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RESUMEN

En noviembre el sistema financiero colombiano mantuvo la tendencia creciente en sus activos, comportamiento impulsado en
gran parte por la expansién en los portafolios de los diferentes intermediarios a partir de los mejores resultados obtenidos,
principalmente, en las inversiones en instrumentos de deuda publica local. En particular, los titulos de tesoreria TES, que
representaron el 39.43% del portafolio del sistema, presentaron valorizaciones en el mes donde se destacaron las observadas

en los instrumentos de mayor plazo. Este comportamiento contrasté con la dinamica descendente del mercado accionario.

Asimismo, la tendencia estable en el crecimiento de la cartera de créditos también contribuy6 positivamente al incremento en
los activos del sistema. En noviembre el saldo total de la cartera de los establecimientos de crédito, incluyendo al Fondo
Nacional del Ahorro (FNA), se ubicdé en $324.65 billones (b), equivalente a una variacion real anual de 10.33%. Este
desempefio se presentd en conjunto con un adecuado indicador de calidad de la cartera, reflejando una baja proporcién de
cartera en mora frente a la cartera total. De esta manera, en noviembre los activos totales del sistema financiero alcanzaron

un saldo total de $1,088.69b, correspondiente a un incremento de $18.95b frente a octubre de 2014.

Por su parte, el ahorro de los colombianos se ubico en $301.27b1, superior en $2.52b al registrado en octubre de 2014,
presentando un crecimiento real anual de 5.66%. En el mes, los productos de depdsito con el mayor incremento en su saldo
correspondieron a las cuentas corrientes y a los certificados de deposito a término (CDT) tras presentar un crecimiento real
anual de 7.05% y 9.05%, al ubicarse en $47.18b y $104.85b, respectivamente.

En este periodo los establecimientos de crédito presentaron un aumento en sus activos de 8.48% en términos reales anuales,
motivado principalmente por el crecimiento de la cartera de créditos. En noviembre sus utilidades se ubicaron en $7.42b, de
las cuales los bancos explicaron $6.61b, seguidos por las compaiiias de financiamiento, las corporaciones financieras y las
cooperativas financieras que en conjunto sumaron $808.90 miles de millones (mm). El comportamiento de estas entidades
estuvo respaldado por un margen de solvencia total y de solvencia basica? de 15.81% y 10.58%, superando los niveles

minimos definidos por regulacién de 9.0% y 4.5%, respectivamente.

El sector fiduciario mantuvo un incremento de sus activos por encima del 12% real anual, correspondiente en su mayor parte
al aumento de los recursos administrados a través de las fiducias de inversion y las fiducias inmobiliarias. En noviembre los
activos de los negocios administrados por las sociedades fiduciarias ascendieron a $315.32b, saldo superior en $807.31mm al
de octubre anterior, mientras que las utilidades fueron de $4.07b. El grupo de las fiducias acumulé resultados por $1.99b,
seguido por los fondos de inversion colectiva con $1.17b. Por su parte, las sociedades fiduciarias cerraron el mes de

referencia con utilidades por $346.37mm.

Los ahorros pensionales continuaron creciendo tras ubicarse en $171.55b equivalente a una variacién real anual de 10.54%.
En particular, los fondos de pensiones obligatorias (FPO) administraron recursos por $151.60b, los fondos de pensiones
voluntarias (FPV) por $12.34b y los fondos de cesantias (FC) por $7.61b, manteniendo rentabilidades positivas. El fondo
moderado registré una rentabilidad acumulada de 7.14%, mientras que los fondos de mayor riesgo, retiro programado y
conservador, registraron rentabilidades de 8.21%, 8.11% y 7.85%, respectivamente3. En consecuencia, los rendimientos

abonados de los afiliados se ubicaron en $13.43b.

El comportamiento del sector asegurador estuvo respaldado por el permanente incremento en la emision de primas y por la

dinamica de las inversiones en noviembre. En este ultimo mes, el valor de las primas emitidas del sector asegurador ascendid

* Incluye cuentas de ahorro, cuentas corrientes, Certificados de Deposito a Término (CDT), entre otros.
2 La solvencia basica se calcula con base en el capital de mayor calidad.
3 Estas rentabilidades corresponden a las acumuladas entre agosto 31 de 2011 a noviembre 30 de 2014.



a $17.05b, $1.61b por encima del nivel observado en el mes inmediatamente anterior. Por su parte, los siniestros liquidados
como proporcion de las primas emitidas, también llamado indice de siniestralidad bruta, alcanzé un nivel de 46.79%.
Finalmente, las utilidades de las compaiias de seguros se ubicaron en $1.13b, donde las compainias de seguros vida
presentaron resultados por $960.84mm, en tanto que las compaiiias de seguros generales registraron utilidades por
$165.10mm.

Los activos de las sociedades comisionistas de bolsa y de las sociedades administradoras de inversion ascendieron a $4.10b
en noviembre, registrando un aumento de $993.77mm frente a octubre Ultimo. En cuanto a los recursos de terceros bajo su
administracion, los fondos de inversion colectiva (FIC), mas los fondos mutuos de inversion (FMI) registraron en conjunto
activos por $12.30b, inversiones por $8.34b y utilidades para sus afiliados de $306.27mm entre enero y noviembre del afio en
curso, siendo los FIC administrados por las sociedades comisionista de bolsa de valores los de mayores resultados con
$264.80mm.

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.



l. INDUSTRIAS SUPERVISADAS

Establecimientos de crédito

En noviembre de 2014, el crecimiento real anual de los activos de los establecimientos de crédito fue explicado por el incremento de la
cartera de créditos y por la expansion del portafolio de inversiones principalmente en titulos de deuda publica interna. Por su parte, el
ahorro de los colombianos se ubicd en $301.27b, de los cuales el 46.86% correspondid a cuentas de ahorro y 34.80% a Certificados de
Deposito a Término (CDT). Cabe mencionar que el indicador de solvencia se mantuvo por encima del minimo regulatorio de 9%, tras
ubicarse en 15.81%.

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

Noviembre - 2014

Tipo de
Intermediario Activo Inversiones Cartera? Patrimonio Utilidades
SALDOS
Estab. Bancarios 437,989,437 78,097,590 299,427,811 61,420,884 6,606,156l
Corp. Financieras 12,160,217 7,961,314 232,670 5,847,301 475,603
Compaiiias de Financiamiento 26,437,540 599,672 18,168,675 3,084,928 286,253
Ent. Cooperativas de Caracter Financiero 2,253,502 78,872 1,994,883 462,537 47,042
TOTAL 478,840,696 86,737,447 319,824,039 70,815,650 7,415,053

VARIACION NOMINAL ANUAL *

Estab. Bancarios 13.1% 9.7% 14.7% 16.4% 667,398
Corp. Financieras 1.9% -7.1% 243 7.9% -114,015
Compaiiias de Financiamiento 10.5% -3.1% 13.4% 13.4% -56,105
Ent. Cooperativas de Caracter Financiero -14.9% -34.6% -13.7% -3.3% 7,562
TOTAL 12.4% 7.7% 14.5% 15.4% 504,841

Estados financieros sujetos a revisién por parte de la SFC. Cifras reportadas hasta el 15 de diciembre 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.
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Gréfica 1. Contribucién por rubro al crecimiento total de los
activos
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Grafica 2. Cartera total
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. Datos al 30 de noviembre de 2014. Cifras reportadas hasta el 15 de diciembre de 2014.

Activos

En noviembre de 2014 el crecimiento anual de los activos de los
establecimientos de crédito estuvo explicado en un 73% por la
expansion en la cartera de créditos, rubro que presentd un
incremento mensual en su saldo de $6.72b. De esta manera, los
activos de estas entidades ascendieron a $478.84b, tras presentar
una variacion real anual de 8.48%, superior al 6.99% registrado en
octubre de 2014.

La evoluciéon en la actividad de estos intermediarios influy6é de
forma importante en el desempefio del sistema financiero, dado
que en el mes de referencia representaron el 43.77% de los

activos totales.

Inversiones

Las inversiones totales de los establecimientos de crédito
aumentaron durante el mes principalmente en instrumentos de
deuda. En noviembre el portafolio total se ubico en $86.74b,
equivalente a una variacion real anual de 3.92%, superior a la
registrada en el mes inmediatamente anterior (-0.32%). Este
comportamiento fue explicado en un 63.84% por los titulos de
deuda publica interna, que al cierre de noviembre representaron el

55.10% del total del portafolio de estos intermediarios.

Debido a la composicion de su portafolio las ganancias por
concepto de valorizacion de inversiones de las instituciones de
crédito continuaron siendo lideradas por los instrumentos de
deuda clasificados como negociables. 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 valorizacion

se ubicaran al cierre de noviembre en $2.52b.

Cartera

La cartera de los establecimientos de crédito, incluyendo al Fondo
Nacional del Ahorro (FNA), aumenté su ritmo de crecimiento frente
a lo registrado en octubre. Este comportamiento fue caracteristico
de la modalidad comercial y de la cartera de consumo, de tal
forma que al cierre de noviembre el saldo de la cartera total se
ubicd en $324.65b, tras registrar un variacion real anual de

10.33%*, frente al 9.75% registrado el mes anterior.

En noviembre la cartera comercial fue la modalidad que mas

contribuyé al crecimiento anual de la cartera total. Este
comportamiento estuvo acompafiado de unos indicadores de
calidad y cobertura que continuaron ubicandose en niveles
adecuados. La cartera total en mora disminuyd su tasa de
crecimiento frente al mes anterior. En noviembre la variacion real
anual de la cartera vencida se establecié en 12.39%, tras alcanzar

un saldo total en este mes de $10.26b.

Por su parte, las provisiones registraron un incremento constante
con una variacion real anual de 8.89%. Este crecimiento se dio en
linea con la tendencia estable registrada por la cartera con la
mejor calificacion (“A”) que a noviembre de 2014 explico el 93.39%
de la cartera total del sistema, después de registrar un crecimiento

real anual de 10.45%?5.

Al cierre de noviembre el saldo de las provisiones se estableci6 en
$14.49b, manteniéndose por encima del saldo en mora de la
cartera total. Lo anterior conllevé a que el indicador de cobertura,
que representa la proporcion de provisiones con respecto a la

cartera vencida, se ubicara en 141.29%.

“ En términos nominales anuales esta tasa equivale al 14.36%.
® Por su parte, la cartera calificada como B, C, D y E present6 en este periodo una tasa de
crecimiento real anual de 8.62%.
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Gréfica 3. Cartera comercial
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Grafica 4. Cartera de consumo
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. Datos al 30 de noviembre de 2014. Cifras reportadas hasta el 15 de diciembre de 2014.

Cartera comercial

En noviembre la tasa de crecimiento de la modalidad comercial se
incrementd con respecto a la registrada el mes anterior, lo que
defini6 en gran parte el comportamiento de la cartera total
teniendo en cuenta su alta participacion en esta ultima (59.39%).
En este mes la cartera comercial registré una variacion real anual
de 10.29% y su saldo total ascendié a $192.80b.

La cartera vencida mantuvo la tendencia descendente en su tasa
de crecimiento registrada desde junio de 2014, luego del deterioro
observado en los créditos de algunas pymes (pequefias y
medianas empresas). El crecimiento de la cartera en mora se
establecio en 17.64% en noviembre, tras establecer su saldo en
$4.48b.

En este periodo las provisiones ascendieron a $7.17b, lo que
correspondié a un aumento de 9.62% en términos reales anuales.
De esta forma, el indicador de cobertura, que refleja la proporcion
de provisiones con respecto a la cartera vencida, se ubicé en
160.06%, lo que indicé que por cada peso de cartera vencida los
EC contaron con $1.60 para cubrirlo.

Los montos desembolsados durante el mes se enfocaron
principalmente en los créditos preferenciales. En noviembre se
efectuaron colocaciones por un monto total de $18.96b, de los
cuales 34.60% correspondieron a créditos preferenciales, 30.84%
a sobregiros bancarios, 28.50% a créditos ordinarios y el restante

a créditos de tesoreria y tarjetas de crédito empresariales.

Las tasas de interés se mantuvieron estables con respecto al mes

anterior, ubicandose en noviembre en un nivel promedio

ponderado de 13.63%. Para los tipos de crédito en que se
efectian mas desembolsos, preferenciales, ordinarios y
sobregiros, estas tasas se ubicaron durante el mes en un

promedio de 7.58%, 10.99% y 23.59%, respectivamente.

Cartera de consumo

Se mantuvo un comportamiento estable en la tasa de crecimiento
real anual de la cartera de consumo, ubicandola en noviembre en
9.22%, cercano al promedio observado en el afo (8.92%). Al
cierre del periodo de andlisis, el saldo total de esta cartera se situd

en $88.69b, aumentando en $1.56b frente a octubre.

En el mes mas reciente se presentdé un aumento 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 registré un
crecimiento real anual de 4.88%, mayor en 106pb con respecto al
mes anterior, mientras que la cartera vencida presentd una

variacion real anual de 5.33%, superior en 170pb frente a octubre.

Por su parte, las provisiones continuaron siendo superiores a la
cartera vencida, tanto en términos de crecimiento como en saldo.
En noviembre el nivel de las provisiones ascendid a $5.57b,
equivalente a un crecimiento real anual de 5.67%, mientras que el
saldo vencido se ubico en $4.18b. Lo anterior permiti6 que el
indicador de cobertura (provisiones/cartera vencida) se ubicara en
133.10%.

En noviembre se realizaron desembolsos para la modalidad de
consumo por $6.53b. De este total, el 41.95% se efectué mediante
las tarjetas de crédito, mientras que el restante correspondio a
otros productos, entre los que se encontraron los créditos de
vehiculos, créditos de libre inversion, créditos rotativos y los

créditos a través de libranza.

Las tasas de interés para las tarjetas de crédito se ubicaron en
noviembre en un promedio de 27.29%, manteniendo un nivel
cercano a la tasa de usura que para este periodo se establecié en
28.76%5. Por su parte, los otros productos de consumo registraron

un nivel medio de 17.08% en sus tasas durante este periodo.

SEl periodo de vigencia de esta tasa de usura es del 01 de octubre al 31 de diciembre de
2014.
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Grafica 5. Cartera de vivienda

250% 40 2013-2014
AP . 40%
200% W /7 30
150% o 30%
20 §
100% s 0%
10 % )
50% £ J
s 10% 7
0% 3 N
0%
-50% -10 -
-100% 2  -10%

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 nov-13 may-14 nov-14
~——CRECIMIENTO CARTERA BRUTA

CRECIMIENTO CARTERA RIESGOSA
—VALOR A PRECIOS CONSTANTES EJE DERECHO

—CRECIMIENTO CARTERA VENCIDA
CRECIMIENTO PROVISIONES

Gréfica 6. Microcrédito
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. Datos al 30 de noviembre de 2014. Cifras reportadas hasta el 15 de diciembre de 2014.

Cartera de vivienda

En noviembre la cartera de vivienda fue la modalidad con la mayor
tasa de crecimiento anual en su saldo total con respecto a las
demas carteras, aunque continué con la tendencia a la baja
registrada desde junio de 2014. En este mes el crecimiento real
anual de la modalidad de vivienda se ubicé en 14.51% al
establecer su saldo en $33.99b, aumentando en $462.23mm
frente al mes anterior.

En el mes la cartera vencida presenté un aumento en su ritmo de
crecimiento, en linea con la dinamica observada en la cartera
riesgosa. En noviembre el saldo en mora de esta modalidad se
ubico en $899.78mm, tras presentar un incremento real anual de
11.59%, superior en 2.01pp a la registrada el mes anterior.

Las provisiones incrementaron su ritmo de crecimiento, cerrando
el mes con una variacion real anual de 16.20% y un saldo total de
$676.83mm. El
provisiones fue de 14.93%. Cabe mencionar que para esta

mes anterior el crecimiento anual de las
modalidad generalmente el nivel de provisiones es inferior al del
saldo 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 noviembre se registr6 un monto total desembolsado para
créditos de vivienda por $1.11b, enfocados principalmente en los
segmentos de viviendas diferentes a las de interés social (NO
VIS). Para las viviendas de interés social (VIS) se registrd un total
colocado por $280.23mm, mientras que para las NO VIS este
valor ascendié a $827.46mm.

Las tasas de interés para los créditos de vivienda presentaron un
nivel promedio al cierre de noviembre de 10.75%, manteniéndose
en niveles similares a los registrados al cierre del mes anterior. En
noviembre la tasa de los créditos VIS se ubicé en un nivel
promedio de 11.07%, mientras que para los NO VIS se establecio
en 10.64%7.

" Las tasas maximas para vivienda son establecidas por el Banco de la Republica,
ubicandose en noviembre en un nivel promedio de 13.95% para el segmento VIS y de
15.72% para el NO VIS.

Microcrédito

El microcrédito redujo su ritmo de crecimiento frente a lo
registrado en el mes anterior. La tasa de crecimiento real anual de
esta modalidad se ubico en 7.25%, inferior en 133pb frente a
octubre, al alcanzar un saldo total de $9.16b.

El saldo en mora presenté una tasa de crecimiento anual similar a
la reportada en octubre, tras presentar una variacion real anual de
28.51%, frente a la tasa de 28.64% del mes anterior. Al cierre de
noviembre, el saldo en mora de los microcréditos alcanzé un total
de $693.06mm.

Las provisiones continuaron creciendo y se ubicaron en
$676.83mm, mayor en $14.26mm frente a octubre y equivalente a
un crecimiento real anual de 21.69%. En noviembre el indicador
de cobertura (provisiones sobre cartera vencida) de esta
modalidad se situ6 en 89.34%.

En el mes se registro un total de desembolsos por $314.78mm,
inferior en $118.44mm al monto desembolsado en octubre. En
este periodo el promedio de desembolsos semanales fue de
$78.69mm, menor al registrado en el mes inmediatamente anterior
($86.64mm), pero superior al promedio observado en noviembre
de 2013 ($74.27mm).

La tasa de microcrédito presentd en noviembre un diferencial
frente a la tasa de usura de 17.76pp. Durante el mes la tasa de
usura vigente se establecié en 52.22%#8 mientras que los
establecimientos de crédito establecieron las tasas de los
microcréditos en un nivel medio de 34.46%, similar al promedio

registrado en el Ultimo afio (34.68%).

5 El periodo de vigencia de esta tasa de usura es del 01 de octubre de 2014 al 30 de
septiembre de 2015.
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Gréfica 7. Contribucién por producto al crecimiento real
anual de los depésitos
20%

15% |

10% i ’ ||

5%

o% 1 igu..,u...uulu|J||llmllllll|I|I||”|[“H”hnlhl‘ui‘ l.‘.umlhhlh“"H"l||“||ll|ll|Illmlln.huhllll"ll“l"llluln

5%

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

mmmm CUENTA CORRIENTE AHORRO m=mmmCDT = OTROS ——TOTAL
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. Datos al 30 de noviembre de 2014. Cifras reportadas hasta el 15 de diciembre de 2014.

Depésitos

En noviembre el crecimiento de los depositos estuvo respaldado
principalmente por el incremento en el saldo registrado en las
cuentas corrientes y los Certificados de Depoésito a Término
(CDT). En este mes, el total de los depdsitos y exigibilidades de
los establecimientos de crédito se ubico en $301.27b, tras

presentar un crecimiento real anual de 5.66%.

En este periodo los montos registrados en las cuentas corrientes y
los CDT aumentaron en $1.22b y $741.19mm, tras cerrar el mes
con $47.18b y $104.85b, respectivamente. En noviembre, estas
cuentas presentaron un crecimiento real anual en su orden de
7.05% y 9.05%. Por otra parte, las cuentas de ahorro presentaron
un aumento en su saldo en el mes mas reciente de $64.11mm,

finalizando el mes con un total de $141.18b.
Resultados y rentabilidad

Entre enero y noviembre de 2014 las ganancias de los
establecimientos de crédito se ubicaron en $7.42b, de los cuales
los bancos registraron $6.61b, seguidos por las corporaciones
financieras, las compafias de financiamiento y las cooperativas

financieras que en conjunto sumaron $808.90mm.

El margen operacional de estos intermediarios fue determinado
principalmente por los ingresos obtenidos a partir de la colocacion
de cartera (61.58%?9), por la valorizacion de las inversiones
(10.04%), por las comisiones de los servicios financieros (8.52%),

y por los dividendos y la venta de inversiones (7.29%).

Por su parte, los indicadores de rentabilidad de los

establecimientos de crédito fueron menores que los registrados en
igual

periodo del afio anterior, lo que obedecié al mayor

incremento observado en los activos y el patrimonio, frente al

° Estos porcentajes indican la participacion de cada uno de los rubros dentro del total de
las utilidades operacionales de los establecimientos de crédito a noviembre de 2014.

crecimiento registrado por las utilidades. Dado lo anterior, en
noviembre la rentabilidad del patrimonio (ROE) se ubicé en
11.48%, rentabilidad del activo (ROA) se

establecié en 1.69%. En noviembre de 2013 estos indicadores se

mientras que la

ubicaron en 12.34% y 1.77%, respectivamente.
Solvenciat®

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 ubicé en noviembre en 15.81%, al tiempo que la
solvencia basica, que se construye con el capital de mayor
calidad, se establecié en 10.58%, superando los niveles minimos
definidos por regulacion para estas dos medidas de 9.0% y 4.5%,

respectivamente.

En el mes se observd un incremento mayor en el patrimonio
técnico, en comparaciéon con el registrado por los activos
ponderados por nivel de riesgo crediticio (APNR) y en el valor de
la exposicién por riesgo de mercado. Este comportamiento motivéd
un aumento en la razoén de solvencia de 10pb, pasando de 15.70%

a 15.81% entre octubre y noviembre de 2014.

El monto de patrimonio técnico de los intermediarios de crédito
finalizd el mes en $62.46b, mientras que los APNR y el valor de la
exposicion por riesgo de mercado se situaron en $371.95b y

$2.09b, respectivamente.

1 Los criterios para el célculo de la relacién de solvencia estan incluidos en los
capitulos XlII-1y Xl1I-13 de la Circular Basica Financiera y Contable, donde se define:

Patrimonio Bésico Ordinario

Solvencia Basica = 55
APNR + 2VeRgy

= 4.5%
PT

———29%
APNR + 22 VeRzyy

Solvencia Total =

donde PT es el patrimonio técnico, APNR son los activos ponderados por nivel de riesgo
crediticio y VeRy,, es el valor de la exposicién por riesgo de mercado.
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Fiduciarias

En noviembre de 2014 los fondos administrados por las sociedades fiduciarias continuaron con un ritmo de crecimiento de los activos por
encima del 12.0% real anual, cerrando en $315.32b, equivalentes a un incremento mensual de $807.31mm. Al cierre de noviembre los
negocios administrados por la industria fiduciaria presentaron un resultado del ejercicio de $4.07b, siendo el grupo de las fiducias la linea
de negocio que acumuld las mayores utilidades con $1.99b, seguido por los fondos de inversion colectiva con $1.17b. Por su parte, las
sociedades fiduciarias cerraron el mes de referencia con utilidades por $346.37mm.

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

Noviembre - 2014

Tipo de
Intermediario . . . .
Activo Inversiones Cartera 2 Patrimonio Utilidades 3
SALDOS

TOTAL SOCIEDADES FIDUCIARIAS 2,382,520 1,147,341 0 1,871,465 346,373
andgs Fie inversion colectiva admin. por Soc. 40,740,002 28,530,313 0 39,292,323 1,174,788
Fiduciarias

Recursos de la Seguridad Social 71,120,581 65,538,249 0 68,348,999 862,739
FPV admin. por Soc. Fiduciarias 1,322,484 1,194,815 0 1,318,194 38,625
Fiducias 202,136,534 86,403,719 2,830,299 145,662,433 1,994,466
TOTAL FONDOS ADMIN. POR FIDUCIARIAS 315,319,600 181,667,096 2,830,299 254,621,949 4,070,618

VARIACION NOMINAL ANUAL *

TOTAL SOCIEDADES FIDUCIARIAS 6.7% 2.9% - 7.6% 12,702
andgs fje inversion colectiva admin. por Soc. 990 12.8% ) 75% 601,484
Fiduciarias

Recursos de la Seguridad Social -4.0% -4.8% - -2.6% 1,538,042
FPV admin. por Soc. Fiduciarias -12.7% -13.4% - -12.7% 4,379
Fiducias 28.9% 44.8% -0.9% 40.2% 2,575,888
TOTAL FONDOS ADMIN. POR FIDUCIARIAS 16.9% 17.1% -0.9% 20.0% 4,719,792

Estados financieros sujetos a revision por parte de la SFC. Cifras reportadas hasta el 15 de diciembre de 2014. Ala fecha de corte el Fondo Mutuo de Inversién de los Empleados de la
Cooperativa Multiactiva de Servicios solidarios COPSERVIR, no remitié informacién.

(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 demés entidades corresponden a la cuenta PUC 5900 (“ganancias y pérdidas”).
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Gréfica 9. Crecimiento anual de los activos de los negocios
administrados
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. Datos al 30 de noviembre 2014.
Cifras reportadas hasta el 15 de diciembre de 2014.

Recursos administrados e inversiones

Durante noviembre, el sector continu6 registrando un crecimiento
permanente de los activos ante el aumento de los recursos
administrados por las sociedades fiduciarias en la mayoria de sus
lineas de negocios, especificamente en los encargos fiduciarios,
los recursos de la seguridad social y los fondos de pensiones
voluntarias (FPV). En comparacién con el cierre del mes anterior,
los activos mostraron un incremento de $807.31mm, equivalentes
a una variacion real anual de 12.76%. El mayor aporte al total de
activos siguid siendo el proveniente del grupo de fiducias!' con el
64.11%, seguido por los recursos de la seguridad social y los

fondos de inversiéon colectiva con el 22.56% y el 12.92%,
respectivamente.
Por el lado del portafolio de inversiones de los negocios

administrados por las sociedades fiduciarias, se continud
presentando un crecimiento real anual por encima del 10%, en
linea con lo registrado en lo corrido del segundo semestre del afio,
alcanzando una variacion real anual de 12.95% y un saldo de
$181.67b. El anterior comportamiento se vio atenuado en parte en
el dltimo mes, en donde se registr6 un descenso de $1.43b,
explicado en gran parte por la caida en el portafolio de los FIC y
las fiducias por $732.71mm y $630.57mm, en su orden. Al cierre
de noviembre, el portafolio de las fiducias aporté un 47.56%, el de
los recursos de la seguridad social un 36.08%, el de los FIC un
15.70% y el de los FPV un 0.66%. El desempefio del portafolio de
los negocios fiduciarios generé que la participacion de éstos
total de
consolidado disminuyera levemente con un porcentaje que paso6

de 36.75% a 36.07% entre octubre y noviembre de 2014.

dentro del las inversiones del sistema financiero

™ Grupo de Fiducias: incluye las fiducias de inversion, administracion, inmobiliaria y
garantia.

Gréfica 10. Composicion del portafolio de inversion de

los negocios fiduciarios
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Por tipo de inversioén, el rubro que presentd el mayor incremento
en el mes fue el de inversiones en titulos de deuda publica interna
con un alza de $576.42mm tras pasar de $68.52b a $69.10b,
seguido por los titulos emitidos por entidades no vigiladas por la
SFC los presentaron un incremento de $182.42mm. Por su parte,
los mayores descensos se registraron en los rubros de
inversiones en acciones y FIC con disminuciones de $1.76b y
$399.45mm, respectivamente. En lo referente a los titulos de
deuda publica interna, continuaron representado la mayor
participacién en el portafolio de inversiones del sector con el
38.04%, seguidos por los titulos emitidos por entidades vigiladas y
las acciones con 22.04% y 21.54%, en su orden.

Resultados

El resultado del ejercicio de los negocios fiduciarios finalizé
noviembre en $4.07b, en linea con lo registrado desde junio
pasado. Por tipo de negocio, los mayores resultados se
presentaron en el grupo de las fiducias y los FIC con utilidades
acumuladas de $1.99b y $1.17b, respectivamente. Entretanto, los
recursos de la seguridad social y los FPV administrados por las
sociedades fiduciarias presentaron resultados del ejercicio de

$862.74mm y $38.63mm, en su orden.

De otra parte las sociedades administradoras cerraron el mes de
$346.37mm,

equivalentes a un incremento mensual de $30.93mm, lo que les

referencia con utilidades acumuladas por
permitié alcanzar indicadores de rentabilidad sobre el patrimonio
(ROE) y sobre los activos (ROA) de 20.35% y 15.96%,
respectivamente, niveles que se han mantenido relativamente

estables desde septiembre del afio anterior.
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Fondos de Inversion Colectiva

La informacién de esta seccion 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 inversiéon (SAl). En su conjunto, los FIC

registraron una reduccion mensual en sus activos de -$1.94b, cerrando noviembre de 2014 en $52.27b, representados en un total de 247

fondos. Los fondos administrados por las fiduciarias continuaron siendo los de mayor participacion al registrar activos por $40.74b,
seguidos por los de las SCBV con $11.16b y los de las SAl con $368.90mm.

Gréfica 11. Activos fondos de inversién colectiva por tipo
de intermediario
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. Datos al 30 de noviembre de
2014.

En lo referente a los FIC administrados por las sociedades
fiduciarias, cabe destacar que estos fondos finalizaron noviembre
con 129 negocios, incrementando su participacion dentro del total
de activos administrados por los FIC en las diferentes industrias,
al pasar de 77.43% a 77.95% entre el cierre de octubre y
noviembre del presente afo. El saldo administrado por esta linea
de negocio, fue menor en $1.23b respecto al reportado en octubre
anterior, pero mayor en $3.42b si se compara con noviembre de
2013.

Teniendo en cuenta su clasificacion por redencién de las
participaciones, los FIC de caracter abierto, que concentraron el
85.64% de los recursos, disminuyeron sus activos en -$1.89b al
pasar de $36.44b a $34.55b, entre octubre y noviembre de 2014,
mientras que los fondos cerrados, que incluyen los Fondos de
Capital Privado (FCP), y los escalonados finalizaron con recursos

administrados por $5.55b y $248.36mm, respectivamente.

En los meses recientes se mantuvo una participacion similar en
los nichos de negocio que forman parte de los recursos de FIC
administrados por fiduciarias. Las carteras colectivas de tipo
general representaron en promedio en los ultimos cuatro meses el
78.10% de estos recursos, seguidas por los fondos de capital
privado (12.46%), los FIC bursatiles (7.32%), los FIC del mercado
monetario (1.54%) y los FIC inmobiliarios (0.59%).

Gréfica 12. Numero de inversionistas FIC por intermediario
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Los FIC administrados por las sociedades comisionistas
finalizaron el periodo con una disminucion mensual de los activos
administrados de $698.73mm, finalizando con un total de 110
negocios. De manera desagregada, los fondos de caracter abierto
finalizaron con un saldo de $8.79b, correspondientes a 65
negocios. Por su parte, los de caracter cerrado y escalonado
presentaron activos administrados por $2.83b y $830.20mm. Al
interior de los fondos cerrados se destacé la participacion de los
FCP que administran dichos intermediarios (67.70%), los cuales

cerraron con activos por $1.92b, equivalentes a 20 fondos.

En cuanto a los FIC administrados por las sociedades
administradoras de inversiones (SAl), en el dltimo mes
presentaron un descenso en sus activos de $8.62mm. De manera
desagregada, los fondos de caracter abierto registraron una
disminucion de $11.66mm en sus activos administrados mientras
que los cerrados y los escalonados presentaron un alza de
$360.90m y $2.68mm. Al cierre de noviembre de 2014, estos
intermediarios  administraron un total de 8 negocios,

manteniéndose en el mismo nivel de octubre pasado.
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Fondos de pensiones y de cesantias

El comportamiento positivo de las inversiones impulsado por el desempefio favorable de los mercados financieros y por la reduccion en la
volatilidad a nivel global de los activos, permiti6 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 continué siendo representativa tanto en su valor como en
el numero de afiliados. Al cierre del mes dicho fondo representd el 75.44% 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

Noviembre - 2014

Tipo de
Intermediario Activo Inversiones Cartera Patrimonio Utilidades 2
SALDOS

TOTAL SOC. ADMIN. DE FONDOS DE

PENSIONES Y CESANTIAS (AFP)? 3,876,102 2,589,952 2,784,422 480,597
Fondo de Pensiones Moderado 130,236,801 124,773,908 129,409,050 10,803,843
Fondo de Pensiones Conservador 10,080,869 9,780,236 10,045,040 845,061
Fondo de Pensiones de Mayor Riesgo 1,555,531 1,473,346 1,542,892 123,992
Fondo Especial de Retiro Programado 10,633,818 10,281,658 10,603,137 931,176
Fondos de Pensiones Voluntarias (FPV) 12,571,606 10,587,805 12,338,321 360,585
Fondos de Cesantias (Portafolio Largo Plazo) 7,397,724 6,803,543 7,373,974 312,134
Fondos de Cesantias (Portafolio Corto Plazo) 256,198 63,297 233,522 49,937
TOTAL FONDOS DE PENSIONES 172,732,548 163,763,794 171,545,937 13,426,728

VARIACION NOMINAL ANUAL *

TOTAL SOC. ADMIN. DE FONDOS DE

PENSIONES Y CESANTIAS (AFP) 3 25% 61% ’ 2% 140,085
Fondo de Pensiones Moderado 15.5% 15.0% - 15.2% 11,473,654
Fondo de Pensiones Conservador 11.1% 13.3% - 11.0% 764,337
Fondo de Pensiones de Mayor Riesgo 19.9% 17.4% - 19.0% 104,504
Fondo Especial de Retiro Programado 21.1% 21.6% - 20.9% 939,431
Fondos de Pensiones Voluntarias (FPV) 4.6% 6.5% - 7.0% 554,674
Fondos de Cesantias (Portafolio Largo Plazo) 11.7% 10.9% - 12.5% 441,494
Fondos de Cesantias (Portafolio Corto Plazo) 7.4% -21.8% - 2.1% 736
TOTAL FONDOS 14.5% 14.5% - 14.6% 14,278,831

Estados financieros sujetos a revision por parte de la SFC. Cifras reportadas hasta el 15 de diciembre de 2014. Ala fecha de corte el Fondo Mutuo de Inversién de los Empleados de la
Cooperativa Multiactiva de Servicios solidarios COPSERVIR, no remitié informacién.

(1) Las variaciones del activo, las inversiones y el patrimonio son variaciones porcentuales (%), mientras que la variaciéon 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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Gréafica 13. Evolucion del valor de los fondos
administrados
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FPO.

Recursos administrados e inversiones

En noviembre de 2014, el nivel de estos recursos ascendi6 a
$171.55b", superior en $21.82b con respecto a lo observado en
igual periodo del afio anterior y equivalente a una tasa de
crecimiento real anual de 10.54%. De manera desagregada, los
fondos de pensiones obligatorias (FPO) finalizaron con un monto
de recursos por $151.60b, los fondos de pensiones voluntarias
(FPV) por $12.34b y los fondos de cesantias (FC) por $7.61b.

De acuerdo con la composicién de los fondos obligatorios, el
fondo moderado continu6 concentrando la mayor participacion de
aportes pensionales. Este ultimo fondo representé el 85.36%,
seguido por el fondo de retiro programado, el conservador y el de
mayor riesgo, con participaciones de 6.99%, 6.63% 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 el afio anterior. En noviembre, el portafolio de
inversiones presentd un crecimiento real anual de 10.48%,
ubicandose en $163.76b, superior en $20.75b frente al mismo mes
del afio anterior. Con respecto a octubre de 2014, éstas

aumentaron en $2.16b.

Segun la clasificacion de las inversiones, para noviembre de
2014 se observo que los fondos de pensiones obligatorias y los
de cesantias de largo plazo invirtieron la mayor parte de su
portafolio en titulos de deuda con participaciones de 38.74% y

33.14%, respectivamente. A su turno, los fondos de pensiones

2 os recursos administrados por las administradoras de fondos de pensiones y cesantias
hacen referencia al patrimonio.

Gréfica 14. Clasificacién de las Inversiones de los Fondos de
Pensiones y Cesantias
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Fuente: Estados financieros remitidos por las entidades. Superintendencia Financiera de
Colombia.

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 33.25% y 52.57%, en su orden.

De manera desagregada, de acuerdo a la composicion de las
inversiones para los fondos obligatorios™, el de retiro
programado, el conservador y el moderado, concentraron el
53.58%, 47.48% y 37.02% de su portafolio en titulos de deuda,
respectivamente. En contraste, el fondo de mayor riesgo invirtid
la mayor parte de sus portafolio en emisores del exterior y

acciones con 41.27% y 28.65%, en su orden.

Con respecto a octubre de 2014, se observé un aumento en la
participacion de las inversiones en titulos de emisores en el
exterior. En particular, los fondos obligatorios registraron un
incremento de 2.19pp, al tiempo que los fondos de pensiones
voluntarios lo hicieron en 1.12pp.

Resultados, rentabilidad acumulada y afiliados

El buen desempefio de las inversiones permitié que las utilidades
de estos fondos ascendieran al cierre de noviembre a $13.43b.
De las ganancias obtenidas, $12.70b correspondieron a los
fondos de pensiones obligatorias, $360.59mm 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 $10.80b, constituyéndose asi en el

fondo con la mayor participaciéon dentro del sistema.

*2 E| esquema multifondos.
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Gréfica 15. Valor de los fondos de pensiones y cesantias
administrados
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Fuente: Estados financieros remitidos por las entidades. Superintendencia
Financiera de Colombia. Noviembre de 2014.

Es importante destacar que la rentabilidad acumulada por los
diferentes tipos de fondos de pensiones y de cesantias supero6 la
rentabilidad minima exigida por regulacion. Teniendo en cuenta
un periodo de referencia de 39 meses (31 de agosto de 2011 a
30 de noviembre de 2014) los rendimientos del fondo con mayor
participacion en el sistema (moderado) se ubicé en 7.14%. Cabe
resaltar que para este ultimo periodo, el fondo de mayor riesgo
presenté una rentabilidad acumulada promedio de 8.21%.

Al corte de noviembre se registraron 12°487,094 afiliados™ a los
fondos obligatorios, correspondiente a un incremento anual de
800,696 nuevos afiliados. De acuerdo con la distribucion por
edad, el fondo moderado concentré el 59.55% de sus afiliados en
un rango de edades entre 15 y 34 afios, siendo el fondo con
mayor numero de afiliados, equivalentes a 11°829,969 adscritos.
Por su parte, el fondo conservador'® concentré el 93.20% en
afiliados mayores a 55 afios con 224,100 adscritos. Finalmente,
el fondo de mayor riesgo report 44,884 afiliados'®, de los cuales

el 78.01% se encuentra en un rango de edad de 15 a 34 afios.

Fondo de
Especial de Cesantias de Mayor Riesgo Cesantias de
Corto Plazo

Gréfica 16. Composicion de los afiliados en los fondos
obligatorios
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. Formato 491.

Sociedades Administradoras de Fondos de Pensiones y
Cesantfas'?

Al corte de noviembre de 2014, los activos de las sociedades
administradoras de fondos de pensiones y cesantias mostraron
un crecimiento frente a lo observado un afo atrds, motivados
principalmente por el comportamiento de las inversiones, rubro
que paso6 de $2.44b a $2.64b entre noviembre de 2013 y 2014.

En este sentido, los activos totales de estos intermediarios

ascendieron a $4.01b, $177.48mm por encima del

registrado en igual periodo de 2013.

valor

Los ingresos operacionales obtenidos por estas entidades fueron

explicados principalmente por las comisiones y/o honorarios. En

particular, las comisiones percibidas unidas al mejor desempefo

de los activos financieros durante el ultimo periodo, permitieron

que al cierre de noviembre las utilidades de estos intermediarios

finalizaran en $534.35mm.

Noviembre 2014 Rentabilidad*
Fondo Periodo de calculo Rentabilidag | ReMaPiidad | otubre 2014
minima (1)

i i 1 0, 0, 0,
Fondos de pens!ones obI!gator!as modera.do Agosto 31 de 2011 a noviembre 30 de 2014 7.14% 4.00% 7.13%
Fondos de pensiones obligatorias mayor riesgo 8.21% 3.72% 8.29%
H H 1 0, 0, 0,

Fondos de pens!ones obI!gator!as corTservador Noviembre 30 de 2011 a noviembre 30 de 2014 7.85% 5.53% 7.40%
Fondos de pensiones obligatorias retiro programado 8.11% 5.62% 7.58%
Fondos de cesantias - portafolio de largo plazo Noviembre 30 de 2012 a noviembre 30 de 2014 2.16% 0.48% 1.74%
Fondos de cesantias - portafolio de corto plazo Agosto 31 a noviembre 30 de 2014 3.31% 2.63% 3.35%

1) Carta Circular 114 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 dltimo dia del periodo de célculo incluidos los rendimientos (VFCR).

* Incluyen los afiliados por convergencia
No Incluyen los afiliados por convergencia
8 fdem

" La informacion de sociedades administradoras fondos de pensiones y cesantias (AFP)
no incluye Prima Media.
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Sector asegurador

En noviembre, el incremento de los activos del sector asegurador fue liderado por las compafias de seguros de vida, que registraron un

crecimiento real anual de 7.41%, mientras que para seguros generales el crecimiento observado fue de 4.02%.En particular, el rubro de

inversiones represento el 72.81% de los activos de la industria y registré un crecimiento real anual de 6.07%. Con respecto a las utilidades

obtenidas de la industria aseguradora estas cerraron en $1.13b, $960.84mm correspondieron a las compairiias de seguros de vida y

$165.10mm a las de seguros generales. Por su parte, el indice de siniestralidad bruta presenté un incremento anual de 2.14 pp al ubicarse

en 46.79%.

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

Noviembre - 2014

Tipo de
Intermediario Activo Inversiones Cartera ? Patrimonio Utilidades
SALDOS
Soc. de Capitalizacién 1,223,030 1,053,330 34,747 190,794 14,864
Seguros Generales 14,277,540 7,588,743 38,634 3,763,936 156,671
Seguros de Vida 32,114,599 26,333,199 46,830 6,152,488 960,843
Coop. de Seguros 717,313 377,731 817 153,471 8,427
Corredores de Seguros y Reaseguradoras 430,902 21,570 0 230,891 27,177
Fondos de Pensiones Voluntarias (FPV) 178,316 144,436 0 173,084 -1,911
TOTAL 48,941,701 35,519,009 121,029 10,664,665 1,166,071
VARIACION NOMINAL ANUAL *
Soc. de Capitalizacion -4.4% -5.7% 7.3% 6.3% 42,083
Seguros Generales 6.8% 11.2% -5.7% 9.8% -19,170
Seguros de Vida 11.3% 9.5% 39.4% 12.3% 546,397
Coop. de Seguros 32.5% 17.3% -47.4% 11.6% 8,520
Corredores de Seguros y Reaseguradoras 5.9% -25.7% - 9.4% -9,879
Fondos de Pensiones Voluntarias (FPV) -1.3% -10.1% - -0.4% 248
TOTAL 9.7% 9.3% 11.6% 11.0% 568,198

Estados financieros sujetos a revision por parte de la SFC. Cifras reportadas hasta el 15 de diciembre de 2014. Ala fecha de corte el Fondo Mutuo de Inversién de los Empleados de la
Cooperativa Multiactiva de Senvicios solidarios COPSERVIR, no remitié informacion.
(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 17. Composicion del activo del sector asegurador
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. Cifras a octubre de 2014.

Activos

En noviembre, el comportamiento de los activos de las compaiiias
de seguros estuvo determinado principalmente por la dinamica de
las inversiones. Para el periodo de referencia los activos del
sector asegurador mostraron un crecimiento real anual de 6.31%,
motivado por el incremento de 6.07% real anual en el saldo de las
inversiones. Por una parte, los activos de las companhias de
seguros de vida presentaron un aumento de 7.41% real anual,
tras registrar un crecimiento de 5.65% en su saldo de inversiones.
Por ofra, las compafiias de seguros generales mostraron un
incremento real anual de sus activos de 4.02%, donde el saldo de
las inversiones de estas compafias presentd un aumento de
7.51% en términos reales entre noviembre de 2013 e igual mes de
2014.

Dado lo anterior, al cierre de noviembre los activos totales de la
industria  alcanzaron $47.11b, de los cuales $32.11b
correspondieron a las compaiiias de seguros de vida y $14.99b a
las de seguros generales. El rubro de inversiones representé el
72.81% de los activos totales de la industria, al ubicar su saldo en
$34.30b. El restante de los activos se distribuyé principalmente en
cuentas por cobrar (10.81%), disponible (5.17%) y cartera de
créditos (0.18%).

Inversiones

De acuerdo a la composicion del portafolio de inversiones de la
industria aseguradora, para noviembre de 2014 se observé que
las compafias de seguros de vida y generales continuaron
invirtiendo la mayor parte de su portafolio en TES. En particular, el
valor del portafolio de las compafiias de seguros de vida ascendid
en $26.33Db, el cual estuvo representado principalmente en TES,

titulos emitidos por entidades vigiladas por la SFC, no vigiladas y

Gréfica 18. Evolucion del portafolio del sector asegurador
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acciones con una participacion en el portafolio de 28.93%,
27.03%,16.12% y 11.20%, de manera respectiva. Durante el mes,
las acciones registraron la mayor variaciéon porcentual dentro de la
participacién del portafolio, al aumentar en 1.85pp. En contraste,
los TES fue el rubro que mayor disminuciéon registré6 en la

participacién del portafolio, tras disminuir en 2.41pp.

Por su parte, el portafolio de inversiones de las compafias de
seguros generales alcanzé $7.97b. 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 29.98%, 23.95%, 20.51% y 10.11%, en su
orden. Comparado con octubre de 2014, los titulos emitidos por
entidades vigiladas por la SFC registraron la mayor variacién
porcentual dentro de la participacion del portafolio, tras aumentar
en 0.37pp. Por el contrario, las carteras colectivas registraron una

disminucién en su participacién de -0.78 pp.

De esta manera, la dinamica de los resultados de las inversiones
estuvo determinada en su mayor medida por las compafias de
seguros de vida, las cuales al cierre de noviembre registraron
utilidades en su portafolio por $1.93b, en tanto que las compafiias

de seguros generales su resultado ascendié a $607.78mm.
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Gréfica 19. indice de siniestralidad bruta*
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Cifras a noviembre de 2014. Estados financieros sujetos a revision.

Gréfica 20. Resultados del ejercicio del sector asegurador
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*El indice de siniestralidad bruta corresponde a la razén entre el valor de los siniestros liquidados y el de las primas emitidas.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.
Ingresos y gastos

En noviembre, el crecimiento de los ingresos por emisién de
primas del sector asegurador estuvo determinado principalmente
por los ramos asociados a seguros generales. El valor de las
primas emitidas del sector asegurador se ubic6 en $17.05b,
$1.61b por encima del nivel observado en el mes inmediatamente
anterior. De esta manera, las primas de seguros generales
alcanzaron un monto de $8.72b, mientras que las de vida
alcanzaron un valor de $8.33b.

Durante el 2014, el crecimiento de las primas emitidas en seguros
generales se explicéd principalmente por los ramos con mayor
suscripcion como los asociados a vehiculos y SOAT que
de 2459% vy 17.56%,

estos ramos registraron un

presentaron una participacion
respectivamente. En particular,
incremento mensual de $243.49mm y $133.97mm, tras alcanzar

niveles de $2.14b y $1.53b, en su orden.

La dinamica de los seguros de vida continu6 siendo impulsada por
el comportamiento del ramo relacionado con prevencion de
riesgos profesionales, el cual contribuyé con el 28.57%, seguido
por vida grupo (22.20%), previsional de invalidez y sobrevivencia
(17.33%) y salud (11.21%). Vale la pena mencionar que en su
conjunto estos ramos correspondieron al 79.32% de las primas
emitidas por todos los ramos de vida al cierre de noviembre de
2014. Frente a octubre de 2014, riesgos profesionales y vida
grupo registraron un crecimiento de $226.47mm y $181.43mm,

respectivamente.

De otro lado, los siniestros liquidados como proporciéon de las
primas emitidas también llamado indice de siniestralidad bruta,
presentd un incremento. Este indicador pasé de 44.65% a 46.79%
entre noviembre de 2013 e igual mes de 2014, correspondiente a
un aumento de 7.49pp en las compafias de seguros de vida y a
una disminucion de 3.26pp en las generales. En particular, el
indice de siniestralidad bruta para las compafias de seguros de
vida se ubico en 50.07%, mientras que las companias de seguros
generales el indice se situ6 en 43.66%.

Resultados

En cuanto a los resultados, a noviembre de 2014 las compafiias
de seguros generales y las compahias de seguros de vida
de -$327.44mm vy
-$890.19mm. De esta manera, el total de la industria aseguradora

alcanzaron un resultado operacional

registré un resultado técnico de -$1.22b.

Finalmente, los favorables resultados de las inversiones de las
compaiiias de seguros y el crecimiento de los ingresos por emisién
de primas impulsaron las utilidades obtenidas de la industria
aseguradora. Al cierre de noviembre de 2014 el sector asegurador
registro resultados del ejercicio por $1.13b. De manera individual,
las compaiiias de seguros de vida acumularon en lo corrido del
2014 utilidades por $960.84mm, en tanto que las compaiiias de

seguros generales presentaron utilidades por $165.10mm.
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Intermediarios de valores

A noviembre de 2014 las utilidades de las sociedades comisionistas de bolsa y de las sociedades administradoras de inversién
ascendieron a $66.08mm, registrando un aumento de $954.7m frente a octubre 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 Inversiéon (FMI)
produjeron en conjunto utilidades para sus afiliados de $306.27mm en lo corrido del afio hasta noviembre, $19.59mm menos que las
acumuladas hasta octubre anterior. Por su parte, los activos de estos intermediarios se situaron en $4.10b, valor superior en 993,77mm al
respectivo de un mes atras y mayor en 36.61% real frente al registrado en noviembre de 2013.

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

Noviembre - 2014

Tipo de
Intermediario Activo Inversiones > Cartera Patrimonio Utilidades
SALDOS
Soc. Comisionistas de Bolsa de Valores 4,044,387 2,257,856 0 869,276 63,575
Soc. Comisionistas de la Bolsa Mercantil de Colombia 35,780 5,981 0 25,026 1,428
Sociedades Administradoras de Inversién (SAl) 18,109 11,431 0 16,586 1,076
Soc. Intermediarias de Valores 4,098,276 2,275,268 0 910,888 66,079
Fondos Mutuos de Inversién (FMI) 776,689 556,377 0 757,002 42,054
Fondos de inversion colectiva admin. por S.A.l 368,897 249,713 0 367,731 -588
Fondos de inversion colectiva admin. por SCBV 11,158,123 7,537,468 0 11,073,931 264,803
Fondos Adm. Intermediarios de Valores 12,303,710 8,343,557 0 12,198,663 306,270

VARIACION NOMINAL ANUAL *

Soc. Comisionistas de Bolsa de Valores 43.4% 43.1% - 3.9% -1,263
Soc. Comisionistas de la Bolsa Mercantil de Colombia -14.1% -35.9% - -4.6% -1,646
Sociedades Administradoras de Inversién (SAl) 45.1% -44.3% - -34.5% 15
Soc. Intermediarias de Valores 41.6% 41.6% - 2.6% (2,893)
Fondos Mutuos de Inversion (FMI) 2.9% -0.9% - 2.7% 35,709
Fondos de inversion colectiva admin. por S.A.l. 44.2% -58.4% - -43.6% 56,949
Fondos de inversion colectiva admin. por SCBV 14.6% 4.6% - 14.9% -132,519
Fondos Adm. Intermediarios de Valores 10.3% -0.3% - 10.6% (39,861)

Estados financieros sujetos a revisién por parte de la SFC. Cifras reportadas hasta el 15 de diciembre de 2014. A la fecha de corte el Fondo Mutuo de Inversién de los Empleados de la Cooperativa
Multiactiva de Servicios solidarios COPSERVIR, no remiti6 informacion.

(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) Las inversiones corresponden a la cuenta PUC 1200, descontando derivados.
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Grafica 21. Sociedades Comisionistas de Bolsas de Valores
Evolucién Mensual de Activos e Inversiones.
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. Cifras al 31 de noviembre de 2014.

Datos reportados hasta el 15 de diciembre.

Sociedades comisionistas de bolsa de valores
Activos e Inversiones

El nivel de los activos se sitlo en $4.04b, valor superior en
$991.21mm al observado un mes atrés y en 38.38% real frente
al corte de noviembre de 2013. De este total, las inversiones
propias representaron el 55.83%, las cuales aumentaron en
$715,46mm frente a su saldo del mes anterior (Grafica 21). Es
de mencionar que los titulos de deuda publica interna
representaron en noviembre el 80.66% del total del portafolio
propio de estas sociedades, 8.00pp mas que en octubre. Por su
parte, los compromisos de transferencia de titulos, provenientes
de operaciones simultaneas absorbieron el 28.57% de los
activos al final de noviembre y presentaron un aumento de

$234.29mm respecto al mes anterior.

Ingresos Operacionales

De otra parte, los ingresos operacionales de estas firmas se
situaron alrededor de los $0.95b para lo corrido del afio, valor
superior en $99.86mm frente al observado hasta octubre anterior,
aunque inferior en 1.00% real al registrado en los primeros once
meses de 2013. De estos ingresos, el total de las comisiones
provenientes de los diferentes contratos que desarrollan estas
sociedades fueron equivalentes al 47.07%. Es de anotar, que las
comisiones se incrementaron en 8.91% real ($37.06 mm) con
relacion a las registradas hasta octubre anterior, 2.71pp menos

que lo observado en los ingresos operacionales.

Las entradas que mas contribuyeron al comportamiento
mencionado del total de las comisiones fueron las provenientes
de la administracion de Fondos de Inversion Colectiva que
aumentaron en 10.07% real respecto al valor acumulado hasta
octubre. Frente a las entradas obtenidas por igual concepto entre
enero y noviembre del afio anterior se observé un incremento de

14.44% real. Tales comisiones fueron equivalentes al 37.42% del

Grafica 22. Sociedades Comisionistas de Bolsas de Valores
Evolucién Mensual de las Comisiones.
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. Cifras al 31 de noviembre de 2014.
Datos reportados hasta el 15 de diciembre.

total de las devengadas hasta noviembre, superando la
participacion de las generadas por los contratos corrientes de
comision con terceros (33.39%). Es de agregar, que del total de
los ingresos operacionales percibidos hasta noviembre, las

comisiones de los FIC representaron el 17.61%.

La tendencia al alza que han mostrado las comisiones recibidas por
el manejo de FIC desde agosto de 2013 esta relacionada con la
evolucién mensual observada en el valor de los activos
administrados correspondientes, los cuales se situaron en $11.16b
en noviembre, registrando un incremento real de 10.56% frente a

igual mes del afio anterior.

En cuanto a los ingresos provenientes del manejo de los contratos
corrientes de comisién, es de sefalar que ascendieron a
$149.01mm, con un incremento de $11.71mm en relaciéon a los
recibidos hasta octubre, aunque registraron una disminucion de
8.17% real frente a los obtenidos para el corte de noviembre de
2013. Con relacién al total de los ingresos operacionales, fueron

equivalentes al 15.71%.

Entre los ingresos operacionales es de mencionar también el
comportamiento de las entradas por inversiones de cuenta propia,
que se constituyeron en el 39.55% de los mismos al corte de
noviembre, registrando un aumento de $46.85mm con relacién al
valor de un mes atras y una baja de 6.27% real en los ultimos doce

meses.

Por su parte las utilidades de estas firmas aumentaron en
$449.69m respecto a las acumuladas hasta octubre y cayeron en
5.41% real frente a las reportadas doce meses atras. De otro lado,
los Fondos de Inversiéon Colectiva, generaron utilidades para sus
afiliados por $264.80mm entre enero y noviembre de 2014,

$2.81mm menos que las registradas hasta octubre ultimo.
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Gréfica 23. Evolucion Mensual de Activos, Patrimonio y
Utilidades de las SAI
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. Cifras al 31 de noviembre de
2014. Datos reportados hasta el 15 de diciembre..

Sociedades Administradoras de Inversion

Activos e Inversiones

Los activos de estas administradoras se ubicaron en
$18.10mm, con un incremento de 3.42mm frente a su saldo de
treinta dias atrds y una reduccion de 47.02% real al
compararlos con noviembre de 2013. Las inversiones de esta
sociedades fueron equivalentes al 63.12% del total de los
activos reportados al corte de noviembre, proporciéon mayor en

0.83pp a la observada doce meses atras (Gréfica 23).

Ingresos y utilidades

Por su parte, los ingresos operacionales de estas firmas
ascendieron a $6.44mm, mostrando un incremento de $804.6m
frente a los observados hasta octubre ultimo, aunque con
relacion a los registrados en los primeros once meses del afio
anterior cayeron en 65.19% real. Al comportamiento de estos
ingresos contribuyeron, en especial, las entradas por
comisiones que siguieron de cerca las variaciones de los
primeros: en el Ultimo mes subieron en $787.1m y frente al
periodo de enero a noviembre de 2013 se redujeron en 65.52%

real.

La trayectoria mencionada en las comisiones recibidas, esta
relacionada con la observada en el saldo del total de los activos
de los FIC administrados por las SAl, el cual se ubicé en
$368.90mm, con una baja de $8.61mm en el Ultimo mes, y una

equivalente al 46.15% real frente a noviembre de 2013.

Las utilidades, por su parte, ascendieron a $1.08mm, mayores
en $274,2m a las registradas treinta dias atras y menores en
2.12% real a las acumuladas hasta noviembre de 2013. Las
utilidades reportadas por los FIC administrados fueron
negativas en $-587.8m e inferiores en $7.38mm a las

registradas doce meses atras.

Gréfica 24. Sociedades de Bolsa Mercantil de Colombia.
Evolucién Mensual de los Ingresos por Comisiones
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. Cifras al 31 de noviembre de
2014. Datos reportados hasta el 15 de diciembre

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 16.72% del total de los activos
reportados y se ubicd en $5.98mm, registrando una reduccién de
$128.3m frente al reportado treinta dias atras y una equivalente a
38.20% real con relacion al observado en noviembre de 2013. Es
de sefalar que los activos totales de estas firmas se ubicaron en
$35.78mm, 866.8m menos frente al registrado treinta dias atras y
menores en 17.10% real en su comparacién con los de noviembre

del afio anterior.

Ingresos y utilidades

Por su parte, los ingresos operacionales ascendieron a
$18.54mm y aumentaron en $1.62mm con relacion a los
acumulados hasta el mes anterior, aunque descendieron en
8.53% real frente a los reportados en los primeros once meses
del afio anterior. Las entradas por comisiones fueron las que
especialmente explicaron tal comportamiento, teniendo en cuenta
que presentaron variaciones muy similares a las observadas en

tales ingresos (1,61mm y -8.46%, respectivamente).

Es de sefialar que las comisiones representaron el 98.44% de los
mismos entre enero y noviembre de la actual vigencia. Entre las
comisiones, las correspondientes al corretaje de productos
agropecuarios ascendieron a $12.65mm y fueron equivalentes al

69.3% de las totales obtenidas hasta noviembre.

Las utilidades, por su parte, ascendieron a $1.08mm, mayores
en $274.2m a las registradas treinta dias atrds y menores en

55.17% real a las acumuladas hasta noviembre de 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 noviembre 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 Noviembre - 2014 Octubre - 2014 Noviembre - 2013
Intermediario Activo I Inversiones Cartera® Patrimonio Utilidades? Utilidades? Utilidades?
SALDOS

Bancos 437,989,437 78,097,590 299,427,811 61,420,884 6,606,156 6,169,653 5,938,757
Establecimientos Corporaciones financieras 12,160,217 7,961,314 232,670 5,847,301 475,603 491,394 589,618
de Crédito |compagifas de financiamiento 26,437,540 599,672 18,168,675 3,084,928 286,253 261,682 342,358
Cooperativas financieras 2,253,502 78,872 1,994,883 462,537 47,042 45,696 39,480
Sociedades de capitalizacion 1,223,030 1,053,330 34,747 190,794 14,864 15,961 -27,218
Seguros generales 14,277,540 7,588,743 38,634 3,763,936 156,671 139,146 175,841
Industria _|Seguros de vida 32,114,599 26,333,199 46,830 6,152,488 960,843 857,898 414,446
Aseguradora  |cqonerativas de seguros 717,313 377,731 817 153,471 8,427 5,261 -93
Corredores de seguros y reaseguradoras 430,902 21,570 0 230,891 27,177, 27,177 37,056
Fondos de pensiones voluntarias 178,316 144,436 0 173,084 -1,911 633 -2,158
Sociedades administradoras® 4,009,628 2,644,742 0 2,843,299 534,353 480,597 350,134
Fondo de pensiones moderado 130,236,801 124,773,908 0 129,409,050 10,803,843 10,014,209 -669,811
Fondo de pensiones conservador 10,080,869 9,780,236 0 10,045,040 845,061 724,609 80,724
Pensiones y Fondo de pensiones de mayor riesgo 1,555,531 1,473,346 0 1,542,892 123,992 116,810, 19,488
Cesantias  |eqngo especial de retiro programado 10,633,818 10,281,658 0 10,603,137 931,176 784,105 -8,255
Fondos de pensiones voluntarias 12,571,606 10,587,805 0 12,338,321 360,585 367,407 -194,089
Fondos de cesantias (portafolio largo plazo) 7,397,724 6,803,543 0 7,373,974 312,134 298,286 -129,360
Fondos de cesantias (portafolio corto plazo) 256,198 63,297 0 233,522 49,937 49,229 49,201
Sociedades fiduciarias 2,382,520 1,147,341 0 1,871,465 346,373 315,442 333,671
Fondos de inversién colectiva 40,740,002 28,530,313 0 39,292,323 1,174,788 1,271,967 573,305
Fiduciarias Recursos de la seguridad social 71,120,581 65,538,249 0 68,348,999 862,739 793,433 -675,303
Fondos de pensiones voluntarias 1,322,484 1,194,815 0 1,318,194 38,625 34,140 34,246
Fiducias 202,136,534 86,403,719 2,830,299 145,662,433 1,994,466 3,471,800 -581,422
Soc. Comisionistas de Bolsa de Valores (SCBV) 4,044,387 2,257,856 0 869,276 63,575 63,125 64,838
Soc. comisionistas de la bolsa mercantil de Colombia 35,780 5,981 0 25,026 1,428 1,197 3,074
Intermediarios de |SOciedades Administradoras de Inversion (SAl) 18,109 11,431 0 16,586 1,076 802, 1,061
valores Fondos mutuos de inversion 776,689 556,377 0 757,002 42,054 51,453 6,345
Fondos de inversion colectiva admin. por SAI 368,897 249,713 0 367,731 -588| 6,790 -57,537
Fondos de inversion colectiva admin. por SCBV 11,158,123 7,537,468 0 11,073,931 264,803 267,618 397,322
Proveedores de Infraestructura 1,626,778 350,600 77 1,219,308 112,793 106,987, 111,986
Instituciones Oficiales Especiales (IOE) 48,430,856 21,347,192 22,554,810 7,209,590 413,699 366,057 322,581

Estados financieros sujetos a revision por parte de la SFC. Cifras reportadas hasta el 15 de diciembre de 2014. Ala fecha de corte el Fondo Mutuo de Inversion de los delaC de Senvicios solidarios COPSERVIR, no remiti

informacion.
(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 ylos fondos de inversién colectiva. Para las demas entidades corresponden a la cuenta PUC 59 ("ganancias y pérdidas”).

3)La 6n de de fondos de antias (AFP) no incluye Prima Media.
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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 Noviembre - 2014 Octubre - 2014 |Noviembre - 2013
Intermediario Activo Inversiones Cartera® Patrimonio Utilidades Utilidades? Utilidades®
SALDOS
Bancos 13.08% 9.67% 14.72% 16.39% 11.24%) 436,503 667,398
Establecimientos Corporaciones financieras 1.87% -7.11% 243.02% 7.89% -19.34% -15,792 -114,015
de Crédito  |companias de financiamiento 10.50% -3.00% 13.44% 13.43% -16.39% 24571 -56,105
Cooperativas financieras -14.89% -34.56% -13.74% -3.32% 19.16%) 1,346 7,562
Sociedades de capitalizacion -4.44% -5.69% 7.32% 6.27% -154.61% -1,097 42,083
Seguros generales 6.82% 11.16% -5.69% 9.85% -10.90%) 17,525 -19,170
Industria Seguros de vida 11.33% 9.50% 39.39% 12.29% 131.84% 102,945 546,397
Aseguradora |cogperativas de seguros 32.50% 17.26% -47.42% 11.64% -9116.66%) 3,166, 8,520
Corredores de seguros y reaseguradoras 5.88% -25.71% 0.00% 9.41% -26.66%) 0 -9,879
Fondos de pensiones voluntarias -1.34% -10.07% -0.44% -11.47% -2,544 248
Sociedades administradoras* 4.63% 8.42% 0.00% 0.45% 52.61% 53,756 184,219
Fondo de pensiones moderado 15.46% 14.99% 0.00% 15.24% -1712.97%) 789,634 11,473,654
Fondo de pensiones conservador 11.08% 13.26% 0.00% 11.02% 946.86%)| 120,452 764,337
Pensiones y Fondo de pensiones de mayor riesgo 19.86% 17.36% 0.00% 19.01% 536.25% 7,182 104,504
Cesantias |£on o especial de retiro programado 21.12% 21.64% 0.00% 20.90% -11380.09%| 147,071, 939,431
Fondos de pensiones voluntarias 4.57% 6.45% 0.00% 7.01% -285.78% -6,822 554,674
Fondos de cesantias (portafolio largo plazo) 11.68% 10.89% 0.00% 12.54% -341.29% 13,848 441,494
Fondos de cesantias (portafolio corto plazo) 7.40% -21.82% 0.00% 2.15% 1.50%) 708 736
Sociedades fiduciarias 6.67% 2.91% 0.00% 7.58% 3.81% 30,931 12,702
Fondos de inversion colectiva 9.17% 12.83% 0.00% 7.48% 104.92% -97,179 601,484
Fiduciarias Recursos de la seguridad social -4.03% -4.76% 0.00% -2.63% -227.76%| 69,306 1,538,042
Fondos de pensiones voluntarias -12.73% -13.45% 0.00% -12.70% 12.79% 4,485 4,379
Fiducias 28.88% 44.76% -0.87% 40.22% -443.03%)| -1,477,334 2,575,888
Soc. Comisionistas de Bolsa de Valores (SCBV) 43.44% 43.15% - 3.93% -1.95% 450] -1,263
Soc. comisionistas de la bolsa mercantil de Colombia -14.07% -35.93% - -4.59% -53.53% 231] -1,646
Intermediarios de |Sociedades Administradoras de Inversion (SAl) -45.08% -44.35% - -34.54% 1.46% 274 15
valores Fondos mutuos de inversion 2.94% -0.89% - 2.69% 562.78% -9,398 35,709
Fondos de inversion colectiva admin. por SAl -44.18% -58.35% - -43.64% -98.98%) -7,378 56,949
Fondos de inversion colectiva admin. por SCBV 14.61% 4.58% - 14.92% -33.35% -2,815 -132,519
Proveedores de Infraestructura 6.74% 3.22% 97.37% 8.69% 0.72% 5,806 807
Instituciones Oficiales Especiales (IOE) 5.82% 13.90% 1.34% 5.28% 28.25% 47,642 91,118
Estados financieros sujetos a revision por parte de la SFC. Cifras reportadas hasta el 15 de diciembre de 2014. Ala fecha de corte el Fondo Mutuo de Inversion de los delaC i iactiva de Senicios solidarios COPSERVIR, no remitié
‘(rif)cé:ral::’;ngorresponde a cartera bruta = cartera neta + provisiones.
(2) La variacién ala en términos entre las utilidades en el mes de yelmes anterior.
(3) La variacién ala en términos entre las utilidades registradas en el mes de referencia e igual periodo del afio anterior.
@ La 6n de de fondos de y ias (AFP) no incluye Prima Media.
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Gréfica 25. Activos totales del sistema financiero
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Activos

Al cierre de noviembre de 2014, el sistema financiero colombiano
presenté un crecimiento real de 9.58% en sus activos, ubicandose
en el nivel promedio registrado desde mediados del afio, a partir
de una tendencia mas estable en el crecimiento de la cartera de
créditos y del portafolio de inversiones. De esta manera, los
activos del sistema se ubicaron en $1,088.69b, superior en
$18.95b frente al valor registrado un mes atras.

Por intermediario se observd que el incremento mensual
registrado por los activos del sistema obedecié principalmente al
desempefio de los establecimientos bancarios, que en el ultimo
mes presentaron un aumento en sus activos de $13.95b,
explicados en un 46.99% por la expansion en la cartera de
créditos, incremento en sus

al tiempo que registraron un

inversiones en titulos de deuda publica interna.

Este comportamiento fue seguido por las fiducias con un
incremento en sus activos de $1.87b, tras registrar un valor de
$202.14b. De igual manera, durante el mes se destacd el
incremento por $1.64b en los ahorros pensionales a través del

fondo moderado, cerrando el mes con activos por $130.24b.

La composicion de los activos del sistema financiero por tipo de
entidad mantuvo participaciones similares con respecto a lo
observado en octubre de 2014. Los establecimientos de crédito
del de

financiero, seguidos por el sector fiduciario con 29.18% vy los

concentraron el 43.98% total los activos del sistema

fondos de pensiones y cesantias con 16.23%. Por su parte la

industria aseguradora represento el 4.50%, las IOE el 4.45% y

Gréafica 26. Evolucién de los activos del sistema financiero
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Fuente: Superintendencia Financiera. Estados Financieros sujetos a revision. Cifras reportadas hasta el 15 de diciembre de 2014,

entre los proveedores de infraestructura y los intermediarios del

mercado de valores el 1.66%.

Por componente del activo se observé un crecimiento mensual de
las inversiones al pasar de $498.23b a $503.80b, correspondiente
a un aumento de $5.56b. Por su parte, la cartera de créditos
ascendio a $310.16b"°, aumentando en $6.75b comparado con el
mes anterior. El resto de activos, entre los que se incluyen el
disponible y las posiciones activas en el mercado monetario, se
ubicaron en $274.73b, correspondiente a un aumento mensual de
$6.64b.

De esta manera, al cierre de noviembre se observé que de
acuerdo con la composicion de los activos del sistema financiero,
las inversiones representaron el 46.28%, seguida de la cartera con
el 28.49% vy los otros activos con el 25.24%, participaciones que

se mantuvieron relativamente estables durante lo corrido del afio.

*® Corresponde a la cartera neta de los establecimientos de crédito, incluyendo al Fondo
Nacional del Ahorro.
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Gréfica 27. Composicidn del portafolio de inversiones por tipo

de entidad
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Inversiones

La valorizacion registrada en el mercado de deuda publica local,
favorecid en gran medida el resultado en el portafolio de las
entidades y gener6 que las inversiones del sistema presentaran
un mayor ritmo de crecimiento en comparaciéon con el mes
anterior. Este comportamiento contrasté con la tendencia a la baja

registrada en el mercado accionario colombiano.

En particular, las inversiones del sistema financiero ascendieron a
$503.80b tras alcanzar un crecimiento real anual de 9.54% en
noviembre de 2014, superior a lo observado al cierre de octubre
de 2014 (7.43%). En el dltimo mes las inversiones del sistema
aumentaron en $5.56b, lo que fue explicado principalmente por el
mayor valor registrado en el portafolio de los establecimientos de
crédito ($3.60b), los fondos de pensiones y cesantias ($2.21b) y la

industria aseguradora ($587.92mm).

Por un lado, el incremento mensual en el portafolio de inversiones
de los fondos de pensiones y de cesantias se debid
principalmente al aumento en el saldo de sus inversiones en
titulos de emisores del exterior y los emitidos por entidades
vigiladas por la SFC en $3.87b y $428.26mm, respectivamente.
Por el otro, el aumento en las inversiones de los establecimientos
de crédito se registr6 en los titulos de deuda publica interna
($2.29b) y en los titulos emitidos por entidades vigiladas por la
SFC ($633.52mm).

Por su parte, la composiciéon de las inversiones del sistema

financiero por tipo de entidad permanecié relativamente estable

Billones de Pesos

Gréfica 28. Composicidn del portafolio de inversiones de cada
tipo de entidad

100%

B oo B mi i
0% - | 17.9% %
as [ ae
0% 24% o 11.0%
134% 23.0% 39.3%
3 0% 21.0% 7 8% 2k 16.3%
3
o 0% 10.7%
s 0% 13.5%
3 5% 25.2% 21.4% 201%
ol 21.2%
§ a0%
5 5.3%
30% 1.2%
20%
P 10% 2.4%
0%
Esublecimieniosde _Indusvia Soc.Adminy | Soc.Fiioresy | Iniemediarosde | Insinciones ToTAL
Coto (€0 Aseguradora Fondos.de Fondos Vabrest  Olciles Especisles INVERSIONES
Pensionesy Administrados (10€.

Cesantias
ACCIONES

FONDOS DE INV COLECTIVA

aBONOS Y TIT HIPOTECARIOS

#DEUDA PUB INTERNA
EMIS_EXTERIOR

BOTROS DEUDA PUB.
OTROS TITULOS

VIGILADAS SFC
NO VIGILADAS SFC
DEUDA PUB EXTERNA

Iformacién a navembre de 2014
incluye informacién de 1a sociedad y sus fidexcomisos

“Inciuye informacion de proveedares de infraestructura. La clasificacidn de “otros thulos?, comprende inversiones reakizadas en derivados, operaciones repo,
inversiones en bienes inmuebles comerciales, entre otros.

Fuente: Superntendencia Financiera. Estados Financieros sujetos a revssion. Ciras reportadas hasta el 15 de diclembre de 2014

con participaciones muy similares a las de los ultimos afos. El
sector fiduciario concentré el 36.29% del total de las inversiones
del sistema financiero, seguidas por los fondos de pensiones y
cesantias con 33.03% y los establecimientos de crédito con
17.22%. El 13.46% restante correspondié a las participaciones de
IOE vy

(proveedores de infraestructura, intermediarios del mercado de

la industria aseguradora, las los otros negocios

valores, entre otros) con 7.05%, 4.24% y 2.18%, en su orden.

Por tipo de inversién, frente al mes anterior, las mayores
variaciones se presentaron en las inversiones realizadas en los
titulos de emisores del exterior, los instrumentos de deuda publica
interna y los titulos emitidos por entidades vigiladas por la SFC,
con incrementos de $4.36b, $3.51b y $1.36b, en su orden.

En noviembre 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 39.43% del total del portafolio del sistema, seguidos por las
acciones (20.08%), los titulos emitidos por las entidades vigiladas
por la SFC (16.30%) y los titulos emitidos por agentes del exterior
(11.02%). Frente a octubre de 2014, las participaciones que mas
aumentaron fueron los titulos con emisores del exterior (0.75%) y
los instrumentos de deuda publica interna (0.26%), mientras que
las inversiones en acciones redujeron su representacion en
1.00%.
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Mercados internacionales

Gréfica 29. indices de volatilidad

80 - 26 1
70 - 24 1
60 - 22 -
50 - w | 20 -
40 | || \M\ w 18 -
30 M LTTY \% N/)k‘ 16 -
u ‘Wv
20 | me ” \*\‘ i i ded e 4 14 -
P Wiy
10 WV 1
0 —10 : ‘
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 sep-14 oct-14 nov-14

—VIX Index —V2X Index

Fuente: Bloomberg.

En noviembre se redujo la aversion al riesgo registrada en los
mercados financieros a nivel global, luego de que en octubre se
presentara un incremento en la volatilidad a partir del recorte en
los prondsticos de crecimiento global por parte del Fondo
Monetario Internacional y de las preocupaciones en torno a la
recuperacion de la zona euro. Por su parte, durante el mes se
mantuvo el contraste entre el desmonte en los estimulos
monetarios en Estados Unidos frente a la postura expansionista
registrada en Europa, Japén y China.

Estados Unidos: En linea con los mejores indicadores econémicos
para este pais, como el crecimiento anual de 3.5% del PIB en el
tercer trimestre, la inflacion mantuvo la estabilidad registrada
desde mediados de 2012, registrando un dato en octubre de
1.7%".

En particular, el buen desempefio de la economia norteamericana
motivé la valorizacién de los indices accionarios. EI Dow Jones, el
Standard & Poor's 500 y el Nasdaq registraron incrementos
mensuales de 2.52%, 2.45% y 3.47%, respectivamente. En este
periodo, el indice VIX2° se redujo de 14.03 a 13.33, entre finales
de octubre y noviembre de 2014, luego de que a mediados del
mes anterior alcanzara un nivel de 26.25.

Otro factor observado en el mes, fue la mayor rentabilidad ofrecida
por los bonos del tesoro americano frente a los registrados en la
zona euro, motivando la valorizacion de los primeros. Las tasas de
los bonos del tesoro americano a 10 afios se redujeron en 17pb,
tras cerrar noviembre en un nivel de 2.16%, frente a la tasa
promedio de 0.70% registrada en la zona euro.

La tasa de desempleo mantuvo la tendencia descendente
observada en el 2014, tras ubicarse en noviembre en 5.8%. El

promedio mensual de las peticiones iniciales de desempleo fue de

% Cifra publicada el 20 de noviembre.
2\jide la volatilidad implicita de las opciones negociadas sobre el indice S&P500.

. MERCADOS FINANCIEROS

Gréfica 30. Comportamiento del PIB Europa
(Variacion % trimestral)
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299,000 solicitudes semanales, manteniéndose cerca al promedio
observado desde enero (310,000).

En noviembre los indicadores de actividad de las empresas
permanecieron en los niveles maximos de lo corrido del afo,
alcanzando un nivel para el ISM manufacturero de 58.7 y para el
no manufacturero de 59.3.

Zona Euro: A finales de noviembre fue publicado el crecimiento
trimestral del Producto Interno Bruto (PIB) de la zona euro con
corte a septiembre. Esta variacion se ubicé en 0.2%, frente al
0.1% del

economias

las
PIB

correspondieron a Grecia (+0.7%), Eslovaquia (+0.6%), Espafia

segundo trimestre. Entre julio y septiembre

con los mayores incrementos en el
(0.5%) y Francia (+0.3%), lo que contrasté con la caida registrada
por ltalia (-0.1%). Dada la lenta recuperacién de las economias, a
partir de octubre el BCE inicié su programa de compra de activos.
Con cifras mas recientes, se observd que entre octubre y
noviembre se redujo la actividad empresarial de la region,
comportamiento que se observo en el sector manufacturero y de
servicios. En particular, el indice de Gerentes de Compras (PMI)2"
compuesto se ubicé en 51.1, menor al dato registrado en octubre
(52.1), al tiempo que el PMI manufacturero pasé de 50.6 a 50.1.
La reduccién del indice compuesto se produjo en mayor medida
por el comportamiento de Alemania (-2.2 puntos), Espafa (-1.7
puntos) y Francia (-0.3 puntos).

Japon: Con el proposito de fortalecer el crecimiento de su
economia, a comienzos de noviembre el Banco Central de Japén,
robustecié sus estimulos monetarios incrementando la meta
mensual de crecimiento de sus activos, indicando que lo efectuara

hasta que la inflacion se ubique en 2%.

2 Fuente: Bloomberg: El indice PMI se basa en la informacion original obtenida a través
de encuestas a un panel representativo de mas de 5.000 empresas pertenecientes al
sector servicios y al sector manufacturero de la zona euro.
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Gréfica 31. Evolucién tasas de cambio a nivel regional*
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Fuente: Bloomberg. Cifras al 30 de noviembre de 2014.
*Célculos con base 100 de enero 2008.

Economias Emergentes: En China, el indice PMI manufacturero
calculado preliminarmente por el HSBC cerré noviembre en 50.3,
inferior en 5pb al nivel observado en el mes previo. Este indicador
mostré una disminucién en el ritmo de produccién de las
empresas, debido a las fragiles condiciones de los mercados
internacionales. Adicionalmente, se observd por segundo mes
consecutivo una caida en los precios de la vivienda en China, el
cual impacté negativamente en la cotizacion del cobre. En
contraste, el Banco de China decidio recortar las tasas de interés

con el fin de estimular el crecimiento econémico del pais.

A nivel regional, segun el Instituto Brasilefio de Geografia y
Estadistica (IBGE) la produccién industrial en Brasil se mantuvo
estable comparado con el nivel registrado en septiembre de 2014,
al presentar una variacion interanual de -3.6% en octubre. Los
sectores que mas influyeron en la caida fueron el farmacéutico,
de vehiculos automotores y minerales no metalicos. En particular,
en los diez primeros meses del afio se registré una caida de 3%

en la actividad productiva de este pais.

Por su parte, los Bancos Centrales de Chile, México y Peru
de

comportamiento estuvo en linea con las expectativas de inflacion

mantuvieron inalterada su tasa referencia, este
de cada uno de estos paises. Al cierre de noviembre la tasa de
politica monetaria de México y Chile se ubicé en 3.0%, mientras

que para Peru el nivel observado fue de 3.5%.

Las monedas latinoamericanas presentaron en su conjunto una
depreciacion frente al délar, teniendo en cuenta que el indice
LACI22 presenté una disminucién de 3.41% al pasar de 88.06 a
85.06 comparado con el mes anterior. En este sentido, el peso

colombiano, el peso chileno, el real brasilero, el peso mexicano, el

% 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 apreciacién del délar contra estas
monedas.

Grafica 32. Precios internacionales del Petréleo
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peso argentino y el nuevo sol peruano registraron devaluaciones
durante noviembre de 7.75%, 5.22%, 3.54%, 3.32%, 0.26% y

0.05%, respectivamente.

En los mercados accionarios, las bolsas de América Latina
presentaron comportamientos mixtos en comparaciéon con el mes
anterior. De una parte, el COLCAP de Colombia disminuyo en
6.68%, en menor medida lo hizo el IGBVL de Peru al presentar
una caida de 3.62%, seguida por el IPC de la Bolsa de México
que se contrajo en 1.86%. De otra parte, el IPSA de Chile y el
BOVESPA de Sao Paulo aumentaron en 3.66% y 0.17%,

respectivamente.

Materias Primas: La decision de los paises miembros de la OPEP
de mantener su cuota de produccién de crudo en 30 millones de
barriles diarios impacté negativamente la caida del commodity,
debido a que los mercados esperaban un recorte alrededor de los
1.5 millones de barriles al dia. Dado lo anterior, el WTI registré una
reduccion mensual de 17.87% al tiempo que el BRENT disminuyd

18.30%, al cerrar en USD66.15 y USD70.15 por barril, en su orden.

Ante este entorno, el indice CRY que mide los precios de los
futuros de las materias primas registr6 una reduccion de 6.47% en
el mes de referencia al ubicarse en 254.37 puntos, mientras que el
BBG Commodity Index, que esta construido con base en los futuros
de 22 tipos de materias primas fisicas, presentdé una disminucion
de 4.07%. Por su parte, a partir de la reducciéon de la demanda
inmobiliaria en China se presentoé un recorte en el valor del cobre a
tres meses en la Bolsa de Metales de Londres entre octubre y
noviembre al pasar de US 6.695 a US 6.351 por libra.
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Contexto econdmico local

Gréfica 33. Inflacién
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Fuente: Banco de la Republica, DANE y Fedesarrollo

En Colombia, en referencia al mercado laboral, la tasa de
desempleo fue de 7.86% en octubre, lo que representd un
incremento de 0.07pp comparado con igual mes de 2013 y una
reduccion de 0.49pp frente al nivel observado en septiembre de
2014. La tasa global de participacion?® se ubicé en 66.50%,
0.43pp por encima del nivel registrado en octubre de 2013. Por su
parte, para el periodo de referencia el numero de personas
ocupadas ascendié a 22.67 millones, es decir 447 mil ocupados

mas respecto al mismo mes del afo anteriorz4.

En noviembre el indice de Precios al Consumidor (IPC) presentd
una variacion mensual de 0.13% lo que significé un crecimiento
anual de 3.65%, nivel cercano al rango meta del Banco de la
Republica (BR). Durante el mes, el grupo de gastos que registro la
mayor variacion positiva fue comunicaciones con 0.61%325. En
particular, la inflacion basica (sin incluir alimentos) fue de 3.18%,
mientras que la inflacién de alimentos terminé en 4.88% para el

periodo de referencia.

En octubre, la produccién real del sector fabril sin trilla de café
registré una variacion anual de 0.32%. En este periodo 33 de los
42 subsectores registraron un aumento en su produccion,
destacandose por la contribuciéon positiva a la variacion total los
productos de molineria y almidones (0.37%), otros productos
quimicos (0.33%), sustancias quimicas basicas, fibras sintéticas y
artificiales (0.26%)

las demas industrias presentaron un incremento en una menor

y maquinaria y aparatos eléctricos (0.22%),

proporcion2s,

2Es |a relacion porcentual entre la poblacion econémicamente activa y la poblacion en
edad de trabajar.
(itimo dato reportado por el Departamento Administrativo Nacional de Estadistica

Gréfica 34. indices de Confianza
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De acuerdo con la Encuesta Mensual de Comercio al por Menor y
Comercio de Vehiculos, en octubre el comercio minorista aumentd
en 11.26% real frente a igual periodo del afio anterior. Por su
parte, el comercio al por menor sin vehiculos registré una
variacion real de 9.86%. En particular, la linea de mercancias que
las ventas durante el mes fue vehiculos

mas influyé en

automotores y motocicletas.

En septiembre, las exportaciones alcanzaron un monto de USD
5,088.7 millones FOB registrando un aumento de 4.92% anual, en
respuesta al crecimiento en el grupo de productos agropecuarios,
alimentos y bebidas, principalmente. Por su parte, las
importaciones alcanzaron un valor de USD 5,791.3 millones CIF,
presentando un aumento en su crecimiento de 12.50% anual, el
cual fue explicado en su mayor parte por la subida en el grupo de

manufacturas.

El indice de confianza al consumidor (ICC)2” en noviembre
presentd un aumento de 3.1% comparado con el mes anterior, al
ubicarse en 24.7%. Frente al afio anterior el ICC registré un
incremento de 1.6pp. Por su parte, en el indice de confianza
industrial (ICI)2 se ubicé en octubre en 2.7%, presentando un
descenso mensual de 4.5pp2°.

#1cC: Sigue el sentimiento de las familias o los consumidores. Los resultados se basan
en encuestas realizadas a una muestra aleatoria.
Zicl: Sigue el crecimiento de la remuneraciéon de empleados en relacién a la produccién

gSDANE). efectiva .Los costes laborales de unidad suelen calcularse al dividir la remuneracion total
Ibid. de trabajo entre el producto interno bruto real.
“|bid. #Fuyente: Fedesarrollo.
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Deuda publica

Gréfica 35. Curva cero cup6n pesos TES tasa fija
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2014: Cifras hasta el 28 de noviembre.
Fuente: Infovalmer. Banco de la Republica. Calculos: Superfinanciera.

En noviembre de 2014 los Titulos de Tesoreria (TES) tasa fija se
valorizaron en comparaciéon con lo observado al cierre del mes
inmediatamente anterior. El segmento corto de la curva cero
cupon (titulos con los menores plazos al vencimiento) presentd
una valorizacion de 17pb®. De otro lado, la parte media y larga de
la curva (titulos con el mayor numero de afos al vencimiento)
registraron disminuciones en sus tasas, en promedio de 26pb y
8pb, respectivamente.

Durante noviembre se transaron $110.13b en titulos de renta fija a
través del Mercado Electrénico Colombiano (MEC) de la Bolsa de
Valores de Colombia y del Sistema Electrénico de Negociacion
(SEN) del BR. De este total, el 86.8% fue en TES, 8.3% en bonos
publicos, 3.7% en CDT, 0.5% en bonos privados y el restante
0.8% en otros titulos de deuda. Cabe mencionar que durante este
mes se present6 un promedio diario negociado de $12.24b, monto
superior al observado en octubre de 2014 ($11.17b).

En noviembre de 2014 el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
(MHCP), realiz6 colocaciones de TES de control monetario por
$1.67b. El 6 de noviembre se colocaron $565mm, recibiendo
demandas por 2.54 veces el monto ofrecido, con una tasa de
corte de 4.90% para los TES a un afo y de 5.12% a dos afios. El
13 de noviembre fueron emitidos $565mm, recibiendo demandas
por 2.9 veces el monto ofrecido, con una tasa de corte de 4.84%
para los TES a un afo y de 5.04% a dos afios. Finalmente, el 20
de noviembre se colocaron $545mm, recibiendo demandas por
3.2 veces el monto ofrecido, con una tasa de corte de 4.82% para
los TES a un afio y de 4.99% a dos afos. En lo corrido del afio, se
han realizado colocaciones por $29.6b, equivalentes al 98.68% de
la meta establecida por el MHCP para 2014 ($29.98b)3!.

* La valorizacién de los TES de corto plazo se dio en linea con la colocacion de TES de
control monetario por $1.67b durante noviembre de 2014.
3'Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico.

Gréfica 36. Montos negociados en TES
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En noviembre el valor de mercado de los TES en circulacion, en
pesos y UVR, ascendié a $198.76b. El portafolio total de TES
presentd a este mes un cupon promedio de 8.03% y una vida
media de 6.32 anos. Por su parte, el valor de mercado de los TES
de control monetario se ubicé en $13.24b, con un cupén promedio
de 5.25% y una vida media de 1 afio%2.

El perfil de vencimientos de los TES esta delimitado principalmente
para los afios 2016, 2018 y 2024. En esos afios se presentaria el
vencimiento del 36% del portafolio de TES. Cabe mencionar que la
concentracion de los vencimientos se modific6 a comienzos de
octubre, con la reduccién en las colocaciones de TES para 2015 y

2018, por titulos con maduracion entre 2017 y 2026.

Los principales tenedores de los TES son los fondos de pensiones
y cesantias, los bancos comerciales, la fiducia publica y los fondos
de capital extranjero3. En noviembre estos intermediarios
concentraron el 77.63% del total de TES en circulacion, donde los
fondos de pensiones y cesantias explicaron el 26.75%, los bancos
comerciales el 20.69%, la fiducia publica el 15.62% y los fondos de
capital extranjero el 14.57%. Este comportamiento fue seguido por
las entidades publicas (6.49%) y por las compafias de seguros y
capitalizacion (5.20%).

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 56,783m,
14.3% del PIB34. USD 588m

correspondié a endeudamiento a corto plazo y USD 56,195m a

equivalente al De este total,
largo plazo, siendo en su mayor parte endeudamiento con el sector
no financiero. Frente al saldo registrado un afio atras, esta deuda

se incrementé en 22.38%.

#ibid.
F1bid.
Cifras a agosto de 2014. Fuente: Banco de la Republica.
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Mercado monetario

Gréfica 37. Tasa de Referencia, DTF, IBR, TIB y simultaneas
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2014: Cifras hasta el 30 de noviembre.
Fuente: Bloomberg y BVC

BR decidi® mantener sin

cambios su tasa de referencia dejandola en 4.5%. La decision la

En noviembre la Junta Directiva del

tomé considerando el menor crecimiento estimado de los socios
comerciales segun las nuevas proyecciones de la actividad
econdmica mundial para lo que resta del 2014 y el 2015. Se espera
un favorable desempefio econdmico de EE.UU., un menor ritmo de
crecimiento de la zona euro y una desaceleracién econdémica en
China. A nivel local, se prevé un crecimiento del PIB para el
segundo semestre del afio a buen ritmo, una mayor dinamica de la
demanda interna, sin embargo, se sefiala un aporte negativo al
crecimiento de la balanza comercial por el deterioro de los términos
de intercambio. Asi mismo, se mantienen las expectativas de

inflacién cerca del 3%3.

Respecto a las tasas de interés de corto plazo, la mayoria
presentaron un leve incremento comparado con el promedio
registrado en el mes anterior. En particular, el promedio de la Tasa
Interbancaria del Mercado (TIB) permanecié en 4.50%. El Indicador
Bancario de Referencia (IBR)¥* overnight y el de un mes
presentaron un aumento de 1pb y 2pb frente al promedio registrado
en octubre, al cerrar en 4.34% y 4.35%, respectivamente. Por su

parte, el promedio mensual de la DTF37 subi6 de 4.32% a 4.33%.

El BR decidi6 aumentar levemente los saldos de expansion y
reducir los saldos de contraccion de las operaciones de mercado
abierto (OMAS). Los saldos de expansion pasaron de un promedio
diario de $4.86b a $4.87b entre octubre y noviembre de 2014. Por
su parte, los saldos de contraccion disminuyeron en $81.87mm

tras finalizar el mes con un promedio diario $142.41mm. Dado lo

*Comunicado de prensa 28 de noviembre de 2014 del Banco de la Republica.

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

%" a 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 Depdsito a Término (CDT’s).

Gréfica 38. Simultaneas MEC y SEN
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2014: Cifras hasta el 30 de noviembre.
Fuente: BVC, célculos propios. Promedio mévil de orden 5.

anterior, al cierre de noviembre la posicion neta del BR se ubico en
un promedio diario de $4.72b.
El

simultaneas a través del Sistema Electronico de Negociacién (SEN)

monto promedio diario negociado de las operaciones
administrado por el Banco de la Republica y del Mercado
Electrénico Colombiano (MEC) presentdé un comportamiento al
alza frente a lo observado en octubre. Por una parte, en noviembre
el promedio diario en el SEN finalizd en $2.74b, mayor en
$425.19mm con respecto al promedio registrado en el mes previo.
Por la otra, en el MEC el monto promedio diario del mes pasé de
$2.11b a $2.83b,
$721.49mmss.

lo que correspondi6 a un aumento de

Las tasas de las operaciones simultaneas del SEN y el MEC
alcanzaron un menor nivel al compararse con el mes anterior. En el
caso del primero, el promedio diario se ubico en 4.14%, 21pb por
debajo del valor registrado en octubre. Para el segundo caso, el
promedio diario pas6 de 5.57% a 5.44%, equivalente a una

disminucién de 13pb3°.

Con relacion a la oferta monetaria“?, los agregados presentaron un
comportamiento mixto. Por una parte, la base monetaria*'
disminuy6o en $858.80mm comparado con el mes anterior, al
cerrar noviembre en $61.59b. Por la otra, los pasivos sujetos a
encaje (PSE)%2 aumentaron en $1.39b al finalizar el mes en
$322.99b. Por tal razon, el crecimiento del dinero en sentido
amplio (M3) se justificé principalmente por los PSE, los cuales

contribuyeron con el 89.33% de este rubro.

% promedio mévil de orden 5.

* fdem.

“°Fyente: Banco de la Republica. Cifras a noviembre 14 de 2014.

“! Base Monetaria = Efectivo + Reserva Bancaria

“2 pSE = Depésitos en cuenta corriente + Cuasidineros + Bonos + Depésitos a la vista +
Repos + Depésitos Fiduciarios + Cédulas
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Mercado cambiario

Gréfica 39. Cotizaciones mercado interbancario y montos
negociados
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= Monto promedio compra y venta transferencia

En noviembre, la tasa de cambio representativa del mercado
(TCRM) cerré en $2,206.19, lo cual representd un incremento
mensual de $155.67. El peso colombiano fluctué entre un minimo
de $2,061.92 y un maximo de $2,206.19. En el mercado
interbancario la divisa alcanzé una tasa maxima de $2,218.00 y
una minima de $2,056.00. El promedio negociado en el Sistema
Electronico de Transaccion de Moneda Extranjera (SET FX) se
ubicé en USD1,159.15m diarios, superior en USD98.47m al

promedio registrado en el mes anterior.

Las operaciones de compra y venta por transferencia reportaron
una tasa promedio mensual de $2,131.92 y $2,137.16, en su orden,
UsSD316.42m y
USD347.02m, respectivamente. Frente al mes anterior el promedio

y montos de negociacion promedio por
diario de compras por transferencia fue superior en USD2.52m,

mientras que el de ventas por transferencia lo fue en USD51.84m.

El BR presenté un promedio diario de compra de USD10.31m,
disminuyendo en USD1.34m frente a lo observado en el mismo
mes del afio anterior y aumentando en USD0.22m respecto al
alcanzado en octubre de 2014. En total registré6 compras por
USD165.0m frente a los USD212.0m y USD684.0m de octubre y
septiembre pasados, respectivamente. En lo corrido de 2014, el BR
realizé compras de divisas por USD3,976.8m. Cabe mencionar que
el descenso del programa de compras en el mes vino como
resultado de la decision del Emisor de ajustar a la baja el programa
de compra de délares para acumular hasta USD1,000m entre

octubre y diciembre de 2014.

Por su parte, al cierre del mes la balanza cambiaria de Colombia
acumuld un saldo negativo en cuenta corriente de USD7,167.0m, el
cual fue compensado por los movimientos netos de capital que

ascendieron a USD10,919.7m, permitiendo una variacién en las

Gréfica 40. Compras de divisas del BR en el mercado
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2014: Cifras hasta el 30 de noviembre de 2014.
Fuente: Banco de la Republica

reservas brutas de USD3,752.7m y un saldo de las reservas
internacionales netas de USD47,383.6m. Frente al mismo periodo

de 2013,

USD2,169.9m mientras que para los movimientos netos de capital

la cuenta corriente presentdé un descenso de

se registrd una disminucion de USD26.5m43.

Al corte de noviembre, la Inversion Extranjera Directa en Colombia
(IEDC) ascendi6 a USD14,036.5m presentando un descenso de
USD1,136.6m frente al mismo periodo del afio anterior, explicada
principalmente por la caida en los flujos provenientes del sector
minero-energético, que ascendieron a USD11,743.9m frente a los
USD12,319.2m de 2013,
representando una participacion de 83.67% en dicho rubro. Por su

acumulados en igual periodo
parte, la inversion en los sectores diferentes al minero-energético,
que representd el 16.33% del total de la IEDC, acumulé en el afio
un monto de USD2,292.7m, presentando una disminucion de
USD561.2m frente al saldo acumulado hasta el corte noviembre de

2013.

Por otro lado, la Inversiéon Extranjera de Portafolio (IEP) aumenté
USD6,883.3m tras pasar de USD4,456.5m a USD11,339.7m entre
noviembre de 2013 e igual periodo de 2014, al tiempo que la
Inversion Colombiana en el Exterior
USD1,078.7m al cerrar en USD1,090.5m, siendo la Inversion de

participacion en ésta con

(ICE) disminuy6 en
Portafolio el rubro con mayor
USD833.7m. Dado lo anterior, la Inversion Extranjera Neta (IEN) al
noviembre fue de USD24,285.7m,
USD6,825.4m al valor registrado en el mismo periodo de 2013.

corte de superior en

* Datos tomados del informe de estadisticas monetarias y cambiarias del Banco de la
Republica al corte del 28 de noviembre de 2014.
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Mercado de renta variable

Gréfica 41. Evolucién Diaria del Mercado Accionario por Tipo
de Operacion
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de Valores. Fuente : Transmision diaria de operaciones por parte de la Bolsa de Valores
de Colombia.

Al cierre de noviembre de 2014 el indice Colcap de la Bolsa de
Valores de Colombia se ubicod en 1,525.68, reportando una baja
mensual de 6.68%, y una de 5.02% con relacién al registrado al
cierre de 2013. La baja en el comportamiento del indice local
obedecié especialmente al descenso que continuaron presentando
en noviembre los precios de algunas acciones del sector petrolero,
las cuales mantuvieronun peso relativamente importante en la
estructura de este indicador. Los tres titulos de este sector que
participan actualmente en el Colcap tienen un peso en este ultimo
de 16.15%.

A nivel local, el valor total de las transacciones con acciones
realizadas en noviembre en la Bolsa de Valores de Colombia
ascendié a $3.5b, menor en 10.37% real a la cifra observada en
igual mes del 2013. De estas negociaciones, el 80.71%
correspondi6 a operaciones de contado y el 19.29% a
transacciones de recompra. Para lo corrido del afo hasta
noviembre, el total negociado fue de $47.9b, menor en 3.12% real
frente a igual periodo del afo anterior. EI 77.65% de tales
operaciones obedecieron a transacciones de contado, el 15.77% a
repos, el 5.56% a operaciones de democratizacion y el 1.02% a
ofertas publicas de adquisicion.

En noviembre, las negociaciones promedio diarias de contado
fueron del orden de $147.33mm, 8.20% menos frente al valor
observado en octubre, y 9.01% menos frente al promedio diario de
los diez primeros meses del afio. Por su parte, las transacciones
diarias de recompra con acciones se situaron alrededor de
$37.68mm, registrando un aumento de 4.29% frente al promedio
diario de octubre, y uno de 12.81% con relacién al promedio
reportado entre enero y octubre ultimos.Es importante resaltar
también, que en noviembre las operaciones de transferencia
temporal de valores con acciones alcanzaron un promedio diario de

$4.11mm, valor superior en 60.01% frente al registrado el mes

Gréfica 42. Capitalizacion Bursatil
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Cifras a corte de octubre 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.

anterior y en 0.16% con relacion al observado entre enero y

octubre.

Las operaciones en el mercado con titulos emitidos por las
sociedades industriales fueron equivalentes al 37.75% del valor
total transado con acciones entre enero y noviembre de 2014. Al
interior de las realizadas con los papeles de este sector, las que se
hicieron con titulos de emisores de la actividad petrolera
representaron el 69.55%, las cuales a su vez correspondieron al
26.25% del total de las transacciones efectuadas en los once
primeros meses del ano. A su turno, los papeles del sector
financiero representaron el 30.80% del valor de las negociaciones,
y los correspondientes a los emisores del sector de Sociedades

Inversoras participaron con el 25.35%.

En cuanto al valor total de las empresas listadas en la Bolsa de
Valores de Colombia, medido por su capitalizacion bursatil, al cierre
de noviembre se ubico en $372.3b, con una baja real de 15.32%
frente a igual mes del 2013 y de 10.13% con relacion al cierre del
ese afo. En dolares, este indicador fue equivalente a USD
168.7mm y represent6 el 42.73% del PIB estimado para el 2014.

Finalmente, en noviembre se registraron a través de la
infraestructura del Mercado Integrado Latinoamericano (MILA) 286
operaciones, equivalentes a USD 4.4m en transacciones. Desde su
entrada en operaciéon, en el MILA se han efectuado 9.600
transacciones por un valor de USD 345.2m, siendo los titulos
provenientes del mercado chileno los mas negociados (70.40%),
seguidos por los papeles inscritos en la bolsa de Colombia
(24.82%) y por los transados en la bolsa de Lima (4.78%)4+

“ Fuente: MILA, Mercado Integrado Latinoamericano.
http://mercadointegrado.com/documents/; Mila News, Diciembre de 2014; N° 38.
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lll. 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 Pensionesy
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)

nov-14 nov-13
ROA ROE | ROA ROE
1.7% 11.5% 1.8% 12.3%
2.6% 12.2% 1.5% 7.0%
14.6% 20.7% 10.0% 13.6%
16.0% 20.4% 16.4% 21.1%
1.7% 8.0% 2.6% 8.6%
1.7% 8.0% 2.5% 8.5%
4.4% 6.2% 8.1% 12.9%
6.5% 7.1% 3.5% 4.6%
7.6% 10.1% 8.0% 10.9%
0.9% 6.3% 0.8% 5.1%
1.9% 11.6% 1.8% 11.3%

Estados financieros sujetos a revision por parte de la SFC. Cifras reportadas hasta el 15 de diciembre de 2014.

(1) La informacion 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)

ROA

8.5%
9.1%
3.1%
5.2%
5.9%

2.0%

6.0%

nov-14 nov-13
ROE ‘ ROA ROE
8.6% -0.6% -0.6%
9.2% -0.5% -0.5%
3.2% -1.8% -1.8%
5.2% -1.3% -1.3%
6.1% 0.9% 0.9%
2.1% -0.1% -0.1%
6.1% -0.4% -0.4%

Estados financieros sujetos a revision por parte de la SFC. Cifras reportadas hasta el 15 de diciembre 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) ) ROA=(utlllc_Jad *lj 1
patrimonio activo
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Tabla 10:

Principales indicadores de colocacion de recursos
Cifras en millones de pesos y porcentajes

‘ nov-2014 nov-2013 oct-2014 ‘ Raiiacicn ’ Ve
anual mensual
Desembolsos 26,912,624 23,632,414 33,350,585 13.9% -19.3%
Comercial ® 18,955,654 16,320,234 22,819,550 16.1% -16.9%
Consumo * 6,534,509 5,829,822 8,532,137 12.1% -23.4%
Vivienda 1,107,683 1,185,257 1,565,678 -6.5% -29.3%
Microcrédito 314,777 297,102 433,221 5.9% -27.3%
Tasas de interés ° 15.63% 15.93% 15.61% -0.30% 0.03%
Comercial 13.63% 13.72% 13.54% -0.09% 0.09%
Consumo 21.36% 22.23% 21.04% -0.87% 0.33%
Vivienda 10.75% 10.68% 10.88% 0.07% -0.13%
Microcrédito 34.46% 34.96% 34.38% -0.50% 0.08%

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

de interés proviene del formato 88.

(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 tesorerfa, preferenciales, sobregiros ytarjetas empresariales.

(4) En la cartera de consumo se incluyen: créditos personales y tarjetas 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

nov-2014
Comercial | Consumo | Vivienda | Microcrédito | Total
SALDOS
Cartera bruta
Noviembre de 2014 192,799,098 88,684,709 29,178,386 9,161,846 319,824,039
Noviembre de 2013 168,657,976 78,339,421 24,160,973 8,241,984 279,400,354
Octubre de 2014 187,934,810 87,126,547 28,740,899 9,104,440 312,906,696
Cartera Vencida
Noviembre de 2014 4,481,990 4,182,008 628,053 693,056 9,985,107
Noviembre de 2013 3,675,873 3,830,764 505,425 520,302 8,532,364
Octubre de 2014 4,408,925 3,986,417 605,563 671,516 9,672,420
Provisiones 2
Noviembre de 2014 7,173,681 5,567,325 570,717 619,148 14,339,277
Noviembre de 2013 6,313,444 5,083,325 461,470 490,880 12,696,576
QOctubre de 2014 7,089,998 5,487,609 551,003 608,887 14,138,618
PARTICIPACION EN EL TOTAL DE LA CARTERA (%)
Cartera bruta 60.28% 27.73% 9.12% 2.86% 100.00%
Cartera Vencida 44.89% 41.88% 6.29% 6.94% 100.00%
Provisiones 2 50.03% 38.83% 3.98% 4.32% 100.00%
CRECIMIENTO NOMINAL ANUAL (%)
Cartera bruta
Noviembre de 2014 14.31% 13.21% 20.77% 11.16% 14.47%
Noviembre de 2013 13.70% 12.07% 28.25% 16.80% 14.45%
Octubre de 2014 12.78% 12.43% 21.89% 12.15% 13.44%
Cartera Vencida
Noviembre de 2014 21.93% 9.17% 24.26% 33.20% 17.03%
Noviembre de 2013 24.77% 8.40% 10.30% 38.77% 16.67%
Octubre de 2014 25.95% 7.03% 21.85% 32.87% 17.56%
Provisiones 2
Noviembre de 2014 13.63% 9.52% 23.67% 26.13% 12.94%
Noviembre de 2013 14.37% 10.79% 16.32% 30.24% 13.72%
Octubre de 2014 12.33% 6.05% 19.17% 26.75% 10.76%
CALIDAD Y CUBRIMIENTO (%)
Calidad °
Por mora
Noviembre de 2014 2.32% 4.72% 2.15% 7.56% 3.12%
Noviembre de 2013 2.18% 4.89% 2.09% 6.31% 3.05%
Octubre de 2014 2.35% 4.58% 2.11% 7.38% 3.09%
Por calificacion
Noviembre de 2014 6.30% 7.23% 4.17% 12.34% 6.54%
Noviembre de 2013 6.45% 7.53% 4.20% 9.80% 6.66%
Octubre de 2014 6.47% 7.10% 4.02% 12.24% 6.59%
Cubrimiento *
Por mora
Noviembre de 2014 160.06% 133.13% 90.87% 89.34% 143.61%
Noviembre de 2013 171.75% 132.70% 91.30% 94.35% 148.80%
Octubre de 2014 160.81% 137.66% 90.99% 90.67% 146.17%
Por calificacién
Noviembre de 2014 59.03% 86.78% 46.93% 54.77% 68.56%
Noviembre de 2013 57.99% 86.13% 45.45% 60.78% 68.22%
QOctubre de 2014 58.29% 88.68% 47.72% 54.65% 68.57%

Estados financieros sujetos a revision por parte de la SFC. Cifras reportadas hasta el 15 de diciembre 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.

(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

Noviembre - 2014

Tipo de
Intermediario Activo Inversiones 2 Cartera | Patrimonio ‘ Utilidades ‘
SALDOS
ﬁg;;i?:goessssep:;;::diacién cambiariay de servicios 30,141 5 0 23219 459
Almacenes Generales de Depdsito (AGD) 689,479 29,285 7 564,369 20,777
Administradores de sistemas de pago de bajo valor 524,299 122,856 0 318,156 26,543
Bolsa de Valores de Colombia (BVC) 127,346 74,732 0 108,734 22,721
Cémara de Riesgo Central de Contraparte 34,745 24,229 0 32,773 2,289
Bolsa Mercantil de Colombia (BMC) 72,733 46,405 0 64,214 9,768
Céamara de Compensacion de la Bolsa Mercantil de Colombia 0 0 0 0 0
Calificadoras de Riesgo 18,210 579 0 10,397 1,417
Admin. de Dep6ésitos Centralizados de Valores (Deceval) 86,567 44,323 0 66,687 23,716
Autoregulador del Mercado de Valores de Colombia (AMV) 7,556 5,162 0 5,968 253
Admin. de sistema transaccional de divisas 18,212 0 0 12,095 4,855
Admin. de sistemas de compensacién y liquidacién de divisas 5,861 3,024 0 4,770 1,211
sg;nri;.:iii;sirgra:\cli';:reeiociacién de valores y de registro de 6,672 0 0 5100 -650
Proveedores de precios para valoracion 4,956 0 0 2,735 352
TOTAL 1,626,778 350,600 7 1,219,308 112,793
VARIACION NOMINAL ANUAL *

:g::]ezc(ii::ioess:sepzctgem:diacién cambiariay de servicios 0.2% 92.1% : 3.2% -950
Almacenes Generales de Depdsito (AGD) 10.9% 23.8% 97.4% 13.3% -12,888
Administradores de sistemas de pago de bajo valor 6.3% -0.9% - 10.5% 366
Bolsa de Valores de Colombia (BVC) -0.7% -11.5% - -1.5% 2,346
Céamara de Riesgo Central de Contraparte 10.5% 18.7% - 8.0% 1,785
Bolsa Mercantil de Colombia (BMC) 21.6% 24.5% - 20.7% 11,282
Céamara de Compensacién de la Bolsa Mercantil de Colombia * -100.0% -100.0% - -100.0% 1,525
Calificadoras de Riesgo 33.1% 1173.2% - 23.5% -726
Admin. de Dep6sitos Centralizados de Valores (Deceval) 1.1% 11.2% - 0.9% -505
Autoregulador del Mercado de Valores de Colombia (AMV) 4.5% 111.2% - 15.4% -419
Admin. de sistema transaccional de divisas 11.6% 0.0% - 17.7% -298
Admin. de sistemas de compensacién y liquidacién de divisas 13.3% 19.0% - 11.7% 95
gs:ri;(.:iii:iss;zr;?;\jl;(;lreegsociacién de valores y de registro de 20.4% 0.0% } 19.8% 726
TOTAL 6.7% 3.2% 97.4% 8.7% 807

Estados financieros sujetos a revision por parte de la SFC. Cifras reportadas hasta el 15 de diciembre de 2014. Ala fecha de corte el Fondo Mutuo de Inversién de los Empleados de la

Cooperativa Multiactiva de Servicios solidarios COPSERVIR, no remitié informacion.

(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) 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

Noviembre - 2014

Tipo de
Intermediario Activo Inversiones Cartera? Patrimonio Utilidades
SALDOS
Bancoldex 6,091,489 932,998 4,833,614 1,465,473 93,552
Findeter 7,449,038 275,535 6,161,826 950,540 26,038
FEN 486,151 300,730 133,899 472,495 10,426
Finagro 8,093,583 1,137,733 6,351,611 794,954 67,096
Icetex 25,905 13,840 0 22,557 1,023
Fonade 1,970,724 1,368,471 764 118,317 -2,577
Fogafin 11,128,509 10,323,056 0 450,799 40,988
Fondo Nacional del Ahorro 6,382,214 1,040,829 4,830,097 2,227,364 132,046
Fogacoop 488,854 234,004 0 74,232 11,761
FNG 902,147 686,222 242,738 435,869 29,048
Caja de Vivienda Militar 5,412,242 5,033,775 260 196,991 4,299
TOTAL IOEs 48,430,856 21,347,192 22,554,810 7,209,590 413,699
VARIACION NOMINAL ANUAL *
Bancoldex -4.3% -0.5% -4.9% 6.1% 58,070
Findeter 9.9% 295.7% 3.9% 5.2% -1,032
FEN -5.6% -6.5% -16.7% 1.9% -72,915
Finagro -7.3% -26.6% -1.0% 11.0% -724
Icetex -0.4% -40.8% - 5.1% -123
Fonade -7.2% 16.3% - -4.8% -10,588
Fogafin 20.4% 20.7% - -2.5% 26,159
Fondo Nacional del Ahorro 11.4% 64.8% 7.5% 6.4% 82,670
Fogacoop 9.2% -12.1% - 5.4% -41
FNG 12.8% 11.5% 38.4% 4.3% 9,573
Caja de Vivienda Militar 8.1% 9.6% -17.9% 1.4% 68
TOTAL IOEs 5.8% 13.9% 1.3% 5.3% 91,118

Estados financieros sujetos a revisién por parte de la SFC. Cifras reportadas hasta el 15 de diciembre de 2014. Ala fecha de corte el Fondo Mutuo de Inversién de los Empleados de la

Cooperativa Multiactiva de Servicios solidarios COPSERVIR, no remitié informacion.

(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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IV. 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&ITipo=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.jst?IServicio=Publicaciones&ITipo=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=pubFile 1006 143&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=pubFile 1006146&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
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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
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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&I|Tipo=publicaciones&lFuncion=loadCon
tenidoPublicacion&id=61279

Reporte de Quejas

https://www.superfinanciera.qgov.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&lFuncion=loadCon
tenidoPublicacion&id=10833
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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& Funcion=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=val112
014.xls

Proveedores de Infraestructura
Proveedores de Infraestructura

https://www.superfinanciera.gov.co/descargas?com=institucional&name=pubFile 1005991 &downloadname=pro112
014.xls

Industria Aseguradora
Aseguradoras e Intermediarios de Seguros

https://www.superfinanciera.gov.co/descargas?com=institucional&name=pubFile1005994&downloadname=ancps
112014.xIs

Fondos de Inversion de Capital Extranjero
Titulos Participativos

https://www.superfinanciera.gov.co/descargas?com=institucional&name=pubFile31124&downloadname=accion 1
114 .xls

Titulos de Deuda

https://www.superfinanciera.gov.co/descargas?com=institucional&name=pubFile31125&downloadname=rf 1114.x
Is
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En este informe se registran los principales resultados de las
entidades del sector financiero consolidado al cierre de noviembre
de 2014, basado en la informacién reportada por las entidades
vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia con
corte al 15 de diciembre de 2014. Las cifras son preliminares y
estan sujetas a verificacion.




