ASOBANCARIA

Construyando
™ anza y Solidez s secer fnanciers

Segunda Mision del Mercado de Capitales:
reflexiones desde el sector financiero

* La Primera Mision del Mercado de Capitales, realizada en 1995, reconoci6 la importancia
de la estabilidad macroeconémica como motor de desarrollo del mercado, el papel
fundamental de la creacion de los fondos de inversion para la dinamizacion de la demanda, la
debilidad en la oferta de titulos debido a la complejidad de las emisiones, las trabas
regulatorias y la baja diversificacion de instrumentos. Sin duda, las reflexiones y conclusiones
de la primera Misién constituyeron una auténtica hoja de ruta para la evolucién del mercado de
capitales, ya que sus recomendaciones condujeron a los desarrollos normativos y tecnolégicos
con los que contamos actualmente.

* Paralelamente al desarrollo interno, a nivel regional se han dado iniciativas en linea con el
progreso del mercado de capitales. El Mercado Integrado Latinoamericano (MILA) fue creado
en el 2009 con el fin de configurar un espacio regional para la negociacién de titulos de renta
variable. No obstante, aun persisten barreras que impiden el desarrollo integral del mercado
local. Actualmente, Colombia se encuentra por debajo de los referentes regionales en
términos de profundidad financiera. Mientras el mercado de deuda publica ha mostrado
avances, los mercados de renta fija privada y de renta variable han revelado un estancamiento
en el periodo reciente.

* El pasado 15 de noviembre de 2018 se lanz6 la Segunda Mision del Mercado de Capitales.
En el marco de esta misién, la Unidad de Proyeccién Normativa y Estudios de Regulacion
Financiera (URF) organizo tres talleres de discusion con el proposito de hacer un diagnoéstico
de la situacion actual del mercado. Desde Asobancaria consideramos relevantes dichos
encuentros y aportamos propuestas puntuales en términos de educacion financiera, oferta,
demanda y estructura e infraestructura del mercado.

* Como resultado de los talleres, se concluy6 la necesidad de: (i) revisar el régimen de
inversiones; (ii) crear programas de educacion financiera que permitan capacitar al publico y
facilitar la vinculacion electrénica de clientes; (iii) liberalizar la oferta de productos, permitir la
asesoria de agentes independientes y simplificar la regulacion para aumentar la vinculacion;
(iv) simplificar el proceso de emisién, actualizar el régimen juridico de las sociedades y ofrecer
beneficios tributarios a nuevos emisores e inversores; (v) eliminar barreras regulatorias que
incentiven la entrada de administradores de portafolio y resuelvan los conflictos de interés de
los conglomerados financieros, y (vi) unificar la infraestructura, simplificar el marco normativo y
centralizar la informacion, entre otros.

* Desde Asobancaria reiteramos que la banca ha trabajado por el crecimiento, profundizacién
y fortalecimiento de los mercados. Como sector, una vez la Misién concluya, impulsaremos
conjuntamente con el Gobierno las iniciativas y proyectos que busquen su materializacién. Un
mercado de capitales méas solido, profundo y eficiente traerd muchos beneficios a todos los
colombianos y en esa linea debemos sumarnos.
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Segunda Mision del Mercado de Capitales:
reflexiones desde el sector financiero

El mercado de capitales colombiano fue creado a finales de la década de los ochenta
con el fin de satisfacer las necesidades de financiamiento del Gobierno Nacional. En
1991, afio en que se realizd la primera emision de TES, este mercado presentaba un
comportamiento volatil, poco profundo, iliquido y concentrado en muy pocos agentes.
Asi, la Primera Mision del Mercado de Capitales realizada en 1995 reconocié la
importancia de la estabilidad macroeconémica como motor de desarrollo del mercado, el
papel fundamental de la creacion de los fondos de inversién para la dinamizacion de la
demanda, la debilidad en la oferta de titulos debido a la complejidad de las emisiones,
las trabas regulatorias y la baja diversificacion de instrumentos.

Durante la primera década del siglo XXI, la relevancia adquirida por el mercado
accionario y el buen desempefio econémico del pais permitieron el ingreso de nuevos
inversionistas y el crecimiento del mercado de renta variable. Sin embargo, durante la
segunda década, las secuelas de la crisis financiera del 2008, la drastica caida del
precio del petrleo y la ralentizacién de la actividad productiva, han limitado su
dinamismo. Esto ha hecho necesaria una Segunda Misién del Mercado de Capitales que
identifique los elementos que restringen su crecimiento y genere estrategias para
fortalecer la profundizacion del mercado en el mediano y largo plazo.

Esta Semana Econdmica realiza, en este contexto, una caracterizacion del mercado de
capitales colombiano desde su nacimiento: se presenta un analisis de la evolucién
normativa en materia de profundizacién durante los ultimos afios y los avances llevados
a cabo por la Bolsa de Valores de Colombia con su vinculacién al Mercado Integrado
Latinoamericano (MILA). Posteriormente, se evalla el estado actual del mercado, se
presentan las propuestas llevadas desde el Gremio y se muestran los primeros
resultados de la Misién. Finalmente, se exponen algunas reflexiones y consideraciones
finales.

Mercado de capitales colombiano:

Nacimiento con la Primera Mision y evolucion normativa

En febrero de 1995, con el apoyo del Banco Mundial, se lanz6 la primera Mision de
Estudios del Mercado de Capitales, que entregd su informe en mayo del afio siguiente.
Un esfuerzo de esta naturaleza parecia indispensable, debido a los importantes cambios
que habia exhibido la economia colombiana, especialmente en algunas de sus
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principales instituciones como resultado de la Constitucion
Politica de 1991. Dentro de estos cambios se destacan: (i)
la independencia del Banco de la Republica, (i) la
creacion del nuevo régimen de pensiones a través de la
Ley 100 de 1993, (iii) el proceso de apertura econémica y
(iv) el impulso a la inversion privada en el desarrollo de
proyectos de infraestructura.

En este informe se insisti6 sobre la necesidad de un
desarrollo adecuado del mercado de deuda publica (TES),
haciendo énfasis en la importancia de generar una curva
de rendimientos que sirviera de referencia para otros
papeles tanto publicos como privados. Asi mismo, se
menciono la necesidad de lograr un fortalecimiento de los
mecanismos para la colocacion de estos titulos y se
document6 el rol que tales valores deberian cumplir, de
acuerdo con la Ley, en la realizacion de las operaciones
de mercado abierto del Banco de la Republica. En el
campo del desarrollo institucional, se reconocié la
importancia de modernizar la regulacion y la arquitectura
para facilitar el desarrollo del mercado de capitales.

Sin duda, las reflexiones y conclusiones de la primera
Mision constituyeron una autentica hoja de ruta para la
evolucion del mercado de capitales. Sus recomendaciones
han conducido a que en la actualidad Colombia cuente
con unas instituciones y una infraestructura que, aunque
distan de ser perfectas, reflejan un cambio sustancial
frente a las que existian hace veinte afios. Dentro de los
cambios estructurales mas sobresalientes, cabe sefalar
los siguientes:

+ La creacion de los sistemas electrénicos de
negociacion: EI SEN en 1998 y el MEC en 2001.

+ La integracion de las bolsas de Bogota, Medellin y
Occidente en la Bolsa de Valores de Colombia en
2001.

* La creacion de la Titularizadora colombiana en 2002,
entidad que ha impulsado la oferta de productos de
inversion y fondeo.

* La democratizacion de la propiedad de algunas
empresas estatales: ISA en 2000, ETB en 2001,
Ecopetrol en 2007, ISAGEN en 2008. Adicionalmente,
se dio la inscripcién de la primera compafiia extranjera
en Colombia, Pacific Rubiales Energy, en 2009 en la
Bolsa de Valores de Colombia.

+ Laintegracién de la Superintendencia Bancaria y de la
Superintendencia de Valores en la Superintendencia
Financiera de Colombia en 2005.

+ LaLey 964 de 2005 que, entre otros temas, decreto las
normas generales y criterios de la intervencion del
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Gobierno Nacional en las actividades relacionadas con
el mercado de valores, el fortalecimiento del gobierno
corporativo de los emisores y dio lineamientos
generales sobre autorregulacion.

* La expedicion del Cddigo Pais en 2007, que,
propiciando el gobierno corporativo de los emisores,
asi como su posterior revision en 2015, estaba
encaminada a cumplir con los estandares de la OCDE.

* La creacién de la Camara de Riesgo Central de
Contraparte (CRCC), del mercado de futuros
estandarizados y del Indicador Bancario de Referencia
(IBR) en 2008, desarrollos fundamentales para el
crecimiento del mercado de derivados.

* La creacion del esquema de Multifondos para los
Fondos de Pensiones Obligatorias (FPO) en 2009

* La puesta en marcha del Mercado Integrado
Latinoamericano (MILA) y del Mercado Global
Colombiano en 2010.

* La expedicion de los Decretos 1242 y 1243 de 2013,
mediante los cuales se adecu6 la normatividad de los
Fondos de Inversidn Colectiva.

Integracion al MILA

Paralelamente al desarrollo interno, a nivel regional se
han adelantado iniciativas en linea con el progreso del
mercado de capitales. MILA fue creado en el 2009 como
resultado de un acuerdo firmado entre la Bolsa de
Comercio de Santiago, la Bolsa de Valores de Colombia y
la Bolsa de Valores de Lima, asi como la Deceval, DCV y
Cavali, con el fin de crear un espacio regional para la
negociacion de titulos de renta variable. A partir del 30 de
mayo del 2011 el mercado entré en operacién, abriendo
Sus puertas a inversionistas e intermediarios, quienes
pudieron realizar operaciones de compra y venta en las
tres plazas bursatiles, simplemente a través de un
intermediario local. En junio de 2014, en el marco de una
reunion de la Alianza del Pacifico, la Bolsa Mexicana de
Valores e Indeval oficializaron su incorporacion al MILA,
realizando la primera transaccion con el mercado en
diciembre de 2014.

La entrada de Colombia en plataformas de integracion
como el MILA produjo una serie de modificaciones
normativas, buscando dinamizar la negociacion de los
titulos que hacen parte del listado de valores extranjeros
de la Bolsa de Valores. El primero de ellos fue el Decreto
2241 de 2015, el cual amplié el acceso a valores del
exterior a inversionistas en Colombia a través de los
sistemas de cotizacion de valores del extranjero y reguld
el reconocimiento de las ofertas publicas de valores
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autorizadas por autoridades supervisoras extranjeras. Esta
norma permiti6 a los proveedores de infraestructura
locales suscribir acuerdos con sus homélogos en otros
paises para facilitar el acceso a valores extranjeros de
renta fija, tanto publicos como privados, y de derivados,
ampliando no solo los instrumentos sino también los
mercados.

En la misma linea, la Ley 1819 de 2016 permitié que los
fondos de pensiones y cesantias administrados por
sociedades supervisadas por autoridades extranjeras con
las cuales la Superintendencia Financiera de Colombia
suscribiera acuerdos de intercambio de informacion y
protocolos de supervision, fuesen exentos de: (i) presentar
declaracion del impuesto sobre la renta vy
complementarios, y (ii) someter sus inversiones de capital
del exterior en Colombia a retencion en la fuente.

Finalmente, el Decreto 1756 de 2017 permiti6 el
reconocimiento de los fondos de inversién que operan en
el extranjero, siempre y cuando exista autorizacién previa
por parte de una autoridad de supervision local. Con esta
disposicion, las sociedades comisionistas de bolsa, las
sociedades fiduciarias y las sociedades administradoras
de fondos de pensiones pueden adquirir participaciones
de fondos de inversién extranjeros, implementando un tipo
de “pasaporte de fondos” que permite a las sociedades
autorizadas comercializar y ofrecer fondos de inversion en
otras jurisdicciones.

Si bien el MILA se construy6 con el propoésito de aumentar
la visualizacion de los mercados de capitales de la region
para atraer mayores recursos del exterior, facilitar la
comercializacion de productos financieros a nivel regional
e incrementar la transferencia de riesgos a los mercados
financieros globales, la integracién de Colombia a este
mercado no ha cumplido las expectativas del sector. Lo
anterior, considerando el bajo volumen negociado a través
de la infraestructura MILA, el cual ha sido de tan solo USD
603,2 millones desde mayo de 20111, es decir, la mitad de
volumen negociado en Colombia Gnicamente en el mes de
septiembre de 2018. Adicionalmente, del total de los
volimenes transados a través del MILA, solo el 1,7%
corresponden a operaciones realizadas por Colombia, lo
cual da cuenta de la baja utilizacion de los inversionistas
de esta plataforma, asociada a la falta de conocimiento y
promocién de las acciones de este grupo de bolsas y a los
altos costos de transaccion derivados de la ineficiencia
electronica de la plataforma.
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Estado actual

A pesar de los esfuerzos realizados por el Gobierno para
incrementar la competitividad del mercado de capitales
local, a través del desarrollo normativo de los Ultimos 22
afios y de la integracidon regional hacia un mercado
unificado, existen numerosas causas que generan que el
mercado bursatil no logre desarrollarse. Esto impide, por
un lado, la canalizacion mas eficiente de los ahorros hacia
actividades productivas y generadoras de valor y, por
otro, la distribucion de los riesgos, para complementar de
esta manera la intermediacion financiera tradicional.

Dentro de estas causas aparecen: (i) la alta concentracion
del mercado, (ii) la poca oferta de nuevas emisiones, (iii)
la escasa entrada de nuevos participantes, (iv) el
incumplimiento de los requisitos en términos de gobierno
corporativo y mejores practicas anticorrupcion para
transar sus acciones publicamente, y (v) que las
entidades no cuentan con los canales y el capital
requerido para asumir los costos asociados a una
emision. Esto ha llevado a que Colombia, en términos de
profundidad del mercado, haya sufrido un retroceso
gradual desde 2012 y actualmente se encuentre por
debajo de los referentes regionales (Grafico 1). Al corte
diciembre de 2018, la capitalizacion burséatil de las
empresas listadas en la Bolsa de Valores de Colombia se
ubico en 35,6% del PIB. Paises como Chile, Brasil y Peru
alcanzaron una capitalizacion bursatil de 106,4%, 46,4% y
46,9% del PIB, respectivamente, a corte 2017.

Gréfico 1. Capitalizacién bursatil (%PIB)
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Fuente: Banco Mundial. Elaboracion Asobancaria.

1 Mercado Mila (2018). Boletin 54 de septiembre. Recuperado de http://mercadomila.com/wp-content/uploads/2018/10/MILA-News-84.pdf
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Como parte del mercado de capitales, el de deuda publica
es el Unico que ha mostrado avances y representa un
ejemplo a nivel regional. Su evolucién se ha evidenciado
al observar que en 2012 el valor total de los bonos TES en
circulacion era de COP $148 billones frente a $293
billones en 2018. Asimismo, los fondos de capital
extranjero pasaron de tener una participacion de apenas
3,7% a tener una de 26%, igualando con ello a los fondos
de pensiones. Esto refleja el apetito de los inversionistas
extranjeros por los bonos locales.

Ahora bien, debe advertirse que tanto el mercado de renta
fija como el de renta variable han mostrado un
estancamiento en el periodo reciente (Grafico 2). En renta
fija los volimenes negociados han caido desde COP
$1.469 billones en 2012 a COP $641 billones en 2018,
mientras que en el caso de la renta variable los volimenes
pasaron de bordear los $68 billones en 2012 a tan solo
COP $36 bhillones en 2018. A esa situacion se afade la
progresiva concentracién del mercado, toda vez que las
diez acciones mas transadas superan el 80% de total
negociado y 22 acciones no llegan al 1% del volumen
total.

Gréafico 2. Evoluciéon de los volumenes transados en
rentafijay renta variable
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia. Elaboracién Asobancaria.

Por su parte, el mercado de derivados ha mostrado un
crecimiento relativamente acelerado en los Ultimos afios.
Dentro del mercado estandarizado, desde 2014 tanto el
segmento de tasa de interés como el de divisas casi se
duplicaron y registraron COP $56,7 billones y COP$91,9
billones (Grafico 3). Por otro lado, los volimenes de
negociacion de los segmentos de indices y acciones
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alcanzaron los COP $101.528 millones y COP $772.104
millones, respectivamente. En cuanto a los derivados
operados fuera de los sistemas de negociacion (OTC), su
expansién ha sido evidente, entre 2014 y 2018 sus
volimenes pasaron de COP $242 billones a COP $604
billones (un crecimiento de 26% anual promedio en ese
periodo). Sin embargo, a pesar de este dinamismo, la
heterogeneidad en los niveles de negociacién evidencia
que el mercado de derivados aun no ha explotado todo su
potencial.

Gréafico 3. Volumen negociado en el mercado de
derivados
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia. Elaboracién

Asobancaria.

Hacia un mercado desarrollado

Frente a la necesidad de impulsar y fomentar
investigaciones y analisis para materializar acciones
concretas que favorezcan la mayor profundidad, liquidez,
dinamismo y eficiencia del mercado de capitales local, el
pasado 15 de noviembre se lanz6 la Segunda Mision del
Mercado de Capitales. En el marco de esta mision, la
Unidad de Proyeccion Normativa y Estudios de
Regulacion Financiera (URF) organiz6 tres talleres de
discusion con el propésito de determinar la situacion
actual del mercado. Desde Asobancaria consideramos
relevantes dichos encuentros y llevamos propuestas
puntuales.

En primer lugar, un pilar fundamental para mejorar la
profundizacion del mercado de capitales son los
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programas de educacion financiera. En efecto, es
importante que todos aquellos que participen en el
mercado de capitales o quieran hacerlo puedan: (i)
entender la relacidon entre riesgo y retorno esperado, (ii)
incorporar el concepto de horizonte de inversion y como
este afecta la capacidad para tomar riesgo, (iii) revisar e
internalizar los conceptos de tolerancia al riesgo y
capacidad de tomar riesgo, y (iv) tener conocimiento
bésico de temas tributarios.

En segundo lugar, desde el lado la demanda, el sector
plante6 cambios puntuales que deben realizarse en el
corto plazo. En principio, se propuso que el Banco de la
Republica reciba titulos emitidos por Emisores Privados
dentro de su programa de repos diarios, lo cual facilitaria a
los agentes estructurar de manera mas agresiva
portafolios en titulos distintos a TES, aumentando la
liquidez del mercado para estos papeles.

Ademas, la flexibilizacion del régimen de inversiones de
las Administradoras de Fondos de Pensiones traeria
consigo mayor profundizacion del mercado al modificar las
reglas de rentabilidad minima, ampliar su apetito por
emisiones con calificaciones distintas de AAA y AA+ y
levantar el tope de inversion del 30% en una nueva
emision. De igual manera, es necesaria una revision del
régimen de inversiones de entidades publicas. En
particular, para agentes como el Fondo Nacional de
Pensiones de las Entidades Territoriales (Fonpet), el
régimen de inversiones podria flexibilizarse con el fin de
permitirles invertir en una mayor diversidad de
instrumentos.

En cuanto a las barreras que inhiben el desarrollo del
mercado por el lado de la oferta, debe destacarse el dificil
trdmite y los altos costos ante las entidades supervisoras y
transaccionales de nuevos emisores al mercado
colombiano. Al respecto, es necesario simplificar y agilizar
los tramites, con el fin de proveer informacion oportuna y
de buena calidad al ente supervisor.

Adicionalmente, se deben revisar las tarifas de emision, ya
gue se consideran muy altas frente a nuestros pares
internacionales. Asimismo, las entidades bancarias ven
positivamente la posibilidad de que el Estatuto Orgéanico
del Sistema Financiero permita el uso de la figura de
“contrato de mandato”, y puedan con ello recibir érdenes
en valores. Cabe sefialar que la regulacion actual genera
ineficiencias en el sistema, toda vez que los bancos
cuentan con una infraestructura apropiada a través de sus
canales de distribucion que aun no pueden aprovechar.
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Por otra parte, se debe incentivar la llegada de nuevos
productos al mercado de valores que sean atractivos
tanto para los emisores como para los inversionistas. En
las jurisdicciones con mercados desarrollados existen los
bonos multitasa o0 mixtos, que se rigen por tasas de
interés indexadas que cambian en el tiempo. Estos
productos permiten que sus tasas variables sean
pactadas en funcién de uno o varios tipos de tasas de
interés de referencia en el mercado, como puede ser la
Tasa de Politica Monetaria, el IBR, entre otras.

Finalmente, para lograr que los emisores expandan sus
operaciones en el mercado, es imperativo desarrollar
nuevos vehiculos para las areas de riesgo con el objetivo
de impulsar las inversiones en productos con diferentes a
calificaciones AAA o AA+. Sumado a esto, desde el sector
consideramos viable que en lo que concierne a la
reapertura de bonos, el emisor informe el monto global de
la emision (reapertura y nueva), toda vez que no es clara
la diferenciacion entre los cupos y las series de reapertura
y la nueva emision.

Consensos de la Mision

A partir de los talleres de la mision, los primeros
consensos en términos de demanda estan en linea con
las propuestas del sector. Asi, se encontrd la necesidad
de revisar el régimen de inversiones en relacién a: (i) la
rentabilidad minima, la falta de incentivos y una
regulacion que premia la aversion al riesgo de los fondos
de inversién y (ii) la revision del concepto de detrimento
patrimonial y el rol de las areas de riesgo para las
aseguradoras. De la misma manera, se plantea la
creacion de programas de educacion financiera que
permitan capacitar al publico y facilitar la vinculacion
electronica de clientes. Adicionalmente, con el fin de
reducir costos e incentivar la entrada de nuevos
inversionistas, la mision propone liberalizar la oferta de
productos, permitir la asesoria de agentes independientes
y simplificar la regulacién para aumentar la vinculacion.

En cuanto a la oferta, las debilidades del gobierno
corporativo de los emisores publicos pueden combatirse a
travées de la creacibn de una institucion técnica
centralizada para la estructuracion del financiamiento y el
seguimiento de subyacentes. Asimismo, para reducir la
concentracion de la demanda en grandes emisores, la
misién propone simplificar el proceso de emision,
actualizar el régimen juridico de las sociedades y ofrecer
beneficios tributarios a nuevos emisores e inversores. Por
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otro lado, la ausencia de emisores con capacidad y la falta
de apetito de instituciones del régimen de inversiones a
causa del desconocimiento de la cultura del riesgo,
plantea nuevamente la necesidad de instaurar programas
de educacién financiera para posibles originadores de
activos para titularizaciones. En lo que respecta a la
infraestructura del mercado, la mision ha identificado que
la baja competencia entre los emisores puede reducirse a
través de la eliminacion de barreras regulatorias que
desincentivan la entrada de administradores de portafolio
y resuelvan los conflictos de interés de los conglomerados
financieros.

Ahora bien, el enfoque prudencial del cumplimiento
normativo y el poco conocimiento del negocio, presenta la
necesidad de estandarizar los procesos y de capacitar a
los funcionarios para que el enfoque vaya en favor de la
gestion de riesgos y no hacia la eliminaciéon de ellos. Lo
anterior, se debe sumar al fortalecimiento de la URF en
autonomia, recursos, equipo y capacidades.

La Misién también se propone unificar las infraestructuras,
simplificar el marco normativo y centralizar la informacion
para generar una politica publica hacia el desarrollo del
mercado de capitales. Frente a la gestion de derivados,
los altos costos asociados a incorporar tecnologia en la
valoracion y las brechas regulatorias con respecto a las
tendencias mundiales de desarrollo de este producto,
hacen necesario la convergencia hacia las practicas
internacionales del mercado.

Reflexiones y consideraciones finales

Todos los sectores econdmicos coinciden en que el
crecimiento del pais requiere un mercado de capitales
mas vigoroso que canalice de forma eficiente el ahorro
hacia las actividades de alto potencial para la generacion
de valor agregado. Es por ello que el Gobierno Nacional
ha convocado la Segunda Misién del Mercado de
Capitales, un foro de discusion en el que convergen
empresarios, autoridades, gremios, investigadores,
técnicos e independientes con el objetivo de potenciar
nuestro mercado de capitales y convertirlo en un referente
regional.

A diferencia de la primera mision, la cual buscaba crear un
mercado de valores local con sSus respectivos
submercados, esta mision pretende, a partir de un
diagnostico comun, generar principios y medidas de
politica que impacten el mercado en el mediano y largo
plazo.
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Como proceso de expansion y profundizacion regional, el
MILA se construyé con el propdsito de aumentar la
visualizacion de los mercados de capitales de la region
para atraer mayores recursos del exterior, facilitar la
comercializacion de productos financieros a nivel regional
e incrementar la transferencia de riesgos a los mercados
financieros globales. Sin embargo, las cifras han
demostrado la baja penetracion de este mercado dentro
de las operaciones locales y su utilizacion subdptima.
Esto deja entrever que las barreras de acceso al mercado
como los costos y la tributacion limitan los beneficios y
oportunidades que trae la integracion regional.

Esta Semana Econdmica consolido las propuestas del
gremio y expuso aquellos temas que podrian contribuir en
la construccién de unas nuevas bases para impulsar y
desarrollar el mercado de capitales en Colombia. Desde
Asobancaria reiteramos que la banca siempre ha estado a
favor del crecimiento y el fortalecimiento de los mercados,
toda vez que reconocemos la sinergia que existe entre su
progreso y el desarrollo econémico, la inclusion financiera
y el acceso a diversas fuentes de crédito a todos los
segmentos poblacionales.

Esperamos que las ideas propuestas sean consideradas,
estudiadas a profundidad y plasmadas en el documento
final de la Misiébn que se encuentra en construccion.
Como sector, una vez esta concluya, impulsaremos
conjuntamente con el Gobierno las iniciativas y proyectos
gue permitan su materializacion. Un mercado de capitales
mas solido, profundo y eficiente traerda muchos beneficios
a la economia colombiana en términos de confianza,
ahorro, inversion y aumento de las fuentes de
financiacion.
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Colombia
Principales indicadores macroecondmicos

2015 2016 2017 2018 2019
Totath T1 T2 T3 T4 Total T1 T2 T3 T4 Tofal T1 T2 T3 T4 Total Total

Producto Interno Bruto™

PIB Nominal (COP Billones) 8047 2090 21352186 2228 8638 22432264 23162309 9202 2405 2429 2453 2474 9761 10436
PIB Nominal (USD Billones) 2555 668 73 747 740 2870 763 7h2 789 790 3084 865 829 825 761 3003 3250
PIB Real (COP Billones) 8047 19201995 2061 2238 81,5 1944 2022 2094 2266 8326 1984 2082 2150 2330 8547 8821
PIB Real (% Var. interanual) 30 31 19 14 20 21 11 19 14 10 18 22 26 29 29 27 3,2
Precios

Inflacidn (IPC, % Var. interanual) 68 80 86 73 57 &7 47 40 40 41 41 31 32 32 32 32 36

Inflacién sin alimentos (% Var. interanual) 52 62 63 59 51 61 51 51 47 50 50 41 36 37 35 35 3,6

1 1 1 1 1

Tipo de cambio (COPUSD fin de periodo) 3149 3129 2995 2924 3010 3010 2941 3038 2937 2964 2084 2760 2031 2972 3250 3250 3211

Tipo de cambio (Var. % interanual) M6 215 158 63 44 44 60 15 04 09 09 55 35 12 89 89 A2
Sector Externo (% del PIB)
Cuenta corriente 64 56 37 47 32 43 47 33 37 49 33 35 37 37 48 38 36
Cuenta corriente (USD Billones) 186 -34 26 -35 26 121 35 25 28 A7 04 28 31 31 37 27 A28
Balanza comercial 63 62 -39 46 35 46 35 33 31 44 29 9 26 28 41 -28 4.2
Exportaciones F.0B. 158 148 149 148 146 149 151 149 157 154 155 158 159 163 181 163 132
Importaciones F.0.B. 21 210 189 194 181 195 186 182 188 168 183 178 186 191 222 191 145
Renta de los factores 20 A7 48 21 18 49 32 21 27 27 26 35 32 33 37 34 32
Transferencias corrientes 19 22 20 19 21 21 1% 21 22 22 22 20 21 23 29 23 23
Inversion exiranjera directa (pasiva) 40 77 52 31 41 49 34 33 64 46 47 26 43 30 35 33 38

Sector Publico (acumulado, % del PIB)

Bal. primario del Gobierno Central 05 02 03 0t 41 41 07 02 06 08 08 01 03 . . 02
Bal del Gabierno Central 30 08 40 25 40 40 12 12 20 36 36 06 15 . . 31 24
Bal. estructural del Gobierno Cenfral 22 0 L . 22 T I X
Bal. primario del SPNF 06 10 21 18 09 09 01 12 20 05 05 05 08 .. 0,6 05
Bal. del SPNF 34 03 06 07 24 24 05 03 08 27 27 00 05 .. .. 24
Indicadores de Deuda (% del PIB)
Deuda extena bruta® 382 408 #13 412 425 425 385 385 396 396 396 365 365

Plblica 226 241 47 246 251 251 229 24 230 28 18 N2 209

Privada 156 167 1656 166 174 174 156 160 166 167 167 153 155
Deuda bruta del Gobierno Central 408 431 439 445 460 425 436 441 456 466 431 437 461

* Proyecciones. ** PIB Real: Datos corregidos por efectos estacionales y de calendario - DANE, base 2015.
Fuente: PIB y Crecimiento Real — DANE, proyecciones Asobancaria. Sector Externo — Banco de la Republica, proyecciones
MHCP y Asobancaria. Sector Publico — MHCP. Indicadores de deuda — Banco de la Republica, Departamento Nacional de Planeacion y MHCP.
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Colombia
Estados financieros del sistema bancario*

feb-19 ene-19 feb-18 Variacion real anual
(a) (b) entre (@) y (b)
Activo 631.508 624.806 580.720 5,6%
Disponible 42.387 42.594 40.699 1,1%
Inversiones y operaciones con derivados 117.897 118.793 116.850 -2,1%
Cartera de crédito 447.421 440.763 419.656 3,5%
Consumo 128.538 126.663 116.541 7,1%
Comercial 243.949 239.707 235.699 0,5%
Vivienda 62.660 62.165 55.521 9,6%
Microcrédito 12.273 12.227 11.896 0,1%
Provisiones 28.029 27.770 24.731 10,0%
Consumo 9.828 9.793 9.093 4,9%
Comercial 15.066 14.847 12.850 13,8%
Vivienda 2.214 2.196 1.913 12,3%
Microcrédito 921 934 863 3, 7%
Pasivo 547.121 541.028 503.814 5,4%
Instrumentos financieros a costo amortizado 473.688 466.362 442,531 3,9%
Cuentas de ahorro 176.594 174.328 165.953 3,3%
CDT 157.784 152.033 150.513 1,8%
Cuentas Corrientes 53.959 52.060 52.203 0,3%
Otros pasivos 8.964 5.771 3.794 129,3%
Patrimonio 84.387 83.779 76.906 6,5%
Ganancia/ Pérdida del ejercicio (Acumulada) 1.649 851 1.142 40,2%
Ingresos financieros de cartera 7.429 3.735 7.552 -4,5%
Gastos por intereses 2.567 1.285 2.784 -10,5%
Margen neto de Intereses 5.066 2.493 4,951 -0,7%
Indicadores Variacion (a) - (b)
Indicador de calidad de cartera 4,72 4,71 4,76 -0,04
Consumo 5,30 5,27 6,04 -0,74
Comercial 4,66 4,65 4,33 0,32
Vivienda 3,24 3,25 3,14 0,09
Microcrédito 7,49 7,63 8,07 -0,58
Cubrimiento 132,7 133,7 123,9 -8,82
Consumo 1443 146,8 129,2 15,07
Comercial 132,6 133,1 125,8 6,86
Vivienda 109,2 108,7 109,7 -0,49
Microcrédito 100,2 100,2 89,8 10,39
ROA 1,58% 1,65% 1,19% 0,4
ROE 12,31% 12,90% 9,25% 31
Solvencia 15,26% 15,44% 15,40% -0,1

* Cifras en miles de millones de pesos.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.
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2015 2016 2017 2018
Total T1 T2 T3 T4 Total T1 T2 T3 T4 Total T1 T2 T3 T4 Total

Profundizacién financiera -

Cartera/PIB (%) EC 49,9 49,9 50,2 50,3 50,2 50,2 49,8 50,2 49,9 49,6 49,6 49,4 49,3 48,8 50,3 50,3

Efectivo/M2 (%) 12,53 12,72 12,76 12,69 12,59 12,59 12,39 12,24 12,19 12,18 12,18 12,40 12,07 12,27 13,09 13,09

Cobertura

Municipios con al menos una

oficina o un corresponsal bancario 99,9 100 100 99,9 99,7 99,7 100 100 99,9 100 100 99,9 100

(%)

Municipios con al menos una

oficina (%) 75,3 73,8 73,7 74,0 739 739 73,7 74,0 739 73,9 73,9 74,0 74,1 74,2

Municipios con al menos un

corresponsal bancario (%) 99,6 99,7 996 99,6 99,5 99,5 99,8 100 99,9 100 100 99,9 100

Acceso

Productos personas
. i o

's”g,[cadm de bancarizacion (%) 76 34 771077,30 77,40 77,30 77,30 77,10 78,50 79,10 80,10 80,10 80,10 80,8 81,3
. i o

:E”‘Cjﬁadm de bancarizacion (%) 75 4 7620 76,40 76,50 76,40 76,40 77,20 77,60 78,25 79,20 79,20 79,00 79,70 80,4

Adultos con: (en millones)
Cuentas de ahorro EC 23,01 23,38 23,53 23,63 23,53 23,53 24,05 24,35 24,68 25,16 25,16 25,00 25,3 25,6
Cuenta corriente EC 1,75 1,75 1,74 1,71 1,72 1,72 1,72 1,72 1,71 1,73 1,73 1,74 181 1,8
Cuentas CAES EC 2,81 2,82 2,83 2,83 2,83 2,83 2,82 2,83 2,83 2,97 2,97 3,00 3,02 3,02
Cuentas CATS EC 0,10 0,10 0,20 0,20 0,20 0,20 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
Otros productos de ahorro EC 0,58 0,61 0,63 0,65 0,77 o,77 0,77 0,78 0,78 0,78 0,78 0,78 0,81 0,82
Crédito de consumo EC 8,28 8,53 8,51 8,63 8,74 8,74 8,86 8,99 9,04 9,17 9,17 7,23 7,37 7,47
Tarjeta de crédito EC 8,94 9,12 9,20 9,37 9,58 9,58 9,81 9,96 10,0010,27 10,27 9,55 9,83 9,98
Microcrédito EC 3,60 3,59 3,57 352 356 356 3,69 3,63 3,63 3,68 3,68 3,41 3,50 3,49
Crédito de vivienda EC 1,31 134 135 136 1,39 1,39 140 141 1,41 1,43 1,43 1,34 1,37 1,38
Crédito comercial EC - - - - - 1,23 1,00 0,99 0,98 1,02 1,02 0,65 0,67 0,66
Al menos un producto EC 24,66 25,02 25,20 25,35 25,40 25,40 25,77 26,02 26,33 27,1 27,1 26,8 27,2 27,5

Uso

Productos personas

Adultos con: (en porcentaje)
Algun producto activo SF 64,5 64,6 654 66,0 66,3 66,3 67,1 67,4 67,6 686 686 67,1 68,0 684
Algun producto activo EC 63,5 63,5 64,3 650 651 651 66,1 66,3 665 669 66,9 657 66,6 67,1
Cuentas de ahorro activas EC 71,7 67,8 69,8 71.6 720 72,0 734 73,7 729 718 71,8 67,7 68,4 68,4
Cuentas corrientes activas EC 86,3 85,2 854 84,8 845 845 845 838 83,9 83,7 83,7 84,4 850 851
Cuentas CAES activas EC 87,3 875 875 875 875 875 87,7 87,5 87,5 895 895 89,7 89,8 89,8
Cuentas CATS activas EC 96,5 96,5 96,5 96,5 96,5 96,5 96,5 96,5 96,5 96,5 96,5 96.5 952 96,5

ECOtrOS pdtos. de ahorro activos 551 551 658 650 66,6 66,6 651 656 643 627 627 620 62,5 62,1

Eccred'tos deconsumoactvos g, 4 go5 824 827 828 82,0 830 832 834 835 835 820 81,5 81,8
Tarjetas de crédito activas EC 92,0 92,2 92,2 92,3 92,3 92,3 91,7 91,1 90,8 90,1 90,1 88,9 88,9 88,7
Microcrédito activos EC 70,8 70,5 99,0 66,3 66,2 66,2 718 710 714 711 711 71,2 70,4 69,4
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2015 2016 2017 2018
Total TL T2 T3 T4 Total TL T2 T3 T4 Total TL T2 T3 T4 Tota

Eccred'tos deviviendaactivos ;9 754 791 794 793 793 792 793 792 789 789 782 777 77.8
Eccred'tos comerciales activos 84,2 83,3 842 849 853 856 855 851 84,7 847 592 587 57,6
Acceso
Productos empresas
Empresas con: (en miles)

Al'menos un producto EC  726,8 730,3 729,3 725,9 751,0 751,0 751,0 756,8 759,2 775,2 775,2 944,3 947,8 946,6

Cuenta de ahorro EC 475,5 480,7 480,4 481,0 500,8 500,8 500,8 507,0 508,7 522,7 522,7 649,7 647,7 648,9

Cuenta corriente EC 420,4 419,6 419,2 412,0 420,9 420,9 420,9 424,5 425,5 430,7 430,7 488,9 505,2 502,4
ECOUOS productos de ahormo 1) o6 1 39 1170 13,39 15,24 15,24 1524 14,37 14,13 14,12 14,12 14,4 14,1 14,0

Crédito comercial EC 2232 236,90 228,8 229,7 242,5 242,5 242,5 247,0 240,1 243,6 243,6 265,3 272,2 276,5

Crédito de consumo EC 96,65 97,66 97,77 98,00 98,72 98,72 98,72 100,4 101,1 102,5 102,5 104,4 106,7 105,3

Tarjeta de crédito EC 77,02 76,32 77,10 78,51 79,96 79,96 79,96 84,24 84,74 94,35 94,35 102,1 104,4 105,1

Al'menos un producto EC  726,7 730,3 729,3 725,9 751,0 751,0 751,0 756,8 759,1 775,1 775,1 944,3 947,8 946,6
Uso
Productos empresas
Empresas con: (en porcentaje)
Alglin producto activo EC 75,2 70,6 74,9 745 74,7 747 74,7 745 73,2 733 733 716 719 716
Algln producto activo SF 75,2 70,6 749 745 747 747 747 740 732 733 733 717 719 716

Cuentas de ahorro activas EC 49,1 39,3 48,7 48,1 49,1 49,1 49,1 49,7 46,9 47,2 47,2 481 47,7 482
Eoéros pdtos. de ahorro activos o 5 45 4 556 561 57,5 575 57,5 53,6 525 512 512 50.8 495 495

Cuentas corrientes activas EC 90,5 89,0 89,3 89,0 89,1 89,1 89,1 884 885 885 885 885 88,2 88,6
Microcréditos activos EC 60,8 60,6 61,7 63,0 632 632 632 63,1 630 620 62,0 585 585 57,2
E?d'tos de consumo activos 84,8 843 848 851 849 849 849 851 854 851 851 83,7 834 837

Tarjetas de crédito activas EC 85,6 88,4 88,8 88,7 886 886 88,6 888 883 89,4 894 90,6 89,8 90,0
(E:(rfd'tos comerciales activos 89,2 90,4 89,9 90,3 91,3 91,3 91,3 91,3 90,4 90,8 90,8 91,0 91,1 914
Operaciones (semestral)
Total operaciones (millones) 4.333 -2.390 - 2.537 4.926 - 2.602 - 2.860 5.462 - 2.926 -3.406 6.332
No monetarias (Participacion) 447 - 48,0 - 48,1 48,0 - 49,8 - 50,7 50,3 - 52,5 - 556 54,2
Monetarias (Participacion) 55,3 - 52,0 - 51,9 52,0 - 50,2 - 49,3 49,7 - 47,4 - 443 458
::u’:l;’”eta”as (Crecimiento 33,3 . 304 - 154 22,2 - 129 - 189 16,0 - 187 - 309 251
Monetarias (Crecimiento 6.1 - 83 - 54 68 - 52 - 71 61 - 63 - 70 6.7
anual)
Tarjetas
Crédito vigentes (millones) 138 138 143 144 149 149 148 148 147 149 149 149 150 152 153 15,3
Débito vigentes (millones) 225 232 238 24,6 252 252 258 264 27,1 27,5 27,5 282 287 293 29,6 29,6
(Tsf‘;'fifetsp)mmed'o compracrédito  »15 o 505 5 204,5 188,9 2058 205,8 200,9 199,5 187,90 201,8 201,8 1941 196,1 183,1 194,4 194.4
Ticket promedio compra debito 157 4 153 5159 4 1256 138,3 138,3 126,1 127,5 121,6 133.4 133.4 121,2 123,2 120,3 131,4 1314

($miles)

*EC: Establecimientos de crédito; incluye Bancos, Compafiias de financiamiento comercial, Corporaciones financieras, Cooperativas financieras e Instituciones Oficiales Especiales.
**SF: Sector Financiero; incluye a los Establecimientos de crédito, ONG y Cooperativas no vigiladas por la Superintendencia Financiera.
Fuente: Profundizacion — Superintendencia Financiera y DANE. Cobertura, acceso y uso - Banca de las Oportunidades. Operaciones y tarjetas — Superintendencia Financiera.



