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RESUMEN

En la mayor parte del tercer trimestre de 2014 las actividades de intermediacion y de gestion del portafolio de inversion de los
diferentes agentes se vieron impulsadas por el comportamiento favorable de los activos a nivel global y el desempefio positivo
de los mercados financieros, en especial por la tendencia al alza que hasta mediados de septiembre se observo en los precios
de las acciones a nivel local. Tal situacion contribuyé a que se mantuviera la tendencia creciente de los activos del sistema
financiero colombiano, acompafados de niveles favorables de solvencia para el conjunto de entidades. El componente que
mayormente influyé en el comportamiento de los activos totales fue el de la inversiones, las cuales se ubicaron en $488.15

billones (b), registrando un aumento de$13.30b con relacién a junio ultimo.

En este periodo los establecimientos de crédito presentaron un crecimiento promedio en sus activos de 7.70% en términos
reales anuales, explicado en un 65% por la cartera de créditos. En particular, el saldo total de la cartera de los
establecimientos de crédito, incluyendo al Fondo Nacional del Ahorro (FNA), se ubicé en $314.20b, equivalentes a una
variacion real anual de 9.81%. Esta tendencia se presenté en conjunto con unos indicadores de calidad y cobertura de la
cartera que se mantuvieron en niveles adecuados para la mayoria de las modalidades.Es importante destacar que con esta
dinamica se logré un mayor grado de participacion del crédito en la economia nacional. Al término del tercer trimestre, el saldo
de los créditos llego a representar el 43.30% del Producto Interno Bruto (PIB), aumentando en 0.98 puntos porcentuales (pp)
con respecto a lo observado al cierre de junio de 2014.

De otro lado, el ahorro de los colombianos se ubicd en $294.65b!, superior en $5.79b al registrado en junio de 2014,
presentando un crecimiento real anual de 9.25%. En el trimestre, el producto de depdsito con el mayor incremento en su saldo
correspondio a los CDT, tras presentar un crecimiento real anual de 10.35% hasta llegar a $102.52b. De otro lado, las cuentas
de ahorro registraron un saldo por $137.65b y las cuentas corrientes por $46.74b.

Durante este periodo, el comportamiento de estas entidades estuvo respaldado por un margen de solvencia total y basica? de
15.76% y 10.76% en septiembre de 2014, superando el nivel minimo definido por regulacién para estas dos medidas, 9% y
4.5%, respectivamente. Las utilidades de los establecimientos de crédito al cierre de septiembre de 2014 se ubicaron en
$6.30b, de los cuales los bancos explicaron $5.53b, seguidos por las corporaciones financieras con $482.78mm, las

compaiiias de financiamiento con $246.84mm y las cooperativas financieras con $41.52 miles de millones (mm).

Enel tercer trimestre del afio,el sector fiduciario continud registrando un crecimiento de los activos por encima del 12% real
anual, ante el aumento de los recursos que administran las sociedades fiduciarias en sus diferentes lineas de negocio. El
incremento del trimestre fue resultado principalmente de la dinamica favorable de su portafolio de inversiones, el cual pasé de
registrar un crecimiento real anual de 11.39% en el trimestre previo a 13.37%. De esta forma, al cierre de septiembre los
activos de los negocios administrados por las sociedades fiduciarias ascendieron a $310.94b, saldo superior en $11.05b al del
trimestre anterior, mientras que las utilidades fueron de $4.40b.El grupo de las fiducias fue la linea de negocio que acumulo
los mayores resultados con $2.77b, seguido por los fondos de inversion colectiva con $1.24b. Por su parte, las sociedades

fiduciarias cerraron el trimestre de referencia con utilidades por $285.71mm.

En lo referente a los fondos de pensiones y de cesantias, al corte del tercer trimestre del 2014 se observé un incremento real
de 8.90% en los ahorros pensionales, llegando a $167.82b al cierre de septiembre. De manera desagregada, los fondos de
pensiones obligatorias (FPO) administraron recursos por $147.79b, los fondos de pensiones voluntarias (FPV) por $12.16b y

los fondos de cesantias (FC) por $7.87b, manteniendo rentabilidades positivas. El fondo moderado registré una rentabilidad

1In(:luye cuentas de ahorro, cuentas corrientes, Certificados de Depésito a Término (CDT), entre otros.
2 La solvencia basica se calcula con base en el capital de mayor calidad.



acumulada de 6.94%, mientras que los fondos de mayor riesgo, retiro programado y conservador, registraron rentabilidades
de 8.14%, 7.60% y 7.33%, respectivamente?. En consecuencia, los rendimientos abonados de los afiliados se ubicaron en
$10.61b.

Por su parte, la dinamica de los activos de las compafias de seguros estuvo determinada principalmente por el
comportamiento de las inversiones. En septiembre, los activos del sector asegurador registraron un crecimiento real anual de
6.73%, motivado por el incremento de 6.69% real anual en el saldo de las inversiones. El valor de las primas emitidas del
sector asegurador ascendié a $13.88b, $4.78b por encima del nivel observado al cierre del segundo trimestre de 2014. Por su
parte, los siniestros liquidados como proporcion de las primas emitidas, también llamado indice de siniestralidad bruta, se
ubico al cierre del tercer trimestre en 45.83%.

Finalmente, los activos de las sociedades comisionistas de bolsa y de las sociedades administradoras de inversion
ascendieron a $3.72b en septiembre, registrando un incremento de $151.58mm frente a junio. En cuanto a los recursos de
terceros bajo su administracion, los fondos de inversion colectiva (FIC) y los fondos mutuos de inversion (FMI) registraron en
conjunto activos por $13.30b, inversiones por $8.95b y utilidades para sus afiliados de $296.38mm en los nueve primeros
meses del afio en curso, siendo los FIC administrados por las sociedades comisionista de bolsa de valores los de mayores
resultados con $239.49mm.

Dado el desempefio observado durante lo corrido del afo, la Superintendencia Financiera de Colombia mantiene una
supervision integral sobre el sistema financiero colombiano, con el propésito de garantizar la estabilidad y proteger los

derechos de los consumidores financieros.

3 Estas rentabilidades corresponden a las acumuladas entre septiembre de 2011 y septiembre de 2014.



l. INDUSTRIAS SUPERVISADAS

Establecimientos de crédito

En el tercer trimestre de 2014 los establecimientos de crédito presentaron un crecimiento promedio en sus activos de 7.70% en términos
reales anuales. Este comportamiento estuvo explicado principalmente por la expansion de la cartera de créditos, la cual representd el
43.30% dentro del Producto Interno Bruto (PIB) al corte de septiembre. Esta tendencia se present6 en conjunto con unos indicadores de
calidad y cobertura de la cartera que se mantuvieron en niveles favorables. De otro lado, el ahorro de los colombianos se ubicé en
$294.65b%, de los cuales el 46.72% correspondio a cuentas de ahorro y 34.79% a Certificados de Depdsito a Término (CDT). Finalmente,

el indicador de solvencia se mantuvo por encima del minimo regulatorio de 9%, tras ubicarse en septiembre en 15.76%.

Tabla 1: Establecimientos de crédito
Cifras en millones de pesos y porcentajes

Septiembre - 2014

Tipo de
Intermediario Activo Inversiones Cartera ? Patrimonio Utilidades
SALDOS
Estab. Bancarios 417,417,242 71,169,907 288,823,388 58,486,476 5,525,871
Corp. Financieras 11,682,998 7,827,886 151,594 5,734,056 482,777
Compaiiias de Financiamiento 26,734,888 640,719 18,529,273 3,014,248 246,843
Ent. Cooperativas de Caracter Financiero 2,205,080 96,691 1,928,730 447,111 41,523
TOTAL 458,040,207 79,735,203 309,432,985 67,681,890 6,297,013
VARIACION NOMINAL ANUAL *
Estab. Bancarios 10.8% -2.6% 12.9% 14.1% 486,774
Corp. Financieras 0.3% -14.6% 1.27 10.2% -57,038
Compaiiias de Financiamiento 14.6% 10.3% 18.8% 13.8% -37,762
Ent. Cooperativas de Caracter Financiero -15.5% -28.1% -14.2% -4.5% 7,188
TOTAL 10.5% -3.9% 13.0% 13.6% 399,162

Estados financieros sujetos a revision por parte de la SFC. Cifras reportadas hasta el 17 de octubre de 2014 con corte a 30 de septiembre de 2014.

(1) Las variaciones del activo, las inversiones y el patrimonio son variaciones porcentuales (%), mientras que la variacion de las utilidades se presenta en valores absolutos, en millones de

pesos ($m).

(2) Cartera corresponde a cartera bruta = cartera neta + provisiones.

"Incluye cuentas de ahorro, cuentas corrientes, Certificados de Depésito a Término (CDT), entre otros.
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Gréfical. Contribucion por rubro al crecimiento total de los

activos
0, -
1202 ] 16.10%
12.54%
14% - 11.72% 12.57%
_— 9
129 | 11.54% —

10% -
8% -
6%
4%
2%
0%
2% -
A%

7.47%

dic-07 dic-08 dic-09 dic-10 dic-11 dic-12 dic-13 sep-14

m Disponible Inversiones  ®mCartera  ® Otros activos

20% %

10% m

0% VV'V AN ‘L“Ovls%— n
30

-10% \A/ 5% - 66

-20% 20

-30% 10

-40% - -15% - 56

Grafica 2. Inversiones

2013-2014
70% 100 65% - 9%
9
60% 90 550 - o1
50% 50
40% o 245% 1 86
30% 60 35% | 81
g
225% 76
¢
2
3

-5% - \/\ 61

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 sep-13 mar-14 sep-14

—CRECIMIENTO REAL ANUAL —VALOR A PRECIOS CONSTANTES EJE DERECHO

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. Datos al 30 de septiembre de 2014. Cifras reportadas hasta el 17 de octubre de 2014.

Activos

En el tercer trimestre de 2014 los activos de los establecimientos
de crédito moderaron la tendencia descendente en su ritmo de
crecimiento principalmente a partir del incremento observado en el
disponible, que compenso en parte la disminucion observada en el
saldo del portafolio de inversiones. En septiembre los activos de
estas entidades ascendieron a $458.04b, tras presentar una
variacién real anual de 7.47%. La evolucién en la actividad de
estos intermediarios influy6é de forma importante en el desempefio
del sistema financiero total, dado que en el mes de referencia
representaron el 43.31% de los activos totales.

Teniendo en cuenta su naturaleza, la actividad de estos
intermediarios estuvo enfocada principalmente en la colocacion de
créditos y en las inversiones, rubros que representaron el 64.51%
y el 17.41% del total del activo al cierre de septiembre. Esta
composicion fue seguida por el disponible y por otros activos, que
incluyen activos fijos, entre otros. En el trimestre, los componentes
del activo que mas incrementaron su saldo fueron el disponible y
la cartera, tras aumentar en $3.26b y $6.57b, respectivamente.

Al cierre de septiembre se registraron en funcionamiento un total
de 67 establecimientos de crédito, de los cuales 23
correspondieron a bancos, 5 a corporaciones financieras, 23 a
companias de financiamiento, 11 a Instituciones Oficiales
Especiales (IOE) y 5 a cooperativas financieras. Frente a junio de
2014 dejo de operar la cooperativa financiera Juriscoop que desde
mayo de 2014 comenzé su proceso de conversién para
constituirse como una compafiia de financiamiento y la compafiia
de financiamiento Financiera Cambiamos.

Cabe mencionar que la dinamica de adquisiciones, conversiones y
entrada de nuevos intermediarios al sistema financiero colombiano
de los afios recientes ha favorecido el cubrimiento de diferentes
segmentos del mercado como el microcrédito, las tarjetas de

crédito y la cartera dirigida a pequefias y medianas empresas.

Inversiones

Las inversiones, que corresponde al segundo componente por
importancia dentro de la participacion de los activos de los
establecimientos de crédito, presentaron una disminucion de
$555.35mm frente al valor observado en junio de 2014, al finalizar
en $79.74b. Este comportamiento fue explicado en su mayor parte
por la reduccién en el saldo de las inversiones en titulos de deuda
publica interna, que se dio en linea con los vencimientos de
algunas referencias de TES, principalmente los de control
monetario. En particular, los TES representaron al cierre de
septiembre de 2014 el 54.47% del total del portafolio de estos
intermediarios. Cabe destacar que en el trimestre de referencia las
inversiones realizadas en acciones fueron las que registraron el
mayor incremento con $986.10mm.

Si se analizan las inversiones a partir de sus tres categorias,
negociables, disponibles para la venta y hasta el vencimiento, se
encuentra que al cierre de septiembre las mas representativas
fueron las disponibles para la venta al representar el 49.23% del
total del inversiones hasta el
Cabe

mencionar que el trimestre, a partir de la reduccion del saldo del

portafolio, seguidas por las

vencimiento (26.08%) y las negociables (24.69%).
portafolio de inversiones, se presenté una disminucién en la
participacion de las categorias negociables y hasta el vencimiento
(en 0.91% y 1.55% respectivamente) en el total del portafolio.

Por otra parte, las ganancias por concepto de valorizacion de
inversiones de las instituciones de crédito continuaron siendo
lideradas por las inversiones negociables en titulos de deuda.
Asimismo, se destacaron los rendimientos obtenidos a partir de las
inversiones para mantener hasta el vencimiento y las disponibles
para la venta en titulos de deuda, lo que permitié que las utilidades

por valorizacién se ubicaran al cierre de septiembre en $2.21b.
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Grafica 3. Cartera total
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Gréfica 4. Cartera por tipo de moneda
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Cartera total

En el trimestre la cartera de los establecimientos de crédito,
incluyendo al Fondo Nacional del Ahorro (FNA), presenté un
menor ritmo de crecimiento frente a lo registrado en junio. Este
comportamiento fue caracteristico de la mayor parte de
modalidades, con excepcion de consumo, de tal forma que al
cierre de septiembre el saldo de la cartera total se ubico en
$314.20b, tras registrar un variacion real anual de 9.81%5, menor

al 11.04% registrado en junio de 2014.

De acuerdo con la composicion de la cartera, la modalidad
comercial represento la mayor parte de la cartera total (59.27%),
seguida por la de consumo (27.35%), vivienda (10.50%) y
microcrédito (2.87%). Por su parte, los indicadores de calidad® y
cobertura’continuaron ubicandose en niveles adecuados para la
mayoria de modalidades, de forma que al cierre de septiembre la
cartera total presentd un indicador de calidad de 3.16%.

La cartera total en mora registré una disminucion en su tasa de
crecimiento frente al nivel registrado en junio de 2014, explicada
principalmente por la desaceleracion de la cartera vencida de la
modalidad comercial y de microcrédito. En particular, en
septiembre el saldo vencido total de la cartera se establecié en
$9.92b, equivalente a una variacion real anual de 13.16%, menor

al 14.03% registrado en junio de 2014.

® En términos nominales anuales esta tasa equivale al 12.95%.
® Cartera vencida/Cartera total.
" Provisiones/Cartera vencida.

Por su parte, las provisiones registraron un incremento constante
con una variacion real anual de 8.47%. Este crecimiento se dio en
linea con la tendencia estable registrada por la cartera con la
mejor calificacién (“A”) que a septiembre de 2014 explicé el
93.29% de la cartera total del sistema, después de registrar un

crecimiento real anual de 9.89%38.

Al cierre de septiembre el saldo de las provisiones se establecié
en $14.12b, manteniéndose por encima del saldo en mora de la
cartera total. Lo anterior llevé a que el indicador de cobertura, que
representa la proporcion de provisiones con respecto a la cartera
vencida, se ubicara en 142.25%.

En relacién con la cartera por tipo de moneda, durante el tercer
trimestre la cartera en moneda nacional impulso6 la tendencia de la
cartera total, toda vez que al cierre de septiembre representd el
93.71% de la misma. En particular, la cartera en moneda legal y
extranjera registraron crecimientos reales anuales de 10.54% vy
1.44%, respectivamente. Frente al cierre del trimestre anterior, se
observo una tendencia al alza en el ritmo de variacion anual de la
cartera en moneda extranjera, después de registrar una variacion

real anual al cierre de junio de 2014 de -5.23%.

5Por su parte, la cartera calificada como B, C, D y E presenté en este periodo una tasa de
crecimiento real anual de 8.80%.
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Gréfica 5. Cartera comercial
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Gréfica 6. Cartera de consumo
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. Datos al 30 de septiembre de 2014. Cifras reportadas hasta el 17 de octubre de 2014.

Cartera comercial

En el trimestre la modalidad comercial registré una disminucion en
su dinamica de crecimiento, lo que defini6 en gran parte el
comportamiento de la cartera total teniendo en cuenta su alta
participaciéon en esta Ultima. En septiembre la cartera comercial
registré un saldo total de $186.24b y una variacién real anual de
9.01%, menor en 1.25pp con respecto al cierre del primer

semestre.

La cartera vencida registro una tasa de crecimiento menor a la
observada en junio 2014 (27.58%). En septiembre, el crecimiento
de la cartera en mora se establecié en 22.47%, tras establecer su
saldo en $4.44b. El nivel de crecimiento del saldo vencido durante
el trimestre obedecié en parte a un deterioro en los créditos de
algunas pymes (pequefias y medianas empresas). El indicador de
calidad de esta modalidad se establecid en 2.38% al cierre de

septiembre.

En este periodo las provisiones ascendieron a $6.98b, lo que
correspondié a un aumento de 9.10% en términos reales anuales
y en linea con el comportamiento registrado para la cartera
riesgosa. De esta forma, el indicador de cobertura se ubico en
157.22%, lo que indicé que por cada peso de cartera vencida los
EC contaron con $1.57 para cubrirlo.

Los montos desembolsados durante el trimestre se enfocaron
principalmente en los sobregiros bancarios. En este periodo se
efectuaron colocaciones por un monto total de $53.19b, de los
cuales 32.75% correspondieron a sobregiros bancarios, 30.59% a
créditos ordinarios, 29.94% a créditos preferenciales, 5.76% a

créditos de tesoreria 'y 0.96% a tarjetas de crédito empresariales.

Las tasas de interés se mantuvieron estables con respecto al
trimestre anterior, ubicandose en el tercer trimestre en un nivel
promedio ponderado de 13.80%. Para los tipos de crédito en que
se efectlan mas desembolsos, preferenciales, ordinarios vy
sobregiros, estas tasas se ubicaron durante el trimestre en un

promedio de 7.38%, 10.78% vy 23.18%, respectivamente.

Cartera de consumo

El portafolio de consumo mantuvo un comportamiento ascendente
en su tasa de crecimiento real anual, ubicandola en septiembre en
9.04%, cercano al promedio observado en el trimestre (8.77%). Al
cierre del periodo de andlisis, el saldo total de esta cartera se situé
en $85.95b.

En el tercer trimestre se presentd un incremento en la cartera
riesgosa, que refleja la cartera calificada en B, C, Dy E y en la
cartera en mora. En particular, la cartera riesgosa registro un
crecimiento real anual de 4.41%, superior en 2.45pp con respecto
al trimestre anterior, mientras que la cartera vencida presenté una
variacion real anual de 4.15%, mayor en 1.84pp frente a junio, al

presentar un saldo total de $3.99b.

Por su parte, las provisiones continuaron siendo superiores a la
cartera vencida, tanto en términos de crecimiento como en saldo.
En septiembre el nivel de las provisiones ascendié a $5.45b,
equivalente a un crecimiento real anual de 5.64%.De esta manera,

el indicador de cobertura se situé en 136.65%.

En el trimestre se realizaron desembolsos para la modalidad de
consumo por $20.49b. De este total, el 40.61% se efectuo
mediante las tarjetas de crédito, mientras que el restante
correspondié a otros productos de consumo, entre los que se
encontraron los créditos de vehiculos, libre inversion, créditos

rotativos y los créditos a través de libranza.

Las tasas de interés para las tarjetas de crédito se ubicaron en el
trimestre en un promedio ponderado de 27.57%, manteniendo un
nivel cercano a la tasa de usura que para este periodo se
establecido en 29.00%°. Por su parte, los otros productos de
consumo registraron un nivel medio de 17.21% en sus tasas

durante este periodo.

o El periodo de vigencia de esta tasa de usura fue del 01 de julio al 30 de septiembre de
2014.
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Grafica 7. Cartera de vivienda
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. Datos al 30 de septiembre de 2014. Cifras reportadas hasta el 17 de octubre de 2014.

Cartera de vivienda

En el tercer ftrimestre la cartera de vivienda moderd su
crecimiento, aunque continué siendo la modalidad con la mayor
tasa de variacion real anual. Al término de septiembre de 2014 la
cartera de vivienda present6 un crecimiento real anual de 17.30%
al establecer su saldo en $32.99b, aumentando en $917.78mm

frente al trimestre anterior.

Entre julio y septiembre la cartera vencida presentd un
comportamiento ascendente en el ritmo de crecimiento. En este
ultimo mes el saldo en mora de la modalidad de vivienda se ubico
en $837.65mm, tras presentar un incremento real anual de 6.92%,
superior en 2.44pp al nivel observado en junio de 2014, dinamica

que también se observé en la cartera riesgosa.

Las provisiones mantuvieron su ritmo de crecimiento, cerrando el
mes con una variacion real anual de 11.83% y un saldo total de
$634.27mm.

generalmente el nivel de provisiones es inferior al del saldo

Cabe mencionar que para esta modalidad
vencido, debido a las garantias de alta calidad que respaldan
estos créditos y que permite que las entidades tengan un menor

requerimiento de provisiones.

En el tercer trimestre se registr6 un monto total desembolsado
para créditos de vivienda por $3.21b, enfocados principalmente en
los segmentos de viviendas diferentes a las de interés social (NO
VIS). Para las NO VIS se registrd un total colocado por $2.49b,

mientras que para las VIS este valor ascendié a $718.81mm

Las tasas de interés para los créditos de vivienda presentaron un
nivel promedio en el trimestre de 10.95%, similares a los
registrados en el trimestre anterior. En este periodo la tasa de los
créditos VIS se ubicé en un nivel promedio de 11.47%, mientras

que para los NO VIS se establecio en 10.80%1°.

L as tasas maximas para vivienda son establecidas por el Banco de la Republica,
ubicandose al cierre de septiembre en un nivel de 13.93% para el segmento VIS y de
15.68% para el NO VIS.

Microcrédito

El microcrédito moderéd su ritmo de crecimiento frente a lo
registrado en el trimestre anterior, debido en su mayoria a una
disminucién en los desembolsos de estos créditos por parte de
algunas entidades. La tasa de crecimiento real anual de esta
modalidad se ubicé en 8.25%, al alcanzar un saldo total de
$9.02b.

El saldo en mora registr6 una desaceleracién en su tasa de
crecimiento de 8.88pp con respecto al nivel observado en junio de
2014, tras presentar una variacion real anual de 23.86%, en linea
con la tendencia descendente registrada por la cartera riesgosa. Al
cierre de septiembre, el saldo en mora de los microcréditos
alcanzo un total de $653.21mm.

Las provisiones se ubicaron en $602.50mm equivalente a un
crecimiento real anual de 21.78%. Por su parte, el indicador de
cobertura de esta modalidad pas6 de 95.58% a 92.24%, entre
junio y septiembre de 2014.

En el trimestre se registr6 un total de desembolsos por
$980.26mm, inferior en $4.05mm al monto desembolsado entre
abril y junio. En este periodo el promedio de desembolsos
medio

semanales fue de $75.40mm, manteniendo el nivel

registrado en el trimestre inmediatamente anterior.

La tasa de microcrédito presentd en el trimestre un diferencial
promedio frente a la tasa de usura de 16.62pp. Durante el
trimestre la tasa de usura vigente se establecié en 51.18%",
mientras que los establecimientos de crédito establecieron las
tasas de los microcréditos en un nivel medio de 34.56%, similar al

promedio registrado entre abril y junio (34.58%).

El periodo de vigencia de esta tasa de usura fue del 01 de octubre de 2013 al 30 de
septiembre de 2014.
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Gréfica 9. Pasivos
20% -
15.97%
L 11.09% 12.34%
|
_—

15% 1 12.43%

11.52%

10% 4 6.96%
5% -

0% -

-50% -

dic-07 dic-08 dic-09 dic-10 dic-11 dic-12 dic-13 sep-14
Otros = Titulos de deuda
= Repos = Créditos con entidades del exterior

= Créditos con entidades nacionales = Depoésitos

Gréfica 10. Depdsitos

20%

15%

10%

5%

0%

-5%

-10%
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

== CUENTA CORRIENTE AHORRO  =mmm CDT mssm OTROS -———TOTAL

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. Datos al 30 de septiembre de 2014. Cifras reportadas hasta el 17 de octubre de 2014.

Pasivos

En el tercer trimestre de 2014 los pasivos de los establecimientos
debido al

comportamiento observado en los principales productos que lo

de crédito moderaron su tasa de crecimiento,

componen y que corresponden a: depositos, créditos con otras
instituciones vy titulos de inversién. Los pasivos de estas entidades
ascendieron a $390.36b en septiembre de 2014, tras presentar
una variacion real anual de 6.96%, menor a la registrada en junio
de 2014 (7.21%).

En el trimestre, los componentes del pasivo que mas

incrementaron su saldo fueron los depdsitos con $5.79b,
principalmente por el aumento en el saldo en las cuentas
corrientes y en los Certificados de Depdsito a Término (CDT). Con
respecto a los créditos con otras instituciones, el mayor
crecimiento se derivd de los repos, seguido por créditos con el
exterior, rubros que presentaron incrementos trimestrales de
$1.77b y $1.27b, tras establecer su saldo al cierre de septiembre

en $11.75b y $13.29b, respectivamente.

En lo relacionado con los titulos deuda, los establecimientos de
crédito presentaron un incremento al pasar de $31.11b a $31.48b
entre junio y septiembre de 2014, correspondiente a una variacién

nominal trimestral de 1.18%.

Depésitos

Los depodsitos moderaron la tendencia descendente en su tasa de
crecimiento real anual, con respecto a lo registrado en el trimestre
inmediatamente anterior. Al cierre de septiembre los depdsitos y
exigibilidades de los establecimientos de crédito ascendieron a
$294.65b, correspondiente a una tasa de crecimiento real anual de

9.25%, menor en 92pb frente a lo observado en junio de 2014.

En este periodo se observé un descenso en el nivel de las cuentas
de ahorro de $884.47mm, llevando a que su saldo se ubicara en
septiembre en $137.65b, correspondiente al 46.72% del total de
los depdsitos y exigibilidades de los establecimientos de crédito. Al
cierre del trimestre estas cuentas presentaron un crecimiento real
anual de 7.08%, 4.71pp por debajo del nivel observado en junio de
2014.

En contraste, las cuentas corrientes y los CDT presentaron una

aceleraciéon en su tasa de crecimiento. En particular, en
septiembre estas cuentas registraron un crecimiento real anual de
14.26% y 10.35% en su orden, mayor en 5.28pp y 2.17pp a lo
registrado en junio de 2014. La mayor dinamica de los CDT se
presentd en linea con el incremento observado en las tasas de

interés de captacion.
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Grafica 11. Resultados de los establecimientos de crédito
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. Datos al 30 de septiembre de 2014. Cifras reportadas hasta el 17 de octubre de 2014.

Resultados y rentabilidad

En lo corrido de 2014 las utilidades de los establecimientos de
crédito obedecieron en su mayoria a los intereses derivados de la
colocacién de cartera. En particular, al cierre de septiembre las
ganancias de estos intermediarios se ubicaron en $6.30b, de los
cuales los bancos explicaron $5.53b, seguidos por las
corporaciones financieras con $482.78mm, las compafiias de
financiamiento con $246.84mm y las cooperativas financieras con

$41.52mm.

Durante lo corrido del afo las utilidades operacionales de los
de
principalmente por la cartera (61.27%), por la valorizacion de las

establecimientos crédito estuvieron determinadas
inversiones (9.68%), por venta y dividendos de inversiones
(8.05%) y por las comisiones de los servicios financieros (7.65%).
Frente a junio de 2014, los ingresos por divisas correspondieron al
rubro con mayor aumento en la participacion en las utilidades

operacionales, al registrar un incremento de 3.41pp.

A septiembre los indicadores de rentabilidad fueron menores que
los registrados en igual periodo del afio anterior. Esto obedecié al
mayor incremento observado en los activos y el patrimonio, frente
al crecimiento registrado por las utilidades. Dado lo anterior, al
cierre del tercer trimestre la rentabilidad del patrimonio (ROE) se
ubico en 12.59%, mientras que la rentabilidad del activo (ROA) se
establecio en 1.84%. A septiembre de 2013 estos indicadores

fueron 13.42% y 1.90%, respectivamente.

Por tipo de entidad se encontré6 que al cierre de septiembre de
2014 los bancos fueron las entidades con el mayor ROE, al ubicar
su indicador en un nivel de 12.79%. Con relacion al ROA se
destaco el indicador de las corporaciones financieras (5.55%),
(2.52%),

las compaiiias

los
de

seguido por las cooperativas financieras

establecimientos bancarios (1.77%) y

financiamiento (1.23%).

Solvencia2

La relacion de solvencia total, que se calcula con el objetivo de
monitorear el régimen de capital de las entidades para que
cuenten con instrumentos que respalden de forma adecuada su
actividad, se ubico al cierre de septiembre en 15.76%, al tiempo
que la solvencia basica, que se construye con el capital de mayor
calidad, se establecié en 10.76%, superando el nivel minimo
definido por regulacion para estas dos medidas, 9% y 4.5%,

respectivamente.

En el trimestre se observé un incremento superior en el patrimonio
técnico (explicado por el aumento en el patrimonio adicional) en
comparacion con el registrado por los activos ponderados por nivel
de riesgo crediticio (APNR) y en el valor de la exposicion por
riesgo de mercado. Este comportamiento motivd una aumento en
la razén de solvencia de 26pb frente al valor registrado al cierre de
junio de 2014 (15.50%).

El monto de patrimonio técnico de los intermediarios de crédito
finalizd septiembre en $60.04b, mientras que los APNR y el valor
de la exposicién por riesgo de mercado se situaron en $358.29b y

$2.04b, respectivamente.

2 Los criterios para el calculo de la relacion de solvencia estan incluidos en los
capitulos XlII-1y XllI-13 de la Circular Basica Financiera y Contable, donde se define:

Patrimonio Basico Ordinario

Solvencia Basica = 50
APNR -+ 2 VeRpy

=4.5%

PT
FT) =9%

Solvencia Total = ———57———
APNR + - VeRgy

donde PT es el patrimonio técnico, APNR son los activos ponderados por nivel de riesgo
crediticio y VeRg,, es el valor de la exposicién por riesgo de mercado.
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Grafica 13. Profundizacion financiera
(Relacion de cartera frente al PIB)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. Datos al 30 de septiembre de 2014. Cifras reportadas hasta el 17 de octubre de 2014.

Profundizacion financiera

En lo corrido de 2014 el indicador de profundizacion financiera
continué aumentando, en linea con lo observado en los afios
recientes. Esto refleja la mayor relevancia que ha adquirido el
sistema financiero colombiano en la economia, que se confirma
con el mayor grado de participacion del crédito en el total del
Producto Interno Bruto (PIB)™. En particular, frente al cierre de
junio el indicador de profundizacion financiera registré un
incremento de 0.98pp, al pasar de 42.32% en junio de 2014 a

43.30% en septiembre de 2014.

Por modalidad, el mayor incremento en la profundizacién se
observé principalmente en la cartera comercial. Esta ultima, que
representa la cartera de mayor participacion en la economia,
registr6 un indice de profundizacion que pas6é de 24.97% a
25.35% entre junio y septiembre de 2014. Entretanto, en este
ultimo mes la participacion de los créditos de consumo en la
economia llegé a 11.70%, mientras que vivienda y microcrédito

registraron indicadores de 5.03% y 1.23% respectivamente.

De igual manera, el nivel de activos totales de las instituciones de
crédito como porcentaje del PIB también presentd un crecimiento,
al pasar del 60.95% a 62.34% durante el periodo, reflejando el
incremento en los recursos movilizados a través del sistema
financiero y en particular a través de los establecimientos de

crédito.

2 Crédito/PIB.

Apalancamiento

En el trimestre mas reciente el apalancamiento de los
establecimientos de crédito, que refleja la participacion de los
activos frente al patrimonio, se mantuvo estable a partir del
crecimiento en niveles similares a los registrados por los activos y
el patrimonio. De esta forma, en septiembre el indicador de
apalancamiento reflejo que los activos de los establecimientos de
Este

comportamiento estable contrastd con la tendencia descendente

crédito fueron 6.77 veces superiores al patrimonio.
del indicador observada en los afios recientes que obedecio
principalmente a un mayor crecimiento del patrimonio en relacién

con lo observado para los activos.

Cabe mencionar que la reduccién del indicador de apalancamiento
en 2010 fue el resultado de un escenario de desaceleracién en la
cartera de créditos, que estuvo acompafado de un importante
crecimiento en el nivel de inversiones. En particular, el efecto de la
contabilizacion de las inversiones disponibles para la venta en el
patrimonio de estas entidades, motivd un mayor crecimiento en
este ultimo rubro con respecto a lo observado para los activos,

motivando un descenso en el indicador de apalancamiento.

Por su parte, en 2012 la reduccion en el indicador, se dio en
conjunto con la emisién del Decreto 1771 que estructuré un nuevo
régimen de capital para los establecimientos de crédito. Esta
medida se desarrolld con el propdsito de fortalecer la calidad del
patrimonio de las entidades y garantizar los instrumentos con la
capacidad necesaria para respaldar su actividad. Este enfoque
motivd un robustecimiento en el patrimonio de las entidades y
internacionales

acercd la normatividad local a los estandares

definidos en el marco de Basilea lIl.
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Fiduciarias

En el tercer trimestre de 2014 el sector fiduciario, integrado por las sociedades fiduciarias y los fondos que administran, continu6é con un
ritmo de crecimiento de los activos por encima del 12% real anual, alcanzando un saldo de $310.94b, como resultado principalmente de la
dinamica favorable que presenté el portafolio de inversiones en la mayor parte del periodo en mencion. Dicho rubro pasé de registrar un
crecimiento real anual de 11.39% a 13.37% entre junio y septiembre de 2014. De esta forma, al cierre de septiembre los negocios
administrados por la industria fiduciaria presentaron un resultado del ejercicio de $4.40b. Las fiducias fue la linea de negocio que acumuld
las mayores utilidades con $2.77b, seguido por los fondos de inversion colectiva con $1.24b. Por su parte, las sociedades fiduciarias

cerraron el trimestre de referencia con utilidades por $285.71mm.

Tabla 2: Sociedades fiduciarias y sus fondos
Cifras en millones de pesos y porcentajes

Septiembre - 2014

Tipo de
Intermediario . . . .
Activo Inversiones Cartera? Patrimonio Utilidades ®
SALDOS

TOTAL SOCIEDADES FIDUCIARIAS 2,223,164 1,092,418 0 1,794,775 285,714
andgs fje inversion colectiva admin. por Soc. 41,411,891 28,377,431 0 40,246,238 1,238,002
Fiduciarias

Recursos de la Seguridad Social 70,473,089 65,337,660 280,201 67,845,946 357,120
FPV admin. por Soc. Fiduciarias 1,437,009 1,302,506 0 1,431,697 36,523
Fiducias 197,618,837 85,100,049 2,834,254 141,672,014 2,770,793
TOTAL FONDOS ADMIN. POR FIDUCIARIAS 310,940,827 180,117,646 3,114,454 251,195,895 4,402,528

VARIACION NOMINAL ANUAL *

TOTAL SOCIEDADES FIDUCIARIAS 2.3% -1.8% - 6.5% 3,245
Fpndgs _de inversion colectiva admin. por Soc. 15.4% 15.9% ) 14.6% 536,317
Fiduciarias

Recursos de la Seguridad Social -3.8% -4.2% - -2.7% 1,673,347
FPV admin. por Soc. Fiduciarias -4.2% 0.5% - -4.1% 9,742
Fiducias 25.7% 40.8% -1.0% 35.1% 2,682,770
TOTAL FONDOS ADMIN. POR FIDUCIARIAS 16.1% 16.6% 8.8% 18.9% 4,902,176

Estados financieros sujetos a revision por parte de la SFC. Cifras reportadas hasta el 17 de octubre de 2014 con corte a 30 de septiembre de 2014.

(1) Las variaciones del activo, las inversiones y el patrimonio son variaciones porcentuales (%), mientras que la variacién de las utilidades se presenta en valores absolutos, en millones
de pesos ($m).

(2) Cartera corresponde a cartera bruta = cartera neta + provisiones.

(3) Las utilidades corresponden a la cuenta PUC 5700 (“rendimientos abonados") para el caso de los fondos de pensiones, fondos de inversién colectiva y recursos de la seguridad social;
para las demas entidades corresponden a la cuenta PUC 5900 ("ganancias y pérdidas").
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Gréafica 15. Crecimiento anual de los activos de los
negocios administrados
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. Datos al 30 de septiembre de
2014. Cifras reportadas hasta el 17 de octubre de 2014.

Recursos administrados e inversiones

Durante la mayor parte del tercer trimestre del afo, el sector
continué registrando un crecimiento de los activos ante el
aumento de los recursos administrados por las sociedades
fiduciarias en las diferentes lineas de negocio, como lo son los
encargos fiduciarios, los fondos de inversion colectiva (FIC), los
recursos de la seguridad social y los fondos de pensiones
voluntarias (FPV). En comparacion con el cierre del trimestre
anterior, los activos mostraron un incremento de $11.05b,
equivalentes a una variacion real anual de 12%. El anterior
comportamiento se vio atenuado en parte por el desempefio de la
industria en septiembre, en donde los activos de los negocios
administrados por las sociedades fiduciarias se ubicaron en
$310.94b, saldo inferior en $4.17b al reportado en agosto de

2014.El mayor aporte al total de activos siguié siendo el

proveniente del grupo de fiducias'# con el 63.56%, seguido por los
recursos de la seguridad social y los fondos de inversion colectiva
con el 22.66% y el 13.32%, respectivamente.

Por el lado del portafolio de inversiones, en el trimestre se
siguieron presentando crecimientos reales anuales por encima del
10%, en linea con lo registrado al cierre del trimestre pasado. En
el periodo de referencia se presenté una variaciéon real promedio
de 14.72%, representados en un incremento de $25.66b entre
septiembre de 2013 e igual mes de 2014 y de $9.35b si se
compara con el cierre del trimestre anterior. Cabe mencionar que
especificamente en septiembre, la coyuntura de los mercados
financieros influencié en un menor desempefio de las inversiones
del sector tras registrar un incremento de $56.86mm frente a los

$4.65b en promedio de los Ultimos dos meses.

4 Grupo de Fiducias: incluye las fiducias de inversion, administracién, inmobiliaria y
garantia.

Gréfica 16. Composicidn del portafolio de inversion de los

negocios fiduciarios
200

g = —— 1l
$ 100 — e R 5 ﬁ 159
g 140 b zallealll 15 728
. S B 5 sen 40 00
100 346 318
208 380 382 300

80 39.6
60 )
40
20

]

dic-12 mar-13 jun-13 sep-13 dic-13 mar-14 jun-14 jul-14 ago-14sep-14

mOTROS TITULOS
mEMIS. EXTERIOR
mFIC

= DEUDA PUB.INT.

mBONOS Y TIT.HIP.
= OTROS DEUDA PUB.
ACCIONES

DEUDA PUB.EXT.
NO VIGILADAS SFC
VIGILADAS SFC

Las inversiones de los negocios administrados por las sociedades
fiduciarias alcanzaron un saldo de $180.12b, donde el portafolio
de las fiducias aportdé un 47.25%, el de los recursos de la
seguridad social un 36.27%, el de los FIC un 15.75% y el 0.72%
los FPV. EI

comportamiento dela mayor parte del trimestre en el portafolio de

restante correspondi® a las inversiones de

los negocios fiduciarios generd un leve incremento en la
participacién de éstos dentro del total de las inversiones del
sistema financiero consolidado con un porcentaje que pasé de

35.96% al 36.90% entre junio de 2014 y septiembre de 2014.

Por tipo de inversién, el rubro que presentd el mayor incremento
en el trimestre fue el de acciones con un alza de $3.78b tras pasar
de $37.11b a $40.89b, seguido por las inversiones en titulos de
deuda publica interna con un incremento de $3.48b. Por su parte,
el mayor descenso se registré en el rubro de titulos emitidos por
entidades vigiladas por la SFC con una disminucion de
$754.21mm. En lo referente a los titulos de deuda publica interna,
continuaron representado la mayor participacion en el portafolio
de inversiones del sector con el 36.88%, seguidos por las
acciones y los titulos emitidos por entidades vigiladas con 22.70%

y 21.65%, en su orden.

Es necesario mencionar que especificamente en septiembre, el
menor desempefio de los mercados financieros influyé en las
inversiones en titulos de deuda publica interna que registraron un
descenso de $1.59b, seguida por las acciones con $128.90mm.
Dicha caida fue compensada por el incremento de los demas tipos
de inversion del portafolio de la industria, principalmente de los
titulos emitidos por entidades vigiladas y no vigiladas, con un alza
de $826.85mm y $463.46mm, respectivamente, junto con el
aumento en el monto de las inversiones en bonos y titulos
hipotecarios ($164.64mm) y las realizadas en instrumentos de

emisores del exterior ($163.59mm).
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Gréfica 17. Resultados del ejercicio
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. Datos al 30 de septiembre de
2014. Cifras reportadas hasta el 17 de octubre de 2014.

Resultados

La dinamica favorable del sistema financiero en la mayor parte del
ultimo trimestre también se vio reflejada en el resultado del
ejercicio de los negocios fiduciarios, que para el consolidado de
los negocios finalizé en $4.40b. Por linea de negocio, los mayores
resultados se presentaron en el grupo de las fiducias y los fondos
de inversion colectiva con utilidades acumuladas de $2.77b y
$1.24b, respectivamente. Entretanto, los recursos de la seguridad
social y los FPV administrados por las sociedades fiduciarias
presentaron resultados del ejercicio de $357.12mm y $36.52mm,
en su orden.

De manera desagregada, a nivel del grupo de las fiducias los
mayores resultados se presentaron en la fiducia de administracion
y en la fiducia inmobiliaria, las cuales para lo corrido del afio
registraron utilidades por $2.06b y $799.82mm, respectivamente.
Por su parte, la fiducia de garantia y la de inversiones finalizaron
el trimestre con resultados acumulados por -$67.73mm y
-$18.70mm. Respecto al comportamiento del ultimo mes, en
donde la coyuntura del mercado estuvo caracterizada por altas
volatilidades y desvalorizaciones de los instrumentos tanto de
renta fija como de renta variable, la fiducia de inversion vio reducir
sus resultados en $2.04b, principalmente por el

de

menor

desempefio las inversiones negociables en titulos

participativos.

Gréfica 18. Numero de inversionistas FIC por intermediario
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Sociedades Fiduciarias

Al cierre del tercer trimestre de 2014, las sociedades fiduciarias
registraron activos por un valor de $2.22b, cifra superior en
$35.42mm

Igualmente, los ingresos operacionales finalizaron con un saldo de

respecto a lo presentado un trimestre atras.

$985.15mm, cifra superior en $42.59mm a la reportada en el
mismo periodo de 2013. Del total de estos ingresos el 71.89%

provinieron de comisiones y honorarios

De otra parte, las sociedades fiduciarias cerraron el periodo de
$285.71mm,
equivalentes a un incremento trimestral de $98.48mm, lo que les

referencia con utilidades acumuladas por

permitié alcanzar indicadores de rentabilidad sobre el patrimonio
(ROE) y sobre (ROA) de 21.77% vy 17.49%,

respectivamente, niveles que se han mantenido relativamente

los activos

estables desde septiembre del afio anterior.
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Fondos de Inversion Colectiva

La informacion de esta seccién corresponde al grupo de los fondos de inversion colectiva (FIC) administrados por las sociedades

fiduciarias, las sociedades comisionistas de bolsa (SCBV) y las sociedades administradoras de inversion (SAl). En su conjunto, los FIC

registraron un crecimiento trimestral de sus activos de $1.56b, cerrando septiembre de 2014 en $53.93b, representados en un total de 247

fondos. Los fondos administrados por las fiduciarias continuaron siendo los de mayor participacion al registrar activos por $41.41b,
seguidos por los de las SCBV con $12.14b y los de las SAl con $380.93mm.

Gréfica 19. Activos fondos de inversién colectiva por tipo
de intermediario
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. Datos al 30 de septiembre de
2014. Cifras reportadas hasta el 17 de octubre de 2014.

En lo referente a los FIC administrados por las sociedades
fiduciarias, cabe destacar que estos fondos finalizaron septiembre
con 129 negocios, manteniendo relativamente estable su
participacion dentro del total de activos administrados por los FIC
en las diferentes industrias, al pasar de 76.79% a 77.18% entre el
El

fue superior en

cierre del segundo y tercer trimestre del afo. saldo

administrado por esta linea de negocio,
$995.79mm respecto al reportado en junio anterior y en $5.53b si

se compara con septiembre de 2013.

Teniendo en cuenta su clasificacion por redencion de las
participaciones, los FIC de caracter abierto, que concentraron el
85.21% de los recursos, incrementaron sus activos en $923.86mm
al pasar de $34.70b a $35.62b, entre junio y septiembre de 2014,
mientras que los fondos cerrados, incluyendo los Fondos de
Capital Privado (FCP) y los escalonados finalizaron con recursos

administrados por $5.93b y $249.83mm, respectivamente.

En cuanto a la clasificacién por nicho de negocio, en el periodo
comprendido entre el cierre de junio y septiembre de 2014, los FIC
de tipo general incrementaron sus activos en $957.88mm al pasar
de $30.96b a $31.92b, equivalentes al 77.08% de los recursos de
FIC de fiduciarias. Por su parte, los 32 FCP, que presentaron una
participacion del 13.00%, cerraron con un saldo de $5.38b, lo que
trimestral de sus activos de

representd un crecimiento

$138.81mm, continuando asi con su consolidacion en el mercado

Gréfica 20. Numero de inversionistas FIC por intermediario
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como un instrumento de financiacion de largo plazo de empresas

de diferentes sectores de la economia.

Los FIC administrados por las sociedades comisionistas
finalizaron el periodo con un crecimiento trimestral de los activos
administrados de $557.60mm y anual de $2.52b, equivalentes a
un crecimiento real anual de 22.76%, finalizando con un total de
110 negocios. De manera desagregada, entre junio y septiembre
de 2014, los fondos de caracter abierto registraron un incremento
de $448.07mm, de $8.56b,

correspondientes a 65 negocios. Por su parte, los de caracter

finalizando con un saldo
cerrado y escalonado presentaron activos administrados por
$2.75b y $828.30mm. Al interior de los fondos cerrados se
destacod la participacion de los FCP que administran dichos
intermediarios (68.05%), los cuales cerraron con activos por

$1.87b, equivalentes a 20 fondos.

En cuanto a los FIC administrados por las sociedades
administradoras de inversiones (SAl), en el tercer trimestre de
2014 presentaron un incremento en sus activos de $9.70mm. De
manera desagregada, los fondos de caracter cerrado registraron
un alza de $23.50mm en sus activos administrados mientras que
los abiertos y los escalonado presentaron una disminucién de
$13.70mmy $106.32m. Al cierre de septiembre de 2014, estos
de 8

manteniéndose en el mismo nivel de junio pasado.

intermediarios  administraron un total negocios,
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Fondos de pensiones y de cesantias

La dinamica de las inversiones permitié que los ahorros de los afiliados registraran rentabilidades positivas. El anterior comportamiento se

confirmé mediante la rentabilidad acumulada por los diferentes tipos de fondos que superd la rentabilidad minima exigida por regulacion.

Cabe mencionar que la participacion del fondo moderado continud siendo la mas representativa tanto en su valor como en el nimero de

afiliados. Al cierre del mes dicho fondo representd el 75.33% en relacion al total de los recursos administrados por las sociedades

administradoras de Fondos de Pensiones y Cesantias (AFP).

Tabla 3: Fondos de pensiones y cesantias

Cifras en millones de pesos y porcentajes

Septiembre - 2014

Tipo de
Intermediario Activo Inversiones Cartera Patrimonio Utilidades 2
SALDOS

TOTAL SOC. ADMIN. DE FONDOS DE

PENSIONES Y CESANTIAS (AFP)? 3,825,253 2,496,913 0 2,751,570 425,870
Fondo de Pensiones Moderado 126,773,520 121,646,622 0 126,414,655 8,625,393
Fondo de Pensiones Conservador 9,878,827 9,337,844 0 9,835,377 597,819
Fondo de Pensiones de Mayor Riesgo 1,511,272 1,449,785 0 1,503,591 101,008
Fondo Especial de Retiro Programado 10,078,804 9,653,830 0 10,040,386 640,020
Fondos de Pensiones Voluntarias (FPV) 12,332,790 10,389,798 0 12,162,407 346,738
Fondos de Cesantias (Portafolio Largo Plazo) 7,684,918 6,314,166 0 7,660,933 253,111
Fondos de Cesantias (Portafolio Corto Plazo) 216,706 69,609 0 204,770 48,635
TOTAL FONDOS DE PENSIONES 168,476,838 158,861,654 0 167,822,120 10,612,723

VARIACION NOMINAL ANUAL *

TOTAL SOC. ADMIN. DE FONDOS DE

PENSIONES Y CESANTIAS (AFP) 3 8% >5% ’ 02% 138,578
Fondo de Pensiones Moderado 11.9% 10.3% - 12.3% 8,475,633
Fondo de Pensiones Conservador 13.3% 13.0% - 13.6% 587,670
Fondo de Pensiones de Mayor Riesgo 17.7% 14.9% - 17.3% 75,785
Fondo Especial de Retiro Programado 16.8% 16.4% - 17.0% 722,255
Fondos de Pensiones Voluntarias (FPV) 2.1% 5.9% - 5.0% 461,684
Fondos de Cesantias (Portafolio Largo Plazo) 9.7% 2.5% - 10.5% 316,573
Fondos de Cesantias (Portafolio Corto Plazo) -6.8% -4.6% - -6.3% 800
TOTAL FONDOS 11.4% 10.2% - 12.0% 10,640,398

Estados financieros sujetos a revision por parte de la SFC. Cifras reportadas hasta el 17 de octubre de 2014 con corte a 30 de septiembre de 2014.

(1) Las variaciones del activo, las inversiones y el patrimonio son variaciones porcentuales (%), mientras que la variacion de las utilidades se presenta en valores absolutos, en millones de

pesos ($m).

(2) Los resultados corresponden a la cuenta PUC 5700 (“rendimientos abonados") para el caso de los fondos de pensiones; para las SAFP corresponden a la cuenta PUC 5900 ("ganancias y

pérdidas").

(3) Lainformacién de sociedades administradoras fondos de pensiones y cesantias (AFP) no incluye Prima Media.
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Grafica 21. Evolucion del valor de los fondos
administrados
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Cifras al cierre de septiembre de 2014, transmitidas hasta el 17 de octubre de 2014.

Recursos administrados e inversiones

A septiembre de 2014, el nivel de los recursos administrados
ascendio a $167.82b™, superior en $3.40b con respecto a lo
observado en el trimestre pasado y en $17.99b con respecto a lo
registrado en igual periodo del afio anterior, equivalente a un
crecimiento real anual de 8.90%. De manera desagregada, los
fondos de pensiones obligatorias (FPO) finalizaron con un monto
de recursos por $147.79b, los fondos de pensiones voluntarias
(FPV) por $12.16b y los fondos de cesantias (FC) por $7.87b.

De acuerdo con la composicién de los fondos obligatorios, el
fondo moderado continué concentrando la mayor participacion de
estos aportes pensionales. Este ultimo fondo represent6 el
85.53%,
conservador y el de mayor riesgo, con participaciones de 6.79%,

seguido por el fondo de retiro programado, el

6.65% y 1.02%, respectivamente.

Por su parte, las inversiones de los fondos de pensiones y
cesantias registraron un crecimiento mayor con respecto a lo
observado en igual periodo del afio anterior y al cierre de junio
pasado. Es asi como a septiembre, el portafolio de inversiones
presentd un crecimiento real anual de 7.17%, ubicandose en
$158.86b, superior en $14.75b frente al mismo mes del afio
anterior. Con respecto a junio de 2014, éstas aumentaron en
$3.20b.

Segun la clasificacién de las inversiones, para septiembre de

2014 se observo que los fondos de pensiones obligatorias y los

®Los recursos administrados por las administradoras de fondos de pensiones y cesantias
hacen referencia al patrimonio.

Gréfica 22. Clasificacién de las Inversiones de los Fondos de

Pensiones y Cesantias
V— [rEm— —
Retiro Programado
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* Incluye participacion en FIC, bonos y titulos hipotecarios, y otros titulos en general.
Fuente: Estados financieros remitidos por las entidades. Superintendencia Financiera de
Colombia.

de cesantias de largo plazo invirtieron la mayor parte de su
portafolio en titulos de deuda con participaciones de 38.89% y
31.73%, respectivamente. A su turno, los fondos de pensiones
voluntarias y los de cesantias de corto plazo, concentraron la
mayor parte de su portafolio en titulos de entidades vigiladas por
la SFC, con el 31.07% y 43.47%, en su orden.

De manera desagregada, de acuerdo con la composicién de las
de
programado, el conservador y el moderado, concentraron el
54.01%, 47.53% y 37.20% del portafolio en titulos de deuda,

respectivamente. En contraste, el fondo de mayor riesgo invirtié

inversiones para los fondos obligatoriosm, el retiro

la mayor parte de su portafolio en emisores del exterior y

acciones con 37.04% y 31.36%, en su orden.

Resultados, rentabilidad acumulada y afiliados

El buen desempefio de las inversiones permitié que las utilidades
de estos fondos ascendieran al cierre de septiembre a $10.61b.
De las ganancias obtenidas, $9.96b correspondieron a los fondos
de pensiones obligatorias, $346.74mm a los fondos de pensiones
voluntarias y el restante a los fondos de cesantias. Vale la pena
mencionar que los rendimientos abonados del fondo moderado
ascendieron a $8.63b, constituyéndose asi en el fondo con la
mayor participacion dentro del sistema. Respecto al mes anterior,
la coyuntura de los mercados financieros caracterizada por un
incremento en su volatilidad, generé que el resultado del ejercicio
de estos intermediarios se viera parcialmente reducido en $2.39b
explicado en parte por la disminucion de la disminucién en las

utilidades del fondo moderado.

6 E| esquema multifondos.
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Gréfica 23. Valor de los fondos de pensiones y cesantias
administrados septiembre 2014
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Cifras al cierre de septiembre de 2014, transmitidas hasta el 17 de octubre de 2014.

Es importante destacar que la rentabilidad acumulada por los
diferentes tipos de fondos de pensiones y de cesantias superd la
rentabilidad minima exigida por regulacion. Teniendo en cuenta el
periodo de referencia de 36 meses (30 de septiembre de 2011 a
30 de septiembre de 2014) los rendimientos del fondo con mayor
participacion en el sistema (moderado) se ubic6 en 6.94%. Para
este ultimo periodo, el fondo de mayor riesgo presentdé una

rentabilidad acumulada promedio de 8.14%.

Al corte de septiembre se registraron 12°405,778 afiliados™ a los
fondos obligatorios, correspondiente a un incremento anual de
897,320 nuevos afiliados, respecto a junio pasado se registraron
249.915 nuevos afiliados. De acuerdo con la distribucion por
edad, el fondo moderado concentré el 59.80% de sus afiliados en
un rango de edades entre 15 y 34 afos, siendo el fondo con
mayor numero de afiliados, con 11°746,215 adscritos. Por su
parte, el fondo conservador® concentré el 90.45% en afiliados
mayores a 55 afios con 205,267 adscritos. Finalmente, el fondo
de mayor riesgo reportd 44,452 afiliados™, de los cuales el

76.38% se encuentra en un rango de edad de 15 a 34 afios.

Especial de Cesantias de Cesantias de Mayor Riesgo

Gréfica 24. Composicién de los afiliados en los fondos
obligatorios septiembre 2014
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. Formato 491.

Sociedades Administradoras de Fondos de Pensiones y
Cesantias20

Al corte de septiembre de 2014, los activos de las sociedades
administradoras de fondos de pensiones y cesantias mostraron
un crecimiento real moderado, motivados principalmente por el
comportamiento de las inversiones, rubro que paso6 de $2.37b a
$2.50b entre septiembre de 2013 y 2014. En este sentido, los
activos totales de estos intermediarios ascendieron a $3.83b,
$138.30mm por encima del valor registrado en igual periodo de
2013.

Los ingresos operacionales obtenidos por estas entidades fueron
explicados principalmente por las comisiones y/o honorarios que
representaron el 83.34%. Las comisiones percibidas permitieron
que al cierre de septiembre las utilidades acumuladas de estos

intermediarios finalizaran en $425.87mm.

Fondos de Pensiones Obligatorias - Fondos de Cesantias
Rentabilidad acumulada efectiva anual

Septiembre 2014 Rentabilidad*
Fondo Periodo de calculo Rentabilidag+ | Rentabilidad Junio 2014
minima (1)

Fondos de pensiones obligatorias moderado 6.94% 3.99% 7.06%
Fondos de pensiones obl?gator?as conserv.ador Septiembre 30 de 2011 a septiembre 30 de 2014 7.33% 5.23% 6.95%
Fondos de pensiones obligatorias mayor riesgo 8.14% 3.52% 8.68%
Fondos de pensiones obligatorias retiro programado 7.60% 5.33% 7.13%
Fondos de cesantias - portafolio de largo plazo Septiembre 30 de 2012 a septiembre 30 de 2014 2.70% 1.08% 4.35%
Fondos de cesantias - portafolio de corto plazo Junio 30 a septiembre 30 de 2014 3.20% 2.09% 2.90%

(1) Carta Circular91 de 2014

*Promedio ponderado

Rentabilidad acumulada corresponde a la Tasa Interna de Retorno, en términos anuales, del flujo de caja diario del periodo de célculo, que considera como ingresos el valor del tipo de fondo
o portafolio al inicio de operaciones del primer dia de dicho periodo (VFI) y el valor neto de los aportes diarios efectuado durante el mismo y como egreso el valor del tipo de fondo o portafolio

al cierre del tltimo dia del periodo de célculo incluidos los rendimientos (VFCR).

17Inz:luyen los afiliados por convergencia (migracién de recursos al fondo conservador).
% No Incluyen los afiliados por convergencia
“jdem

2 | a informacion de sociedades administradoras fondos de pensiones y cesantias (AFP)
no incluye Prima Media.
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Sector asegurador

Durante el tercer trimestre del 2014, el incremento de las los activos del sector asegurador fue liderado por las compafias de seguros de

vida, que registraron un incremento real anual de 7.68%, mientras que para seguros generales el crecimiento observado fue de 4.75%. En

septiembre, el rubro de inversiones representd el 72.79% de los activos y present6 un crecimiento real anual de 6.69%. Por su parte, el

resultado de las inversiones, principalmente para el ramo de vida, contribuyeron a las utilidades obtenidas de la industria tras cerrar en

$885.27mm. Con respecto a los siniestros liquidados como proporcion de las primas emitidas, también llamado indice de siniestralidad

bruta, presenté un incremento anual de 1.94pp al ubicarse en 45.83%.

Tabla 4: Industria aseguradora
Cifras en millones de pesos y porcentajes

Septiembre - 2014

Tipo de
Intermediario Activo Inversiones Cartera ? Patrimonio Utilidades
SALDOS
Soc. de Capitalizacién 1,212,734 1,053,950 31,728 188,069 14,164
Seguros Generales 14,031,079 7,361,531 38,889 3,651,400 134,414
Seguros de Vida 31,592,638 25,940,169 50,450 5,916,046 744,484
Coop. de Seguros 628,622 366,434 896 151,172 6,375
Corredores de Seguros y Reaseguradoras 430,902 21,570 0 230,891 27,177
Fondos de Pensiones Voluntarias (FPV) 178,628 153,151 0 168,379 2,584
TOTAL 48,074,603 34,896,806 121,962 10,305,956 929,199
VARIACION NOMINAL ANUAL *
Soc. de Capitalizacién -4.9% -5.2% 12.6% 3.7% 38,603
Seguros Generales 7.4% 9.0% -7.9% 8.2% -40,641
Seguros de Vida 10.8% 9.8% 7.7% 10.0% 375,553
Coop. de Seguros 16.8% 18.1% -44.4% 10.9% 4,858
Corredores de Seguros y Reaseguradoras 5.9% -25.7% - 9.4% -9,879
Fondos de Pensiones Voluntarias (FPV) -4.9% -8.4% - -4.3% 3,747
TOTAL 9.3% 9.1% 2.6% 9.0% 372,241

Estados financieros sujetos a revision por parte de la SFC. Cifras reportadas hasta el 17 de octubre de 2014 con corte a 30 de septiembre de 2014.

(1) Las variaciones del activo, las inversiones y el patrimonio son variaciones porcentuales (%), mientras que la variacion de las utilidades se presenta en valores absolutos, en millones

de pesos ($m).

(2) Cartera corresponde a cartera bruta = cartera neta + provisiones.
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Gréfica 25. Composicion del activo del sector asegurador
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Gréfica 26. Portafolio compafiias seguros de vida
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. Datos al 30 de septiembre de 2014. Cifras reportadas hasta el 17 de octubre de 2014.

Activos

En lo corrido del afio, la dinamica de los activos de las compaiiias

de seguros estuvo determinada principalmente por el
comportamiento de las inversiones. En septiembre, los activos del
sector asegurador mostraron un crecimiento real anual de 6.73%,
motivado por el incremento de 6.69% real anual en el saldo de las
inversiones. Por una parte, los activos de las compafias de
seguros de vida presentaron un aumento de 7.68% real anual,
tras registrar un crecimiento de 6.78% en su saldo de inversiones.
Por otra, las compafias de seguros generales mostraron un
incremento real anual de sus activos de 4.75%, donde el saldo de
las inversiones present6 un aumento de 6.40% en términos reales

entre septiembre de 2013 e igual mes de 2014.

Dado lo anterior, al cierre de septiembre los activos totales de la
$46.25b, de $31.59b

correspondieron a las compaiiias de seguros de vida y $14.66b a

industria  alcanzaron los cuales
las de seguros generales. El rubro de inversiones representé el
72.79% de los activos totales de la industria, al ubicar su saldo en
$33.67b. El restante 27.21% de
principalmente en cuentas por cobrar (10.63%),

(5.28%) y cartera de créditos (0.20%).

los activos se distribuyo
disponible

Inversiones

Segun la composicién del portafolio de inversiones de la industria
aseguradora, para septiembre de 2014 se observd que las
compaiiias de seguros de vida y generales continuaron invirtiendo
la mayor parte de su portafolio en TES. Particularmente, el valor
del portafolio de las compafias de seguros de vida ascendié en

$25.94b, el cual estuvo representado principalmente en TES,

titulos emitidos por entidades vigiladas por la SFC, no vigiladas,
otros titulos de deuda publica externa e interna y acciones con
una participacion en el portafolio de 30.82%, 27.06%, 14.47%,
11.95% y 10.08%, de manera respectiva. Durante el trimestre, los
otros titulos de deuda publica externa e interna registraron el
mayor cambio porcentual dentro de la participaciéon del portafolio,
al aumentar en 2.21pp. En contraste, las inversiones en acciones
fue el rubro que mayor disminucién registré en la participacion del

portafolio, tras disminuir en 3.07pp.

Por su parte, el portafolio de inversiones de las compaiiias de
seguros generales alcanzé $7.73b. De acuerdo con la
composicion del portafolio, los TES, los titulos emitidos por
entidades vigiladas, los titulos de los emisores en el exterior y las
acciones representaron la mayor parte de las inversiones con
participaciones de 31.05%, 22.95%, 19.23% y 10.64%, en su
orden. Comparado con junio de 2014, los titulos de los emisores
en el exterior registraron la mayor variacion porcentual dentro de
la participacion del portafolio, tras aumentar en 0.83pp. Por el
contrario, las inversiones en TES registraron una disminucion en

su participacion de -1.66 pp.

En este sentido, la dinamica de los resultados de las inversiones
estuvo determinada en mayor medida por las compaiias de
seguros de vida, las cuales al cierre de septiembre registraron
utilidades en su portafolio por $1.51b, en tanto que las compariias

de seguros generales su resultado ascendio a $440.58mm.
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Gréfica 27. indice de siniestralidad bruta
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. Datos al 30 de septiembre de 2014.

Ingresos y gastos

A septiembre, la dinamica de los ingresos por emision de primas
del sector asegurador estuvo determinada principalmente por los
ramos de seguros generales. El valor de las primas emitidas del
sector asegurador se ubicoé en $13.88b, $4.78b por encima del
nivel observado al cierre del segundo trimestre de 2014. En
particular, las primas de seguros generales alcanzaron un monto
de $7.07b, mientras que las de vida alcanzaron un valor de
$6.82b.

Frente a septiembre de 2013 se observd un menor nivel en las
primas emitidas, que fue explicado principalmente por la
disminuciéon en la emision de primas de vida en el ramo de
conmutacion pensional que pasaron de $1.38b a $24.15mm, de un
afo a otro. Este comportamiento impacté el crecimiento real anual

del sector al situarse en -3.72%.

Durante el trimestre, el crecimiento de las primas emitidas en
seguros generales se explicd principalmente por los ramos con
mayor suscripcion como los asociados a vehiculos y SOAT que
de 2386% y 17.71%,

estos registraron un

presentaron una participacion

respectivamente. En particular, ramos
incremento trimestral de $592.89mm y $440.70mm, tras alcanzar

niveles de $1.69b y $1.25b, en su orden.

La dinamica de los seguros de vida continué siendo impulsada por
el comportamiento del ramo relacionado con prevencién de
riesgos profesionales, los cuales contribuyeron en un 28.22%,
seguido por los ramos de vida grupo (22.02%), previsional de
invalidez y sobrevivencia (17.17%) y salud (11.13%). Vale la pena
mencionar que en su conjunto estos ramos correspondieron al
78.55%de las primas emitidas por todos los ramos de vida al

cierre de septiembre de 2014. Frente a junio de 2014, riesgos
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Gréfica 28. indice combinado

//\___‘\/'—__/

dic-06 dic-07 dic-08 dic-09 dic-10 dic-11 dic-12 dic-13 sep-14

Vida Total Sector —e—Generales

Cifras reportadas hasta el 17 de octubre de 2014.

profesionales y vida grupo registraron un crecimiento de

$676.93mm y $512.57mm, respectivamente.

De otro lado, los siniestros liquidados como proporciéon de las
primas emitidas también llamado indice de siniestralidad bruta,
presentd un incremento. Este indicador paso6 de 43.89% a 45.83%
entre septiembre de 2013 e igual mes de 2014, correspondiente a
un aumento de 7.78pp en las compaiias de seguros de vida y a
una disminucion de 4.24pp en las generales. Las enfermedades
de alto costo y agricola, fueron los ramos que mas incrementaron
sus siniestros de un afio a otro. En particular, el indice de
siniestralidad bruta para las compafias de seguros de vida se
ubico en 48.52%, mientras que las compafias de seguros

generales el indice se situd en 43.24%.

Durante el tercer trimestre de 2014, los activos que respaldan las
reservas que las compafias de seguros deben hacer por la
suscripcién de sus primas, continuaron siendo superiores a éstas.
En septiembre, se registré un exceso de activos que respaldan las
reservas de 7.85% para las compafias de seguros generales y de
5.46% para las compafias de seguros de vida. Frente a junio de
2014 se observo un aumento de 0.92pp y 0.44pp, en su orden.

El indice combinado?' de la industria aseguradora
109.43% a 108.45%,

Particularmente, el indice de seguros de vida registrdé una

pas6 de

entre junio y septiembre de 2014.

disminucioén trimestral de 2.19pp, al ubicarse en 112.42%. Por su
parte, las compafias de seguros generales presentaron un

aumento de 0.32pp, al situar su indice en 104.09%.

Zindice combinado: (siniestros cuenta comparfiia + gastos netos de seguros) / primas
devengadas
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Gréfica 29. Resultados del ejercicio. Seguros vida
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Gréfica 30. Resultados del ejercicio. Seguros generales
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. *Datos al 30 de septiembre de 2014.Cifras reportadas hasta el 17 de octubre de 2014.

Resultados

Los resultados de las inversiones que se hacen a partir de los
ingresos percibidos por primas emitidas, compensan el resultado
técnico negativo operacional. De esta forma, las utilidades de la
industria aseguradora fueron positivas al cierre de septiembre de
2014.

La valorizacion de las inversiones de las compafias de seguros,
permitié que las utilidades en el portafolio registraran un aumento
de $582.361mm anual, tras alcanzar un valor de $1.95b.En
particular, este incremento fue liderado por las compafias de
seguros de vida al pasar de $977.56mm a $1.51b correspondiente
a un crecimiento real anual de 50.32%. Por su parte, el resultado
por inversiones de las compaiias de seguros generales se ubico
en $440.58mm, tras presentar un crecimiento de 9.22% real

anual.

Los favorables resultados de las inversiones de las compaiias de
seguros motivaron las mayores utilidades obtenidas al cierre del
tercer trimestre del afio. A septiembre, la industria aseguradora
registré resultados del ejercicio por $885.27mm superior en
$339.77mm frente a los observados un afio atras. Las compaiiias
de seguros de vida sobresalieron en lo corrido del 2014 con unas
utilidades que alcanzaron un nivel de $744.48mm, mientras que
las compafiias de seguros generales registraron utilidades por
$140.79mm.

A septiembre, las compafias de seguros de vida registraron una
rentabilidad del activo 3.15% superior en 0.21pp comparado con el
nivel observado al cierre de junio de 2014. De otra parte, las
compafias de seguros generales presentaron una disminucion en
el ROA de 0.41pp, al cerrar en 1.28%. Comportamiento que fue
explicado por el menor ritmo de crecimiento en los resultados del

ejercicio de estas Ultimas compaiiias.

Profundizacién del sector

El crecimiento de las primas emitidas se vio reflejado en el mayor
gasto promedio de seguros por individuo (indice de densidad??),
que alcanzé un valor aproximado de $390.958. En particular, este
indice registr6 valores en seguros de vida y generales de
$190.325 y $200.633 por persona, respectivamente. Frente al
cierre de 2013, se observé un menor gasto anual de seguros por
individuo de $6.226, comportamiento que fue sustentado por la

disminucién en las primas emitidas del ramo de vida.

Por su parte, el indice de penetracion?® del sector se ubicoé en
2.59%, en donde los seguros de vida presentaron una penetracion
de 1.26% y generales de 1.33%. Comparado con el afio anterior,
se observd una disminucion de 12pb para el ramo de vida y un

aumento de 4pb para generales.

2E| indice de densidad es igual al cociente entre las primas emitidas y la poblacién total.
2E| indice de penetracion es igual al cociente entre las primas emitidas y el PIB.
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Intermediarios de valores

A septiembre de 2014 las utilidades de las sociedades comisionistas de bolsa y de las sociedades administradoras de inversién
ascendieron a $58.65mm, registrando un aumento de 43.84% real frente a junio anterior. De otra parte, los Fondos de Inversion Colectiva
(FIC), el principal producto generador de ingresos por comision para este tipo de intermediarios, y los Fondos Mutuos de Inversion (FMI)
produjeron en conjunto utilidades para sus afiliados de $296.38mm en los nueve primeros meses del afio en curso, $ 112.12mm mas que
las acumuladas tres meses atras. Por su parte, los activos de estos intermediarios se situaron en $3.72b, valor superior en 4.61% real al
respectivo de tres meses atras y en 27.50% real frente al registrado en septiembre de 2013.

Tabla 5: Intermediarios de valores
Cifras en millones de pesos y porcentajes

Septiembre - 2014

Tipo de
Intermediario Activo Inversiones 2 Cartera Patrimonio Utilidades
SALDOS
Soc. Comisionistas de Bolsa de Valores 3,666,536 1,765,900 852,464 56,828
Soc. Comisionistas de la Bolsa Mercantil de Colombia 36,639 6,235 25,081 984
Sociedades Administradoras de Inversion (SAl) 17,540 11,401 16,348 839
Soc. Administradora de Fondos de Inversién 3,720,714 1,783,536 893,893 58,651
Fondos Mutuos de Inversion (FMI) 786,686 567,266 762,703 47,786
Fondos de inversion colectiva admin. por S.A.l 380,928 271,443 379,821 9,101
Fondos de inversion colectiva admin. por SCBV 12,137,558 8,110,174 12,014,584 239,491
Fondos Adm. Intermediarios de Valores 13,305,172 8,948,884 13,157,109 296,378
VARIACION NOMINAL ANUAL *

Soc. Comisionistas de Bolsa de Valores 32.6% 16.1% 3.5% 599
Soc. Comisionistas de la Bolsa Mercantil de Colombia -11.0% -33.3% -2.3% -1,361
Sociedades Administradoras de Inversion (SAl) -45.7% -49.8% -34.3% -238
Soc. Administradora de Fondos de Inversion 31.1% 14.8% 2.2% (1,001)
Fondos Mutuos de Inversion (FMI) 1.5% -0.4% 1.2% 24,285
Fondos de inversion colectiva admin. por S.A.l. -48.1% -58.4% -47.9% 54,569
Fondos de inversion colectiva admin. por SCBV 26.3% 16.4% 26.7% 13,072
Fondos Adm. Intermediarios de Valores 19.6% 9.2% 20.0% 91,925

Estados financieros sujetos a revisién por parte de la SFC. Cifras reportadas hasta el 17 de octubre de 2014 con corte a 30 de septiembre de 2014.

(1) Las variaciones del activo, las inversiones y el patrimonio son variaciones porcentuales (%), mientras que la variacion de las utilidades se presenta en valores absolutos, en millones de

pesos ($m).

(2) Las inversiones corresponden a la cuenta PUC 1200, descontando derivados.
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Grafica 31. Sociedades Comisionistas de Bolsas de Valores
Evolucién Mensual de Activos e Inversiones.
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. Cifras al 30 de septiembre de
2014. Datos reportados hasta el 17 de octubre.
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Activos e Inversiones

El nivel de los activos se sitlo en $3.67b, valor superior en
4.62% al observado tres meses atras y en 28.94% real frente al
corte de septiembre de 2013. De este total, las inversiones
propias representaron el 48.16%, las cuales disminuyeron en
1.35% real frente a su saldo de junio anterior (Gréafica 31). Es de
mencionar que los titulos de deuda publica interna
representaron en septiembre el 73.88% del total del portafolio
propio de estas sociedades, 5.46pp menos que en junio. Por su
parte, los compromisos de transferencia de titulos, provenientes
de operaciones simultdneas absorbieron el 35.10% de los
activos al final de septiembre y presentaron un incremento del

15.17% real respecto a junio anterior.

La trayectoria mensual del valor del portafolio de inversiones
guardé relacion con la observada en el valor promedio expuesto
a riesgo de mercado (VeR) por parte de estas sociedades, el
cual volvio a repuntar desde agosto, situandose en septiembre
en 13.18% frente al patrimonio técnico reportado por las
mismas. Este nivel fue superior en 2.86pp al observado tres

meses atras y en 2.01pp al respectivo de septiembre de 2013.

Ingresos y gastos

De ofra parte, los ingresos operacionales de estas firmas se
situaron alrededor de los $0.77b para lo corrido del afio, valor
superior en $245.6mm frente al observado hasta junio anterior,
aunque inferior en $1.04mm al registrado en los primeros nueve
meses de 2013. De estos ingresos, el total de las comisiones
provenientes de los diferentes contratos que desarrollan estas

sociedades fueron equivalentes al 48.23%. Las comisiones

Grafica 32. Sociedades Comisionistas de Bolsas de Valores
Evolucién Mensual de las Comisiones.
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. Cifras al 30 de septiembre de
2014. Datos reportados hasta el 17 de octubre.

tuvieron un comportamiento similar a los ingresos operacionales
frente a junio anterior, incrementandose en 46.54% real, siendo
las generadas por la administracion de Fondos de Inversién

Colectiva las que mas incidieron en su crecimiento.

Efectivamente, el manejo de los FIC le gener6 a estas sociedades
comisiones por $135.12mm hasta septiembre de 2014, valor
superior en $46.6mm frente al registrado hasta junio anterior y en
$20.90mm con relacién al reportado en los nueves primeros meses
de 2013. Este tipo de ingresos fueron equivalentes al 36.53% del
total de las comisiones devengadas en los primeros nueve meses
de 2014, superando la participacién de los contratos corrientes de
comision con terceros (33.58%) que tradicionalmente habian sido
los mas importantes dentro de las comisiones totales. Es de
sefalar, que del total de los ingresos operacionales percibidos
hasta septiembre,
17.62%.

las comisiones de los FIC representaron el

La tendencia al alza que mostraron las comisiones recibidas por el
manejo de FIC en el ultimo afio estuvo relacionada con la evoluciéon
observada en el valor de los activos administrados
correspondientes, los cuales se situaron en $12.13b en septiembre,
registrando un incremento real de 22.76% frente a igual mes del
afio anterior (Grafica 33).

La capacidad de gestion que mantienen las sociedades
comisionistas en el manejo de estos fondos colectivos, medida por
la relacion del valor de los activos administrados frente a su
patrimonio técnico se situé en 20.1 veces para septiembre, relacion
superior en 3.58 veces a la observada doce meses atras.
Agregando los activos de los Portafolios Administrados de Terceros
(APT) que sumaron $2.9b, tal capacidad de manejo se incrementd

a 25.00 veces para el cierre de septiembre.
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Grafica 33. Activos de los Fondos de Inversiéon Colectiva de
las SCBV y Comisiones por su Administracion.
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. Cifras al 30 de septiembre de
2014. Datos reportados hasta el 17 de octubre.

En cuanto a los ingresos provenientes del manejo de los
contratos corrientes de comisién, es de sefalar que se
incrementaron en $42.60mm con relacién a los recibidos hasta
junio anterior, aunque registraron una disminucion de $5.13mm
frente a los obtenidos en el corte a septiembre de 2013. Con
relacion al total de los ingresos operacionales, fueron
equivalentes al 16.20%. Otro de los ingresos destacados entre
las comisiones fueron los provenientes de los contratos de
corresponsalia que aumentaron en $15.74mm frente al corte de
junio, aunque cayeron en $4.94mm con relacion a los

reportados en septiembre del afio anterior.

Otro rubro importante que contribuyé al comportamiento de los
ingresos operacionales fueron las entradas por inversiones de
cuenta propia, que se constituyeron en el 37.94% de los mismos
al corte de septiembre, registrando un aumento de 41.39% real
frente al valor de tres meses atras y una baja real de 12.92%
con relacion a los acumulados en los nueve primeros meses de
2013.

Al tener en cuenta los egresos de las mas importantes
actividades operacionales de estas sociedades, se evidencia
que sus principales ingresos operacionales netos se
incrementaron en 46.50% con relacion al primer semestre del
afio y en 0.10% real frente a los registrados entre enero y
septiembre del afio pasado. Entre estos ingresos, es de
destacar la alta participacion de las comisiones y de los ingresos
netos por inversiones de cuenta propia, que fueron equivalentes
al 61.81% y 21.19% de los mismos, respectivamente. Es de
mencionar también los ingresos netos por operaciones de
cambio que se duplicaron respecto a los percibidos hasta junio
anterior, constituyéndose en el 4.73% del total de las entradas

netas de los nueve primeros meses de 2014 (Grafica 34).

Gréfica 34.Sociedades Comisionistas de Bolsas de Valores.
Evolucién Mensual, Principales Ingresos Operac. Netos
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. Cifras al 30 de septiembre de
2014. Datos reportados hasta el 17 de octubre.

Es de sefalar también la tendencia al alza que desde agosto de
2010 traen las comisiones dentro de la estructura mensual de los
ingresos operacionales netos, constituyéndose en alrededor del
62.11% de los mismos en el tercer trimestre de la actual vigencia.
Tal comportamiento contrasta con el de las entradas netas por
inversiones de cuenta propia, que Ultimamente fueron

equivalentes al 18.57% de tales ingresos.

Patrimonio y Resultados

En cuanto al patrimonio total, el conjunto de estas sociedades se
mostraron relativamente estables respecto a junio anterior y a su
nivel de doce meses atras, con variaciones de 1.82% y de 0.60%
real, respectivamente. El valor de los resultados del ejercicio se
constituyd en el 7.37% del patrimonio total, proporcion superior

en 1.82pp a la observada en junio anterior.

En los primeros nueve meses de 2014 las firmas comisionistas
de bolsas de valores registraron utilidades por $56.83mm, cifra
superior en $16.6b a las acumuladas hasta junio. De otra parte,
los Fondos de Inversién Colectiva, el principal producto
generador de ingresos por comision para este tipo de
sociedades, produjo utilidades para sus afiliados de $239.49mm
entre enero y septiembre, mayor en $104.9mm a las obtenidas

en los seis primeros meses del afo.

En cuanto a la rentabilidad del patrimonio, se ubicé en 9.0%,
0.9pp menos que la de tres meses atras y 0.2pp menos que la
registrada en septiembre de 2013. Por su parte la rentabilidad de
los activos se situd en 2.1%, 0.2pp menos que en junio y 0.6pp

menos que el indicador observado en igual mes del afio anterior.
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Gréfica 35. Evolucion Mensual de Activos, Patrimonio y
Utilidades de las SAI
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Fuente: Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. Cifras al 30
septiembre de 2014. Datos reportados hasta el 17 de octubre.

Sociedades Administradoras de Inversion

Activos e Inversiones

Los activos de estas administradoras se ubicaron en
$17.54mm, con un aumento de 1.65% real frente a junio
anterior y una reduccién de $14.74mm al compararlos con
septiembre de 2013. Las inversiones de esta sociedades
65.00% del de
reportados al corte de septiembre, proporcion menor en 5.35pp

fueron equivalentes al total los activos

a la observada doce meses atras (Gréfica 35).

Ingresos

Por su parte, los ingresos operacionales de estas firmas
ascendieron a $5.25mm, mostrando un incremento del 50.33%
real frente a los observados al corte junio ultimo, aunque con
relacion a los registrados en los primeros nueve meses del afo
anterior cayeron en 67.70% real. Al comportamiento de estos
ingresos contribuyeron, en especial, las entradas por
comisiones que siguieron de cerca las variaciones de los
primeros: en los Ultimos tres meses subieron en igual
proporcion (50.35%) y frente al periodo de enero a septiembre

de 2013 se redujeron en 67.46%.

La trayectoria mencionada en las comisiones recibidas, tiene
relacion con la observada en el saldo del total de los activos de
los FIC administrados por las SAl, el cual se ubicé en
$380.92mm, aumentando en 2.11% real durante los Ultimos
tres meses, aunque registrando una caida del 59.42% real
frente a septiembre de 2013 (Grafica. 36). Cabe mencionar que
dicha disminucién respecto al afio anterior, es consecuencia de
la terminacién del proceso de liquidacion de tres fondos de este

tipo en junio pasado.

de

$ billones

Gréfica. 36. Evolucién Mensual de FIC Administrados por

las SAl e Ingresos por Comisién
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. Cifras al 30 de septiembre de
2014. Datos reportados hasta el 17 de octubre.

Patrimonio y Resultados

A su vez, el patrimonio de estas sociedades se ubicé en
septiembre en 16.35mm, mayor en 1.73% real frente al de junio
ultimo, pero inferior en 36.09% real al reportado en septiembre de
2013. Los resultados del ejercicio se constituyeron en 5.13% del
total del patrimonio, proporcion mayor en 1.99pp a la observado

en el corte de junio anterior.

Las Sociedades Administradoras de Inversion registraron al final
de septiembre utilidades por $838.6m, cifra que superd en
$336.2mm a las observadas hasta junio. Con relacién a las
reportadas en los primeros nueve meses del afio anterior,
disminuyeron en $238m. Por su parte, las utilidades recibidas por
los afiliados a estos FIC se situaron en $9.10mm, disminuyendo
1.16%

mostrando una recuperacién de 119.46% real frente a las

real respecto a las acumuladas hasta junio, pero

registradas entre enero y septiembre de 2013.

En cuanto a la rentabilidad del patrimonio, se ubicé en 6.9%,
0.5pp mas que el nivel observado en junio pasado y 1.1pp mas
respecto al de doce meses atras. Por su parte, la rentabilidad de
los activos se situ6 en 6.4%, 0.5pp mas que en junio y 1.9pp por

encima del indicador observado en septiembre del afio anterior.
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Gréfica 37. Sociedades de Bolsa Mercantil de Colombia.
Evolucién Mensual de los Ingresos por Comisiones
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Fuente: Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. Cifras al 30
septiembre de 2014. Datos reportados hasta el 17 de octubre.

Sociedades Comisionistas de la Bolsa
Mercantil de Colombia

Activos e Inversiones

El portafolio de inversiones de las firmas afiliadas a la Bolsa
Mercantil fue equivalente al 17.02% del total de los activos
reportados y se ubicd en $6.24mm, registrando un incremento
de 2.41% real frente al de junio anterior y una caida de 35.19%
con relacion a septiembre de 2013. Es de sefalar que los
activos totales se ubicaron en $36.64mm, nivel mayor en 4.92%
real frente al registrado tres meses atras y menor en 13.50%
real en su comparacion con el de septiembre del afio anterior
(Gréfica. 38).

Ingresos

Por su parte, los ingresos operacionales ascendieron a
$15.13mm y aumentaron en $6.1mm con relacion a los
acumulados en el primer semestre del afo, aunque
descendieron en 1.48% frente a los reportados en los
primeros nueve meses del afio anterior. Las entradas por
comisiones fueron las que especialmente explican tal
comportamiento, teniendo en cuenta que presentaron
variaciones muy similares a las observadas en tales ingresos
(66.80% y -1.55%, respectivamente). Es de sefialar que las
comisiones representaron el 98.29% de los mismos entre

enero y septiembre de la actual vigencia.

Entre las comisiones, las correspondientes al corretaje de
productos agropecuarios ascendieron a $10.5mm vy fueron
equivalentes al 70.90% del total en lo corrido hasta septiembre
de 2014. Estas mostraron un incremento de $3.9mm en

comparacion con las percibidas hasta junio ultimo (Gréfica 37).

de

Gréfica. 38. Sociedades de la Bolsa Mercantil de Colombia.
Evolucién Mensual de Activos, Patrimonio y Utilidades
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Fuente: Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. Cifras al 30 de
septiembre de 2014. Datos reportados hasta el 17 de octubre.

Frente a las obtenidas por igual concepto en los nueve
primeros meses del afno anterior cayeron en 2.59% real. Esta
alta proporcion del corretaje dentro del rubro de las comisiones,
tiene relacion con el peso del 96.47% que las operaciones de
registro de facturas mantuvieron en el total de las
transacciones efectuadas por estas sociedades en la Bolsa
Mercantil de Colombia entre enero y septiembre de 2014
($7.70Db).

Por su parte, las comisiones generadas por las transacciones
efectuadas en el mercado abierto de la Bolsa Mercantil de
Colombia (contratos sobre titulos y productos agropecuarios)
ascendieron a $4.32mm y fueron equivalentes al 29.1%
restante. Las mismas aumentaron en $2.05mm frente a las
reportadas hasta junio anterior. Con relacion a las obtenidas
entre enero y septiembre de 2013, su valor se incrementd en
1.09%.

Resultados

Las sociedades de la Bolsa Mercantil de Colombia reportaron al
cierre de septiembre de 2014 resultados del ejercicio por
$984.43m, cifra que muestra una recuperacion equivalente a 7.9
veces con relacion a la reportada hasta junio anterior. Frente a
las utilidades obtenidas en los nueve primeros meses del afo
anterior, se registré6 una disminucion de 59.19 en términos

reales.

En cuanto a la rentabilidad del patrimonio, ROE, se ubicé en
5.3%, 6.7pp mas que la de tres meses atras y 7.1pp menos que
la registrada en septiembre de 2013. Por su parte la rentabilidad
de los activos, ROA, se situd en 3.60%, 4.5pp mas que en junio
y 4.1pp menos que el indicador observado en igual mes del afio

anterior.
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Mercado Primario de Titulos Valores entre enero y septiembre de 2014

Gréfica 39. Autorizaciones y Colocaciones de Ofertas en el
Mercado Primario
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. Cifras al 30 de septiembre de
2014. Datos reportados hasta el 17 de octubre.

Entre enero y septiembre de 2014 la Superintendencia Financiera
de Colombia autorizd a ocho empresas para realizar ofertas
publicas en el mercado primario de titulos valores por un valor
total de $9.6b, correspondientes a nueve emisiones
discriminadas en: 5 de bonos ordinarios, 2 titularizaciones, 1 de
bonos de deuda publica interna y 1 de acciones preferenciales. El
valor de estas aprobaciones superd, en términos reales, en
42.31% al registrado por igual concepto en igual periodo del afio

anterior24,

En los nueve primeros meses de 2014, se colocaron en el
mercado $9.5b, de los cuales $5.2b correspondieron a emisiones
aprobadas en 2014.El total de las colocaciones efectuadas hasta
septiembre fue superior en 43.61% al total de las realizadas en

igual periodo del afio anterior.

Es de mencionar, que las colocaciones realizadas entre enero y
septiembre de 2014, sobre el valor autorizado en igual periodo,
tuvieron una demanda en el mercado de 1.04 veces. Sobre el
total de las colocaciones de titulos efectuadas en estos nueve
meses, incluyendo las ofertas aprobadas de afios anteriores, el

valor demandado fue 1.42 veces.

Es de sefialar también que del valor total de los papeles colocados
en 2014, el 59.40% correspondi6 a emisiones de los
establecimientos de crédito, el 21.20% a titulos emitidos por otros

emisores y el 19.40% restante a titulos de emisores del sector real.

24

Ver “Ofertas Publicas Autorizadas Mercado Principal y Automaticas” en el Informe
Estadistico Semanal. Ofertas publicas Autorizadas:
http://www.superfinanciera.gov.co/Economicos/Semanal/histor.htm

Gréfica 40. Colocacién de Titulos por Sectores
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Fuente: Transmisiones mensuales a la Superintendencia Financiera de Colombia.
Cifras al 30 de septiembre de 2014. Datos reportados hasta el 17 de octubre.

En los nueve primeros meses del 2013, fueron mas
preponderantes las colocaciones del sector real con el 60.95% de
las ventas en el mercado primario, seguido por los
establecimientos de crédito con el 32.56% de las mismas y el resto

fue absorbido por los papeles de otros emisores.

Por especie del titulo, los papeles mas importantes fueron los
bonos ordinarios y/o subordinados que representaron el 57.00%
del total de las colocaciones efectuadas entre enero y septiembre
de 2014, participacion mayor en 3.19pp a la que presentaron en
igual periodo del afo anterior. Por su parte, las acciones fueron
equivalentes al 28.15% de las ventas primarias de titulos de los
primeros nueves meses del afio, proporcion mayor en 2.88% a la

respectiva del mismo periodo del 2013.

En cuanto a los plazos de redencion de los titulos de renta fija
colocados durante los nueve primeros meses del afio, fluctuaron
alrededor de los 109.6 meses, valor menor en 8.2 meses frente al
promedio de los papeles vendidos en igual periodo del 2013. Para
el caso de los bonos ordinarios y/ o subordinados, publicos e
hipotecarios el plazo promedio de vencimiento se ubic6 en 100.2
meses para lo corrido hasta septiembre, plazo inferior en 9,5
meses con relacion al promedio registrado en igual periodo del
2013.
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Sistema total

En la siguiente tabla se presentan las principales cuentas de las sociedades y los fondos que se encuentran bajo la supervision de la
Superintendencia Financiera de Colombia. Especificamente, en la Tabla 6 se registra la informacién de los saldos que presentaron los
activos, las inversiones, la cartera, el patrimonio y las utilidades con corte a septiembre de 2014, mientras que en la Tabla 7 se exhibe el

crecimiento nominal anual de estas cuentas.

Tabla 6: Sistema financiero colombiano

Saldo de las principales cuentas
Cifras en millones de pesos y porcentajes

Tipo de Septiembre - 2014 Agosto - 2014 | Septiembre - 2013

Intermediario Activo Inversiones Cartera® Patrimonio Utilidades? Utilidades? Utilidades®

SALDOS

Bancos 417,417,242 71,169,907 288,823,388 58,486,476 5,525,871 4,932,630 5,039,097
Establecimientos Corporaciones financieras 11,682,998 7,827,886 151,594 5,734,056 482,777 299,892 539,815
de Crédito | compaiifas de financiamiento 26,734,888 640,719 18,529,273 3,014,248 246,843 285,816 284,604
Cooperativas financieras 2,205,080 96,691 1,928,730 447,111 41,523 37,030 34,335
Sociedades de capitalizacion 1,212,734 1,053,950 31,728 188,069 14,164 19,439 -24,439
Seguros generales 14,031,079 7,361,531 38,889 3,651,400 134,414 143,294 175,055
Industria |Seguros de vida 31,592,638 25,940,169 50,450 5,916,046 744,484 690,061 368,931
Aseguradora | oo qperativas de seguros 628,622 366,434 896 151,172 6,375 1,101 1517
Corredores de seguros y reaseguradoras 430,902 21,570 0 230,891 27,177 27,177 37,056
Fondos de pensiones voluntarias 178,628 153,151 0 168,379 2,584 4,979 -1,163
Sociedades administradoras® 3,825,253 2,496,913 0 2,751,570 425,870 407,134 287,293
Fondo de pensiones moderado 126,773,520 121,646,622 0 126,414,655 8,625,393 10,688,472 149,760
Fondo de pensiones conservador 9,878,827 9,337,844 0 9,835,377 597,819 642,549 10,150
Pensiones y Fondo de pensiones de mayor riesgo 1,511,272 1,449,785 0 1,503,591 101,008 138,189 25,223
Cesantias  |zonqo especial de retiro programado 10,078,804 9,653,830 0 10,040,386 640,020 686,378 -82,235
Fondos de pensiones voluntarias 12,332,790 10,389,798 0 12,162,407 346,738 466,898 -114,946
Fondos de cesantias (portafolio largo plazo) 7,684,918 6,314,166 0 7,660,933 253,111 330,345 -63,462
Fondos de cesantias (portafolio corto plazo) 216,706 69,609 0 204,770 48,635 48,225 47,836
Sociedades fiduciarias 2,223,164 1,092,418 0 1,794,775 285,714 247,707 282,469
Fondos de inversion colectiva 41,411,891 28,377,431 0 40,246,238 1,238,092 1,270,238 701,775
Fiduciarias Recursos de la seguridad social 70,473,089 65,337,660 280,201 67,845,946 357,120 766,099 -1,316,227
Fondos de pensiones voluntarias 1,437,009 1,302,506 0 1,431,697 36,523 34,759 26,781
Fiducias 197,618,837 85,100,049 2,834,254 141,672,014 2,770,793 4,886,353 88,023
Soc. Comisionistas de Bolsa de Valores (SCBV) 3,666,536 1,765,900 0 852,464 56,828 50,343 56,230
Soc. comisionistas de la bolsa mercantil de Colombia 36,639 6,235 0 25,081 984 1,094 2,345
Intermediarios de [Sociedades Administradoras de Inversion (SAl) 17,540 11,401 0 16,348 839 673 1,077
valores Fondos mutuos de inversién 786,686 567,266 0 762,703 47,786 59,696 23,502
Fondos de inversion colectiva admin. por SAl 380,928 271,443 0 379,821 9,101 16,123 -45,468
Fondos de inversion colectiva admin. por SCBV 12,137,558 8,110,174 0 12,014,584 239,491 345,288 226,419
Proveedores de Infraestructura 1,592,642 352,464 89 1,194,677 93,262 81,675 94,176
Instituciones Oficiales Especiales (IOE) 47,475,555 19,863,863 22,470,582 7,113,246 331,494 315,863 230,215

Estados financieros sujetos a revision por parte de la SFC. Cifras reportadas hasta el 17 de octubre de 2014 con corte a 30 de septiembre de 2014.

(1) Cartera corresponde a cartera bruta = cartera neta + provisiones.

(2) Los resultados corresponden a la cuenta PUC 57 (‘rendimientos abonados") para el caso de los fondos de pensiones, fondos de cesantias y los fondos de inversion colectiva. Para las demas entidades corresponden a la cuenta PUC 59 (“ganancias y pérdidas”).
(3)Lai ion de dades administradoras de fondos de pensiones y cesantias (AFP) no incluye Prima Media.

(4) No se realiza sumatoria de cartera para el consolidado del sistema, debido a las colocaciones de IOE efectuadas a través de los EC.
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Tabla 7: Sistema financiero colombiano

Variaciones nominales anuales de las principales cuentas
Cifras en millones de pesos y porcentajes

Tipo de Septiembre - 2014 Agosto - 2014 | Septiembre - 2013

Intermediario Activo Inversiones Cartera® Patrimonio Utilidades Utilidades? Utilidades®

VARIACION NOMINAL ANUAL

Bancos 10.79% -2.63% 12.87% 14.15% 9.66% 593,240 486,774
Establecimientos |COrporaciones financieras 0.34% -14.65% 127.45% 10.21% -10.57%) 182,885 -57,038
de Crédito  |compaas de financiamiento 14.56% 10.33% 18.77% 13.79% -13.27% -38,973 -37,762
Cooperativas financieras -15.47% -28.15% -14.19% -4.51% 20.93% 4,493 7,188
Sociedades de capitalizacion -4.88% -5.23% 12.56% 3.66% -157.96%) -5,275] 38,603
Seguros generales 7.37% 9.04% -7.86% 8.24% -23.22% -8,879] -40,641
Industria |Seguros de vida 10.76% 9.84% 7.68% 10.03% 101.80% 54,422 375,553
Aseguradora |cooperativas de seguros 16.85% 18.09% -44.43% 10.85% 320.22% 5,274 4,858
Corredores de seguros y reaseguradoras 5.88% -25.71% 0.00% 9.41% -26.66%)| 0 -9,879
Fondos de pensiones voluntarias -4.85% -8.44% -4.28% -322.26%)| -2,394 3,747
Sociedades administradoras® 3.75% 5.50% 0.00% -0.22% 48.24% 18,736 138,578
Fondo de pensiones moderado 11.93% 10.34% 0.00% 12.29% 5659.47%| -2,063,079 8,475,633
Fondo de pensiones conservador 13.30% 13.01% 0.00% 13.60% 5790.10% -44,730! 587,670
Pensiones y Fondo de pensiones de mayor riesgo 17.73% 14.85% 0.00% 17.32% 300.46%)| -37,181 75,785
Cesantias  eonqo especial de retiro programado 16.82% 16.36% 0.00% 17.03% -878.28% -46,358 722,255
Fondos de pensiones voluntarias 2.11% 5.93% 0.00% 5.04% -401.65% -120,160| 461,684
Fondos de cesantias (portafolio largo plazo) 9.68% 2.50% 0.00% 10.48% -498.84%)| -77,234 316,573
Fondos de cesantias (portafolio corto plazo) -6.76% -4.59% 0.00% -6.34% 1.67%) 410 800
Sociedades fiduciarias 2.34% -1.84% 0.00% 6.46% 1.15% 38,007 3,245
Fondos de inversion colectiva 15.40% 15.92% 0.00% 14.64% 76.42% -32,146 536,317
Fiduciarias Recursos de la seguridad social -3.84% -4.24% 0.00% -2.69% -127.13%) -408,979 1,673,347
Fondos de pensiones voluntarias -4.16% 0.51% 0.00% -4.10% 36.38% 1,764 9,742
Fiducias 25.67% 40.77% -0.95% 35.08% 3047.82%) -2,115,560 2,682,770
Soc. Comisionistas de Bolsa de Valores (SCBV) 32.62% 16.11% - 3.47% 1.06%)| 6,485 599
Soc. comisionistas de la bolsa mercantil de Colombia -11.03% -33.34% - -2.35% -58.03% -109 -1,361
Intermediarios de [Sociedades Administradoras de Inversion (SAl) -45.68% -49.81% - -34.27% -22.12%) 165! -238
valores Fondos mutuos de inversion 1.52% -0.37% - 1.15% 103.33% -11,910 24,285
Fondos de inversion colectiva admin. por SAl -48.08% -58.44% - -47.92% -120.02% -7,022 54,569
Fondos de inversién colectiva admin. por SCBV 26.27% 16.37% - 26.69% 5.77% -105,797 13,072
Proveedores de Infraestructura 6.62% 5.14% -15.68% 8.65% -0.97% 11,587 -914
Instituciones Oficiales Especiales (IOE) 7.94% 6.23% 3.77% 5.45% 43.99% 15,631 101,280

Estados financieros sujetos a revision por parte de la SFC. Cifras reportadas hasta el 17 de octubre de 2014 con corte a 30 de septiembre de 2014.
1) Cartera corresponde a cartera bruta = cartera neta + provisiones.

(
(
(3) La variacion p a la dif ia en términos
(
(

2) La variacion ala diferencia en términos absoll entre las utilidad enelmes de yel mes inmedi anterior.
) bsoll entre las utili enelmes de e igual periodo del afio anterior.
4)Lai 6n de sociedad istrad de fondos de i y ias (AFP) no incluye Prima Media.
)

5) No se realiza sumatoria de cartera para el consolidado del sistema, debido a las colocaciones de IOE efectuadas a través de los EC.
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Gréfica 41. Activos totales del sistema financiero
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Activos

Al cierre del tercer trimestre de 2014, el sistema financiero
colombiano presenté un crecimiento real de 9.07% en sus activos,
lo cual continué siendo motivado principalmente por el crecimiento
de la cartera. De esta manera, los activos del sistema se ubicaron
en $1,057.67b, superior en $26.38b frente al valor registrado en el

trimestre anterior.

Por intermediario, en el periodo de referencia se observé que el
incremento registrado por los activos del sistema obedeciod
principalmente al desempefio de los recursos administrados por
fiduciarias, los establecimientos de crédito y los fondos de
pensiones y de cesantias. Los recursos administrados por las
sociedades fiduciarias registraron en septiembre un total de
activos por $310.94b, equivalentes al 29.40% de los activos de
todo el sistema, tras un aumento de $11.05b frente a junio de
2014, explicado en su mayor parte por la expansion en los

recursos administrados por los encargos fiduciarios.

Por su parte, los establecimientos de crédito y los fondos de
pensiones y de cesantias incrementaron sus activos en $10.21b y
$3.59b durante el trimestre, tras alcanzar valores de $458.04b y
$168.48b, en su orden.

Por componente del activo se observé un crecimiento trimestral de
las inversiones al pasar de $474.85b a $488.15b, correspondiente
a un aumento de $13.30b. Por su parte, la cartera de créditos

ascendio a $300.08b%, aumentando en $6.68b comparado con el

25Corres,ponde a la cartera neta de los establecimientos de crédito, incluyendo al Fondo
Nacional del Ahorro.

Gréafica 42. Evolucién de los activos del sistema financiero
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trimestre anterior. El resto de activos, entre los que se incluyen el
disponible y las posiciones activas en el mercado monetario, se
ubicaron en $269.44b, correspondiente a un aumento trimestral en
$6.40b.

De esta manera, al cierre de septiembre se observé que de
acuerdo con la composicion de los activos del sistema financiero,
las inversiones representaron el 46.15%, seguida de la cartera con
el 29.26% vy los otros activos con el 24.59%, participaciones que

se mantuvieron relativamente estables durante lo corrido del afio.
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Gréfica 43. Composicidn del portafolio de inversiones por tipo
de entidad
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Inversiones

La dinamica de los mercados financieros en gran parte del
trimestre favorecié que el ritmo de crecimiento del portafolio de las
entidades continuara en niveles superiores al 6%. En el ultimo
trimestre las inversiones del sistema aumentaron en $13.30b, lo
que fue explicado principalmente por el incremento registrado en
el portafolio de los fondos administrados por las fiduciarias
($9.35b), los fondos de pensiones y de cesantias ($3.20b) y el
portafolio de inversiones de las aseguradoras ($611.28mm). En
particular, las inversiones del sistema financiero ascendieron a
$488.15b tras alcanzar un crecimiento real anual de 6.46% en
septiembre de 2014, inferior a lo observado al cierre de junio de
2014 (8.67%). El menor crecimiento en el trimestre fue respuesta
principalmente del comportamiento de mayor volatilidad en los
mercados financieros, especialmente en el Ultimo mes, y su efecto

sobre los instrumentos de renta fija y renta variable (Gréfica 44).

Por un lado, el incremento trimestral en el portafolio de
inversiones de los negocios administrados por las sociedades
fiduciarias se debi6 principalmente al aumento en el saldo de sus
inversiones en acciones y titulos de deuda publica interna con
$3.78b y $3.48b, respectivamente. Por el otro, el aumento en las
inversiones de los fondos de pensiones y de cesantias se registrd
en los titulos emitidos por emisores del exterior ($3.65b) y titulos

emitidos por entidades vigiladas por la SFC ($816.58mm).

Por su parte, la composiciéon de las inversiones del sistema
financiero por tipo de entidad permanecié relativamente estable
con participaciones muy similares a las de los Ultimos afos. El
sector fiduciario concentr6 el 37.12% del total de las inversiones

del sistema financiero (Gréafica 43), seguidas por los fondos de

Billones de Pesos

Gréfica 44. Composicion del portafolio de inversiones de cada
tipo de entidad
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Incluye informacion dela sociedad y sus fideicomisos.
*Incluye informacidn de proveedores de infraestructura. La clasificacion de "otros titulos", comprende inversiones realizadas en derivados, operaciones repo, inversiones en
bienes inmuebles comerciales, entre otros.

Fuente: Financiera. Estados

revision. Cifras reportadas hasta el 17 de octubre de 2014.

pensiones y cesantias con 33.06% y los establecimientos de
crédito con 16.33%. El 13.49% restante correspondio a las
participaciones de la industria aseguradora, las IOE y los otros
negocios (proveedores de infraestructura, intermediarios del
mercado de valores, entre otros) con 7.15%, 4.07% y 2.27%, en

su orden.

A septiembre de 2014, el portafolio del sistema financiero por tipo
de instrumento financiero mantuvo la composicion registrada en
periodos recientes, caracterizado por una importante participacion
de los titulos de deuda publica interna. Estos titulos representaron
el 38.90% del total del portafolio del sistema, seguidos por las
acciones (21.41%), los titulos emitidos por las entidades vigiladas
por la SFC (16.11%) vy los titulos emitidos por agentes del exterior
(9.96%). Frente a junio de 2014, las participaciones que mas
aumentaron fueron las inversiones en emisores del exterior
(0.73%), las acciones (0.33%) y las otros titulos (0.28%), mientras
que las inversiones en titulos de deuda publica y en los emitidos
por entidades vigiladas disminuyeron en 0.85% y 0.46%,

respectivamente.

Por tipo de inversién, frente al trimestre anterior, las mayores
variaciones se presentaron en las inversiones realizadas en
titulos emitidos por emisores del exterior, acciones y en titulos de
deuda publica interna, con incrementos de $4.79b, $4.40b y

$1.12b, en su orden.
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Mercados internacionales

Gréfica 45. Comportamiento del PIB Estados Unidos y Zona
Euro (variacion trimestral)
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Fuente: Bloomberg. Cifras al 30 de septiembre de 2014
Estados Unidos: En septiembre, los indices de volatilidad
registraron un comportamiento al alza como consecuencia dela
mayor incertidumbre frente al crecimiento econémico global y a
las expectativas del mercado con respecto a cambios en las
politicas monetarias de los principales bancos centrales. Como
resultado de lo anterior, el indice de volatilidad VIX2 present6 un
incremento de 36.14%, mientras que el indice de volatilidad
V2X27cerr6 en un nivel de 17.85 puntos, correspondiente a un

aumento de 3.85%.

Ante la incertidumbre en los mercados, los bonos del tesoro
americano a 10 afos registraron un alza mensual de 14.57 puntos
basicos (pb), fluctuando entre un nivel minimo de 2.34% y un
maximo de 2.62%. Por su parte, los principales indices
accionarios de Estados Unidos (EE.UU.) registraron al cierre del
mes disminuciones en promedio de 1.26%. El Nasdaq, el
Standard & Poor’s 500 y el Dow Jones presentaron caidas de

1.90%, 1.55% y 0.32%, respectivamente.

En septiembre, las conclusiones de la reunion de la FED no
mostraron mayores cambios respecto a la normalizacion de la
politica monetaria en EE.UU., en respuesta a la leve recuperacion
del mercado laboral. A pesar de esto, el anuncio sobre la
proyeccién de la tasa de interés de largo plazo de dicha entidad
(3.75%) generé6 mayores expectativas de un incremento mas

acelerado en su tasa de referencia.

El PIB de los Estados Unidos en el segundo trimestre registré un
crecimiento del 1.0% con respecto al trimestre anterior, 1.2pp por
encima del nivel observado en el primer trimestre de 2014 (-0.2%).
En términos anuales, la estimacién del PIB fue revisada al alza, al

pasar 4.0% a 4.2% anual, superior a las expectativas del mercado

“\ide la volatilidad implicita de las opciones negociadas sobre el indice S&P500.
#"Mide la volatilidad implicita de las opciones negociadas sobre el indice Eurostoxx50.
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Gréfica 46. indices de volatilidad
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(3.0%) y determinado principalmente por la inversion privada y el
consumo personal con un crecimiento de 17% y 2.5% anual,

respectivamente.

La tasa de desempleo en septiembre disminuy6 0.2pp frente al
mes anterior, al ubicarse en 5.9%. En el mes se crearon 248,000
puestos de trabajo, un registro por encima del observado en el
mes anterior (142,000), mientras que el promedio mensual de las
peticiones iniciales de desempleo fue de 294,750 solicitudes
semanales, inferior en 5,850 al promedio de agosto.

En septiembre los indicadores de actividad de las empresas, ISM
tanto manufacturero como no manufacturero, registraron un
comportamiento a la baja, cerrando el mes en 56.9 y 58.6,
respectivamente, contrarrestando tres meses consecutivos de

aumento en sus niveles.

Zona Euro: La actividad empresarial de la regiéon se contrajo
nuevamente en septiembre, explicado por el comportamiento
tanto del sector de servicios como del sector manufacturero. En
particular, el indice de Gerentes de Compras (PMI) compuesto se
ubico en 52.0, inferior al dato registrado en agosto (52.5), mientras
que el PMI de servicios y el manufacturero pasaron de 53.1 a 52.4
y de 50.7 a 50.3, en su orden. La reduccién del indice compuesto
se produjo en mayor medida por el comportamiento de Espafa
(-1.6 puntos), Francia (-1.1 puntos) e ltalia (-0.4 puntos),
contrarrestada en parte por el aumento en la actividad de

Alemania (0.4 puntos).

Por su parte, la tasa de desempleo en los 28 paises que integran
la Unién Europea permanecié estable al ubicarse en agosto en

11.5%, el mismo nivel de la lectura final de julio.
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Gréfica 47. Evolucioén tasas de cambio a nivel regional
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Fuente: Bloomberg. Cifras al 30 de septiembre de 2014.

*Calculos con base 100 de enero 2008.
Economias Emergentes: La actividad econémica en China redujo
levemente su crecimiento frente al mes anterior, en donde se
habia registrado el mejor comportamiento en 18 meses. El indice
PMI compuesto cerré septiembre en 52.3, disminuyendo en 0.5
puntos respecto al resultado del mes anterior (52.8). En respuesta
a lo anterior, el Banco Central de China aumenté en USD 81,000
los estimulos monetarios al sector bancario, con el objetivo de

reactivar el crédito local.

A nivel regional, los Bancos Centrales de Chile y Pert decidieron
recortar en 25pb sus tasas de referencia, al situarlas en 3.25% y
3.5%,

proporcionar mayores estimulos de crecimiento econdémico. De

respectivamente, sustentando sus decisiones en
otro lado, los Bancos Centrales de Brasil y México mantuvieron
sus tipos de interés en el mismo nivel del mes anterior en 11.00%
y 3.00% con miras a cumplir sus metas de inflacion (4.5% y 3.0%,

en su orden).

En cuanto al comportamiento de las monedas, en linea con el
fortalecimiento del dolar estadounidense frente a sus principales
pares, en septiembre los referentes latinoamericanos registraron
depreciaciones. Dado lo anterior, el indice LACI28 presenté una
disminucion de 4.21% al pasar de 92.34 a 88.45 comparado con
el mes anterior, lo que se reflejo en una depreciacién del real
brasilero, el peso colombiano, el peso mexicano, el peso chileno,
el nuevo sol peruano y el peso argentino del 9.44%, 5.73%,
2.63%, 1.84%, 1.60% y 0.29%, respectivamente.

% E| LACI es un indice ponderado por liquidez y duracion que indica el valor del délar
frente a las principales monedas latinoamericanas: real brasilero (33%), peso mexicano
(33%), peso argentino (10%), peso chileno (12%), peso colombiano (7%) y el nuevo sol
peruano (5%). Una disminucién del LACI implica una apreciacion del délar contra estas
monedas.

Grafica 48. Indices Accionarios América Latina*
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En los mercados accionarios, las bolsas de América Latina
presentaron un debilitamiento en comparacion con el
anterior, siendo el BOVESPA de Sao Paulo, el COLCAP de
Colombia y el IGBVL de Peru, los de mayores disminuciones con
11.70%, 5.96% y 4.61%, en su orden.

mes

Materias Primas: La incertidumbre en los mercados por el
crecimiento moderado de China y el efecto de los conflictos
geopoliticos, principalmente en Siria, fueron los aspectos mas
importantes que influyeron en la caida de las cotizaciones de las
materias primas. La tendencia a la baja continué siendo liderada
por las variables energéticas y los productos agricolas. Ante este
entorno, el indice CRB que mide los precios de los futuros de las
materias primas registré una reduccion de 4.85% en el mes de
referencia al ubicarse en 278.55 puntos, mientras que el BBG
commodity index, que esta construido con base en los futuros de
22 tipos de materias primas fisicas?9, present6 una disminucién de
6.23%.

En particular, el WTI registré una reduccion mensual de 5.00% al
tiempo que el BRENT disminuy6 8.26%, al cerrar en USD 91.16 y
USD 94.67 por barril, en su orden. Por su parte, los futuros de
maiz, café arabigo y algoddén presentaron una contracciéon de
11.82%, 7.69%y 0.64%, respectivamente.

L as principales son: oro, cobre, petrleo (WTI y Brent), maiz, soya y gas natural.
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Contexto econdmico

Gréfica 49. indices de Confianza
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Fuente: Banco de la Republica, DANE y Fedesarrollo. Datos al 30 de septiembre de 2014.

En Colombia, en referencia al mercado laboral, la tasa de
desempleo fue de 8.35% en septiembre, lo que representd una
reduccion de 0.63pp y 0.55pp comparado con igual mes de 2013 y
agosto de 2014, respectivamente. La tasa global de participacion3
se ubico en 64.55%, 0.82pp por encima del nivel registrado en
septiembre de 2013. Por su parte, para el periodo de referencia
el nimero de personas ocupadas ascendié a 21.85 millones, es
decir 726 mil ocupados mas respecto al mismo mes del afio

anteriors?,

En septiembre el indice de Precios al Consumidor (IPC) presentd
una variacion mensual de 0.14% lo que significé un crecimiento
anual de 2.86%, nivel cercano al rango meta del Banco de la
Republica (BR). Durante el mes, el grupo de gastos que registré la
mayor variacion positiva fue vivienda con 0.20% y el mayor
cambio negativo fue presentado por el grupo de diversion
-0.02%32.

alimentos) fue de 2.70%, mientras que la inflacién de alimentos

con En particular, la inflacion basica (sin incluir

termind en 3.25% para el periodo de referencia.

En agosto, la produccion real del sector fabril sin trilla de café
registro una variacion anual de 0.31%. En este periodo 22 de los
43 subsectores registraron un aumento en su produccion,
destacandose por la contribucién positiva a la variacion total la
maquinaria de uso especial (34.79%), aparatos de uso doméstico
(29.52%) y curtido y preparados de cueros (23.42%)33.

De acuerdo con la Encuesta Mensual de Comercio al por Menor y

Comercio de Vehiculos, en agosto el comercio minorista aumenté

*Es la relacién porcentual entre la poblacién econémicamente activa y la poblacion en
edad de trabajar.
*ltimo dato reportado por el Departamento Administrativo Nacional de Estadistica

Gréfica 50. Inflacién
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en 7.53% real frente a igual periodo del afio anterior. Por su parte,
el comercio al por menor sin vehiculos registré una variacion real
de 6.55%. La linea de mercancias que mas influyd en las ventas
durante el
(13.15%).

mes fue vehiculos automotores y motocicletas

En agosto, las exportaciones alcanzaron un monto de USD
4,829.5 millones FOB registrando una disminucion de 2.98%
anual, en respuesta al descenso de combustibles y productos de
industrias extractivas (-8.11%). Por su parte, las importaciones
alcanzaron un valor de USD 4,901.9 millones CIF, presentando
una disminucion en su crecimiento de 1.47% anual, el cual fue
descenso en el

explicado principalmente por el grupo de

productos agropecuarios, alimentos y bebidas.

El indice de confianza al consumidor (ICC)3* en septiembre
registrd un retroceso de 2.9% comparado con el mes anterior, al
ubicarse en 17.1%. Frente al afio anterior el ICC presentd un
aumento de 2.5 pp. Por su parte, en el indice de confianza
industrial (ICI)3% se ubic6 en 7.2%, presentando un descenso

mensual de 1.4pp3.

#Ice: Sigue el sentimiento de las familias o los consumidores. Los resultados se basan
en encuestas realizadas a una muestra aleatoria.
*|CI: Sigue el crecimiento de la remuneracion de empleados en relacion a la produccion

gDANE). efectiva .Los costes laborales de unidad suelen calcularse al dividir la remuneracion total
2|bid. de trabajo entre el producto interno bruto real.
Fbid. *®Fyente: Fedesarrollo.
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Deuda publica

Gréfica 51. Curva cero cup6n pesos TES tasa fija
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2014: Cifras hasta el 30 de septiembre,
Fuente: Infovalmer. Banco de la Republica. Calculos: Superfinanciera.

En septiembre de 2014 los Titulos de Tesoreria (TES) tasa fija se
desvalorizaron en comparacion con lo observado al cierre del mes
inmediatamente anterior. El segmento corto de la curva cero
cupdn (titulos con los menores plazos al vencimiento) presento
una leve desvalorizacién de 6pb. De otro lado, la parte media y
larga de la curva (titulos con el mayor numero de afios al
vencimiento) registraron aumentos en sus tasas, en promedio de

16pb y 35pb, respectivamente.

Durante septiembre se transaron $214.85b en titulos de renta fija
a través del Mercado Electronico Colombiano (MEC) de la Bolsa
de Valores de Colombia y del Sistema Electronico de Negociacion
(SEN) del BR. De este total, el 88.1% fue en TES, 3.8% en CDT,
5.6% en bonos publicos, 0.5% en bonos privados y el restante en
otros titulos de deuda. Cabe mencionar que en este periodo se
presentd un promedio diario negociado de $11.94b, monto menor
al observado en agosto de 2014 ($13.50b).

Como parte de su programa de colocaciones de deuda publica
interna, en septiembre la Nacién colocé en el mercado publico de
valores colombiano $169.66mm en TES denominados en pesos
con vencimiento en cinco afos. La tasa de corte de la subasta fue
de 5.89%. En lo corrido del afio, se han realizado colocaciones
por $28.5b, equivalentes al 95.10% de la meta establecida por el
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico para 2014 ($29.98b)3".

En este mes el valor de mercado de los TES en circulacion, en
pesos y UVR, ascendié a $194.73b.El portafolio total de TES
presentd a septiembre un cupén promedio de 8.02% y una vida
media de 6.32 afos. Por su parte, el valor de mercado de los TES
de control monetario se ubicd en $10.76b, con un cupdn promedio

de 5.20% y una vida media de 1 afio38.

Gréfica 52. Montos negociados en TES
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2014: Cifras hasta el 30 de septiembre.
Fuente: Bolsa de Valores y Banco de la Republica. Célculos: Superfinanciera.

El perfil de vencimientos de los TES esta delimitado principalmente
para los afios 2015, 2016, 2018 y 2024.En estos afos se
presentaria el vencimiento del 49% del portafolio de TES.
Especificamente, se tienen programados vencimientos en 2015 por
$20.29b, de los cuales $10.79b corresponden a TES en pesos y
$9.51b en TES UVR. Para 2016, 2018 y 2024, este monto asciende
a $20.92b, $23.22b, $23.27b que obedecen en su totalidad a TES

en pesos.

Los principales tenedores de los TES son los fondos de pensiones
y cesantias, los bancos comerciales, la fiducia publica y los fondos
de capital extranjero’®.En septiembre estos intermediarios
concentraron el 76.10% del total de TES en circulacion, donde los
fondos de pensiones y cesantias explicaron el 27.22%, los bancos
comerciales el 18.94%, la fiducia publica el 16.20% y los fondos de
capital extranjero el 13.74%. Este comportamiento fue seguido por
las entidades publicas con una participacion de 6.38% y por las
compaifiias de seguros y capitalizaciéon con una representacion de
5.33%.

Segun las cifras mas recientes publicadas, la deuda publica
externa de Colombia, que refleja las deudas con acreedores del
exterior contratadas por el Gobierno Nacional y las entidades
descentralizadas, entre otras, ascendi6 a USD 56,561m,
equivalente al 14.3% del PIB%. De este total, USD 577m
correspondié a endeudamiento a corto plazo y USD 55,985m a
largo plazo, siendo en su mayor parte endeudamiento con el sector
no financiero. Frente al saldo registrado un afio atras, esta deuda

se incremento en 22.40%.

3"Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico. Ibid.
®bid. “Cifras a junio de 2014. Fuente: Banco de la Republica.
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Mercado Monetario

Gréfica 53. Tasa de Referencia, DTF, IBR, TIB y simultaneas
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2014: Cifras hasta el 30 de septiembre.
Fuente: Bloomberg y BVC

En septiembre la Junta Directiva del BR decidi6 mantener sin
cambios su tasa de referencia dejandola en 4.5%. La decision la
tomo considerando el favorable desempefio econémico de EE.UU.,
el menor ritmo de crecimiento de la zona euro y la desaceleracion
economica en China. A nivel local, se tuvo en cuenta que el
crecimiento del PIB durante el segundo trimestre del afio se
mantuvo dentro de lo esperado por BR y la inflacion se ubicé en un
nivel cercano a la meta de largo plazo (3%)*'.

Las tasas de interés de corto plazo presentaron un incremento
comparado con el promedio registrado en el mes anterior. En
particular, el promedio de la Tasa Interbancaria del Mercado (TIB)
pasd de 4.13% a 4.42%.El Indicador Bancario de Referencia
(IBR)*2 overnight y el de un mes presentaron un aumento de 29pb y
19pb frente al promedio registrado en agosto, al cerrar en 4.26% y
4.32%, respectivamente. Por su parte, el promedio mensual de la
DTF43 subi6 de 4.03% a 4.15%.

El BR aument6 los saldos de expansién y contraccion de las
operaciones de mercado abierto (OMAS). Los saldos de expansién
pasaron de $1.94b a $3.43b en el promedio diario registrado entre
agosto y septiembre de 2014. Por su parte, los saldos de
contraccién aumentaron en $674.77mm tras finalizar el mes con un
promedio diario de $1.53b. En consecuencia, al cierre de
septiembre la posicién neta del BR se ubicé en un promedio diario
de $1.90b.

“comunicado de prensa 26 de septiembre de 2014 del Banco de la Republica.

“2|BR es una tasa de interés de referencia del mercado interbancario colombiano.

“La tasa para depdsitos a término fijo DTF se calcula a partir del promedio ponderado
semanal por monto de las tasas promedios de captacion a 90 dias a través de
Certificados de Dep6sito a Término (CDT’s).

Gréfica 54. Simultaneas MEC y SEN
Montos diarios negociados
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2014: Cifras hasta el 30 de septiembre.
Fuente: BVC, célculos propios. Promedio mévil de orden 5.

El monto promedio diario negociado de las operaciones
simultaneas a través del Sistema Electronico de Negociacion (SEN)
administrado por el Banco de la Republica y del Mercado
Electronico Colombiano (MEC) presentd un comportamiento a la
baja frente a lo observado en agosto. Por una parte, en septiembre
el promedio diario en el SEN finalizo en $2.84b, inferior en
$427.35mm con respecto al promedio registrado en el mes previo.
Por la otra, en el MEC el monto promedio diario del mes pas6 de
$2.85b a $2.34b, lo que correspondié a una disminucién de
$506.79mm44.

Las tasas de las operaciones simultaneas del SEN alcanzaron un
mayor nivel al comparar entre el promedio diario registrado en
agosto y septiembre de 2014, al pasar de 3.79% a 4.17%. En
contraste, en el MEC se observd una ligera disminucién en el
promedio diario de las simultaneas de 2pb, tras ubicarse en 5.59%

al cierre de septiembre™®.

Con relacion con la oferta monetaria“, los agregados presentaron
un comportamiento mixto. Por una parte, la base monetaria*’
aumento en $1.17b comparado con el mes anterior, al cerrar
septiembre en $62.14b. Por la otra, los pasivos sujetos a encaje
(PSE)*® disminuyeron en $1.22b al finalizar el mes en $317.17b.
Por tal razén, la reduccion del dinero en sentido amplio (M3) se
justifico principalmente por los PSE, los cuales contribuyeron con
el 89.27% de este rubro.

“* Promedio mévil de orden 5.
5 idem.
ZjFuente: Banco de la Republica. 30 de septiembre de 2014.
Base Monetaria = Efectivo + Reserva Bancaria
8 pSE = Depésitos en cuenta corriente + Cuasidineros + Bonos + Depésitos a la vista +
Repos + Dep6sitos Fiduciarios + Cédulas
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Mercado cambiario

Gréfica 55. Cotizaciones mercado interbancario y montos
negociados
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2014: Cifras hasta el 30 de septiembre de 2014.
Fuente: Set-Fx.

En septiembre, la tasa de cambio representativa del mercado
(TCRM) cerré en $2,028.48, lo cual representd un incremento
mensual de $109.86. El peso colombiano fluctué entre un minimo
de $1,918.62 y un maximo de $2,028.48. En el mercado
interbancario la divisa alcanzd una tasa maxima de $2,036.90 y
una minima de $1,917.60. El promedio negociado en el Sistema
Electronico de Transaccion de Moneda Extranjera (SET FX) se
ubicé en USD 1,151.01m diarios, inferior en USD 14.56m al
promedio registrado en el mes anterior.

Las operaciones de compra y venta por transferencia reportaron
una tasa promedio mensual de $1,976.13 y $1,980.75, en su orden,
y montos de negociacién promedio por USD 352.57m y USD
333.99m,
diario de compras por transferencia fue superior en USD 0.03m,

respectivamente. Frente al mes anterior el promedio

mientras que el de ventas por transferencia lo fue en USD 26.33m.

El BR incrementé el volumen diario de compras de divisas en el
mercado cambiario. EI Emisor presentd un promedio diario de
compra de USD 35.72m, el mismo registro frente a lo observado en
el mismo mes del afio anterior y superior en USD 3.72m al
alcanzado en agosto de 2014. En total registr6 compras por USD
684.0m frente a los USD 608.0m y USD 708.0m de agosto y julio
pasados, respectivamente. En lo corrido de 2014, el BR realizé
compras de divisas por USD 3,599.80 millones. Adicionalmente, el
emisor decidi6 ajustar a la baja el programa de compra de délares
para acumular hasta USD 1,000mentre octubre y diciembre de
2014

Por su parte, la balanza cambiaria de Colombia acumulé un saldo
negativo en cuenta corriente de USD 5,967.3m, el cual fue
compensado por los movimientos netos de capital que ascendieron

a USD 9,443.1m, permitiendo una variacién en las reservas brutas

Gréfica 56. Compras de divisas del BR en el mercado
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Fuente: Banco de la Republica

de USD 3,475.8m y un saldo de las reservas internacionales netas
de USD 47,106.6m. Frente al mismo mes de 2013,
corriente presenté un descenso de USD 2,151.3m mientras que

la cuenta

para los movimientos netos de capital se registré un incremento de
USD 31.3m"°

Al corte de septiembre, la Inversion Extranjera Directa en Colombia
(IEDC) ascendioé a USD 11,941.7m presentando un descenso de
USD 736.0m frente al mismo periodo del afio anterior, explicada
principalmente por la caida en los flujos provenientes del sector
minero-energético, que ascendieron a USD 9,926.4m frente a los
uUsD periodo de 2013,

representando una participacion de 83.12% en dicho rubro. Por su

10,294.1m acumulados en igual
parte, la inversién en sectores diferentes al minero-energético, que
representd el 16.88% del total de la IEDC, acumul6 en el afio un
monto de USD 2,015.3m, presentando una disminucién de USD
368.3m frente al saldo acumulado hasta septiembre de 2013.

Por otro lado, la Inversiéon Extranjera de Portafolio (IEP) aumenté
USD 5,818.6m tras pasar de USD 4,136.1m a USD 9,954.7m entre
el cierre de septiembre de 2013 e igual periodo de 2014, al tiempo
que la Inversiéon Colombiana en el Exterior (ICE) disminuy6 en USD
865.9m al cerrar en USD 837.0m, siendo la Inversién de Portafolio
el rubro con mayor participaciéon en ésta conUSD619.0m. Dado lo
anterior, la Inversion Extranjera Neta (IEN) al cierre septiembre fue
de USD 21,059.4m, superior en USD 5,948.5m al valor registrado

en el mismo corte de 2013.

49 Datos tomados del informe de estadisticas monetarias y cambiarias del Banco de la
Republica al corte del 30 de septiembre de 2014.
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Mercado de renta variable

Gréfica 57. Evolucién Diaria del Mercado Accionario por Tipo
de Operacion
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* Promedio Mévil diariode orden 20. ** Incluye Martillos y Opas.
Fuente : Transmision diaria de operaciones por parte de la Bolsa de Valores de Colombia.

* Promedio Mévil diario de orden 20. ** Incluye Martillos, Opas y Transferencia Temporal
de Valores. Fuente : Transmisién diaria de operaciones por parte de la Bolsa de Valores
de Colombia. Cifras al 30 de septiembre de 2014.

Al cierre de septiembre de 2014 el indice Colcap de la Bolsa de
Valores de Colombia se ubicoé en 1,665.70, reportando una baja
mensual de 5.96% y un incremento de 3.70% para los nueve
primeros meses de este afio. A este comportamiento del indice
local contribuyd, entre otros, la baja observada durante el mes en
los precios de algunas acciones del sector petrolero, las cuales

tienen un peso importante en la estructura de este indicador.

A nivel local, el valor total de las transacciones con acciones
realizadas en septiembre en la Bolsa de Valores de Colombia
ascendio a $4.3b, menor en 1.17% real a la cifra observada en
igual mes del 2013. De estas negociaciones, el 82.70%
correspondi6 a operaciones de contado y el 17.30% a
transacciones de recompra. Para los nueve primeros meses del
afio, el total negociado fue de $39.9b, menor en 1.41% real frente a
igual periodo del afio anterior. Cerca del 77.00% de las
operaciones efectuadas en lo corrido del afio, obedecieron a
transacciones de contado, el 15.24% a repos, el 6.67% a
operaciones de democratizacion y el 1.22% a ofertas publicas de

adquisicion.

En septiembre, las negociaciones promedio diarias de contado
fueron del orden de $160.41mm, 10.03% menor al valor observado
en agosto y 1.17% menos frente al promedio diario de los ocho
primeros meses del afo. Por su parte, las transacciones diarias de
recompra con acciones se situaron alrededor de $34.07mm,
registrando una baja de 7.54% frente al promedio diario de agosto
anterior y un aumento de 3.43% con relacién al promedio reportado
de estas operaciones entre enero y agosto ultimos. Es importante
resaltar que en septiembre, las operaciones de transferencia
temporal de valores (TTVs) con acciones alcanzaron un promedio
diario de $8.52mm, valor superior en12.26% al registrado el mes

anterior y en 1.29 veces al observado entre enero y agosto.

Gréfica 58.Capitalizacién Bursatil
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Cifras con corte a 30 de septiembre de 2014. Desde dic. 2002 la fuente es la Bolsa
de Valores de Colombia, cuya metodologia incluye el total de los emisores incritos
en bolsa; para los afios anteriores, fue la Supervalores, que sélo incluia los
emisores que efectivamente realizaban transacciones. El PIB se toma del archivo
de Supuestos Generales Basicos del DNP.

Las operaciones en el mercado con titulos emitidos por las
sociedades industriales fueron equivalentes al 37.32% del valor
total transado con acciones entre enero y septiembre de 2014. Al
interior de las realizadas con los papeles de este sector, las
correspondientes a titulos de los emisores de la actividad petrolera
representaron el 69.45%, los cuales a su vez fueron equivalentes
al 25.92% del total de las transacciones efectuadas en los nueve
primeros meses del afo. A su turno, los papeles del sector
financiero representaron el 31.61% del valor de las negociaciones
y los correspondientes a los emisores del sector de sociedades
inversoras participaron con el 24.79%.

En cuanto al valor total de las empresas listadas en la Bolsa de
Valores de Colombia, medido por su capitalizaciéon bursétil, al
cierre de septiembre se ubico en $416.8b, con una baja en
términos reales de 10.61% frente a igual mes del 2013 y de 2.39%
con relacion al cierre del mismo afo. En ddlares, este indicador
fue equivalente a USD 205.5mm y representé el 52.00% del PIB
estimado para el 2014.

Finalmente, en septiembre se registraron a través de la
infraestructura del Mercado Integrado Latinoamericano (MILA)
4160peraciones, equivalentes a USD 9.0m en transacciones.
Desde su entrada en operacién, en el MILA se han efectuado
9.049 transacciones por un valor de USD 331.7m, siendo los
titulos provenientes del mercado chileno los mas negociados
(70.91%), seguidos por los papeles inscritos en la Bolsa de
Valores de Colombia (24.12%) y por los transados en la Bolsa de
Valores de Lima (4.97%).50.

0 Fuente: MILA, Mercado Integrado Latinoamericano.
http://mercadointegrado.com/documents/; Mila News, Octubre de 2014; N° 36.
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II. CIFRAS E INDICADORES ADICIONALES

Tabla 8: ROA y ROE de las entidades vigiladas®!

Tipo de Intermediario

Establecimientos de Crédito

Industria Aseguradora

Soc. Administradoras de Fondos de Pensiones y
Cesantias (AFP)*

Soc. Fiduciarias
Soc. Comisionistas de Bolsas
Comisionistas de la BVC
Comisionistas de la BMC
Soc. Administradoras de Fondos Inversién
Proveedores de Infraestructura

Instituciones Oficiales Especiales

RENTABILIDAD (Sociedades)

ROA
1.8%

2.6%

15.1%

17.5%
2.1%
2.1%
3.6%
6.4%
7.9%

0.9%

2.0%

sep-14 sep-13
’ ROE | ROA | ROE
12.6% 1.9% 13.4%
12.4% 1.7% 8.1%
21.2% 10.5% 14.1%
21.8% 17.7% 22.9%
8.9% 2.8% 9.3%
9.0% 2.7% 9.2%
5.3% 7.7% 12.4%
6.9% 4.5% 5.8%
10.5% 8.5% 11.6%
6.3% 0.7% 4.6%
12.4% 1.9% 12.2%

Estados financieros sujetos a revisién por parte de la SFC. Cifras reportadas hasta el 17 de octubre de 2014 con corte a

30 de septiembre de 2014.

(1) La informacién de sociedades administradoras de pensiones y cesantias no incluye Prima Media.

Tabla 9: ROA y ROE de los fondos administrados

Tipo de Intermediario

Fondos de Pensiones y Cesantias
Fondos de Pensiones Obligatorias
Fondos de Pensiones Voluntarias
Fondos de Cesantias

Fondos mutuos de inversion

Fondos admin. por Fiduciarias *

RENTABILIDAD (Fondos)

sep-14 sep-13
ROA ‘ ROE ‘ ROA ‘ ROE
8.5% 8.5% 0.0% 0.0%
9.1% 9.1% 0.1% 0.1%
3.8% 3.8% -1.3% -1.3%
5.1% 5.1% -0.3% -0.3%
8.2% 8.4% 4.1% 4.2%
1.9% 2.0% -0.7% -0.7%
5.9% 6.0% -0.3% -0.3%

Estados financieros sujetos a revision por parte de la SFC. Cifras reportadas hasta el 17 de octubre de 2014 con corte a

30 de septiembre de 2014.

(1) No incluye fiducias

*! Los indicadores de rentabilidad se calculan de la siguiente forma:

.- 12/mes P 12/ mes
ROE:( Utl|.ldad- +1) 71 ROA=[Ut'|'C_jad +1J 1
patrimonio activo
Actualidad del Sistema Financiero Colombiano
Superintendencia Financiera de Colombia
41 Direccién de Investigacién y Desarrollo
Subdireccién de Andlisis e Informacion

Septiembre de 2014



. . . . .z 1
Tabla 10: Principales indicadores de colocacion de recursos
Cifras en millones de pesos y porcentajes

‘ sep-2014 ‘ sep-2013 ago-2014 ’ VZ:S;:‘Z" ‘ I\T/]ae";:;"z
Desembolsos 24,646,810 24,205,895 23,754,533 1.8% 3.8%
Comercial 3 16,925,084 17,127,630 16,152,218 -1.2% 4.8%
Consumo * 6,460,671 5,671,130 6,262,186 13.9% 3.2%
Vivienda 955,583 1,120,128 1,038,554 -14.7% -8.0%
Microcrédito 305,472 287,007 301,575 6.4% 1.3%
Tasas de interés ° 15.90% 16.22% 15.78% -0.32% 0.13%
Comercial 13.75% 14.24% 13.59% -0.49% 0.16%
Consumo 21.42% 22.41% 21.31% -0.98% 0.11%
Vivienda 10.86% 10.61% 10.99% 0.26% -0.13%
Microcrédito 34.49% 34.56% 34.60% -0.06% -0.11%

(1) Cartera y operaciones de leasing de los establecimientos de crédito con cooperativas. No incluye IOE. La informacion de desembolsos ytasas
de interés proviene del formato 88. Cifras con corte al 30 de septiembre.

(2) Se presenta la variacion relativa anual ymensual de los desembolsos yla variacién absoluta de las tasas de interés.

(3) En la cartera comercial se incluyen: créditos ordinarios, de tesoreria, preferenciales, sobregiros ytarjetas empresariales.

(4) En la cartera de consumo se incluyen: créditos personales ytarjetas de crédito.

(5) Tasas de interés ponderadas por monto colocado.
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Tabla 11: Principales indicadores de cartera y leasing
Cifras en millones de pesos y porcentajes

TIPOS DE CARTERA

sep-2014
Comercial | Consumo | Vivienda | Microcrédito | Total
SALDOS
Cartera bruta
Septiembre de 2014 186,236,346 85,937,413 28,237,749 9,021,478 309,432,985
Septiembre de 2013 166,087,910 76,621,907 22,990,253 8,102,137 273,802,206
Agosto de 2014 184,867,955 84,740,836 28,277,920 8,927,094 306,813,805
Cartera Vencida
Septiembre de 2014 4,441,139 3,990,530 588,333 653,207 9,673,210
Septiembre de 2013 3,525,484 3,724,986 499,340 512,707 8,262,516
Agosto de 2014 4,443,760 3,992,139 574,817 649,390 9,660,106
Provisiones 2
Septiembre de 2014 6,982,565 5,453,965 524,889 602,498 13,959,079
Septiembre de 2013 6,221,922 5,019,404 454,542 480,974 12,511,493
Agosto de 2014 6,943,594 5,402,999 521,254 615,342 13,877,806
PARTICIPACION EN EL TOTAL DE LA CARTERA (%)
Cartera bruta 60.19% 27.77% 9.13% 2.92% 100.00%
Cartera Vencida 45.91% 41.25% 6.08% 6.75% 100.00%
Provisiones 2 50.02% 39.07% 3.76% 4.32% 100.00%
CRECIMIENTO NOMINAL ANUAL (%)
Cartera bruta
Septiembre de 2014 12.13% 12.16% 22.82% 11.35% 13.01%
Septiembre de 2013 16.03% 12.70% 27.92% 19.20% 16.07%
Agosto de 2014 12.72% 11.86% 26.02% 12.04% 13.56%
Cartera Vencida
Septiembre de 2014 25.97% 7.13% 17.82% 27.40% 17.07%
Septiembre de 2013 25.88% 9.64% 14.77% 47.97% 18.38%
Agosto de 2014 28.56% 7.89% 15.08% 29.43% 18.41%
Provisiones 2
Septiembre de 2014 12.23% 8.66% 15.48% 25.27% 11.57%
Septiembre de 2013 14.02% 12.91% 15.79% 38.68% 14.66%
Agosto de 2014 13.22% 8.12% 15.62% 32.41% 12.17%
CALIDAD Y CUBRIMIENTO (%)
Calidad
Por mora
Septiembre de 2014 2.38% 4.64% 2.08% 7.24% 3.13%
Septiembre de 2013 2.12% 4.86% 2.17% 6.33% 3.02%
Agosto de 2014 2.40% 4.71% 2.03% 7.27% 3.15%
Por calificacién
Septiembre de 2014 6.52% 7.24% 4.08% 12.23% 6.66%
Septiembre de 2013 6.53% 7.56% 4.47% 9.80% 6.74%
Agosto de 2014 6.55% 7.28% 4.04% 12.05% 6.68%
Cubrimiento *
Por mora
Septiembre de 2014 157.22% 136.67% 89.22% 92.24% 144.31%
Septiembre de 2013 176.48% 134.75% 91.03% 93.81% 151.42%
Agosto de 2014 156.25% 135.34% 90.68% 94.76% 143.66%
Por calificacion
Septiembre de 2014 57.51% 87.70% 45.54% 54.61% 67.71%
Septiembre de 2013 57.41% 86.69% 44.27% 60.58% 67.82%
Agosto de 2014 57.33% 87.52% 45.64% 57.19% 67.69%

Estados financieros sujetos a revision por parte de la SFC. Cifras reportadas hasta el 17 de octubre de 2014 con corte a 30 de septiembre de 2014.

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

(2) El total de provisiones incluye otras provisiones. No incluye IOE.

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

(4) Cubrimiento por mora = Provisiones / Cartera vencida; Cubrimiento por calificacién = Provisiones / Cartera calificada en las categorias B, C,D yE.
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Tabla 12: Principales cuentas de los proveedores de infraestructura
Cifras en millones de pesos y porcentajes

Septiembre - 2014

Tipo de
Intermediario Activo Inversiones 2 Cartera | Patrimonio | Utilidades ‘
SALDOS
fsig;icii:rdoess:sep;nct;rlgn:diacic’)n cambiariay de servicios 29,780 5 0 22,359 925
Almacenes Generales de Depdsito (AGD) 683,388 24,614 89 560,292 17,590
Administradores de sistemas de pago de bajo valor 499,878 123,284 0 310,935 20,173
Bolsa de Valores de Colombia (BVC) 128,361 82,749 0 103,946 19,515
Camara de Riesgo Central de Contraparte 33,190 24,028 0 32,480 1,997
Bolsa Mercantil de Colombia (BMC) 68,916 44,427 0 62,035 7,632
Camara de Compensacion de la Bolsa Mercantil de Colombia 0 0 0 0 0
Calificadoras de Riesgo 17,831 579 0 11,466 2,486
Admin. de Depdésitos Centralizados de Valores (Deceval) 92,267 46,921 0 62,821 19,912
Autoregulador del Mercado de Valores de Colombia (AMV) 7,550 2,834 0 5,743 27
Admin. de sistema transaccional de divisas 15,053 0 0 10,012 3,942
Admin. de sistemas de compensacion y liquidacion de divisas 5,511 3,023 0 4,564 1,005
jg;nri;.:iii;iss;??es\?:lgrigsociacién de valores y de registro de 6.481 0 0 5295 437
Proveedores de precios para valoraciéon 4,436 0 0 2,728 345
TOTAL 1,592,642 352,464 89 1,194,677 93,262
VARIACION NOMINAL ANUAL *

fsigzi:acciisfioess:sep;n:;rlzsediacic’)n cambiariay de servicios 6.8% 92.1% ) 0.0% 1,278
Almacenes Generales de Dep6sito (AGD) 10.6% 2.2% -15.7% 13.3% -13,402
Administradores de sistemas de pago de bajo valor 4.7% 3.7% - 7.6% -1,880
Bolsa de Valores de Colombia (BVC) 6.2% 6.1% - 1.6% 3,094
Camara de Riesgo Central de Contraparte 5.8% 18.6% - 8.6% 1,934
Bolsa Mercantil de Colombia (BMC) 24.4% 23.2% - 26.3% 9,711
Camara de Compensacion de la Bolsa Mercantil de Colombia * -100.0% -100.0% - -100.0% 887
Calificadoras de Riesgo 42.1% 1457.4% - 50.7% 1,151
Admin. de Depdésitos Centralizados de Valores (Deceval) -0.1% 6.9% - 4.7% 831
Autoregulador del Mercado de Valores de Colombia (AMV) -0.9% 3.5% - 7.3% -827
Admin. de sistema transaccional de divisas 0.9% 0.0% - 5.7% -414
Admin. de sistemas de compensacién y liquidacién de divisas 13.0% 49.2% - 12.0% 84
gg:rigéi(cj)iesiss;irgfs\?{:grzgsociacién de valores y de registro de 18.9% 0.0% } 18.3% 671
TOTAL 6.6% 5.1% -15.7% 8.7% (914)

Estados financieros sujetos a revision por parte de la SFC. Cifras reportadas hasta el 17 de octubre de 2014 con corte a 30 de septiembre de 2014.

(1) Las variaciones del activo, las inversiones y el patrimonio son variaciones porcentuales (%), mientras que la variacion de las utilidades se presenta en valores absolutos, en millones de
pesos ($m).
(2) Las inversiones corresponden a la cuenta PUC 1200, descontando derivados.

* Frente a lo registrado en enero de 2012 se dio un incremento de 800% en las inversiones, que obedecié principalmente a la utilizacién de recursos que mantenian como activo disponible.
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Tabla 13: Principales cuentas de las Instituciones Oficiales Especiales (IOE)
Cifras en millones de pesos y porcentajes

Septiembre - 2014

Tipo de
Intermediario Activo Inversiones Cartera ? Patrimonio Utilidades
SALDOS
Bancoldex 5,811,416 1,059,996 4,615,498 1,445,918 85,143
Findeter 7,753,545 84,774 6,331,705 941,973 16,386
FEN 480,706 292,030 136,159 469,026 6,959
Finagro 8,110,458 1,121,716 6,362,619 785,024 57,176
Icetex 25,778 23,287 0 22,371 837
Fonade 2,041,143 1,415,493 764 121,175 224
Fogafin 10,204,427 8,940,396 0 437,488 30,723
Fondo Nacional del Ahorro 6,336,591 975,887 4,766,218 2,190,623 95,693
Fogacoop 482,139 241,129 0 71,531 8,964
FNG 874,590 701,147 257,355 431,679 25,600
Cajade Vivienda Militar 5,354,761 5,008,007 264 196,439 3,788
TOTAL IOEs 47,475,555 19,863,863 22,470,582 7,113,246 331,494
VARIACION NOMINAL ANUAL *
Bancoldex -0.6% 13.6% -3.4% 5.3% 50,548
Findeter 19.1% 16.3% 9.9% 5.0% -4,571
FEN 1.1% -9.8% -18.4% 7.3% -49,445
Finagro 0.2% -4.3% -0.8% 11.9% 3,972
Icetex -0.7% 4.2% - 5.2% -129
Fonade -7.3% 6.8% - 4.9% -501
Fogafin 13.5% 4.1% - -3.6% 24,591
Fondo Nacional del Ahorro 11.3% 13.3% 9.2% 5.5% 62,620
Fogacoop 9.1% -6.9% - 4.5% -855
FNG 14.2% 17.8% 52.5% 5.3% 13,996
Caja de Vivienda Militar 8.4% 10.1% -22.5% 1.9% 1,052
TOTAL IOEs 7.9% 6.2% 3.8% 5.4% 101,280

Estados financieros sujetos a revision por parte de la SFC. Cifras reportadas hasta el 17 de octubre de 2014 con corte a 30 de septiembre de 2014.

(1) Las variaciones del activo, las inversiones y el patrimonio son variaciones porcentuales (%), mientras que la variacion de las utilidades se presenta en valores absolutos, en millones

de pesos ($m).

(2) Cartera corresponde a cartera bruta = cartera neta + provisiones.
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lll.  PUBLICACION DE REPORTES RECIENTES DEL SECTOR
FINANCIERO

A continuacién se describen las publicaciones del sector financiero mas recientes que podra consultar en la
pagina Web de la Superintendencia Financiera. Para utilizar directamente los enlaces aqui publicados, sefiale la
direccion subrayada al tiempo que presiona la tecla CTRL.

Establecimientos de Crédito

Indicadores Gerenciales (IG)

https://www.superfinanciera.gov.co/jsp/loader.jsf?IServicio=Publicaciones&I|Tipo=publicaciones&lFuncion=loadCon
tenidoPublicacion&id=60833

Principales Variables de los Establecimientos de Crédito

1. Principales Variables
https://www.superfinanciera.gov.co/jsp/loader.jsf?IServicio=Publicaciones&I|Tipo=publicaciones&lFuncion=loadCon
tenidoPublicacion&id=60949

2. Evolucion de la Cartera de Créditos
https://www.superfinanciera.gov.co/jsp/loader.jsf?IServicio=Publicaciones&ITipo=publicaciones&lFuncion=loadCon
tenidoPublicacion&id=60950

3. Portafolio de Inversiones
https://www.superfinanciera.gov.co/jsp/loader.jsf?IServicio=Publicaciones&I|Tipo=publicaciones&lFuncion=loadCon
tenidoPublicacion&id=60951

4. Relacién de Solvencia
https://www.superfinanciera.gov.co/jsp/loader.jsf?IServicio=Publicaciones&ITipo=publicaciones&lFuncion=loadCon
tenidoPublicacion&id=60947

Tasas de Interés y Desembolsos por Modalidad de Crédito

1. Tasas de Interés por modalidad de crédito
https://www.superfinanciera.gov.co/jsp/loader.jsf?IServicio=Publicaciones&ITipo=publicaciones&lFuncion=loadCon
tenidoPublicacion&id=60955

2. Tasas y Desembolsos — Bancos
https://www.superfinanciera.gov.co/descargas?com=institucional&name=pubFile1006143&downloadname=desem
bol bco.xls

3. Tasas y Desembolsos — Corporaciones Financieras
https://www.superfinanciera.gov.co/descargas?com=institucional&name=pubFile1005741&downloadname=desem
bol_cf.xls

4. Tasas y Desembolsos — Compafiias de Financiamiento
https://www.superfinanciera.gov.co/descargas?com=institucional&name=pubFile1006146&downloadname=desem
bol_cfc.xls

5. Tasas y Desembolsos — Cooperativas Financieras
https://www.superfinanciera.gov.co/descargas?com=institucional&name=pubFile1006149&downloadname=desem

bol_coope.xls
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https://www.superfinanciera.gov.co/jsp/loader.jsf?lServicio=Publicaciones&lTipo=publicaciones&lFuncion=loadContenidoPublicacion&id=60949
https://www.superfinanciera.gov.co/jsp/loader.jsf?lServicio=Publicaciones&lTipo=publicaciones&lFuncion=loadContenidoPublicacion&id=60950
https://www.superfinanciera.gov.co/jsp/loader.jsf?lServicio=Publicaciones&lTipo=publicaciones&lFuncion=loadContenidoPublicacion&id=60950
https://www.superfinanciera.gov.co/jsp/loader.jsf?lServicio=Publicaciones&lTipo=publicaciones&lFuncion=loadContenidoPublicacion&id=60951
https://www.superfinanciera.gov.co/jsp/loader.jsf?lServicio=Publicaciones&lTipo=publicaciones&lFuncion=loadContenidoPublicacion&id=60951
http://www.superfinanciera.gov.co/Cifras/informacion/mensual/tasas/tasas.htm
https://www.superfinanciera.gov.co/jsp/loader.jsf?lServicio=Publicaciones&lTipo=publicaciones&lFuncion=loadContenidoPublicacion&id=60955
https://www.superfinanciera.gov.co/jsp/loader.jsf?lServicio=Publicaciones&lTipo=publicaciones&lFuncion=loadContenidoPublicacion&id=60955
http://www.superfinanciera.gov.co/Cifras/informacion/mensual/tasas/tasas.htm
https://www.superfinanciera.gov.co/descargas?com=institucional&name=pubFile1006143&downloadname=desembol_bco.xls
https://www.superfinanciera.gov.co/descargas?com=institucional&name=pubFile1006143&downloadname=desembol_bco.xls
http://www.superfinanciera.gov.co/Cifras/informacion/mensual/tasas/tasas.htm
https://www.superfinanciera.gov.co/descargas?com=institucional&name=pubFile1005741&downloadname=desembol_cf.xls
https://www.superfinanciera.gov.co/descargas?com=institucional&name=pubFile1005741&downloadname=desembol_cf.xls
http://www.superfinanciera.gov.co/Cifras/informacion/mensual/tasas/tasas.htm
https://www.superfinanciera.gov.co/descargas?com=institucional&name=pubFile1006146&downloadname=desembol_cfc.xls
https://www.superfinanciera.gov.co/descargas?com=institucional&name=pubFile1006146&downloadname=desembol_cfc.xls
http://www.superfinanciera.gov.co/Cifras/informacion/mensual/tasas/tasas.htm
https://www.superfinanciera.gov.co/descargas?com=institucional&name=pubFile1006149&downloadname=desembol_coope.xls
https://www.superfinanciera.gov.co/descargas?com=institucional&name=pubFile1006149&downloadname=desembol_coope.xls

6. Desembolsos por modalidad de Crédito
https://www.superfinanciera.gov.co/jsp/loader.jsf?IServicio=Publicaciones&ITipo=publicaciones&lFuncion=loadCon
tenidoPublicacion&id=60829

7. Desembolsos de Cartera Hipotecaria
https://www.superfinanciera.gov.co/descargas?com=institucional&name=pubFile1006139&downloadname=cartera
devivienda.xls

Tasas de Captacion por Plazos y Montos

https://www.superfinanciera.gov.co/jsp/60954

Informes de Tarjetas de Crédito

https://www.superfinanciera.gov.co/jsp/60952

Montos Transados de Divisas

https://www.superfinanciera.gov.co/jsp/10082251

Historico TRM para Estados Financieros

https://www.superfinanciera.gov.co/jsp/60819

Tarifas de Servicios Financieros

https://www.superfinanciera.gov.co/jsp/loader.jsf?IServicio=Publicaciones&ITipo=publicaciones&Funcion=loadCon
tenidoPublicacion&id=61279

Reporte de Quejas

https://www.superfinanciera.gov.co/jsp/11144

Informe Estadistica Trimestral - (SFC, Defensores del Cliente, Entidades)

https://www.superfinanciera.gov.co/jsp/11132

Informe de Transacciones y Operaciones

https://www.superfinanciera.gov.co/jsp/loader.jsf?IServicio=Publicaciones&ITipo=publicaciones&lFuncion=loadCon
tenidoPublicacion&id=60836

Fondos de Pensiones y Cesantias
Comunicado de Prensa de Fondos de Pensiones y Cesantias

https://www.superfinanciera.gov.co/jsp/loader.jsf?IServicio=Publicaciones&ITipo=publicaciones&IFuncion=loadCon
tenidoPublicacion&id=10833
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https://www.superfinanciera.gov.co/jsp/loader.jsf?lServicio=Publicaciones&lTipo=publicaciones&lFuncion=loadContenidoPublicacion&id=60829
https://www.superfinanciera.gov.co/jsp/loader.jsf?lServicio=Publicaciones&lTipo=publicaciones&lFuncion=loadContenidoPublicacion&id=60829
https://www.superfinanciera.gov.co/descargas?com=institucional&name=pubFile1006139&downloadname=carteradevivienda.xls
https://www.superfinanciera.gov.co/descargas?com=institucional&name=pubFile1006139&downloadname=carteradevivienda.xls
https://www.superfinanciera.gov.co/jsp/60819
https://www.superfinanciera.gov.co/jsp/loader.jsf?lServicio=Publicaciones&lTipo=publicaciones&lFuncion=loadContenidoPublicacion&id=61279
https://www.superfinanciera.gov.co/jsp/loader.jsf?lServicio=Publicaciones&lTipo=publicaciones&lFuncion=loadContenidoPublicacion&id=61279
https://www.superfinanciera.gov.co/jsp/11144
https://www.superfinanciera.gov.co/jsp/11132

Fondos de Pensiones y Cesantias

https://www.superfinanciera.gov.co/jsp/loader.jsf?IServicio=Publicaciones&ITipo=publicaciones&lFuncion=loadCon
tenidoPublicacion&id=61149

Intermediarios de Valores
Informacion Financiera Comparativa

https://www.superfinanciera.gov.co/jsp/13420

Sociedades del Mercado Publico de Valores

https://www.superfinanciera.gov.co/descargas?com=institucional&name=pubFile1005993&downloadname=val092
014.xls

Proveedores de Infraestructura
Proveedores de Infraestructura

https://www.superfinanciera.gov.co/descargas?com=institucional&name=pubFile 1005991 &downloadname=pro092
014.xls

Industria Aseguradora
Aseguradoras e Intermediarios de Seguros

https://www.superfinanciera.gov.co/descargas?com=institucional&name=pubFile1005994&downloadname=ancps
092014.xls

Fondos de Inversion de Capital Extranjero
Titulos Participativos

https://www.superfinanciera.gov.co/descargas?com=institucional&name=pubFile31124&downloadname=accion 0
914.xls

Titulos de Deuda

https://www.superfinanciera.gov.co/descargas?com=institucional&name=pubFile31125&downloadname=rf 0914.x
Is
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https://www.superfinanciera.gov.co/jsp/13420
https://www.superfinanciera.gov.co/descargas?com=institucional&name=pubFile1005994&downloadname=ancps092014.xls
https://www.superfinanciera.gov.co/descargas?com=institucional&name=pubFile1005994&downloadname=ancps092014.xls

En este informe se registran los principales resultados de las
entidades del sector financiero consolidado al cierre de
septiembre de 2014, basado en la informacién reportada por las
entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera de
Colombia con corte al 17 de octubre de 2014. Las cifras son
preliminares y estan sujetas a verificacion.




