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Resumen

El presente trabajo realiza un diagnostico estructural de la industria local de los
Fondos de Inversion Colectiva (FICs), focalizado en el papel de las fiduciarias
(concentrando un 75% de los $60 billones de estos activos). Teniendo como
referente el marco regulatorio (Decreto 1242 de 2013), cabe destacar los siguientes
hallazgos (incluyendo la caracterizacion de sus participantes a través de
encuestas): i) gran importancia de los FICs en términos de rentabilidad, eficiencia'y
namero de clientes frente a las otras lineas de negocio de las fiduciarias; ii) alto nivel
de competencia, donde las fiduciarias relacionadas con bancos privados son
actores fuertes; iii) alta aversion al riesgo del cliente fiduciario, mas inclinado al
ahorro tradicional que a las inversiones activas; y iv) algo de espacio a nivel
regulatorio para superar ciertas limitantes a la expansion de los FICs.

Algunas debilidades delos FI Cs | ocal es tienen que-

protector ao; i 1) r eg? nseamiges de tbe institutionalessiii) -

demoras en la aprobacion de productos; iv) excesiva complejidad en los
reglamentos; v) elevados costos por cuenta de la certificacién ante el Autorregulador
del Mercado de Valores, del Impuesto a las Transacciones Financieras, de los
custodios y de los proveedores de informacidn-tecnologia; vi) falta de profundidad
del negocio por la mezcla de licencias financieras; vii) riesgo reputacional asociado
a malas administraciones-gestiones; y viii) bajos niveles de educacion financiera.
Aqui se proveen algunas recomendaciones tendientes a mitigar estos negativos
efectos sobre los FICs.

A pesar de la reciente expansion de los FICs, pasando de representar el 5% al 7.3%
del PIB durante 2009-2016, los niveles de utilizacion local siguen siendo bajos frente
a los referentes de Chile con 18% del PIB y Brasil con 50% del PIB, los cuales, a su
vez, distan mucho del 150% del PIB observado en Estados Unidos.

Clasificacién JEL: Decisiones de inversion (G11); Instituciones y servicios financieros (G2);
Mercados financieros - Ahorro e inversion de capital (O16).
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Introduccién

En Colombia, el mercado de capitales ha registrado importantes avances durante
los ultimos afios, tanto a nivel regulatorio como de habilitacion de nuevos
instrumentos de ahorro-inversién. Alli se destaca la Ley 964 de 2005, la cual
introdujo importantes cambios institucionales (como la creacion del Autorregulador
del Mercado de Valores) y sent6 las bases para el desarrollo de algunos mercados

(como el de derivados), ver Anif, 2015a.

Pese a dichos avances, el grado de profundizacién del mercado de capitales local
todavia es bajo frente al registrado en algunos referentes regionales. Por ejemplo,
la capitalizacion bursatil de Colombia (en dolares) fue del 39% del PIB en mayo de
2016 frente al 87% de Chile. Tampoco ha sido muy exitosa la profundizacion en
materia de emisiones de bonos corporativos. En efecto, después del pico de
emisiones de dichos bonos de $13.8 billones (2.5% del PIB) en 2010, esas
emisiones se redujeron hasta los $5.9 billones (0.7% del PIB) en 2015. En contraste,
el mercado de deuda publica parece ser el Unico que se ha venido consolidando,
llegando a representar un 26% del PIB en mayo de 2016 y concentrando cerca del
80% del volumen total transado en la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) durante
2014-2016.

También cabe destacar el dinamismo reciente de los Fondos de Inversion Colectiva
(FICs) a nivel local, donde el Decreto 1242 de 2013 vino a mejorar su eficiencia en
materia de acceso, administracion y supervision. Anteriormente, estos instrumentos
venian siendo regulados por los Decretos 2175 de 2007 y 4805 de 2010,
incorporados en el Decreto 2555 de 2010 (ver Anif, 2012). Esta nueva normatividad
se sustenta en la necesidad de acoger estandares internacionales para la industria
local de FICs y pretende establecer un lenguaje comun al interior de dicha industria
(ver Anif, 2013a).



Gracias a estos avances regulatorios, el valor de los activos de los FICs llego al
7.3% del PIB en marzo de 2016 frente a niveles cercanos al 18% del PIB en Chile.
En términos poblacionales, solo el 3% del total de la poblacion colombiana invierte
en FICs frente al 12% en Chile y al 29% en Estados Unidos. Esto evidencia que, si
bien ha ocurrido un importante despertar en la industria de FICs de Colombia, donde
el numero de fondos vigentes se ha incrementado un 40% en 2009-2016 (pasando
de 229 FICs en 2009 a 321 en marzo de 2016), su nivel es bajo respecto a otros

paises de la region (ver Anif, 2014a).

El presente trabajo realiza un diagnostico estructural de la industria local de FICs,
focalizado en el papel de las fiduciarias como sus administradores mas
representativos (ver Anif, 2013b), pues concentran un 75% del total de activos
($44.9 billones a marzo de 2016). Para ello, se identifican las fortalezas y
vulnerabilidades de los FICs, dados sus desarrollos recientes a nivel regulatorio
(Decreto 1242 de 2013).

En el primer capitulo se analizan detalladamente los distintos negocios a los que se

dedican las fiduciarias en el mercado doméstico, haciendo énfasis en el segmento

de promocion-distribucion de los FICs. Ello sirve para dimensionar la importancia

relativa de las lineas de negocio del sector fiduciario. Dicho andlisis: i) presenta la

evolucion reciente del negocio fiduciario como instrumento de ahorro-inversion a

nivel local; i) estudia el perfil de los clientes potenciales del negocio fiduciario y de

FICs, a partir del informe fConocimiento de los Fondos de Inversion Colectivad d e
Asofiduciarias; y iii) analiza la estructura del negocio fiduciario y de los FICs desde

la perspectiva de los oferentes de dichos productos financieros, a partir de la
AEntrevista de Conocuamiamita y ede Neagwo chloCdd dr e

exclusivamente para este estudio.

El segundo capitulo identifica el papel de los FICs en el mercado de capitales local.
Para ello, se analiza la evolucion del mercado de capitales colombiano durante los

ultimos afos, haciendo énfasis en los productos mas representativos: renta variable



y renta fija. Posteriormente, se estudia el desarrollo de los FICs desde su tamafio
relativo. Este analisis permite determinar el nivel de profundizacion del mercado de
capitales local y el grado de utilizacion de sus productos de ahorro-inversion mas

importantes.

En el tercer y ultimo capitulo se realiza un diagndstico del mercado domeéstico de
FICs, identificando sus fortalezas y debilidades. Para ello, se analizan distintos
topicos, tales como: i) regulacion; ii) infraestructura del mercado; y iii) elementos de

oferta y de demanda.

Algunos de los mensajes centrales de esta investigacion pueden resumirse asi:

1. Durante los afos recientes, el negocio fiduciario se ha venido profundizando.
En efecto, el valor de los activos fideicomitidos pas6 de $144 billones (28% del
PIB) en 2009 a $373 billones (46% del PIB) en marzo de 2016. Dicho
desempeiio ha estado liderado por los incrementos en los recursos
administrados en fiducias de administracion ($105 billones en marzo de 2016,
28% del total), de seguridad social ($71 billones, 19.1%) y de inversion ($67
billones, 18%). Entretanto, el valor de los FICs administrados por las sociedades
fiduciarias se incrementé de $22 billones (4.3% del PIB) a $45 billones (5.5%
del PIB) durante 2009-2016, creciendo al 11% real anual promedio. Por su
parte, el nUmero de fiduciarias en el pais se ha mantenido relativamente estable,

con 25 entidades activas en 2009 y en 2016.

2. Por tipo de entidad, aquellas fiduciarias relacionadas con bancos privados han
dominado la administracion de los activos fideicomitidos (68.3% del total de los
activos fideicomitidos en marzo de 2016 vs. 66.2% en 2009), al igual que
concentran la administracion de los FICs (68.5% del total de los FICs
administrados por las fiduciarias en marzo de 2016 vs. 73% en 2009). Sin
embargo, se destaca la mayor participacion que han venido ganando las

fiduciarias de caracter independiente en el negocio fiduciario (13.3% del total de



los activos fideicomitidos en marzo de 2016 vs. 7.5% en 2009) y en los FICs
(17.8% vs. 7.3%).

. A partir del informe fConocimiento de los Fondos de Inversion Colectivao

Asofiduciarias se observa que la propension a ahorrar de los colombianos se ha
reducido levemente del 69% al 64% entre 2013-2015. De aquellas personas
que si ahorraron, apenas un 4% afirmd que tenia un FIC. El porcentaje de
personas con una inversion en productos financieros se redujo del 38% al 35%
del total entre 2012-2014. De estos individuos, se observé una alta
concentracion y un incremento en la tenencia de fondos de pensiones, mientras

que se redujeron considerablemente los fondos de inversion.

. Se destaca el bajo conocimiento que los potenciales clientes tienen de las
fiduciarias y sus productos (en especial el caso de FICs) al compararse, por
ejemplo, con productos de los establecimientos de crédito (cuentas corrientes o
de ahorro). Asimismo, estos clientes asocian a las fiduciarias mas con el tema
de administracién de recursos que con mecanismos de inversion. Y, de esto
ultimo se desprende que los FICs son mas asociados al ahorro que a la
inversién, donde cabe evaluar hasta qué punto la propia regulacion podria estar

frenando su expansion.

.PormediodelaiEntrevi sta de Conoci miento

FI Cso0 real i zhedoes logranlo hackmund caracterizacion de este
negocio desde varios frentes. Se resalta la importancia de los FICs para las
fiduciarias en términos de rentabilidad, eficiencia y nimero de clientes frente a
las otras lineas de negocio. Ademas, se encuentra un alto nivel de competencia
tanto en fiducias como en FICs, donde las fiduciarias relacionadas con los
bancos privados se perfilan como los actores mas fuertes. Ilgualmente, se refleja
la alta aversién al riesgo del cliente fiduciario, llevando a que los porcentajes de

ahorro sean bastante superiores frente a los de inversion. Finalmente, aunque

de

del



la mayoria de los encuestados consideran que la regulacién actual es

adecuada, encuentran en ella limitantes para la expansion de los FICs.

. El mercado de capitales colombiano muestra un bajo nivel de profundizacién
aun en sus instrumentos mas utilizados (renta fija y renta variable). Esto también
explica la baja utilizacién de los FICs como resultado de lapocafis of i st i caci

de nuestros mercados de ahorro-inversion.

. El valor de los activos de los FICs ha venido creciendo del 5% del PIB ($25.4
billones) en 2009 al 7.3% del PIB ($60 billones) en marzo de 2016. Por tipo de
Sociedad Administradora de FIC, las fiduciarias son las mas representativas,
pues administraron el 75% de los activos de los FICs ($44.9 billones) al corte
de marzo de 2016, seguidas por las comisionistas de bolsa (24.2%; $14.5
billones) y las sociedades administradoras de inversion (0.9%; $0.6 billones).

. Los niveles de utilizacién doméstica de los FICs siguen siendo bastante bajos
frente a los referentes regionales de la industria. Por ejemplo, el valor de los
activos administrados por los FICs en Chile representa cerca del 18% del PIB,
en Brasil el 50% y en los Estados Unidos el 150% frente al precario 7.3% del
PIB que registran los FICs en Colombia. Los anteriores resultados evidencian
qgue los FICs no son ajenos a la baja profundizacion que caracteriza a los

mercados de acciones y de renta corporativa local.

. Las fortalezas identificadas en la industria local de FICs son: i) se perciben
elevados niveles de competencia y eficiencia; ii) exhibe importantes economias
de escala-alcance en todas sus actividades; iii) vehiculos con gran capacidad
de negociacion sobre los retornos de sus inversiones (v. gr. tasas de interés de
sus CDTs en los bancos); y iv) el nuevo marco regulatorio sobre la materia
(Decretos 1242 y 1243 de 2013).



10. Las debilidades identificadas en la industria local de FICs son: i) supervision

Asofpretector ao; i) reg?2menes de inversi

institucionales; iii) demoras en la aprobacién de productos, de reglamentos y

falta de soporte digital; iv) reglamentos de FICs de dificil entendimiento; v)

costos por <certificaci - n iAMNespesalizacionon f uer z a

del mercado por mezcla de licencias financieras; vii) impuesto a las
transacciones financieras (ITF); viii) costos de los custodios, de los proveedores
de informacioén y por la no integracion en los proveedores de infraestructura; ix)
riesgo reputacional por malas administraciones-gestiones; y x) bajos niveles de
educacion financiera. Las recomendaciones de Anif apuntan a mitigar gran
parte de estas debilidades regulatorias, de infraestructura del mercado y de

oferta-demanda.

I. Descripcion del negocio fiduciario en Colombia

En este capitulo se analizan detalladamente los distintos negocios a los que se
dedican las fiduciarias en el mercado local, haciendo énfasis en el segmento de
promocién-distribucion de los Fondos de Inversion Colectiva (FICs). Ello sirve para
dimensionar la importancia relativa de las lineas de negocio del sector fiduciario

local e identificar el grado de importancia de los FICs para las fiduciarias.

Dicho andlisis se lleva a cabo en tres etapas. En la primera parte, se presenta la
evolucion reciente del negocio fiduciario como instrumento de ahorro-inversion a
nivel local. La segunda parte estudia el perfil de los clientes potenciales del negocio
fiduciario y de FICs, a partir del informe fAConocimiento de los Fondos de Inversion
Colectivadde Asofiduciarias. Por ultimo, en la tercera parte se analiza la estructura

del negocio fiduciario y de los FICs desde la perspectiva de los oferentes de dichos

productos financieros. Paraello,se presentan | os resuwktados

Conoci miento del Negoci o Fi duda por iAnif

exclusivamente para este estudio.

y
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1. Evolucion reciente del negocio fiduciario

Desde la década de los ochenta-noventa, el proceso de profundizacion financiera
local ha permitido que algunos instrumentos alternativos de ahorro ganen
importancia. Entre ellos se destacan los recursos canalizados a través de las
fiduciarias, donde se tiene un amplio espectro de posibilidades de ahorro-inversion.
En particular, el negocio fiduciario se vio beneficiado por la creacion de la Asociacion
de Fiduciarias en 1986. Posteriormente, la Ley 45 de 1990 obligé a los bancos a
crear filiales encargadas exclusivamente de adelantar dichos negocios fiduciarios,

de forma separada al negocio bancario (ver Anif, 2013b).

1.1. Analisis de las fiduciarias y sus lineas de negocio

Durante los afios recientes, el negocio fiduciario se ha venido profundizando. En

efecto, el valor de los activos fideicomitidos pasé de $144 billones (28% del PIB) en

2009 a $373 billones (46% del PIB) en 2016, lo cual equivale a un crecimiento

promedio anual del 14.1% (ver grafico 1). Dichos activos pueden clasificarse en las
siguientes lineas de negocio: i) fadministraciondv. gr. administracion de recursos de

alta liquidez y de los proyectos de infraestructura 4G); ii) fseguridad socialo(v. gr.
administracion de los pasivos pensionales como el Fonpet, entre otros); iii)

Ai nv e (v.gI reaur8os con objetivos de inversién individual como los de grupos
empresariales o familiares); iv) Aii n mo b i | i a rid (e. gr; administragi@rde n t

los recursos que fungen como garantia en préstamos comerciales);yviiipensi ones

voluntari aso.

El buen desempefio fiduciario ha estado liderado por los incrementos en los
recursos administrados en fiducias de administracion ($105 billones en marzo de
2016, 28% del total), de seguridad social ($71 billones, 19.1%) y de inversion ($67
billones, 18%). En particular, la participacion de los recursos de la fiducia de
inversion se ha incrementado de manera importante en 2009-2016, lo cual se

explica por: i) la mayor oferta de productos de esta naturaleza y de sus canales de
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distribucion; y ii) la importancia que han ganado los inversionistas institucionales
(incluyendo las personas juridicas) dentro de la demanda por dichos productos,
dadas sus necesidades de inversion tendientes a diversificar sus portafolios. Le
siguen, de manera importante, los recursos fiduciarios inmobiliarios ($46 billones,
12.4%), los FICs ($45 billones, 12%) y los de garantia ($38 billones, 10.2%). Estos
resultados se han visto favorecidos por: i) las lecciones aprendidas de la crisis
hipotecaria-financiera local de los noventa, lo cual permitio el disefio de un marco
de supervision-regulacion bastante robusto para el sector inmobiliario (Ley 546 de
1999); y ii) el Decreto 1242 de 2013, el cual establece el actual marco normativo de
los FICs y mejora su eficiencia en materia de acceso, administracion y supervision.
En contraste, la linea de negocio relativa a la administraciébn de recursos de

pensiones voluntarias fue la menos representativa ($1.4 billones, 0.4%).

Cabe destacar que los recursos de inversion como un todo (=activos fideicomitidos
en la fiducia de inversion + activos FICs) fueron equivalentes al 30% de los activos
totales del sector fiduciario ($112 billones), superando asi a la fiducia de
administracion. Por su parte, el nUmero de fiduciarias en el pais se ha mantenido
relativamente estable, con 25 entidades activas en 2009 y en 2016 (alcanzando un
pico de 28 entidades en 2012-2013).
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Gréfico 1. Activos fideicomitidos por linea de negocio
($ billones, % del total)

$373billones  acc 2009-2016:

400 - sass (46% PIB) 14.1%
(44%) 0.4%
$320 0.4% Pensiones voluntarias
350 - (42%) 10.2%| Garantia
0.4% 10.3% (v. gr. - De préstamos)
$273
12.0%
38% 9 FICs —
300 - 5246 (38%) 9.4% 12.0%
0.6%
(37%) - Inv.
13.0% % A
250 - $198 0.6% 9.2% 12.29 1245} Inmobiliaric}  total
(32%) 8.7% 13.4% 10.0% 30%
$168 % %| Inversion
200 { 144 (31%) 0.1 14.0% 8.6% 1ron]  |180% individoal
billones ., 8.1% = 17.9% (v. gr. - Individual)
o 2%
(28% PIB) A 14.3% . 13.0%
150 | 0.9% a0 — [126% 1o.40| S€9- Social
v 80% -U 19.4% i i
1 10.0% o (v. gr. - Pasivos
' 19% 415.3% VA d 21.6% ;
i - 7.2% 26.8% pensionales)
100 | jetis 29.9%
23,45 30.5%
Rk o Administracion
5
50 . 28.4% 27.7% 28.8% 28.0%| (v, gr. - Alta
30.1% 29,59 29.1% 26.9% liquidez y 4G)
0 T - - - -
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

*Cifras a marzo de 2016.

Fuente: Calculos Anif con base en Superintendencia Financiera, Asofiduciarias y Dane.

Para realizar un analisis mas profundo, se clasificaron las sociedades fiduciarias de
acuerdo a la forma en que operan en el mercado y sus relaciones con diferentes
entidades financieras. Asi, se definieron los siguientes grupos: i) fiduciarias
relacionadas con bancos privados; ii) fiduciarias relacionadas con entidades
publicas; iii) fiduciarias relacionadas con otras entidades financieras; y iv) fiduciarias
independientes. Por ejemplo, aquellas sociedades fiduciarias con la posibilidad de
acceder a una red bancaria para distribuir sus productos cuentan con un nicho de
mercado y una oferta de valor diferenciada frente a las fiduciariasn o fibancari zada
(v. gr. Fiduciaria Bancolombia, Fidubogota, Fiduciaria Davivienda). Asimismo, las
fiduciarias que dependen o presentan alguna relacion con entidades estatales,
tienen una oferta de valor que se enfoca en servicios para clientes del sector publico
(v. gr. Fiduagraria). Entretanto, las fiduciarias relacionadas con otras entidades
financieras (v. gr. Fiduciaria Credicorp) utilizan la red de distribucion y el apoyo
(comercial, logistico, financiero) de instituciones diferentes a los bancos (v. gr
comisionistas de bolsa). Finalmente, se encuentran las fiduciarias independientes
(v. gr. Alianza Fiduciaria), las cuales no estan relacionadas con entidades

financieras o de caracter publico (a nivel financiero, operativo o comercial).
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De forma agregada, aquellas fiduciarias relacionadas con bancos privados han
dominado la administracion de los activos fideicomitidos (68.3% del total en marzo
de 2016 vs. 66.2% en 2009), ver grafico 2. Asimismo, este tipo de fiduciarias fue el
mas representativo en numero (11 fiduciarias en marzo de 2016, que representan
el 44% del total vs. 13 fiduciarias en 2009, 52% del total). Sin embargo, se destaca
la mayor participacion que han venido ganando las fiduciarias de caracter
independiente en este frente (13.3% del total de los activos fideicomitidos en marzo
de 2016 vs. 7.5% en 2009), mientras que las fiduciarias relacionadas con entidades
publicas han reducido su participacion en el negocio fiduciario (12.0% vs. 19.9%).
Por su parte, las fiduciarias relacionadas con otras entidades financieras han
mantenido su participacion de mercado (6.4% del total de los activos fideicomitidos

en diciembre de 2009 y en marzo de 2016).

Gréfico 2. Activos fideicomitidos por tipo de fiduciaria
($ billones, % del total)

400 - $373 billones Relacionadas con:
$355 (46% PIB)
(44%) 6.4% Otras entidades
350 - $320 56" financieras (6 Fid.)
(42%) i ;
12.0% Entidades
300 $273 9.0% 11.9% publicas (4 Fid.)
(38%) 13.3% Independientes
$246 ” 13.1% 13.3% 4 Fid
250 | (37%) 8.5% - ( I )
$198 8.9% 17.5% 12.0%
32%
200 168 24 20.2%
$ ¥y .
(31%) 4% 11.1%
$144 billones » o
150 | (28% PIB) o4 ,, 17.5% 9.4%
= 17.6% 9.1% 68.3% Bancos privados
19.9% 8.4% 65.9% =R (11 Fid.)
100 | =T 65.9%
65.0 61.5% 62.9%
! o
50 1 le6.2% 67.6%
L ]
Y
0 - . ; , . . X Total:
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 25 fiduciarias
(Fid.)

*Cifras a marzo de 2016.

Fuente: Calculos Anif con base en Superintendencia Financiera, Asofiduciarias y Dane.

Al corte de marzo de 2016, la fiducia de administracion estuvo liderada por las

fiduciarias relacionadas con bancos privados (62.9% del total de activos en el
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negocio de administracién, $65.8 billones) y por las fiduciarias independientes
(18.2%, $19 billones). Entretanto, el negocio de seguridad social estuvo dominado
por las fiduciarias relacionadas con bancos privados (57.8% del total de activos en
seguridad social, $41.1 billones) y las fiduciarias relacionadas con entidades
publicas (39.1%, $27.8 billones).

En la fiducia de inversion, las entidades relacionadas con bancos privados
concentraron estos activos (91.2% del total de activos de fiducia de inversion al corte
de marzo de 2016, $61.2 billones), lo cual obedece a que la fiduciaria Cititrust
maneja gran parte de la actividad de custodia en el mercado local. Por su parte, las
principales fiduciarias en el negocio de fiducia inmobiliaria fueron las relacionadas
con bancos privados (50.5% del total de activos inmobiliarios, $23.3 billones) y las
independientes (41.3%, $19.1 billones). A su vez, la fiducia de garantia estuvo
dominada por las entidades relacionadas con bancos (84% del total de activos en
garantia, $31.9 billones).

En cuanto al nimero de fiduciarias activas en el pais, se observa que las fiduciarias
independientes se han mantenido estables (4 fiduciarias en 2009 y en marzo de
2016). Sin embargo, en 2010-2013, llegaron a operar 6 fiduciarias independientes.
Por el contrario, se presentd una caida del -15% en el numero de fiduciarias
relacionadas con bancos privados entre 2009 y 2016 (pasando de 13 a 11
fiduciarias). Por su parte, la cantidad de fiduciarias relacionadas con entidades
publicas se mantuvo constante durante el mismo periodo (4 fiduciarias). Las Unicas
fiduciarias que aumentaron en numero fueron las relacionadas con otras entidades

financieras, las cuales pasaron de 4 a 6 entre 2009 y 2016.

Las fiduciarias relacionadas con bancos privados ampliaron sus activos
administrados de $151 billones (23% del PIB) en 2012 a $255 billones (31% del PIB)
en marzo de 2016, creciendo al 13.1% promedio anual (ver gréfico 3). Aunque
administran activos de las diferentes lineas de negocios, actualmente han llegado a

concentrarse en las fiducias de administracion (25.8% del total de sus activos
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administrados en marzo de 2016) y de inversion (24%). Cabe destacar que al
agregar los activos de inversion y los activos FICs, el negocio de finversion totalo
represento el 36.1% de sus activos administrados.

Gréfico 3. Activos administrados por fiduciarias relacionadas con bancos
privados
($ billones, % del total)

300 - - :
$255 billones %
(31% PIB) )
0,
250 | 0.4% P. voluntarias
9.1% Inmobiliario
12.1% FICs
200 -
12.5% 1
$151 billones ° Garantia et
(23% PIB) nv. C; a
150 7 0.8% 16.1% Seg. Social 36.1%
4.7%
15.3%
100 4 12.5% l 24.0% Inversion
17.8% { 29-2% |
50 1 13.9% _T
25.8% Administracion
24.3%
0
2012 2016
(13 fiduciarias) (11 fiduciarias)

*Cifras a marzo de 2016.

Fuente: Célculos Anif con base en Superintendencia Financiera, Asofiduciarias y Dane.

Asimismo, las fiduciarias independientes incrementaron sus activos administrados
de $23 billones (3.5% del PIB) en 2012 a $50 billones (6.1% del PIB) en marzo de
2016, logrando crecer al 20% promedio anual (ver gréafico 4). En este caso, cabe
destacar que han duplicado los activos administrados en fiducias inmobiliarias
(llegando a representar el 38.3% del total de sus activos administrados en marzo de
2016), de administracion (38.2%) y en FICs (16.1%). As 2 , e | negoci o de
total o (= act itactives FCs) apemas represantd al 16.4% de sus

activos administrados.
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Gréfico 4. Activos administrados por fiduciarias independientes
($ billones, % del total)

TACC 2012-2016:
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(6.1% PIB) 0.2%  Seg. Social
0.3% Inversion —l
50 - — ) 30/ P. voluntariarias
6.1% Garantia Inv. total
16.4%
40 | 16.1% FICs
30 1 $23 billones 0.2% 38.2% Administracion
e — 1 (3.5% PIB) 1%
| 18.6% 1 14 z//o
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o T 1
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(6 fiduciarias) (4 fiduciarias)

*Cifras a marzo de 2016.

Fuente: Calculos Anif con base en Superintendencia Financiera, Asofiduciarias y Dane.

En contraste, las fiduciarias relacionadas con entidades publicas redujeron sus
activos administrados de $50 billones (7.5% del PIB) en 2012 a $45 billones (5.5%
del PIB) en marzo de 2016, mostrando una contraccion del -2.5% promedio anual
(ver grafico 5). Ello se explica por la reduccion de los recursos administrados en
seguridad social ($27.8 billones que fueron equivalentes al 62.3% del total de sus
activos administrados en marzo de 2016 vs. $35.2 billones que fueron iguales al
70.8% del total de activos de esta linea de negocio en 2012). Alli ha incidido la
importancia que han ganado las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFPSs)
en la gestion de los recursos pensionales del régimen de ahorro individual durante
los ultimos afios. No obstante, los FICs (6.1% del total de sus activos administrados
en marzo de 2016), la fiducia inmobiliaria (3.3%) y la de garantia (1.6%) mostraron
algo de dinamismo al crecer al 3% real anual promedio y compensar parcialmente
el drenaje por el lado de los recursos administrados de seguridad social. Con ello,
Ssu negocio de Ainversi-n total o solo fue equ

fideicomitidos.
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Gréfico 5. Activos administrados por fiduciarias relacionadas con entidades
publicas
($ billones, % del total)

55 - TACC 2012-2016:
$50 billones -2.5%
(7.5% PIB) 0.5%
50 1 p—O.9%
i 5.49% | 1.7% $45 billones
A 4.6% (5.5% PIB) B
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40 | 21.5% 6.1% FICs 6.6%
35
26.1% Administracién
30 \
70.8% N
\
287 M 62.3% Seg. Social
20
2012 2016
(4 fiduciarias) (4 fiduciarias)

*Cifras a marzo de 2016.

Fuente: Célculos Anif con base en Superintendencia Financiera, Asofiduciarias y Dane.

Entretanto, el valor de los activos administrados por fiduciarias relacionadas con
otras entidades financieras pasé de $22 billones (3.3% del PIB) en 2012 a $24
billones (2.9% del PIB) en marzo de 2016, equivalente a un moderado crecimiento
del 2.1% promedio anual (ver gréafico 6). Alli se han reducido las participaciones de
los negocios de inversion (23.2% del total de sus activos administrados en marzo
de 2016 vs. 43.2% en 2012) y de seguridad social (8.9% vs. 15.2%), para enfocarse
en los negocios fiduciarios de administracion (34.3% vs. 22.5%), de FICs (14.3% vs.
11.9%) y de garantias (9.7% vs. 2.1%). Dado | o anterior, el negoec

totalo |Ileg- al 37.5% de sus activos fideico
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Gréfico 6. Activos administrados por fiduciarias relacionadas con otras
entidades financieras
($ billones, % del total)

$24 billones TACC 2012-2016:
0
25 4 $22 billones (2.9% PIB) 21%
(3.3% PIB) 8.9% Seg. Social
20 | 15.2% 9.6% Inmobiliario
D0 9.7Y i
5.2% 2.19% % Garantia
15 | "ne% | 3 . 14.3% FICs ———
i 55.1% | Inv. total
----- 37.5%
23.2% Inversion ———*
10 1 43.2% —
5 4
34.3% Administracion
22.5%
0
2012 2016
(5 fiduciarias) (6 fiduciarias)

*Cifras a marzo de 2016.

Fuente: Calculos Anif con base en Superintendencia Financiera, Asofiduciarias y Dane.

1.2. Los FICs en el negocio fiduciario

El valor de los FICs administrados por las sociedades fiduciarias se incrementd de
$22 billones (4.3% del PIB) a $45 billones (5.5% del PIB) durante 2009-2016,
creciendo al 11% real anual promedio (ver grafico 7). En este frente, las fiduciarias
relacionadas con bancos privados también concentran la administracion de los FICs
(68.5% del total de los FICs administrados por las fiduciarias en marzo de 2016 vs.
73% en 2009). Por su parte, las fiduciarias independientes han ganado bastante
preponderancia en el negocio de FICs (17.8% vs. 7.3%). Por el contrario, las
fiduciarias relacionadas con otras entidades financieras (7.6% vs. 10.3%) y con

entidades publicas (6.1% vs. 9.3%) han reducido sus patrticipaciones en los FICs.
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Gréfico 7. Activos FICs administrados por fiduciarias
($ billones, % del total)

TACC 2009-2016:
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*Cifras a marzo de 2016.

Fuente: Célculos Anif con base en Superintendencia Financiera, Asofiduciarias y Dane.

Por tipo de cliente, se tiene que en promedio el 40% del total de los activos FICs
administrados por fiduciarias correspondié a fideicomisos en 2011-2016. Por su
parte, otro 36% de dichos activos FICs es de personas juridicas y el restante 24%
es de personas naturales. Al analizar el niamero de clientes de los FICs
administrados por las sociedades fiduciarias, dichos resultados son opuestos. En
efectoo,de acuer do csotna llantfieBnncauede Asof i deici ar i as
namero de clientes de los FICs aumentd de aproximadamente 1 millon de personas
a 1.4 millones entre 2011-2015. De dicho total de clientes, aproximadamente un
92% fueron personas naturales, un 6% correspondié a personas juridicas y apenas

un 2% fueron fideicomisos.
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1.3. Larentabilidad fiduciaria

Finalmente, en términos de rentabilidad, todo el negocio fiduciario se ha venido
consolidando frente a otro tipo de actividades financieras. Por ejemplo, la
rentabilidad del patrimonio (ROE) de las fiduciarias aumento6 del 18.9% en 2014 al
20.9% en 2015, porcentaje que se ubico por encima del resultado de las AFPs
(19.3%) y de los establecimientos de crédito (13.9%), ver gréfico 8.

Grafico 8. Rentabilidad sobre el patrimonio-ROE

25% - Dic-14 Dic-15
J }
20,9% 20.2%
20% A 18,9% 19,3%
ROE Sector
15% - 13.9% Financiero:
Dii:—14
10% A 8,3% Dilc-15
5,3%
5% -
0% T ‘ T
Fiduciarias AFP Establecimientos de Comisionistas de
Credito Bolsa

Fuente: Superintendencia Financiera y Asofiduciarias.

El mayor dinamismo de las diferentes lineas de negocio, destacandose los FICs
(anteriormente explicados), ha incidido en estos niveles de rentabilidad fiduciaria.
En efecto, las sociedades fiduciarias han venido administrando cerca del 77% de
los FICs locales durante 2009-2016, lo cual equivale al 4.9% de PIB. Dicha
administracion de FICs ha generado cerca del 43%-44% del total de las comisiones
qgue recibieron las fiduciarias en 2014-2015 (ver grafico 9). Esta participacién es
significativamente elevada frente a las comisiones provenientes de los negocios

fiduciarios de administracion (17%-18% del total de las comisiones de las fiduciarias
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en 2014-2015), de consorcios (12%-13%), de inversion (9%-10%) e inmobiliarios

(7%-8%).

Grafico 9. Comisiones de las fiduciarias por linea de negocio
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Fuente: Asofiduciarias.
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La rentabilidad implicita obtenida por los FICs administrados por las fiduciarias se

ha recuperado en los afios recientes. En efecto, el indicador rendimientos abonados

de los FIC/activos FIC fiduciarios se incrementd favorablemente del 2% en 2013 al

5.4% en 2015, ubicandose por encima del ROA de los bancos (1.9%) y de las

fiduciarias (0.13%) (ver grafico 10). Ello muestra una gestion eficiente de los FICs

por parte de las fiduciarias, donde se ha mantenido un rendimiento positivo luego

de comisiones y cercano al 4% promedio anual entre 2012-2015.
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Gréfico 10. Rentabilidad implicita de los FICs
(Rendimientos abonados de los FICs/Activos FICs admin. por fiduciarias, %)
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Fuente: Calculos Anif con base en Asofiduciarias.

2. Analisis desde la demanda: Perfil de los clientes potenciales del negocio

fiduciario y de los FICs

El informe AConocimiento de los Fondos de Inversién Colectivad de Asofiduciarias
(encuesta realizada en cinco ciudades principales del pais a 500 personas
naturales, mayores de edad y en un estrato socioecondémico en el rango 3-6) permite
aproximarnos a las caracteristicas de los clientes potenciales del negocio fiduciario
y de los FICs. A partir de estos resultados, se observa que la propensién a ahorrar
de los colombianos se ha reducido levemente en los dltimos afios. En efecto, un

64% de la muestra ahorr6 dinero en 2015 vs. 69% en 2013 (ver grafico 11).



Gréfico 11. ¢ Usted ahorra dinero?
(% respuestas afirmativas)
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Fuente: Conocimiento de los Fondos de Inversién Colectiva-Informe de Asofiduciarias.
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De aquellas personas que si ahorraron, un 55% dijo que realiza dicha actividad en

los bancos en 2015 (ver gréafico 12). Un 23% ahorré en la casa (v. gr. alcancia), un

20% en las cooperativas y otro 5% en los fondos de empleados. Entretanto, un 1%

de los encuestados sefiald que utilizaba a las fiduciarias como un vehiculo

alternativo de ahorro.

Grafico 12. ;Donde ahorra?
(% respuestas afirmativas)
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Fuente: Conocimiento de los Fondos de Inversién Colectiva-Informe de Asofiduciarias.
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En 2015, el 96% de los entrevistados afirm6 que tenia una cuenta de ahorro o
cuenta corriente (ver grafico 13). Un 48% dijo tener bienes inmuebles, un 11%
especific6 que tenia acciones y otro 5% mencioné tener CDTs. Sin embargo,

apenas un 4% dijo que tenia un FIC.

Gréfico 13. ¢ Tiene alguno de los siguientes productos?
(% respuestas afirmativas, 2015)
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o corriente

Fuente: Conocimiento de los Fondos de Inversién Colectiva-Informe de Asofiduciarias.

Entre 2012-2014, el porcentaje de personas con una inversion en productos
financieros se redujo del 38% al 35% del total. De estos individuos, se destaca la
alta concentracion y el incremento en la tenencia de fondos de pensiones (64% de
respuestas afirmativas en 2014 vs. 58% en 2012), mientras que se redujeron

considerablemente los fondos de inversiéon (7% vs. 23%), ver gréafico 14.
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Gréfico 14. ¢ Tiene una inversion en productos financieros? ¢En cuales?
(% respuestas afirmativas)
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Fuente: Conocimiento de los Fondos de Inversién Colectiva-Informe de Asofiduciarias.

El conocimiento de los FICs a nivel local es bajo. Por ejemplo, el porcentaje de

colombianos que dicen haber escuchado sobre los FICs pasé del 30% en 2012 al

29% en 2015 (recuperando terreno frente al 22% en 2014), ver grafico 15.

Grafico 15. ¢Ha escuchado sobre los FICs?
(% respuestas afirmativas)
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Fuente: Conocimiento de los Fondos de Inversién Colectiva-Informe de Asofiduciarias.

2015

Lo preocupante es que aquellos individuos que conocen a alguna persona que

tenga su dinero en un FIC se ha venido reduciendo, pasando del 45% de respuestas
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afirmativas de los que han escuchado sobre los FICs en 2012 al 30% en 2015 (ver

grafico 16).
Grafico 16. ¢Conoce a alguna persona que tenga su dinero en un FIC?
(% respuestas afirmativas de los que han escuchado sobre los FICs)
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Fuente: Conocimiento de los Fondos de Inversién Colectiva-Informe de Asofiduciarias.

En cuanto al conocimiento de los FICs, en 2015, un 50% de los colombianos ha
escuchado sobre los FICs, pero no conoce sus caracteristicas (ver grafico 17). Otro
39% conoce un poco las caracteristicas de los FICs. No obstante, apenas un 9%
conoce bien dichas caracteristicas y podria explicarle a otra persona que no las

conozca.

Gréfico 17. ¢ Con cudl de las siguientes frases se identifica mas?
(% respuestas afirmativas)
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Fuente: Conocimiento de los Fondos de Inversién Colectiva-Informe de Asofiduciarias.
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En contraste, los colombianos muestran mas conocimiento sobre las diferentes
actividades de las fiduciarias. En 2015, un 39% de la muestra respondié que las
fiduciarias administran dinero o recursos, un 20% asocié su actividad con la
inversion en proyectos y negocios, y un 15% dijo que ahorran dinero (ver grafico
18).

Gréfico 18. ¢ Sabe qué hacen las sociedades fiduciarias?
(% respuestas afirmativas, 2015)
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Fuente: Conocimiento de los Fondos de Inversién Colectiva-Informe de Asofiduciarias.

Finalmente, los colombianos asocian los FICs con ahorro (27% de respuestas
afirmativas), grupo de personas (16%), rentabilidad (10%), administracion (7%),

ganancia (5%) y banco (5%), ver grafico 19.
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Grafico 19. Asociacion espontanea: FICs
(% respuestas afirmativas, 2015)

Fuente: Conocimiento de los Fondos de Inversién Colectiva-Informe de Asofiduciarias.

Asi, debe destacarse el bajo conocimiento que los potenciales clientes tienen de las
fiduciarias y sus productos (en especial el caso de FICs) al compararse, por ejemplo,
con productos de los establecimientos de crédito (cuentas corrientes o de ahorro).
Asimismo, estos clientes asocian a las fiduciarias mas con el tema de administracion
de recursos que con mecanismos de inversién. Y, de esto ultimo se desprende que
los FICs son mas asociados al ahorro que a la inversion, algo que podria estar
ayudando, via regulacién, a frenar su crecimiento. En efecto, como se explica a
profundidad en el capitulo 3 de este documento, el sondeo de Anif identifico que la
regulacién-supervision sobre el sector fiduciario tiene un enfoque de proteccion al
consumidor y su ahorro, dejando de lado el caracter de inversion que también tienen

algunos productos ofrecidos por las fiduciarias.

3. Analisis desde la oferta: Conocimiento del negocio fiduciario y de los FICs

En esta ultima seccidn se pretende mostrar la estructura del negocio fiduciario y de

los FICs desde la perspectiva de los oferentes de dichos productos financieros. Para



