria
sobre el crecimiento de la cartera y por la reversion de
los deterioros de la cartera vencida.”

Por ultimo, para el sector de la construccion se prevé
una tasa de crecimiento positiva soportada en el
segmento de obras civiles, las cuales mantendran su
impulso por el desarrollo del programa de concesiones
de 42 generacion. No obstante, el crecimiento del
sector estarda frenado por la debilidad en el segmento
de edificaciones. De acuerdo con los prondsticos del
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, se espera
una contraccion de las edificaciones residenciales del
-1.5% y de las no residenciales del -2.5%. En
concordancia con el prondstico del Ministerio, la
Unidad de Investigacion Econdmica del BBVA estima
que “las edificaciones pueden seguir cayendo hasta el
segundo o tercer trimestre y sdlo tendrdn una
recuperacion sostenida al final del afo, pero que no
lograrda revertir los numeros negativos anteriores. Asi
lo anticipan los indicadores lideres del sector: la caida
en las licencias de construccion y en la iniciacion de
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nuevas obras de construccion, las ventas de vivienda y
la menor tasa de culminacion de las obras en proceso.”

Prondsticos de crecimiento de las principales ramas
de actividad econémica 2018.

PIB TOTAL 2,7

Agropecuario 1,3
Mineria 1,3
Industria Manufacturera 1,2
Refineria de petrdleo 3,5
Resto industria 0,8
Suministro de electricidad, gas y agua 3,2
Construccion 3,6
Edificaciones -2,0
Residenciales -1,5
No residenciales -2,5
Obras Civiles 7,3
Comercio, reparacion y hoteles 2,2
Transporte 2,2
Establecimientos financieros 3,8
Servicios sociales 2,7
Impuestos 3,2

FUENTE: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
Presentacién CONFIS Cierre 2017 y Actualizacion
Plan Financiero 2018.

En cuanto a la inflacidn, se espera que se presente una
correccion a la baja llegando al 3.4%, por lo que caeria
nuevamente dentro del rango meta del Banco Central
(2% - 4%). Asimismo, se prevé una disminucion de 45
pbs en la tasa de interés del Banco de la Republica,
alcanzando un nivel de 4.30% en el afo. Finalmente,
los analistas de mercado pronostican una tasa de
cambio promedio de $2.995 pesos por ddlar®. No
obstante, sobre esta variable particular incidir3,
particularmente, la politica monetaria de los Estados
Unidos, la cual puede verse alterada si la reforma
tributaria empieza a tener un efecto acelerador sobre
la inflacion.

4 Los pronésticos de inflacion, tasa de interés y tasa de cambio se obtuvieron del
consenso de 35 analistas de mercado publicado en Latin Focus Consensus Forecast de
enero de 2017.
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Finalmente, en el frente fiscal, el Ministro de Hacienda
y Crédito Publico afirmd en el lanzamiento del plan
financiero de 2018, que este afio el Gobierno cerrara
con un déficit fiscal del 3.1% consistente con una tasa
de crecimiento econdmico del 2.7% y un recaudo por
parte de la DIAN por valor de $135 billones de pesos.
Para alcanzar esta meta, el Gobierno tuvo que realizar
un recorte fiscal por $4 billones. Asimismo, afirmé que
los $3.2 billones de pesos obtenidos como ingresos
extraordinarios en 2017 se reservaran para hacer
frente a cualquier contingencia negativa que se
presente en 2018 o en los préximos anos.

2. SISTEMA FINANCIERO COLOMBIANO

ACTIVO E INVERSIONES DEL SISTEMA FINANCIERO

De acuerdo con el informe de actualidad del sistema
financiero colombiano de Ila Superintendencia
Financiera de Colombia (en adelante SFC) con corte a
diciembre de 2017, el sistema financiero colombiano
alcanzo un nivel de activos totales de $1.567 billones,
cifra que equivale a 1.7 veces el PIB local, incluyendo
activos propios y los de terceros, lo que representa un
crecimiento relativo de 11.8% y $167 billones en
términos absolutos, frente a los $1.401 billones
registrados a diciembre de 2016.

Evolucion de los activos del sistema financiero

Diciembre - 2016 Diciembre - 2017

Sisterna Financierc a
Sistema Financiero

$1.4000 $1,567b

» Otros »I0E Seguros wAFP's = Fiduciarias = Estab Créd

FUENTE: Informe de Actualidad del Sistema Financiero Colombiano. Diciembre de
2017. Superintendencia Financiera de Colombia.
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En términos reales el crecimiento anual de los activos
del sistema financiero fue de 7.6%. Por su parte, los
establecimientos de crédito registran la mayor
participacién con 39% del total, seguido por el sector
fiduciario con 30.9%, y los fondos pensiones con
16.7%, entre otros.

Del total de activos, $608 billones (38%)
correspondieron a los establecimientos de crédito,
$485 billones (31%) a las Sociedades Fiduciarias, $262
billones (17%) a los Fondos de Pensiones y Cesantiasy
$211.5 billones a las demds entidades vigiladas por la
SFC.

Dentro de los componentes del activo, el portafolio de
inversiones incluyendo operaciones con derivados®
registré un saldo de $772.7 billones, lo que representd
un crecimiento anual del 17.4%. El monto alcanzado
por este rubro representa el 49.3% del activo total y
respecto del PIB® colombiano equivale al 84.6%,
indicador que se incrementd en 7.5 puntos
porcentuales respecto de diciembre de 2016.

Dentro de los $772.7 billones correspondientes al
rubro de inversiones del Sistema, el primer lugar de
participacién lo ocuparon las sociedades fiduciarias
con el 34.9%, alcanzando un saldo de $269.9 billones,
incluyendo las inversiones propias y de los recursos de
terceros administrados por éstas. De esta forma,
durante el afio 2017 el Sector Fiduciario se mantuvo
como el mayor inversionista institucional del sistema
financiero colombiano.

Por su parte, el portafolio de inversiones los fondos de
pensiones y cesantias cerrd el afio 2017 con un saldo
de $248.4 billones al cierre de 2017, incluyendo las
inversiones de las sociedades y de los fondos que
administran, lo que representa una participacion del
32.1% sobre el saldo total.

En cuanto a la composicion del portafolio de
inversiones del sistema a diciembre de 2017, la mayor

5 Incluye las inversiones de las sociedades y de los negocios administrados.
© PIB precios corrientes a diciembre de 2017 = $912.5 billones.
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parte de éste se encontraba invertido en instrumentos
de deuda publica interna (TES) con el 34.5%,
equivalentes a un saldo de $266.3 billones. Los titulos
de deuda corporativa local alcanzaron un saldo de
$165.3 billones al cierre de 2017, lo que representa el
21.4% del portafolio total.

Por su parte, la participacion en acciones locales
alcanzd un nivel de 19.4% a diciembre de 2017,
equivalentes a $150.1 billones, mientras que las
acciones de emisores extranjeros alcanzaron un saldo
de $100 billones, que representan el 12.9% sobre el
total. Los demas instrumentos de manera agregada
sumaron el 11.8%’

Composicion del portafolio de inversiones de las
entidades vigiladas

60%

3

en el total del p:

FUENTE: Informe de Actualidad del Sistema Financiero
Colombiano. Diciembre de 2016.
Superintendencia Financiera de Colombia

En cuanto a la composicion del portafolio de
inversiones de los negocios administrados por el
Sector Fiduciario a diciembre de 2017, la mayor parte
de este rubro se encontraba invertido en instrumentos
de deuda publica interna (TES) con el 43.3%,
equivalentes a un saldo de $116.8 billones. Los titulos
de deuda corporativa local alcanzaron un saldo de
$81.2 billones, lo que representa el 30.1% del

zInforme de Actualidad del Sistema Financiero. Diciembre de 2016.

Superintendencia Financiera de Colombia. P.35
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portafolio total. Por su parte, la participacion en
acciones locales alcanzé un nivel de 23.9%,
equivalentes a $64.5 billones, mientras que las
acciones de emisores extranjeros alcanzaron un saldo
de $7.3 billones, que representan el 2.7% sobre el
total.

ROE DEL SISTEMA FINANCIERO

La Rentabilidad sobre el Patrimonio (ROE) de las
entidades vigiladas alcanzé un nivel promedio de
10.01% al cierre de diciembre de 2017, es decir, 3.3
puntos porcentuales inferior al ROE observado al
cierre de 2016 (13.4%). Por su parte, el ROA (Retorno
sobre el Activo) se ubicd en 1.6%, comparado con el
nivel de 2.2% registrado en 2016.

El ROE del Sector Fiduciario se ubicé en 21.1%, es
decir, 64 puntos bdsicos menos que el nivel registrado
en diciembre de 2016, ocupando el segundo lugar del
sistema financiero. El indicador de rentabilidad del
patrimonio para las AFPs se ubicé en 21.2% al cierre
de 2017, es decir, 10 puntos bdsicos por encima del
ROE del Sector Fiduciario.

ROE anual de las entidades vigiladas

25,0%

20,0%

15,0%

3
¥ . 3
10,0% P24 1940194 19

5,0%

0,0%

Fiduciarias AFP Aseduradoras  EstablecimientosComisionistas de

de Crédito Bolsa

DOdic-16 Bnov-17 Bdic-17

FUENTE: Superintendencia Financiera de Colombia - calculos
Asofiduciarias.
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3. SECTOR FIDUCIARIO

a. BALANCE DE LAS SOCIEDADES FIDUCIARIAS

Los activos propios de las Sociedades Fiduciarias se
ubicaron en $3.11 billones al corte de diciembre de
2017, con un crecimiento del 13.2% anual, mientras
los pasivos sumaron $561.141 millones
experimentando un incremento de 18.7% anual.

Por su parte, el patrimonio del Sector alcanzé un nivel
de $2.55 billones al cierre del 2017, registrando un
crecimiento de 12.1% respecto de diciembre de 2016.

Principales cifras del balance general
Sociedades Fiduciarias

3.500.000
$3.108.221

3.000.000 $2.744.76
$2.547.079

2.500.000 $2.272.111
2.000.000
1.500.000
1.000.000 $561.141
$472.650
]

Activo Pasivo Patrimonio

W dic-16 M dic-17

FUENTE: Superintendencia Financiera de Colombia. Elaboracion
Asofiduciarias

b. ESTADO DE RESULTADOS DE LAS
SOCIEDADES FIDUCIARIAS

Los ingresos totales del Sector Fiduciario a diciembre
de 2017 se ubicaron en S$1.93 billones, con un
incremento del 12.5% anual.

El rubro de mayor participacién dentro del ingreso fue

el de comisiones y honorarios con el 73.6%, cifra que
llegd a $1.42 billones con una variaciéon anual del

11




il
; ASOFIDUCIARIAS

17.3%. En segundo lugar, se encuentra el rubro de
ingresos por consorcios y uniones temporales, el cual
ascendié a $203.412 millones con un crecimiento del
6.6% anual. Estas dos partidas del ingreso operacional
representan el 84.1% del ingreso total percibido por el
Sector, mientras que a diciembre de 2016 ambos
representaban el 81.6% del ingreso total.

Las comisiones generadas en el ailo 2017 por tipologia
de negocio se encuentran distribuidas de la siguiente
forma: 48.9% FICs; 16.6% fiducia de administracion;
12.8% consorcios; 8.6% fiducia de inversion; fiducia
inmobiliaria 7.2%; recursos de la seguridad social 4.7%
y finalmente, la fiducia en garantia participa con el
3.8%.

Composicion de las comisiones de las fiduciarias
afiliadas

SEG. SOCIAL GARANTIA
$86.653 $51.274

6% 4%
INVERSION
$108.061
8%
INMOBILIARIO
$115.500

8%

FICS
$664.448
47%

CONSORCIOS
$159.073
11%

ADMINISTRACION
$220.939
16%

FUENTE: SIGAF, Informacion reportada por Sociedades Fiduciarias.
Elaboracidn Asofiduciarias.

Todas las comisiones por la linea de negocio
registraron un crecimiento respecto de diciembre de
2016. Concretamente, se observd un crecimiento de
22.1% anual en la comisién por FICs; 11.4% en Fiducia
de administracion; 7.7% en consorcios y uniones
temporales; 8.1% en fiducia inmobiliaria; 48.2% en
recursos de la seguridad social y 7.7% en fiducia en
garantia.
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Comportamiento anual comisiones por linea de
negocio
4719
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FUENTE SIGAF, Informacidn reportada por Sociedades Fiduciarias.
Elaboracion Asofiduciarias.

Por otro lado, a diciembre de 2017 los gastos de las
Sociedades sumaron $1.4 billones, experimentando
una variacion anual del 13.8% frente al cierre de 2016.

Se destacan los gastos de personal y el impuesto de
renta y complementarios que representan el 21.8% y
el 16.3% del gasto total, respectivamente. Por su
parte, las partidas de consorcios participan con el
10.5% del gasto total. El impuesto de renta vy
complementarios, alcanzé un valor acumulado de
$307.838 millones durante el afio 2017, equivalente a
un incremento del 15.2% respecto diciembre de 2016
cuando se ubicé en $267.154 millones. Cabe resaltar
que la estructura de gastos como proporcién del
ingreso total, aumentd 92 puntos basicos al pasar de
71.3% a 72.2%.

El crecimiento anual del ingreso del Sector Fiduciario
(12.5%) y el aumento del gasto total (13.8%),
generaron un resultado del ejercicio de $538.346
millones durante el 2017, cifra que se incrementd
9.2% respecto del acumulado obtenido por el Sector
durante el afio 2016 (5493.194 millones).

El crecimiento del ingreso por valoracién, venta de
inversiones e intereses (3.4% anual), cifra que en
términos absolutos contribuyé en $174.754 millones
al ingreso total y cuya participacién sobre el mismo,
pasd de 9.8% a 9.0%. El ingreso operacional y el
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ingreso total presentaron un crecimiento anual de
12.5% y 13.6%, respectivamente, frente a diciembre
de 2016. Excluyendo los ingresos por valoracién, estos
rubros habrian aumentado 13.5% vy 16.2%,
respectivamente.

El gasto por valoracién, venta de inversiones e
intereses se ubicd en $34.042 millones, cifras que
representa una disminucién de 32.5% vy cuya
participacién dentro del gasto total pasd de 2.9% a
1.8%. El gasto operacional y el gasto total se
incrementaron a un ritmo anual de 13.6% y 13.8%,
respectivamente, frente a diciembre de 2016.
Excluyendo los gastos por valoracién, estos rubros
habrian aumentado 16.2% y 15.8%, respectivamente.

Estado de Resultados de las Sociedades Fiduciarias

Cifras en millones de pesos

Comisit y/o Honorarios 1214227 | 1424614 | 17,3% 70,6% 73,6%
Ingresos por valoracién, venta de inversiones y derivados e intereses 169.088 174754 | 3,4% 9,8% 9,0%
Otros Ing. Operacionales 79.448 88.013 | 10,8% 4,6% 4,5%
Ingresos Operacionales Consorcios y Uniones Temporales 190.896 203.412 | 6,6% 11,1% | 10,5%
27 0.0%
Comisi 67.988 94.447 | 38,9% 4,0% 4,9%
Gastos de personal 366.620 424.466 | 15,8% 21,3% 21,9%
Honorarios 59.803 67.801 | 13,4% 3,5% 3,5%

y tasas (Registro, ICA, Predial, Vehiculos, Timbre, GMF) 38.409 39.082 | 1,8% 2,2% 2,0%
Gastos Operac. Consorcios y Uniones temporales 116.784 128.409 | 10,0% 6,8% 6,6%
Gastos por valoracion, venta de ii y derivados e intereses 50.414 34.042 | -32,5% 2,9% 1,8%
Otros Gastos Operacionales 54.816 63.247 | 15,4% 3,2% 3,3%
Gastos NO operacionales 2.775 1.354 | -51,2% 0,2% 0,1%
Impuesto de Renta y Complementarios 267.154 | 307.838 | 152% 15,5% | 159%

FUENTE: Superintendencia Financiera de Colombia, Elaboracion
Asofiduciarias

Respecto de los indicadores gerenciales del Sector
Fiduciario, se observd que el de comisidén/activos
administrados, pasé de 0.49% en diciembre de 2011 a
0.30% en diciembre de 2017. La utilidad neta anual
como proporciéon de los activos fideicomitidos, ha
cambiado de 0.18% a 0.11% entre los afos 2012 y
2017, mientras que el margen operacional disminuyd
de 46.14% a 43.8% en los ultimos 5 afios. Por su parte,
el gasto operativo como porcentaje del ingreso
operacional, se ha incrementado de 53.8% a 56.2%
entre los afios 2012 y 2017.

8 PIB afio 2017 a precios corrientes: $912.5 billones.
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En el ultimo afo, el margen operacional y los gastos
operativos sobre los ingresos operativos presentaron
disminuciones de -50 pbs y -240 pbs respectivamente.

Los activos fideicomitidos como proporcién del
patrimonio de las Sociedades Fiduciarias han
aumentado de 136 veces en diciembre de 2011 a 189
en diciembre de 2017.

Se destaca que el patrimonio de las Fiduciarias y los
activos administrados presentaron un crecimiento
anual de 12.1% y 13.2%, respectivamente.

c. ACTIVOS ADMINISTRADOS POR TIPO DE
NEGOCIO

Durante el afio 2017, el volumen de activos de
terceros administrados por el Sector Fiduciario crecio
13.2% anual, situdandose en $481 billones de pesos,
cifra que equivale al 53% del Producto Interno Bruto
colombiano (PIB8). Como se indicé en el capitulo
anterior, esta cifra representa el 30.7% del total de
activos del Sistema Financiero ($1.566 billones al
cierre de diciembre de 2017, incluyendo activos de las
entidades vigiladas y de terceros).

Evolucion de activos administrados respecto del PIB
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$0 0%
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—ariB [ ACTIVOS ADMINISTRADOS POR FIDUCIARIAS ==o==ACTIVOS / PIB

FUENTE: Superintendencia Financiera de Colombia, Informacion reportada
por Sociedades Fiduciarias. Elaboracién Asofiduciarias.
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Por su parte, el nimero de negocios de las sociedades
fiduciarias afiliadas aumentd 6.5% anual, alcanzando
20.343 negocios a diciembre de 2017 frente a los
19.117 a diciembre de 2016°.

Total activo fideicomitido y nimero de negocios
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FUENTE SIGAF, Informacién reportada por las Sociedades
Fiduciarias afiliadas. Elaboracion Asofiduciarias.

d. ACTIVOS POR TIPO DE FIDEICOMISO

) Fiducia de Administracion

Representa el primer tipo de negocio en términos de
participacién dentro del total de recursos
administrados por las sociedades fiduciarias con el
26.2%, alcanzando al cierre del afio 2017 un monto de
$122 billones, en 10.569 fideicomisos.

Frente al afio anterior, el crecimiento de los activos de
esta linea de negocio fue del 7.3%, lo que representa
un flujo de recursos por valor de $8.3 billones que se
registraron en esta tipologia durante el afio 2017. El
numero de negocios disminuyé -5.4% en términos
anuales, es decir, 601 fideicomisos menos frente a
diciembre de 2016.

9 Fuente SIGAF: cifras reportadas por las Fiduciarias afiliadas a la
Asociacion.

Informe Anual del Sector Fiduciario 2017
Marzo 8 de 2018

. Fideicomisos de Seguridad Social

Durante el afio 2017 el sector fiduciario continud
desarrollado una importante labor en la gestion de
portafolios que administran recursos de la seguridad
social. Los activos gestionados por las sociedades
fiduciarias afiliadas en esta tipologia ascendieron a
$76.6 billones, en un total de 102 negocios, que
corresponden al 16.4% del total de recursos
administrados por las Sociedades Fiduciarias.

En relacidn con el afio anterior, el valor de los activos
administrados mostré un incremento de 1.6% anual y
una disminucion de -7.3% anual en el nimero de
negocios, con una participacién en el total de activos
fideicomitidos que se redujo en 134 puntos basicos.

) Fiducia de Inversion

Este tipo de negocio incluye tanto fideicomisos de
inversion con  destinacion  especifica, como
administracién de inversiones de fondos mutuos de
inversion, grupo que contribuyd con un 23.9% al total
de activos gestionados, al sumar $111.1 billones,
representados en 1.324 negocios.

Frente al afio anterior, el crecimiento de los activos de
esta linea de negocio fue del 23.1%, lo que representa
un flujo neto de recursos por valor de $20.83 billones
adicionales que ingresaron durante el aifio 2017. Este
tipo de fideicomiso aumentd en 76 puntos basicos su
participacion dentro del total de activos
fideicomitidos.

o Fiducia de Garantia

El volumen de activos administrados en este negocio
aumentod a un ritmo anual del 7.3% frente al cierre del
afio 2016, lo que significd la administraciéon de
recursos adicionales por valor de $2.9 billones en un
total de 2.225 negocios.
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El volumen de recursos llegd a $42.5 billones al cierre
de 2017, con una participacién del 9.1% del total de
activos gestionados.

° Fiducia Inmobiliaria

Bajo esta modalidad de negocio se registran tres
subtipos definidos por la normatividad a saber: Fiducia
de Administracion y Pagos, de Tesoreria y Preventas.

Al cierre de 2017 a través de este vehiculo se
administraron recursos por $ 49.7 billones, en un total
de 5.964 fideicomisos, que representan el 10.8% del
total administrado por el sector y, respecto del
nuimero de negocios, representa el 29.3% del total.

Durante el afio 2017 se gestionaron $3.1 billones
menos, lo que corresponde a una disminucién de 5.8%
anual, con 1535 negocios menos que en el afio 2016.

° Fondos de Pensiones Voluntarias

En esta categoria, al cierre del afio 2017 las sociedades
fiduciarias afiliadas administraron activos por valor de
$2.1 billones que corresponden al 0.5% del total de los
gestionados por el sector. Frente a diciembre del 2016,
estos fondos crecieron 27.2%.

La industria de fondos de pensiones voluntarias
alcanzé un monto total de recursos por $ 19.9 billones.
La participacidon del sector fiduciario dentro de este
total fue del 10.8%, al cierre del afio 2017.
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Activos Administrados por Tipo de negocio
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FUENTE SIGAF, Elaboracion Asofiduciarias.

Numero de negocios por tipologia
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FUENTE SIGAF, Elaboracidn Asofiduciarias.

) Fondos de Inversion Colectiva — FICs

Al cierre de 2017, la industria de Fondos de Inversion
Colectiva en Colombia (en adelante FICs) alcanzé un
volumen de activos bajo administraciéon por $85.6
billones, de los cuales $62.1 billones son
administrados por Sociedades Fiduciarias, cifra que
representa el 72.5% del volumen total administrado
en Colombia. Por su parte, las firmas Comisionistas de
Bolsa administran $22.6 billones, equivalentes al
26.4% del total y las Sociedades Administradoras de
Inversidon un monto de $0.87 billones, es decir, el 1%
del total.

La profundidad del mercado, medida como la relacion
entre los activos administrados y el Producto Interno
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Bruto colombiano, se ubicé en 9.3%'°, indicador que
se incrementd 146 puntos basicos teniendo en cuenta
el 8.44% observado en diciembre de 2016.

Los tres tipos de entidades gestionaban 283 Fondos de
Inversion Colectiva, de los cuales, 140 los administran
las Sociedades Fiduciarias (49.5%), 142 los
Comisionistas de Bolsa (46.6%) y 11 las SAIS (3,9%).

Participacion de mercado por tipo de administrador

de FICs
120%
1% 1%
100% [ e | ]
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Fondos Fiduciarias Fondos Comisionistas O Fondos SAIS

FUENTE: Superintendencia Financiera de Colombia, Elaboracion
Asofiduciarias

En cuanto al comportamiento de los activos
administrados, la industria presentd una variacion
anual de 26.7%, crecimiento que significé un flujo neto
de recursos adicionales por valor de $18 billones que
ingresaron a los FICs durante el afio 2017.

Por tipo de administrador, los FICs de Fiduciarias
incrementaron sus activos en 24.1% anual ($12
billones), mientras que los de las Comisionistas
crecieron a un ritmo del 32.8% anual ($5.6 billones) y
el volumen de los fondos administrados por SAls
aumento 82% ($0.4 billones).

10 | gicador correspondiente a los activos administrados por Sociedades Fiduciarias,

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

FUENTE: Superintendencia Financiera de Colombia, Elaboracion
Asofiduciarias

Respecto del nimero de inversionistas, a diciembre de
2017, los FICs administrados por las Sociedades
Fiduciarias llegan a 1.660.174 con un crecimiento de
23.8% anual respecto a diciembre de 2016 cuando
sumaban 1.341.017 clientes. El nimero de clientes de
los administrados por Fiduciarias representa el 91%
del total de inversionistas de la industria.

Los rendimientos abonados por los tres tipos de
administradoras a los inversionistas de los FICs
alcanzaron $3.9 billones a diciembre de 2017, lo que
representa un incremento de 6.4% respecto al afo
anterior.

De este total, los rendimientos abonados a los clientes
de los FICs administrados por Sociedades Fiduciarias
sumaron $3.2 billones de pesos, cifra que representa
el 81.6% del total de rendimientos generados por la
industria de FICs. En términos relativos, los
rendimientos de los FICs de Fiduciarias aumentaron
2.4% anual respecto los acumulados a diciembre de
2016. Adicionalmente, equivalen a 5.9 veces la utilidad
de las Sociedades Fiduciarias a diciembre de 2017
(5538.346 millones).

16




/} ]
;; ASOFIDUCIARIAS

Por su parte, los aportes netos (aportes menos retiros
y redenciones) de los inversionistas a los FIC durante
el afio 2017 ascendieron a $17.4 billones, de acuerdo
con cifras oficiales de la SFC, segln se registra en la
siguiente grafica.

Aportes netos a los FICs durante el afio 2016

Grafica 24. Aportes netos a los FIC en 2017
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FUENTE: Superintendencia Financiera de Colombia.

e. RESULTADOS ENCUESTA PERFIL CLIENTES
FICs

En esta seccion se presentan los resultados de la
encuesta trimestral sobre perfil de clientes de los FICs
administrados por Sociedades Fiduciarias con corte a
diciembre de 2017. En ese sentido, la fuente de la
encuesta fue la informacién reportada por 19
Sociedades Fiduciarias, que representan el 95% del
total de fiduciarias afiliadas que administran FICs. El
numero de clientes reportados se ubicé en 1.315.035,
que representa el 87% del total de segun cifras
oficiales de la SFC para las fiduciarias afiliadas a la
asociacion (1.503.235).

e Analisis por volumen de activos

En términos del volumen de activos segln el tipo de
cliente, las Personas Juridicas representan el 51,4% del
total; las Personas Naturales representan el 22,7%,
mientras que la participacion del total de fideicomisos,
que comprenden los patrimonios auténomos y los
encargos fiduciarios, se ubicé en 20,7% del total. Por
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su parte, los recursos provenientes de las Personas
Juridicas que hacen parte de negocios fiduciarios de
preventas representan 3.7% y las Personas Naturales
Preventas corresponden al 1.6% del total.

Volimen de Activos Total y Proporcién x Tipo de Cliente
(Cifras en Millones y Porcentajes)

Persona Natural Preventas
$933.882
1%

Persona Natural
$13.668.355
23% $12.460.481
21%

Fideicomisos

—-'-‘

Persona Juridica
Preventas
$2.222.895

4%

FUENTE: Informacion reportada por Sociedades Fiduciarias,
Elaboracién Asofiduciarias

Estos porcentajes de participacién en el volumen total
por tipo de cliente reportados a diciembre de 2017
presentaron variaciones frente a lo reportado hasta el
primer trimestre de 2017 fecha a partir de la cual se
modifico el reporte y se incorpord al sistema SIGAF.

Evolucién del volumen FICs por tipo de cliente hasta
Marzo 2017
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Evolucion del volumen activos FICs por tipo de
cliente desde Junio 2017
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FUENTE: Informacion reportada por Sociedades Fiduciarias, Elaboracion
Asofiduciarias

e Analisis por numero de clientes

En cuanto a la segmentacién por numero de
inversionistas por perfil, se observé que las Personas
Naturales representan el 88% del total de clientes
reportado, mientras que las Personas Naturales
provenientes del negocio de Preventas representan el
4,5%. Por su parte, las Personas Juridicas representan
el 5,7% del total de clientes y las Personas Juridicas
gue provienen del negocio de preventa corresponden
al 0,4%, mientras que la participacion de los clientes
en fideicomisos, que comprenden los patrimonios
auténomos y los encargos fiduciarios, alcanzé el 1,1%
del total reportado, segun se observa en la siguiente
grafica.
Numero de clientes en FICs por perfil

Persona Natural
1162171
88%

Persona Juridica
Preventas
4811
0%

Persona Natural Preventas
59.346
5%

Persona Juridical Fideicomisos,
74.810 13.897
6% 1%

FUENTE: Informacién reportada por Sociedades Fiduciarias, Elaboracion
Asofiduciarias
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La anterior distribucién no representdé un cambio
significativo frente a la participacidon histdrica por
perfil de cliente, seglin se observa en la siguiente
grafica.

Evolucion del niumero de clientes en FICs por perfil
hasta Marzo 2017
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FUENTE: Informacion reportada por Sociedades Fiduciarias,
Elaboracién Asofiduciarias

Evolucion del numero de clientes en FICs por perfil
desde junio 2017

jun-17

FUENTE: Informacion reportada por Sociedades Flduuarlas Elaborauon
Asofiduciarias

En sintesis, se observa que, a diciembre de 2017, el
88% de los clientes Persona Natural de los FICs
administrados por Fiduciarias concentraban $13.7
billones del volumen total administrado. En contraste,
el 6% de los clientes Personas Juridicas concentraban
$30.9 billones del volumen total, equivalentes al 51%
del total de Activos reportados. Por su parte, el 4,5%
de los clientes Personas Naturales provenientes de
Preventas concentraba $0.9 billones del volumen total
administrado. Mientras tanto, el 1% de los clientes
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Fideicomisos participaban con el 21% del volumen
total, es decir, $12.5 billones de pesos.

f. Industria de Fondos de Inversion en FICs en
la Alianza del Pacifico

Pais Fondos de  Activos Netos Totales | Clientes AUM / CLIENTES /

Inversion (Millones USDS$) Totales PIB POBLACION
Chile | 2.726 | 53.887 | 2.467.246 22% | 14%
México 624 116.073 2.274.089 11% 2%
Colombia | 283 | 28.688 | 1515871 10% | 3%
Peri 162 9.149 442391 5% 1%

FUENTE: Banco Mundial. Elaboracién Asofiduciarias.

La industria de FICs de la Alianza del Pacifico continud
expandiéndose durante el afio 2017. Al dltimo cierre
anual se destacan las siguientes cifras de los 4 paises
miembros de la Alianza:

. Meéxico tiene la industria de FICs mas grande
por volumen administrado, con un valor de
USD $116.073 millones.

° Chile exhibe la relacion AuM/PIB mas alta, con
un nivel del 22%.

. Colombia y Peru ocupan el tercer y cuarto
lugar, respectivamente, en términos de
recursos bajo administracién y en el indicador
de profundidad de la industria de FICs, medido
por la proporcidén del nUmero de inversionistas
respecto del total de la poblacidn.

g. BALANCE SOCIAL DEL SECTOR

Resulta de importancia destacar la contribucion que
realiza el Sector Fiduciario en cumplimiento de sus
obligaciones como contribuyente. El impuesto de
renta y complementarios, se ubicé en $307.837
millones a diciembre de 2017. Esta contribucidn se ha
ido incrementando durante los ultimos 7 afos,
pasando de representar el 29.6% de la utilidad antes
de impuestos en diciembre de 2010 al 36.4% en
diciembre de 2017, segun se destaca en la siguiente
grafica.
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Impuesto de renta y complementarios vs. Utilidad
antes de impuestos
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FUENTE: Superintendencia Financiera de Colombia, Elaboracién
Asofiduciarias

Por su parte, el impuesto de renta y complementarios
expresado como porcentaje del ingreso total del
Sector, exhibe un comportamiento similar, pasando
de representar el 13.3% en diciembre de 2010 a 15.9%
en diciembre de 2017, segln se observa en la siguiente
rafica.

Impuesto de renta y complementarios vs. Ingreso
total
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FUENTE: Superintendencia Financiera de Colombia, Elaboracién Asofiduciarias

19




Informe Anual del Sector Fiduciario 2017

an
; ASOFIDUCIARIAS Marzo 8 de 2018

Nota: La Asociacion de Fiduciarias, da cumplimiento
integral a las normas sobre propiedad intelectual y derechos
de autor, en el desarrollo de sus actividades.
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Calle 72 No. 10 - 51 Oficina 1003
Teléfono: (57) (1) 60 60 700
Bogota D. C. - Colombia

asofiduciarias@asofiduciarias.org
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