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1. ENTORNO ECONOMICO GLOBAL Y LOCAL
ENTORNO ECONOMICO GLOBAL

Durante 2019 la economia estadounidense crecié a una tasa anual del 2.3% de acuerdo con la Oficina de
Anélisis Econémico del Departamento de Comercio, cifra inferior al crecimiento de 2018 en 6 puntos basicos.
De acuerdo con la agencia, desde la perspectiva de la demanda, las principales contribuciones al crecimiento
del pais provinieron del gasto personal de los hogares, que es aquel destinado a las compras domésticas de
bienes y servicios excluyendo alimentos y energia, y del gasto tanto del gobierno federal como de los
gobiernos locales. Por el contrario, los factores que restaron dinamismo al crecimiento fueron la inversion y
las exportaciones, situacidon que se explica principalmente por el débil crecimiento mundial, la guerra
comercial presentada a lo largo del afio entre Estados Unidos y China, la cual ha tenido como efecto el
encarecimiento del comercio, y la incertidumbre politica que ha afectado las decisiones de inversién?.

Desde el enfoque de la oferta, con corte al tercer trimestre de 2019, 17 de los 22 sectores econémicos
contribuyeron positivamente al crecimiento de los Estados Unidos de acuerdo con la Oficina de Analisis
Econdmico del Departamento de Comercio. Dentro de todos los sectores, se destacan la manufactura de
bienes no durables, el comercio al por menor y los servicios profesionales, cientificos y técnicos, cada uno con
tasas de crecimiento para el trimestre del 10.1%, 8.2% y 7.4% respectivamente.

A pesar de los efectos de la guerra comercial y la incertidumbre politica, el mercado laboral de los Estados
Unidos permanecié en una senda positiva de generacion de empleo. De acuerdo con la Oficina de Estadisticas
Laborales de Estados Unidos, al cierre de 2019 la tasa de desempleo se situé en 3.5%, cifra histéricamente
baja, lo que significd una reduccion de 4 puntos basicos frente a la tasa de diciembre de 2018, equivalente a
una reduccién de 500 mil personas en situacién de desempleo.

Por su parte, a diferencia de 2018, afio en el que hubo presiones inflacionarias que situaron al indicador de la
inflacién ndcleo en un nivel del 2.2%3, en 2019 este indicador retrocedié nuevamente alejandose del objetivo
trazado por la Reserva Federal del 2% y cerrando el afio en 1.6%. De esta manera, ante la ausencia de
presiones inflacionarias y la perspectiva de un crecimiento global débil, la FED disminuyd la tasa de interés de
los Bonos del Tesoro en tres oportunidades. Concretamente, durante los meses de julio, septiembre y octubre,
la FED bajod la tasa en 75 puntos basicos, pasando de 2.5% a 1.75%.

En lo que respecta a Europa, el crecimiento de esta zona fue bastante débil. De acuerdo con informacién de
la oficina de estadisticas de la Unién Europea — Eurostat, en 2019 el crecimiento econémico de la Zona Euro
sesitud en 1.2% vy el de la Unidn Europea en 1.4%. El principal factor que explica el bajo crecimiento responde
a una debilidad en el sector industrial ante la desaceleracion de la demanda global y la incertidumbre politica
vista a lo largo del afio por factores como la guerra comercial entre Estados Unidos y China y la negociacién
entre Europa y el Reino Unido para la salida de este ultimo de la Unidn Europea (Brexit). Segun Eurostat, la
produccion industrial promedio de 2019 cayd en 1.7% frente a 2018 en los paises de la Zona Euroy 1.1% en
toda la Unién Europea. De acuerdo con el informe del Banco Mundial Global Economic Prospects, esta

1 Cifra de crecimiento anual para 2019 aun sujeta a revision.
2 Flagship Report. Global Economic Prospects. Banco Mundial. Enero 2020.
3 Es el indicador que resulta de restar de la inflacion total la proveniente de alimentos y energia.
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situacion fue especialmente acentuada en Alemania, pais que sufrio en mayor grado la debilidad de la
demanda asiatica y una disminucion de la produccidén de la industria automotriz.

Por otro lado, el factor que contribuyd positivamente al crecimiento de la zona y, de cierta manera ha evitado
que se consolide una recesion, es el consumo interno soportado en un crecimiento del empleo y de los
salarios, de acuerdo con el Boletin Econdmico de febrero de 2020 del Banco Central Europeo. Lo anterior es
corroborado por Eurostat, agencia que indica que la tasa de desempleo en la Zona Euro cerré en 7.4%, la tasa
mas baja desde 2008, y en 6.2% en toda la Unidn Europea, la tasa mas baja desde el inicio de la construccién
mensual de la serie de desempleo desde el afio 2000.

Por su parte, la inflacion se situé en 1.3% al cierre del afio, aun lejos de la meta del 2% fijada por el Banco
Central Europeo (BCE). En vista del comportamiento de la inflacion, el bajo crecimiento de la zona y la
persistencia de riesgos que amenazan la recuperacion econémica, el Banco Central Europeo (BCE) redujo por
primera vez desde marzo de 2016, el interés aplicable a los depdsitos. En septiembre de 2019 el BCE redujo
en 10 puntos basicos esta tasa hasta un nivel de -0.5%. Por su parte, las tasas para las operaciones principales
de financiacion y para la facilidad marginal de crédito se mantuvieron inalteradas en 0% y 0.25%
respectivamente.

Adicionalmente, el BCE reanudd el programa de compra de activos a partir del 1 de noviembre de 2019 con
un monto de €20 millones mensuales. De acuerdo con la entidad, este programa se mantendra “durante el
tiempo que sea necesario para mantener unas condiciones de liquidez favorables y un amplio grado de
acomodaciéon monetaria.”

Al igual que Europa, la region Asia Pacifico y los paises latinoamericanos demostraron una desaceleracion
econdmica. De acuerdo con el Banco Mundial, en el caso de China esta situacion responde al proceso de ajuste
de la demanda interna que se presenta desde hace algunos afios y a un menor dinamismo del sector externo
afectado por la debilidad de la demanda global y por las tensiones comerciales con Estados Unidos. Por su
parte, adicional al comportamiento de la demanda global, las tensiones comerciales y cambios regulatorios
en el frente tecnoldgico y de emisiones en Japon y en la Republica de Corea han acentuado los impactos
negativos en la industria manufacturera de ambos paises. Todos estos factores ocasionaron una disminucién
de la inversidn privada en la region.

En el caso de Latinoamérica y el Caribe, el crecimiento de la regidn se situd en 0.1% para el afio 2019 segun el
Fondo Monetario Internacional. Ademas de factores estructurales que dificultan que la regidén alcance
mayores niveles de crecimiento, en los ultimos afios América Latina se ha visto enfrentada a escenarios de
debilidad de la demanda mundial, situacion que ha afectado negativamente las exportaciones de algunos de
sus paises y también la dindmica de su industria. De acuerdo con el Banco Mundial, en 5 de las 6 economias
mas grandes de la regidn disminuyo el crecimiento del sector industrial (Argentina, Brasil, Chile, México y
Peru). Adicionalmente, los cambios politicos y las mas frecuentes demostraciones de malestar social, han
generado incertidumbre sobre las politicas econdmicas que se implementaran en la regién, lo que ha incidido
negativamente en la inversidon empresarial (FMI, 2019)*. También el gasto publico fue recortado
significativamente en varios paises, impactando el crecimiento econémico. Por el contrario, en el caso de
Colombia, esta economia mostré un crecimiento apalancado en el consumo interno y en la inversién privada.

SITUACION ECONOMICA LOCAL

4 https://blog-dialogoafondo.imf.org/?p=12795 consultado el 14 de febrero de 2020.
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De acuerdo con el DANE, en 2019 el PIB crecié 3.3%, cifra que refleja una recuperacion frente al afio anterior
en el que se crecid a una tasa del 2.7% y reposiciona al pais en un crecimiento por encima del 3%, el cual no
se observaba desde 2015. Los sectores que jalonaron el crecimiento en 2019 fueron comercio y
administracion publica, defensa, educacion y salud, los cuales crecieron a una tasa del 4.9%, y las actividades
financieras y de seguros que crecieron 5.7%. Por el contrario, los sectores que reflejaron un menor dinamismo
fueron la industria manufacturera, informaciéon y comunicaciones y construccién. Los dos primeros tuvieron
un crecimiento inferior al 2% y construccion decrecid a una tasa del 1.3%.

En el caso particular del sector de la construccion, el decrecimiento del sector se focalizd en los subsectores
de edificaciones residenciales y no residenciales y actividades especializadas para la construccién de
edificaciones y obras de ingenieria que decrecieron 7.7% y 2% respectivamente. De acuerdo con Fedesarrollo,
la desaceleracidn de este sector responde a “la lenta correccién de la rotacion de inventarios dentro del
mercado de vivienda, especialmente en los segmentos de mas altos ingresos.”®

Desde la perspectiva de la demanda, la recuperacién del PIB se explica, principalmente, por un mejor
comportamiento del consumo final y de la inversion medida a través de la formacién bruta de capital. Cada
uno de estos componentes tuvo, respectivamente, tasas de crecimiento del 4.6% y del 4.3%. De acuerdo con
el Banco de la Republica, la inversidn durante 2019 estuvo impulsada por tres factores: la recuperacién del
ciclo econdmico luego del choque que ocasiond la caida de los precios internacionales del crudo, una alta
ejecucioén de obras civiles y la inversidon en maquinaria y equipo la cual respondié a incentivos fiscales de la
reforma tributaria de 2018. En cuanto al buen crecimiento del consumo interno, segun el Banco, este se
explica por las tasas de interés relativamente bajas, una ampliacion del crédito y un aumento de las remesas.
Por el contrario, el comportamiento de la balanza comercial fue el factor que no permitié un mayor
crecimiento. Mientras las exportaciones crecieron tan solo al 3.1% por una menor demanda de socios
comerciales, las importaciones lo hicieron al 9.2% impulsadas por la adquisicion de bienes de capital.

En lo que respecta al mercado laboral, aun cuando la economia colombiana presenta un mejor desempefio
frente a 2018, la tasa de desempleo nacional cerré el aio en 10.5%, ocho puntos bdsicos por encima de la tasa
de diciembre de 2018 y en un nivel similar a los observados en 2011 y 2012, de acuerdo con cifras del DANE.

Segun el diagndstico de Fedesarrollo presentado en el precitado informe, el empeoramiento del mercado
laboral obedece, desde la perspectiva macroecondémica, a que la economia colombiana crece por debajo de
su potencial. Segun este centro de pensamiento, solo serd posible volver a tasas de desempleo de un digito
en la medida en que el pais crezca sostenidamente a tasas reales superiores al 3.7% o 3.8%. Otros factores
que considera este centro de pensamiento que pueden incidir en la elevada tasa de desempleo, aunque de
forma mas moderada, son la migracion proveniente de Venezuela y la baja adaptacién del mercado laboral a
los cambios tecnoldgicos.

Desde una mirada sectorial, el deterioro del desempleo responde a una menor demanda laboral
particularmente acentuada en los sectores agropecuario y de actividades inmobiliarias, empresariales y de
alquiler, sectores que evidenciaron una disminuciéon de la poblacién ocupada en 4.5% y 7.7%°
respectivamente.

Frente a la inflacidn, este indicador cerré el afio 20197 cerca al limite superior del rango meta del 2% - 4%
(3.8%). De acuerdo con el Banco de la Republica, el comportamiento de la inflacién se explica principalmente
por factores climaticos que ejercieron presiones al alza y por la transmision de las variaciones de la tasa de

5> Informe Tendencia Econdmica No. 202. Actualidad: crecimiento econémico en 2019 y perspectivas para 2020.

6 Cifra comparativa entre el IV trimestre de 2019 y el IV trimestre de 2018. Boletin Técnico del Mercado Laboral del DANE publicado el 31
de enero de 2020.

7 Informe de Politica Monetaria del Banco de la Republica. Octubre 2019.
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cambio, elementos que incidieron significativamente sobre los precios de los alimentos y de otros bienes y
servicios transables.

Por ultimo, en relacidn con la tasa de interés, la Junta Directiva del Banco de la Republica mantuvo durante
todo el afio la tasa de interés en 4.25%. Si bien la inflacién tuvo presiones alcistas, las mismas se originaron
en choques de oferta y no desanclaron las expectativas de inflacion en el mediano plazo. Ademas del
comportamiento de la inflacion, otros factores que tuvo en consideracion la Junta para no modificar la tasa
de interés fueron la recuperacion econdmica del pais observada a lo largo del afio impulsada por el consumo
y la inversidn, la alta tasa de desempleo, el bajo crecimiento econémico a nivel global y los riesgos asociados
al déficit en cuenta corriente financiado a través de inversion extranjera®.

2. SISTEMA FINANCIERO COLOMBIANO

ACTIVOS E INVERSIONES DEL SISTEMA FINANCIERO

De acuerdo con el informe de actualidad del sistema financiero colombiano de la Superintendencia Financiera
de Colombia (en adelante SFC) con corte a diciembre de 2019, el sistema financiero colombiano alcanzd un
nivel de activos totales de $2.009 billones, cifra que equivale a 1.9 veces el PIB local, incluyendo activos propios
y los de terceros, lo que representa un crecimiento relativo de 12.8% y $294 billones en términos absolutos,
frente a los $1.715 billones registrados a diciembre de 2018.

Activos del sistema financiero

mEstab.Créd
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FUENTE: Informe de Actualidad del Sistema Financiero Colombiano. Diciembre de 2019. Superintendencia Financiera de Colombia.

En términos reales el crecimiento anual de los activos del sistema financiero fue de 8.7%. Por su parte, los
establecimientos de crédito registran la mayor participacién con 35% ($710.3 billones) del total, seguido por

8 Minutas de la reunion de la Junta Directiva del Banco de la Republica de diciembre 20 de 2019.
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el sector fiduciario con 24% (5691 billones incluyendo activos propios), y los fondos pensiones con 17% ($339
billones incluyendo activos propios y régimen de prima media), entre otros.

Respecto a la administracion de activos de terceros cuyo saldo registré $1.052 billones, $687 billones
(incluyendo la totalidad de activos custodiados) estan bajo administracion de las Sociedades Fiduciarias, lo
que equivale al 65% del total de activos de terceros administrados por el sistema financiero. Los Fondos de
Pensiones y Cesantias junto con el Régimen de Prima Media administran $331 billones (31% del total); los
intermediarios de valores administran $33.6 billones (3% del total) y $293 millones corresponden a Fondos de
Pensiones Voluntarias bajo administracién de sociedades aseguradoras (menos del 1% del total).

Dentro de los componentes del activo, el portafolio de inversiones incluyendo operaciones con derivados®
registré un saldo de $848 billones, lo que representd una disminucién anual del 2.8%. El monto alcanzado por
este rubro representa el 42% del activo total y respecto del PIB° colombiano equivale al 80%, indicador que
se disminuyd en 5 puntos porcentuales respecto de diciembre de 2018.

Dentro de los $848 billones correspondientes al rubro de inversiones del Sistema, el segundo lugar de
participacién lo ocuparon las sociedades fiduciarias con el 25%, alcanzando un saldo de $210 billones,
incluyendo las inversiones propias y de los recursos de terceros administrados por éstas. De esta forma,
durante el afo 2019 el Sector Fiduciario se mantuvo como el segundo mayor inversionista institucional del
sistema financiero colombiano, al igual que en la administracion del portafolio de inversiones de terceros
donde participa con el 38% del saldo de $548 billones administrado por el sistema financiero.

En cuanto a la composicion del portafolio de inversiones del sistema a diciembre de 2019, la mayor parte de
éste se encontraba invertido en instrumentos de deuda publica interna (TES) con el 28.5%, equivalentes a un
saldo de $241 billones. Los titulos de deuda corporativa local alcanzaron un saldo de $190 billones al cierre
de 2019, lo que representa el 22.4% del portafolio total.

Por su parte, la participacidn en acciones locales alcanzé un nivel de 22.2% a diciembre de 2019, equivalentes

a $188 billones, mientras que las acciones de emisores extranjeros alcanzaron un saldo de $121.6 billones,
que representan el 14.3% sobre el total. Los demds instrumentos de manera agregada sumaron el 15%%?

Composicion del portafolio de inversiones de las entidades vigiladas

? Incluye las inversiones de las sociedades y de los negocios administrados.
10 p|B precios corrientes a diciembre de 2018 = $976 billones.
1 Informe de Actualidad del Sistema Financiero. Diciembre de 2019. Superintendencia Financiera de Colombia. P.35
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Principales cuentas por industria
Cifras en millones de pesos y porcentajes
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FUENTE: Informe de Actualidad del Sistema Financiero Colombiano. Diciembre de 2019. Superintendencia Financiera de Colombia

En cuanto a la composicion del portafolio de inversiones de los negocios administrados por el Sector Fiduciario
a diciembre de 2019, la mayor parte de este rubro se encontraba invertido en instrumentos representativos
de deuda de emisores nacionales con el 47.2%, equivalentes a un saldo de $99 billones. Los titulos de deuda
publica nacional (TES) alcanzaron un saldo de $45 billones, lo que representa el 21.5% del portafolio total. Por
su parte, la participacidn en acciones locales alcanzé un nivel de 25%, equivalentes a $52.8 billones, mientras
que las acciones de emisores extranjeros alcanzaron un saldo de $3.7 billones, que representan el 1.8% sobre
el total.

ROE DEL SISTEMA FINANCIERO

La Rentabilidad sobre el Patrimonio (ROE) de las entidades vigiladas alcanzé un nivel promedio de 13.43% al
cierre de diciembre de 2019, es decir, 1.7 puntos porcentuales superior al ROE observado al cierre de 2018
(11.76%). Por su parte, el ROA (Retorno sobre el Activo) se ubicé en 2.26%, comparado con el nivel de 1.93%
registrado en 2018.

El ROE del Sector Fiduciario se ubicé en 23.7%, es decir, 3.9 puntos bdsicos menos que el nivel registrado en
diciembre de 2018, ocupando el segundo lugar del sistema financiero. El indicador de rentabilidad del
patrimonio para las AFP se ubicd en 24% al cierre de 2019, es decir, 30 puntos basicos por encima del ROE del
Sector Fiduciario.
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ROE anual de las entidades vigiladas
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FUENTE: Superintendencia Financiera de Colombia — célculos Asofiduciarias.

3. SECTOR FIDUCIARIO

BALANCE DE LAS SOCIEDADES FIDUCIARIAS

Los activos propios de las Sociedades Fiduciarias se ubicaron en $3.6 billones al corte de diciembre de 2019,
con un crecimiento del 16.2% anual, mientras los pasivos sumaron $656.019 millones significando un aumento
de 45% anual.

Por su parte, el patrimonio del Sector alcanzé un nivel de $3 billones al cierre del 2019, registrando un
crecimiento de 11.3% respecto de diciembre de 2018.

Principales cifras del balance general
Sociedades Fiduciarias
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FUENTE: Superintendencia Financiera de Colombia. Elaboracion Asofiduciarias

ESTADO DE RESULTADOS DE LAS SOCIEDADES FIDUCIARIAS

Los ingresos totales del Sector Fiduciario a diciembre de 2019 se ubicaron en $2.25 billones, con un
incremento del 13.2% anual.

El rubro de mayor participacidon dentro del ingreso fue el de comisiones y honorarios con el 80%, cifra que
llegd a $1.8 billones con una variacién anual del 14%. En segundo lugar, se encuentra el rubro de ingresos por
consorcios y uniones temporales, el cual cerré en $81.610 millones con una disminucién del 43% anual. Estas
dos partidas del ingreso operacional representan el 83.6% del ingreso total percibido por el Sector, mientras
que a diciembre de 2018 ambos representaban el 87.3% del ingreso total.

Las comisiones generadas en el afio 2019 por tipologia de negocio se encuentran distribuidas de la siguiente
forma: 49.7% FIC Y FCP; 18.7% fiducia de administraciéon; 4.3% consorcios; fiducia inmobiliaria 7.4%; 7.4%
custodia de valores; 1.3% fiducia de inversion; recursos de la seguridad social 7.3% y finalmente, la fiducia en
garantia participa con el 3.8%.

Composicion de las comisiones de las fiduciarias afiliadas
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FUENTE: SIGAF, Informacidn reportada por Sociedades Fiduciarias. Elaboracion Asofiduciarias.

Exceptuando los consorcios y la desagregacion de la custodia de valores del negocio de fiducia de inversion,
todas las comisiones por linea de negocio registraron un crecimiento respecto de diciembre de 2018.
Concretamente, se observd un crecimiento de 29% anual en los ingresos por comisiones de los negocios de
fiducia de administracion; 28% en fiducia de inversion (incluyendo custodia de valores); 24% en las comisiones
de Fondos de Capital Privado; 18% en negocios de la seguridad social; 13% en fiducia en garantia; 8% en
Fondos de Inversidon Colectiva y 5% en fiducia inmobiliaria. Por su parte, se observa una disminucién de - 43%
en la comisidn de consorcios y uniones temporales.

Comportamiento anual comisiones por linea de negocio
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FUENTE: SIGAF, Informacidn reportada por Sociedades Fiduciarias. Elaboracién Asofiduciarias.

Por otro lado, a diciembre de 2019 los gastos de las Sociedades sumaron $1.54 billones, significando un
aumento del 3.4% frente al cierre de 2018.

Se destacan los gastos de personal y el impuesto de renta y complementarios que representan el 33.7% y el
17.3% del gasto total, respectivamente. Por su parte, las partidas de consorcios participan con el 3.3% del
gasto total. El impuesto de renta y complementarios, alcanzé un valor acumulado de $260.529 millones
durante el afio 2019, equivalente a una disminucion del 9% respecto diciembre de 2018 cuando se ubicé en
$286.208 millones. Cabe resaltar que la estructura de gastos como proporcion del ingreso total, disminuyé 5
puntos porcentuales al pasar del 73% a 68%.

El crecimiento anual del ingreso del Sector Fiduciario (13.2%) y el aumento del gasto total (3.4%), generaron
un resultado del ejercicio de $713.849 millones durante el 2019, cifra que aumentd 33,2% respecto del
acumulado obtenido por el Sector durante el afio 2018 ($536.038 millones).

La reduccién del ingreso por valoracion, venta de inversiones e intereses (25% anual), cifra que en términos
absolutos contribuyd en $152.212 millones al ingreso total y cuya participacion sobre el mismo, pasé de 6.1%
a 6.8%. El ingreso operacional y el ingreso total presentaron igual crecimiento de 13%, frente a diciembre de
2018. Excluyendo los ingresos por valoracién, estos rubros habrian aumentado 12.5%.

El gasto por valoracion, venta de inversiones e intereses se ubicé en $45.076 millones, cifra que representa
un aumento de 38% y cuya participacion dentro del gasto total pasé de 1.6% a 2%. El gasto operacional y el
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gasto total se incrementaron a un ritmo anual de 6.5% y 3.4%, respectivamente, frente a diciembre de 2018.
Excluyendo los gastos por valoracion, estos rubros habrian aumentado 5.6% y 2.6%, respectivamente.

Estado de Resultados de las Sociedades Fiduciarias

Cifras en millones de pesos

Comisiones y/o Honorarios 1.581.229 | 1.801.495 13,9% 79,5% 80,0%
Ingresos por valoracién, venta de inversiones y derivados e intereses 122.297 152.212 | 24,5% 6,1% 6,8%
Otros Ing. Operacionales 82.164 148.380 | 80,6% 4,1% 6,6%
Ingresos Operacionales Consorcios y Uniones Temporales 154.524 81.610 | -47,2% 7,8% 3,6%

Comisiones 118.901 155.247 | 30,6% 6,0% 6,9%
Gastos de personal 462.264 505.690 9,4% 23,2% 22,4%
Honorarios 71.936 65.189 -9,4% 3,6% 2,9%
Impuestos y tasas (Registro, ICA, Predial, Vehiculos, Timbre, GMF) 42.983 55.598 | 29,3% 2,2% 2,5%
Gastos Operac. Consorcios y Uniones temporales 94.351 49.078 | -48,0% 4,7% 2,2%
Gastos por valoracion, venta de inversiones y derivados e intereses 32.776 45.076 | 37,5% 1,6% 2,0%
Otros Gastos Operacionales 79.263 42.885 | -45,9% 4,0% 1,9%
Gastos NO operacionales 1.243 - -100,0% 0,1% 0,0%
Impuesto de Renta y Complementarios 286.208 260.529 -9,0% 14,4% 11,6%

FUENTE: SIGAF, Informacién reportada por Sociedades Fiduciarias. Elaboracion Asofiduciarias.

Respecto de los indicadores gerenciales del Sector Fiduciario, se observd que el de comision/activos
administrados, pasé de 0.32% en diciembre de 2018 a 0.30% en diciembre de 2019. La utilidad neta anual
como proporcion de los activos fideicomitidos, ha cambiado de 0.10% a 0.11% entre los afios 2018 y 2019,
mientras que el margen operacional aumenté de 41.8% a 44.8% en el periodo de analisis. Por su parte, el
gasto operativo como porcentaje del ingreso operacional, se redujo de 59% a 55% entre 2018 y 2019.

Los activos fideicomitidos como proporcién del patrimonio de las Sociedades Fiduciarias aumentaron de 195
veces en diciembre de 2018 a 208 veces en diciembre de 2019.

ACTIVOS ADMINISTRADOS POR TIPO DE NEGOCIO

Durante el afio 2019, el volumen de activos de terceros administrados por el Sector Fiduciario creciéo 19%
anual, situdndose en $627 billones de pesos, cifra que equivale al 61% del Producto Interno Bruto colombiano
(PIB*2). Como se indicé en el capitulo anterior, esta cifra representa el 24% del total de activos del Sistema
Financiero (5691 billones al cierre de diciembre de 2019, incluyendo activos de las entidades vigiladas y de
terceros).

Evolucion de activos administrados respecto del PIB

12 p|B IIl Trimestre afio 2019 a precios corrientes: $1.031 billones.
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70%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

ACTIVOS COMO % DEL PIB

Por su parte, el numero de negocios de las sociedades fiduciarias afiliadas aumentd 1.3% anual, alcanzando
24.901 negocios a diciembre de 2019, frente a los 24.582 a diciembre de 2018%.

En los ultimos 12 meses se crearon 6.788 negocios y se liquidaron 6.316, generando un neto de 472 negocios.

Negocios nuevos vs. Negocios liquidados

13 Fuente: SIGAF, Informacién reportada por Sociedades Fiduciarias; Superintendencia Financiera de Colombia
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FUENTE: SIGAF, Informacion reportada por Sociedades Fiduciarias. Elaboracion Asofiduciarias.

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%, alcanzando al cierre del afio 2019 un monto de $164.7 billones, en
12.967 fideicomisos.

Frente al afio anterior, el crecimiento de los activos de esta linea de negocio fue del 19%, lo que representa
un flujo de recursos por valor de $26.7 billones que se registraron en esta tipologia durante el afio 2019. El
numero de negocios aumentd 5% en términos anuales, es decir, 593 fideicomisos mas frente a diciembre de
2018.

° Custodia de Valores

Con la expedicidon de la Circular 034 de 2018, la SFC separd la actividad de custodia de valores de la clasificacion
como negocio de fiducia de inversidn, asignando asi una clasificacion especifica a esta actividad. A diciembre
de 2019, la totalidad de los activos custodiados correspondian a $205 billones, si se tienen en cuenta los
activos custodiados de FIC administrados por Sociedades Fiduciarias (561 billones). Sustrayendo los activos
custodiados que pertenecen a FIC administrados por Sociedades Fiduciarias, la custodia de valores se
constituye como el segundo mayor negocio por volumen, con un porcentaje del 23% del total de activos
administrados por el sector fiduciario.

Al cierre de 2019, se registraron 257 negocios registrados en custodia de valores.

. Fideicomisos de Seguridad Social
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Durante el afio 2019 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 $82.7 billones, en un total de 97 negocios, que
corresponden al 13.2% del total de recursos administrados por las Sociedades Fiduciarias.

En relacién con el afio anterior, el valor de los activos administrados mostré un aumento de 7% anual y una
disminucion de 7% anual en el nimero de negocios, con una participacion en el total de activos fideicomitidos
que se redujo en 1.5 puntos porcentuales.

° Fiducia Inmobiliaria

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

Al cierre de 2019, a través de este vehiculo se administraron recursos por $ 72.5 billones, en un total de 8.253
fideicomisos, que representan el 11.6% del total administrado por el sector y, respecto del nimero de
negocios, representa el 33% del total.

. Fondos de Inversion Colectiva — FIC

Al cierre de 2019, la industria de Fondos de Inversidn Colectiva en Colombia (en adelante FIC) alcanzé un
volumen de activos bajo administracion de $115.3 billones, de los cuales $83.3 billones son administrados por
Sociedades Fiduciarias, cifra que representa el 72.2% del volumen total administrado en Colombia. Por su
parte, las firmas Comisionistas de Bolsa administran $31 billones, equivalentes al 26.9% del total y las
Sociedades Administradoras de Inversién un monto de $1.03 billones, es decir, el 1% del total.

La profundidad del mercado, medida como la relacién entre los activos administrados y el Producto Interno
Bruto colombiano, se ubicé en 11.2%*, indicador que se incrementd 120 puntos bésicos teniendo en cuenta
el 10% observado en diciembre de 2018.

Los tres tipos de entidades gestionaban 280 Fondos de Inversion Colectiva, de los cuales, 154 los administran
las Sociedades Fiduciarias (55%), 114 los Comisionistas de Bolsa (40.7%) y 12 las SAl (4,3%).

. 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 contribuyé con un 2.1% al total de activos

gestionados, al sumar $13 billones, representados en 395 negocios.

. Fiducia de Garantia

% Indicador correspondiente a los activos administrados por Sociedades Fiduciarias, Comisionistas de Bolsa y SAls.
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El volumen de activos administrados en este negocio aumentd a un ritmo anual del 17% frente al cierre del
afio 2018, lo que significo la administracion de recursos adicionales por valor de $9 billones en un total de
2.783 negocios.

El volumen de recursos llegé a $63 billones al cierre de 2019, con una participacién del 10.1% del total de
activos gestionados.

El nimero de negocios se incrementd en 1.6% anual, con 44 negocios mas que en el afio 2018.

. Fondos de Pensiones Voluntarias

En esta categoria, al cierre del afio 2019 las sociedades fiduciarias afiliadas administraron activos por valor de
$3.4 billones que corresponden al 0.5% del total de los gestionados por el sector. Frente a diciembre del 2018,
estos fondos crecieron 33%.

La industria de fondos de pensiones voluntarias alcanzé un monto total de recursos por $ 24.2 billones. La

participacion del sector fiduciario dentro de este total fue del 14%, al cierre del afio 2019.

Activos Administrados por Tipo de negocio
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FUENTE: SIGAF, Informacidn reportada por Sociedades Fiduciarias. Elaboracién Asofiduciarias.

Numero de negocios por tipologia
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FUENTE: SIGAF, Informacidn reportada por Sociedades Fiduciarias. Elaboracién Asofiduciarias.

Participacidon de mercado por tipo de administrador de FIC

dic-2017 dic-2018
FIC Al FICSAI
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FIC Comisionistas
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FUENTE: Superintendencia Financiera de Colombia, Elaboracion Asofiduciarias
En cuanto al comportamiento de los activos administrados, la industria presenté una variacion anual de 13%,
que equivale a un aumento en términos absolutos de $13,4 durante el afio 2019.
Por tipo de administrador, los FIC de Fiduciarias incrementaron sus activos en 11% anual ($82.4 billones),

mientras que los de las Comisionistas crecieron a un ritmo del 23% anual ($28.2 billones) y el volumen de los
fondos administrados por SAl aumenté 419% ($4.7 billones).
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Comportamiento de los recursos administrados en Fondos de Inversion Colectiva por Fiduciarias,
Comisionistas y SAIS
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FUENTE: Superintendencia Financiera de Colombia, Elaboracién Asofiduciarias

Respecto del nimero de inversionistas, a diciembre de 2019, los FIC administrados por las Sociedades
Fiduciarias llegan a 1.751.364 con un aumento de 13% anual respecto a diciembre de 2018 cuando sumaban
1.549.368 clientes. El numero de clientes de los administrados por Fiduciarias representa el 91.4% del total
de inversionistas de la industria.

Los rendimientos abonados por los tres tipos de administradoras a los inversionistas de los FIC alcanzaron
$6.8 billones a diciembre de 2019, lo que representa un aumento de $3.8 billones respecto al afio anterior.

De este total, los rendimientos abonados a los clientes de los FIC administrados por Sociedades Fiduciarias
sumaron $4 billones de pesos, cifra que representa cerca del 60% del total de rendimientos generados por la
industria de FIC. En términos relativos, los rendimientos de los FIC de Fiduciarias aumentaron 48% anual
respecto los acumulados a diciembre de 2018. Adicionalmente, equivalen a 3.7 veces la utilidad de las
Sociedades Fiduciarias a diciembre de 2019 ($714.548 millones).

Por su parte, los aportes netos (aportes menos retiros y redenciones) de los inversionistas a los FIC durante el

afio 2019 ascendieron a $15.3 billones, de acuerdo con cifras oficiales de la SFC, segun se registra en la
siguiente grafica.
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Aportes netos a los FICs durante el afio 2019
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FUENTE: Superintendencia Financiera de Colombia.
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