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36° Simposio de Mercado de Capitales

Discurso apertura

Entre luces y sombras

El mercado de capitales vive dos avances notables: la valorizacion del
COLCAP, que muestra una variacion de mas de 30% en lo corrido del afio,
entre los mejores desempefios de América Latina y los mercados
emergentes, y el impulso de a2censo, que se consolida como plataforma
de financiamiento para las Pymes con un crecimiento superior al 20%.

Persisten, sin embargo, elementos que generan incertidumbre en los
mercados: el deterioro de las finanzas publicas, con un déficit que podria
superar el 7% del PIB y un endeudamiento cercano al 60%, y la
reglamentacién de la reforma pensional, cuyo disefio sera decisivo para
proteger el ahorro de los colombianos y definir el rumbo del mercado de
capitales.

La banca ha sido el principal impulsor de la inversion en el ultimo afo, pero

Vicepresidente Tecnico el pais necesita complementar este esfuerzo con un mercado de capitales
mas profundo y dinamico para alcanzar su potencial de crecimiento.

German Montoya Moreno
Director Econémico

e El Simposio de Mercado de Capitales se consolida como un espacio
académico y de dialogo estratégico, clave para construir consensos y
propuestas que fortalezcan la inversién y el desarrollo econémico del pais.

Para suscribirse a nuestra
publicacion semanal Banca &
Economia, por favor envie un

correo electrénico a

bancayeconomia@asobancaria.com
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36° Simposio de Mercado de Capitales
Discurso apertura
Entre luces y sombras

Buenos dias a todos. Quiero comenzar agradeciéndoles por este minuto de silencio en
memoria de Miguel Uribe Turbay. El pais atraviesa un momento muy dificil, un momento muy
complejo que nos recuerda las épocas mas oscuras de nuestra historia recién. Por supuesto
esto pasa factura en el animo de toda la sociedad, en su esperanza y desde luego también en
los mercados, en el clima de inversién. Esta situacion enrarece por completo el funcionamiento
de la economia. Es por esto que una de las maneras de honrar la memoria de Miguel Uribe y
la memoria de todos los que pierden la vida por razones absurdas en este pais, es tratando de
mantener y de sacar adelante iniciativas tan importantes como este fortalecimiento del
mercado de capitales de Colombia. Por eso que continuamos adelante con la agenda de este
simposio y encontramos los temas que estamos conversando hoy mas importantes que en
cualquier otro momento.

Quiero saludar muy especialmente al profesor César Ferrari, el superintendente financiero de
los colombianos. Muchas gracias por acompafiarnos una vez mas, por estar aqui como
siempre. Saludo de igual forma al Gerente General del Banco de la Republica, al Dr. Leonardo
Villar. Con el Banco de la Republica creamos este Simposio de Mercado de Capitales décadas
atras. Muchas gracias por estar aqui, doctor Leonardo. De igual forma, saludo a Cristian Cruz,
director de Politica Macroecondmica del Ministerio de Hacienda y de Crédito Publico. Saludo
a Shenny Gonzalez, mi colega presidente de Asobolsa. Saludo al Gerente General de la Bolsa
de Valores de Colombia, el Dr. Andrés Restrepo. Saludo al director del CARF, mi buen amigo,
Juan Sebastian Betancur. Saludo a todos los que nos acompafan en la mafiana de hoy, a los
muchachos que participaron de manera entusiasta, tanto en el Call for Papers como en el
concurso a la Mejor Tesis de Maestria; a todos quienes hicieron posible la realizacion de este
evento, asi como a los medios de comunicacién, reciban un afectuoso saludo de parte de la
Asociacion Bancaria. Sefioras y sefiores.

Colombia atraviesa momentos complejos, en los que el PIB aun no alcanza su nivel de
crecimiento potencial. Aunque hemos visto algunas sefiales positivas, especialmente en la
inversion, persisten desafios importantes. La inversion, que antes representaba mas del 20%
del PIB, llegd a caer a minimos cercanos al 15%. Hoy, gracias a una recuperacion gradual, se
ubica alrededor del 17% del PIB. Del mismo modo, el crecimiento econdmico supera el 2%, lo
que refleja cierta aceleracion. Sin embargo, seguimos lejos de nuestro potencial y de alcanzar
la verdadera velocidad de crucero de la economia. Aunque el sector financiero ha cumplido un
papel decisivo, buena parte del resurgir de la inversion en los ultimos 12 meses se ha debido
a la actividad de los bancos, del sector financiero y, en particular, al Pacto por el Crédito. De
acuerdo con datos de la Superintendencia de Sociedades, gran parte del crecimiento de la
inversion no ha sido financiada con equity ni con el patrimonio de los accionistas, sino
principalmente por el sector financiero y, en especial, por la banca. Si bien este mecanismo
esta funcionando con éxito, con expansiones de dos digitos en la cartera, hoy mas que nunca
necesitamos poner en marcha otro motor complementario, el del mercado de capitales. Los
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problemas del mercado de capitales han estado sobre
diagnosticados. Por lo menos en los ultimos 10 afios hemos estado
hablando permanentemente de cuédles son esas palancas que
debemos ajustar. Sin embargo, en estas palabras de esta mafiana
quiero abordar otras tematicas igual de importantes en la coyuntura
actual. En este mercado, durante los ultimos 12 meses desde el
anterior Simposio de Mercado de Capitales, han surgido dos luces
muy importantes y también dos sombras que generan enorme
inquietud.

La primera de esas luces que consideramos muy importante es el
crecimiento de la valorizacién del COLCAP. Es impresionante que
tengamos una valorizacion de mas del 30% en un periodo de un
afio. Este resultado es de lejos el mejor que hemos visto en América
Latina y uno de los mejores que vemos en el mundo emergente.
Esta ocurriendo algo muy particular y es que tradicionalmente uno
pensaba en macroeconomia que los momentos de incertidumbre
global activaban este fendomeno del flight to quality. La
incertidumbre global era justamente un impulsor para que las
inversiones buscaran refugio en los paises desarrollados, siempre
a costa de los emergentes. Ahora hemos visto que este panorama
de incertidumbre global ha impulsado el desempefio de las bolsas
de los mercados emergentes, y en ese contexto la de Colombia se
ha destacado de manera especial. Primera de las luces: la
valorizacion de nuestro indice nacional, eso es muy importante.

La segunda de las luces que nos parece importantisima, doctor
Andrés, es a2censo. Esta es una iniciativa que lleva varios lustros
trabajandose al interior de la bolsa de valores y que se ha
perfeccionado durante los ultimos meses. Se trata de quitar esa
aproximacion de que el mercado de capitales es exclusivo para
financiar o comprar papeles de las grandes compafiias, con bonos
unicamente del top 20 o del top 50 de las empresas mas grandes
del pais, y pensar en como podemos convertirlo en una herramienta
no solo de financiacion de la infraestructura, de la transicion
energética o de la innovacion, sino también de financiacion de las
Pymes. En ese sentido, lo que esta ocurriendo con a2censo, que es
justamente la apuesta de la Bolsa y de Nuam para ese propdésito,
también es una luz en este mercado, porque tenemos crecimientos
de mas del 20% si comparamos este afio frente a lo logrado en el
2024. Alcanzar un crecimiento del 21% en una economia como la
nuestra, en este tipo de variables, es sorprendente. Tener un
incremento en la valorizacion del COLCAP de 31% en una
economia como la nuestra es impresionante. Por eso, hoy
contamos con dos luces que estan iluminando el mercado de
capitales de Colombia.

Pero también es importante reconocer que el trabajo no esta
terminado. Estamos lejos de alcanzar el punto de llegada y, para
lograrlo, debemos superar diversas adversidades, o al menos las
inquietudes que vamos encontrando en el camino. Algunas de ellas
estan relacionadas con dos de las sombras que hoy nos preocupan
y sobre las cuales también estaremos conversando. La primera
tiene que ver con el deterioro fiscal. El desbalance fiscal del pais
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alcanza una cifra sin precedentes. Podria compararse con el
registrado en la mitad de la pandemia, pero en ese momento habia
una justificacion clara: una situacion absolutamente excepcional.
Nuestra regla fiscal contempla que, en circunstancias
extraordinarias como una tragedia natural o una pandemia, se
active la clausula de escape y se permitan desbalances mucho
mayores. Sin embargo, el nivel actual, que podria superar los siete
puntos del PIB y llevar el endeudamiento de Colombia a niveles
cercanos al 60% del PIB, pone en riesgo la sostenibilidad de la
deuda publica. Esta es una inquietud que, sin duda, le pasa factura
al mercado de capitales y que estamos siguiendo con enorme
cuidado y detenimiento. Las calificadoras y los analistas
internacionales coinciden en que el problema fiscal de Colombia es,
probablemente, la principal preocupacion de la economia hoy por
hoy. Es un tema que debemos analizar, dimensionar y proyectar en
distintos escenarios, identificando cémo puede impactar el mercado
de capitales y, a través de él, la inversion. Esta es la primera de las
sombras.

La segunda de las sombras tiene que ver con el proceso de
reglamentacioén de la reforma pensional. Si bien ha habido un gran
esfuerzo por parte de las autoridades para avanzar en este proceso,
todavia persisten algunas dudas y cierto grado de incertidumbre en
torno a la reglamentacion del nuevo fondo de ahorro pensional. Este
fondo sera tan importante y determinante que no solo representara
la garantia del ahorro de los colombianos, sino también un
instrumento clave para el desarrollo del mercado. Persisten, por
tanto, inquietudes que debemos resolver en estas conversaciones,
en estos dialogos y en estos espacios académicos.

El Simposio de Mercado de Capitales mantiene la tradicién de ser
uno de los espacios de andlisis mas relevantes de la Asociacion
Bancaria y del sector financiero. Asi ha sido durante cuatro décadas
y 36 ediciones, y esta no es la excepcion. En esta ocasion
abordaremos los temas centrales y coyunturales que mas inciden
en el mercado de capitales de nuestro pais.

Queremos agradecerles a todos por mantener vivo este bien
publico, un evento cuya rentabilidad es, ante todo, académica. Un
espacio que, en el pasado, dio origen a propuestas tan
trascendentes como la segunda reforma financiera de Colombia y a
buena parte de los desarrollos que se gestaron en los afios setenta,
inspirados en estos encuentros y conversaciones. Por eso, desde
la Asociacién Bancaria, hoy celebramos que, en medio de esta
coyuntura, podamos contar con un evento y un dialogo tan
relevantes como los que ofrece el Simposio de Mercado de
Capitales.

Muy buenos dias para todos.
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Principales indicadores macroecondmicos Colombia

Total T T2 T3 T4 Total T T2 T3 T4 Total T T2 Total
Producto Interno Bruto
PIB Nominal (COP Billones) 1.471 386 382 401 415 1.585 401 409 435 462 1.706 442 440 1.830
PIB Nominal (USD Billions) 3446 81,0 85,8 98,4 99,5 3823 102,0 1050 106,4 1052 418,8 108,7 104,7 4357
PIB Real (COP Billones) 973 236 240 245 259 980 236 244 250 266 995 242 249 1.023
PIB Real (% Var. interanual) 7,6 2,6 0,4 -0,7 0,6 0,7 0,2 1,7 1,8 2,6 1,6 2,7 2,1 2,8
Precios
Inflacién (IPC, % Var. interanual) 13,1 13,3 121 11,0 9,2 9,3 7,4 7,2 58 5,2 5,2 5,1 4,8 4,6
I'QI;;‘{?S;)'” alimentos (% Var. 10 114 116 115 50 103 88 76 65 56 56 52 48 47
g;pri‘;gg)cambb (COP/USD fin de 4810 4627 4191 4054 3.822 3.822 3.842 4.148 4.164 4.400 4.400 4070 4199 4.199
Tipo de cambio (Var. % interanual) 20,8 23,5 1,5 -10,6  -19,3 -20,5 -17,0 -1,0 2,7 15,4 15,4 59 1,2 -4,6
Sector Externo
Cuenta corriente (USD millones) 20879 2807 -2082 -1.546 -1.805 -8.285 -1.941 577 4g54 pogg M2 -2.290 10.780
Déficit en cuenta corriente (% del PIB) -6,0 -3,5 2,4 -6 -1.8 23 19 14 15 21 A7 22 2,5
Balanza comercial (% del PIB) 47 27 24 A4 21 21 19 21 21 29 23 -28 3,4
Exportaciones F.O.B. (% del PIB) 21,3 21,1 19,2 17,5 17,2 18,8 15,8 16,6 16,7 16,8 16,5 16,0 11,8
Importaciones F.O.B. (% del PIB) 25,9 23,8 21,6 18,9 19,3 20,9 17,7 18,8 18,8 19,7 18,7 18,8 15,2
Renta de los factores (% del PIB) 49 46 35 35 31 37 -33 30 -32 -32 32 -30 -3,0
PIB‘;ransferencias corrientes (% del 3,6 3.8 35 34 34 35 33 a7 38 40 37 36 39
Lnellleglséé)n extranjera directa (pasivo) (% 5.0 51 6.2 40 3.8 46 36 27 3.1 43 3.4 44
Sector Publico (acumulado, % del PIB)
Bal. primario del Gobierno Central -1,0 0,2 1,2 0,2 -1,9 -0,3 0,0 08 00 -15 -24 -0,9 -0,6 -2,4
Bal. del Gobierno Nacional Central -5,3 -0,9 0,0 -0,7 -2,7 -4,3 -0 -23 -09 -26 -68 -2,1 -1,8 71
Bal. primario del SPNF -1,4 1,5 -0,2
Bal. del SPNF -6,0 -2,7 -4,9
Indicadores de Deuda (% del PIB)
Deuda externa bruta 52,4 54,8 55,5 54,6 53,2 54,8 50,4 48,1 47,8 48,2 49,7 48,1
Publica 30,1 31,2 31,5 31,0 30,6 31,2 29,1 275 270 27,0 284 26,8
Privada 223 236 240 236 226 236 213 206 207 211 21,3 214 ..
Deuda neta del Gobierno Central 53,2 53,7 51,8 51,8 53,4 52,7 50,7 54,7 558 593 55,1 58,6 61,3

* Vigiladas por la SFC, la SES, y ONG microfinancieras
Fuentes: Banca de las Oportunidades, Superintendencia Financiera de Colombia.
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Estados financieros del sistema bancario Colombia

Var.

real

dic-21 dic-22 dic-23 dic-24 jun-25  may-25 jun-24 anual
(a) (b) (b) - (a)

Activo 817.571 924.121 959.797 998.266 | 1.014.506 996.565 975.671 -0,8%
Disponible 63.663 58.321 64.582 59.096 | 50.211 50.502 57.402 -16,6%

Inversiones 171.490 180.818 189.027 215.062 | 207.498 204.383 199.948 -1,0%

Cartera de crédito 550.204 642.473 655.074 677.712 | 697.172 693.726 664.652 0,1%

Consumo 169.603 200.582 196.005 189.083 | 190.995 190.617 189.980 -4,1%

Comercial 283.804 330.686 338.202 357.805| 368.821 366.809 350.113 0,5%

Vivienda 82.915 95.158 102.972 111.301| 116.841 115.842 105.853 5,3%

Microcrédito 13.883 16.047 17.896 19.524 | 20.516  20.459 18.707 4,6%

Provisiones 35.616 37.224 39.752 40.396 | 39.304 39.357 40.077 -6,4%

Consumo 12.251 15970 18.644 17.922 16.489 16.750 18.508 -15,0%

Comercial 17.453 16.699 16.335 17.446 17.576 17.422 16.684 0,5%

Vivienda 3.021 3.189 3.413 3.641 3.893 3.842 3.434 8,1%

Microcrédito 913 858 1.181 1.332 1.308 1.303 1.349 -7,5%

Pasivo 713.074 818.745 856.579 885.571 | 919.471 902.988 869.512 0,9%
Depositos y otros instrumentos 627.000 686.622 731.321 777.404 | 816.148 802.550 759.146 2,6%

Cuentas de ahorro 297.412 297.926 286.217 313.749 | 324.366 314.703 299.594 3,3%

CDT 139.626 207.859 272.465 287.571| 314.355 313.200 287.476 4,3%

Cuentas Corrientes 84.846 80.608 75483 77.164 | 75.726 74.010 71.464 1,1%

Otros™** 63.663 58.321 64.582 59.096 | 50.211 50.211  50.211 -4,6%

Otros pasivos 9.898 11.133 10.841 11.090 12.010 13.083 10.787 6,2%

Patrimonio 104.497 105.376 103.218 112.695| 95.036  93.577 106.160 -14,6%
Utilidades (afio corrido) 13.923  14.222  8.133 8.326 5.957 4.802 3.959 43,6%
Ingresos financieros de cartera 42.422 63.977 91.480 85.888 | 40.081 33.364 44.286 -13,7%

Gastos por intereses 9.594 28.076 60.093 53.748 23.603 19.688 28.576 -21,2%

Margen neto de intereses 33.279 38.069 35918 36.372 18.990 15.805 18.554 -2,4%

Indicadores (%)

Calidad 3,89 3,61 4,90 4,62 4,27 4,31 5,00 -0,73

Consumo 4,37 5,44 8,10 6,80 5,83 5,96 7,93 -2,09

Comercial 3,71 2,73 3,42 3,59 3,59 3,57 3,68 -0,09

Vivienda 3,11 2,47 3,03 3,51 3,30 3,33 3,32 -0,02

Microcrédito 6,47 5,46 8,50 8,57 7,66 7,68 9,56 -1,90

Cubrimiento 166,2 160,6 123,8 129,1 131,9 131,7 120,6 -11,29

Consumo 165,4 146,4 117,4 139,4 148,0 147,4 122,9 25,13

Comercial 165,6 184,7 141,2 135,8 132,8 133,2 129,7 3,14

Vivienda 17,1 135,5 109,3 93,2 100,9 99,7 97,6 3,31

Microcrédito 101,7 97,9 77,7 79,6 83,2 82,9 75,4 7,75

ROA 1,7 1,5 0,8 0,8 1,2 1,2 0,8 0,36

ROE 13,3 13,5 7,9 7,4 12,9 12,8 7,6 5,33

Solvencia 20,5 171 16,5 16,9 15,2 15,3 16,2 -0,95

IRL 204,4 183,7 194,0 183,3 174,8 183,8 188,2 -13,38

CFEN G1 0,0 109,6 115,5 114,9 117,2 116,0 114,8 2,36

CFEN G2 0,0 127,3 134,4 132,1 129,9 129,3 131,0 -1,12

Nota: G1 corresponde a bancos con activos superiores al 2% del total y
G2 a bancos diferentes a G1 que tengan cartera como activo significativo
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.
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Principales indicadores de inclusién financiera

2021 2022 2023 2024 2025

Total T1 T2 T3 T4 Total T1 T2 T3 T4 Total T1 T2 T3 T4 Total T1

N
o .

Em“"d'zm'°”f‘”a”c'e"" Cartera/lPIB (%)EC+ 509 50 404 486 483 483 47,1 468 467 462 462 459 454 453 44 44 434

Efectivo/M2 (%) 17 162 159 156 163 16,3 147 143 139 15 15 142 141 145 155 155 153

Cobertura

Municipios con al menos una oficina o un
corresponsal bancario (%)

Municipios con al menos una oficina (%) 795 791 778 778 787 78,7 768 77 76,8 78,7 787 76,7 774 76,7 772 77,2

'(\ﬁ'/:")r“C‘p‘°s°°"a' menos un corresponsal bancario g5 7 g5 937 996 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Acceso*

100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Productos personas

Indicador de inclusion financiera (%) 905 912 91,8 921 923 923 929 932 937 946 946 95 954 959 964 96,4

Indicador de acceso a depdsitos (%) 891 90 906 909 913 91,2 92 924 929 94 94 944 948 954 958 958

Indicador de acceso a crédito (%) 345 347 354 361 362 362 352 353 352 353 353 35 355 352 355 355

Adultos con: (en millones)

Al menos un producto 335 338 342 344 347 347 351 353 356 361 361 364 367 37 37,7 37,7
Depositos 264 273 277 281 28 28 284 287 292 305 305 309 31,2 315 371 37,1
Cuentas de ahorro 289 292 295 296 299 299 293 295 30,6 308 308 312 31,3 315 319 31,9
Cuenta corriente 1,9 1,9 1,9 1,8 1,8 1,8
Depositos de bajo monto 211 217 224 23 235 235 242 247 253 275 2715 281 285 29 95 295
coT - 08 08 09 09 09 09 1 T 10 12 12 12 12 1.2

Al menos un crédito 126 128 132 135 135 13,5 134 144 135 135 13,5 134 137 136 137 137
Crédito de consumo 69 71 74 77 78 78 74 74 73 73 13 74 74 74 85 85
Tarjeta de crédito 79 8 82 84 85 85 85 85 85 84 84 84 88 87 9 9
Microcredito 23 23 23 24 23 23 24 24 23 24 23 22 22
Crédito de vivienda 12 12 12 13 13 13 12 1,2 12 12 12 12 12
Crédito comercial 0,2 05 04 0,4 0,5 0,5

Uso*

Productos personas
Adultos con: (%)

Algtin producto activo 748 762 769 77,7 772 77,2 778 782 791 827 827 825 83 835 839 839
Cuentas de ahorro activas 657 659 652 649 51,9 51,9 545 54,5 541 533 536 664 664
Cuentas corrientes activas 37 769 765 763 745 745

Cuentas CAES activas 76,3 77,8 786 80,2 786 78,6 80,1 80,1 80,7 812 817 817 817

Cuentas CATS activas
Depdsitos electronicos
Productos de ahorro a término (CDTs) - 775 79,3 80,1 732 732

* Vigiladas por la SFC, la SES, y ONG microfinancieras
Fuentes: Banca de las Oportunidades, Superintendencia Financiera de Colombia.
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Principales indicadores de inclusién financiera

2021 2022 2023 2024 2025
Total T1 T2 T3 T4 Total T T2 T3 T4 Total T1 T2 T3 T4 Total T1

Acceso

Productos

empresas

Empresas con:

(en miles)

Al menos un

producto 1028,6 1029 1038,7 1065,7 1077,1 1077, 1169,6 1169,6 1232,5
*Productos de

depésito 998,9 1004 1013 1039,8 1046,4 1046,4 1166,4 1166,4 1230,8
*Productos de

crédito 280,2 2896 294,2 300,6 380,2 380,2 417,6 417,6 453,9

Uso

Productos

empresas

Empresas con:

(%)

Algun

producto

activo 70,5 71,4 71,2 72,1 72,4 72,4

Numero de

operaciones

(trimestral)

Total

operaciones

(millones) 11.161 6.668 7.769  14.397 - 7.500 - 7.808 15.308 3.986 4499 5.613 6016 20114 5300
No monetarias

(Participacion) 56,1 55.4 56,0 55,8 - 49,2 - 39,0 441 374 369 53,7 53,2 46,9 48,7
Monetarias

(Participacion) 43,8 44.6 44,0 44,2 - 50,8 - 61,0 55,9 62,6 63,1 46,9 46,7 53,1 51,3
Presenciales

(participacion) 75,0 71,9 73,7 77,0 - 79,5 - 78,4 78,6 790 806 841 83,8 84,0 82,4
No

presenciales

(participacion) 25,0 28,1 26,3 23,0 - 20,5 - 21,6 21,4 21,0 194 159 16,2 16,0 17,6

Tarjetas

Crédito

vigentes

(millones) 15,6 15,9 16 16,1 16 16 15,8 15,5 15,4 15 15 14,37 14 13,8 13,9 13,9 13,44
Débito

vigentes

(millones) 40,8 411 42,6 43,7 45,8 45,8 46,2 46,4 47,1 47,2 47,2 46,01 44,97 45,45 45,28 45,3 47,6
Ticket

promedio

compra crédito

($miles) 219,9 2153 2252 209,5 225,6 2256 2111 211,8 200 212,6 212,6 196,7 199 1947 220,3 2449 199,3
Ticket

promedio

compra débito

($miles) 1249 119,17 116,5 112,5 108,1 108,1 100,6 100,7 96 1111 11,1 93,2 947 91,7 99,4 97,1 93,0

*Vigiladas Por la SFC, la SES y ONG
Fuentes: Banca de las Oportunidades, Superintendencia Financiera de Colombia
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