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ey ANEXO No. 5
ANALISIS ECONOMICO DEL SECTOR

De conformidad con lo estaéjébrdo en el articulo 2.2.1.1.1.6.1 del Decreto 1082 de 2015,
“La Entidad Estatal debe’ hacer durante la etapa de planeacion el analisis necesario para
conocer el sector relativo ajt objeto del Proceso de Contratacién desde la perspectiva
legal, comercial, financiera, organizacional, técnica, y de analisis de riesgo. La Entidad
Estatal debe dejar constanma de este analisis en los Documentos det Proceso.”

Por tanto en-aLnnmon al dg'i:zer J,qadlcado en el Decreto 1082 de 2015, atendiendo al principio
de planeacjon,*sé presenta &.gGtitinuacion, el respectivo analisis.

1. ESTRUCTURA DELfﬂNALISIS ECONOMICO DEL SECTOR

Luego de identificar la necesidad por la que se requiere realizar la presente contratacién, la
cual-fue descrita en el numeral 1 de los estudios previos y teniendo en cuenta que
el objeto a cantratar, es la custodia, Administracion y Manejo de los recursos del Contrato
de Cafcurrencia 0858 de 1998 para el pago del pasivo prestacional del sector salud en el
Departamento de Risaralda; +£n los términos establecidos en el articulo 130 de la Ley 100
de 1993, los Decretos’ 1135 y 2921 de 1994, y 1010 de 1995, y demas normas y
reglamentos que las complementen, adicionen, modifiquen o sustituyan que permita
realizar el pago de las pensiones que se cancelan a través de este fondo. Lo anterior, en
concordancia con los principios de economia, eficiencia y eficacia, en cumplimiento
de la obligacion legal”: contractual, Directivas Presidenciales, fundamentos
constitucionales relativos a Ig éadmmlstrac:lon de los recursos del Fondo.

Por tanto la nece5|dad de I3 entldad involucra varios servicios, los cuales de acuerdo con
el se Jdentlflcan ask: ot

wip 4, T
CLASIF[CADQR DE BIENES Y
SERVICIOS DE LAS NACIONES |CLASE
UNIDAS (UN sc) '

Yy ,H.
84171790 gy o Fondo de pensiones

93151600 . _ g Finanzas publicas

93151500 " ST Administracién Publica

93151605'4? st :"'-‘Tf? Servicios Financieros Gubernamentales
84121700, 1 ' Asesoria de inversiones

k841‘2180_0 _ _‘ | ,.m( . Servicios de mercado de tituios valores y comodities
84111700 " Finanzas corporativas
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1.1. Aspectos Generales

Los negocios fiduciarios son actos de confianza en virtud de los'cuales una‘persona entrega
a otra uno o mas bienes determinados, transfiriéndole o no la:propiedad de los mismos, con
el proposito de que ésta cumpla con ellos una finalig:jaq: especifica; bien sea en
beneficio del fideicomitente o de un tercero. ' -

Incluye la Fiducia Mercantil y los Encargos Fiduciarids, “al igual que*ibs negocios
denominados de fiducia pablica y los encargos fiduciarios pubhcos de que tratan Ia Ley 80
de 1993 y disposiciones complementarias. ERL _
SHY

Cuando hay transferencia de la propiedad de los b[enes se estd ante Ia denommada
fiducia mercantil regulada en el art. 1226 y siguientes del f£6digo de Comercio. Si no
hay transferencia de la propiedad se esta ante un E@ go Fiduciario y aplican a
éstos las disposiciones que regulan e! contrato de fiducia mercantil y, subsidiariamente,
las disposiciones del Codigo de Comercio en relacion con el contrato de. mandato en
los términos sefalados en el numeral 1 del art. 146 del EGISF (ESTATUTO ORGANICO
DEL SISTEMA FINANCIERO) Decreto 663 del 2 de abril de%1993 Por medio del cual se
actualiza el Estatuto Organico del Sistema Financiero ¥ ge modlfica su tltulamén y
numeracion.

-

Operaciones y/o contratos autorizados a las sociedades fld’uménas

Incluidas las operaciones y contratos permitidos a: jas somedades fldu0|ar|as
contenidos en el art. 29 del EOSF, estas pueden: : S -

v Celebrar contratos de cuentas de margen en los términos seﬁalédbs en los arts.
2.33.1.1.1 y siguientes del Decreto 2555 de 2010.

v Administrar fondos de pensiones de jubilacién-e invalidez en los termmosrdel numeral 1
del art. 168 del EOSF decreto 663 de 1993.

v" Administrar fondos de inversién colectiva en los términos de los arts. 3.1.1.1.1.
y siguientes del Decreto 2555 de 2010 y de las disposiciones contenidas en el
Titulo VI de la Parte il de esta Circuiar,

v Actuar como custodios de ios activos provenientes.ide los fondos -d¢ inversion
colectiva, en los términos de los arts. 2.37.1.1.1 y siguiegdgs del Decreto 2555 de 2010

v Actuar como agente liquidador de las entidades publicas del orden. nac:onal
los términos del Decreto 254 de 2000, modificado -por la Ley 1105 de 2006 y
como agentes liquidadores de empresas, de acuerdo conlo sefalado en la Resolucion
No. 100-000285 del 2 de marzo de 2004 de la Supegntendencia.de:Sociedades,
modificada por la Resolucién 100 -04738 del 31 de gctubre de 2008~de la misma
Superintendencia.

v Actuar como representantes legales de tenedores de bonos y/o valores emitidos
en procesos de titularizacion en los términos del literal d. del. art. 29 del EOSF y las
disposiciones relativas a la oferta publica de los citados valores.

v Actuar como agentes liquidadores y promotores de entidades privadas de acuerdo ton
los arts. 5, 67 y 122 de la Ley 1116 de 2008 y el literal b. del art. 5 del Decreto 962 de
2009.

R C
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v" Normas y principios a cohsiderar

v

En la celebracién de cualquier negocio fiduciario, ademas de las normas propias
contenidas en los arts. 1226 y siguientes del Codigo de Comercio y en los arts. 148 y
siguientes del EOSF, debeh atenderse las demas disposiciones imperativas aplicables
a cada’'negocio en partigufar, asi como las propias de la naturaleza del contrato segin
la ley, la costumbre y la equidad natural al tenor de lo dispuesto en el art. 1603 del CC
y en el art 871 del Codeqo de Comercio.

En Ia celebracmn de todo negocio, la sociedad fiduciaria debe tener en cuenta y
observar Ios deberes que le asisten de acuerdo con lo sefialado en el art. 1234 del
Cod!go de‘ ‘Comercio,’ é‘n“éfl art. 2.5.2.1.1 del Decreto 2555 de 2010, los principios
generales del negocio fi dﬂcuano y la jurisprudencia, entre otros, los siguientes:

Deber de informacion. Con base en el caracter profesional de las sociedades fiduciarias,
les asiste el deber de mformar los riesgos, limitaciones técnicas y aspectos negativos
inherentes-a los b|enesyserV|C|os que hacen parte del objeto del contrato y de las
prestacmnes que-se . |&s .encomienden, de manera tal que el cliente debe ser
advertido de"las implicaciones del contrato, desde la etapa precontractual, durante
la ejecucion e incluso hasta la liquidacién del mismo. El alcance de esta obligacion debe
consultar el caracter y conocimiento de las partes intervinientes. Este deber implica la
obl:gac:on de poner en r‘c:’onc)mmlento del cliente las dificultades o imprevistos que
ocurran eh la ejecucion del Eontrato.

Deber de asesoria. Este e@s un deber gue no debe confundirse con el de la
mformacrén previsto é’r? ‘el 'sub numeral anterior y, salvo gue el confrato sea de
|nver3|on solamente es obilgatorlo en la medida en que haya una obligacién expresa
pactada en el contrato? ' En’virtud de este deber, el fiduciario debe dar consejos u
op|n|ones para que Ios «clientes tengan conocimiento de los factores a favor y
en contra‘ Hel negocio ‘y aS| puedan expresar su consentimiento con suficientes
elementos de juicio, paa lo cual resulta necesario considerar la naturaleza y
condtcflones‘proplas de%édéa negocio y de los intervinientes en ellos. Este deber implica
necesariamente un juicio’ e valoracion que involucra una opinién fundamentada
e inclusive una recomendacmn para el cliente. La asesoria a que se refiere el
presente numeral’ tiene eI alcance previsto en el mismo y en ningln c¢aso puede
ser mterpreiada conforme a'las normas relativas al deber de asesoria establecido en el
art 7.3.1.1.3. Del Decreto 3555 de 2010 o a la actividad de asesoria tal y como ha sido
dlspuesta en el C|tado Decreto
) -

Deber de proteccmn de |OS bienes fideicomisitos. El fiduciario debe proteger vy
defender 1os bienes fidel 0m15|tos contra actos de terceros, del beneficiario y adn
del mismo constltuyente para conseguir la finalidad prevista en el contrato. En tal
sentido, cuando dichos blenes sean sustraidos o distraidos con o sin intervencion de la
s_QC|egad_f|du0|ar|a, estapggpe, como vocera del fideicomiso, interponer las acciones
5:&;5*
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legales que correspondan para su recuperacion de . conformtdad con Io previsto
en el numeral 4 del art. 1234 del Cédigo de Comercio.

v Deber de lealtad y buena fe. La realizacién de los negoclos fIdUCIaI'IOS y Ia ejecucuﬁn de
los contratos a que estos den lugar, suponen el debegn 'ﬁie respetar y salvaguardar
el interés o utilidad del fideicomitente y/o beneﬂmarlo aEsteméndose de desarrollar
actos que le ocasionen dafio o lesionen sus intereses, por incurrir en, sﬂuacmnes de
conflicto de interés.

v Deber de diligencia, profesionalidad y especialidad. En su actuar, Ias somedades
fiduciarias deben tener los conocimientos técnicos. y pract|cos dg la profesuﬁn
emplearlos para adoptar las medidas tendientes a la mejor ejecucion del” negocio y
prever circunstancias que puedan afectar su ejectcion. En este sentido, deben
abstenerse de realizar negocios fiduciarios en los cuales no tengan la adecuada
experiencia para llevarlos a cabo o no cuenten con Ios rg%ursos fisicos, tecnologicos y
humanos necesarios para su desarrollo.

v Deber de prevision. La sociedad fiduciaria debe prec;sar ctaramente cuales son
sus obligaciones en los contratos para evitar situaciones de conflicto en su desarrolio.
Iguaimente, deben prever los diferentes riesgos que puedan afectar al negocio y a
los bienes fideicomisitos y advertirlos a sus clientes desde la etapa precontractual.

v Debe evitarse consignar clausulas que desnaturalicen e1 hegomo fldu0|ar|o deswen su
objeto original o se traduzcan en menoscabo ilicito de algun derecho a;eno vr. ar. los
pactos de no responsabilidad en obligaciones propiag de ‘un determlnado negocio
en los cuales es precisamente la responsabilidad de la sociedad flduciarla Ia razén
de ser de su celebracién. Gt

v" Debe hacerse claridad sobre el alcance juridico : due tienen las decisiones
contenidas en las actas de los comités fiduciarios o las instrucciones especiales que
profiera el fideicomitente, precisando de qué manera tienen la virtud de modificar,
complementar o desarrollar el contrato fiduciario. ——

v Debe evitarse la inclusion de clausulas potestativas en las cuales se concedan
facuitades al fiduciario para alterar unilateralmente el contgnido del contrato.—

v Debe evitarse consignar clausulas en donde la sogedad fiduciaria se exima de
responsabilidades que la ley le otorga de conformidad con los deberes .atras
mencionados.

1.1.1 Econdémico

En 2021 los retos heredados del brote del Covid-19 persistiran. Ei recuadro examina los
principales riesgos emergentes identificados desde la SFC y-las entidades superwsadas
En este Gltimo caso, se presentan los resultados de” I.E;naN encuefsta reallzada a los
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establemmtentos de crédito,: tas companlas de seguros, las administradoras de recursos de
terceros y los gremios que las representan. Esto permite focalizar las acciones de
supervisioén para 2021 y los elementos que de acuerdo con los gestores de riesgo podrian
generar ef mayor |mpacto sdb?e la resiliencia de las diferentes industrias.

El sistema financiero acompana la reapertura de la actividad econémica. Al cierre de
septiembre, los activos totalizaron $2,164.2 billones (b), con lo cual el crecimiento real anual
se situoen6.5% 1. Los activos crecieron $23.6b frente al mes anterior, como resultado del
incremento. en $14 5b en el pertafollo de inversiones y $4.2b en operaciones del mercado
monetario. Loé Activos de las entidades vigiladas ascendieron a $1,050.4b y los recursos
de terceros; mciuyendo actlvoscen custodia. 2, a $1,113.8b. Los fondos administrados por
las sociedades fiduciarias registraron $724.3b, de los cuales $207.6b correspondieron a
custodia. La relacién de activos totales a PIB fue 214.6%.

Las inversiones en el mercado de capitales alcanzaron los $921.2b. El incremento anual de
$71.9b se explica principaimente por el mayor saldo de los instrumentos de patrimonioc de
emisores extranjeros titulos de tesoreria TES, asi como por instrumentos de deuda de
emlso“res nacionales, ‘que aumentaron en $42.3b, $22.4b y $7.2b, respectivamente. Ei
portafolio de inversiones defbs-recursos de terceros administrados represento el 62.2% dei
total de inversiones del sector financiero.

En septiembre se observe Ua leve disminucion en los commodities, la renta fija y la renta

variable global debido a los Pebrotes de Covid-19 en Europa y a la incertidumbre electoral
en Estados Unidos; en contraste, la renta fija local mantuvo valorizaciones en la parte corta
y media por el buen comport%?fnento del mercado laboral y la confianza del consumidor (Ver
Mercados Fmanmeros en Sé‘p liembre). Los fideicomitentes de negocios administrados por
las socledades fiduciarias re,glstraron rendimientos acumulados de $5.1b, cifra mayor a la
del mes antenor ($4 2b).. Los inversionistas de los 191 fondos de inversion colectiva (FIC)
admwstradqs por las socnedades fiduciarias, las sociedades comisionistas de bolsa de
valores (SCBV) .y las sociedades administradoras de inversion (SAl) presentaron una
recuperacmnugn el saldo cjga 204.9 miles de millones (mm), debido principalmente a
ganancias netas en la valorqg.:on de instrumentos de deuda. Los inversionistas de los 92
fondos de capug! prtvado Fg;P Yy administrados por sociedades fiduciarias e intermediarios
de valores tuvieron rendimientos acumulados por $428.2mm. En el caso del ahorro de largo
plazo administrado por los fondos de pensiones obligatorias, a los 16.899.772 de afiliados
se les ha abonado en el uitlmo ano a sus cuentas individuales rendimientos acumulados
por $13 4b. &

La reduccmn de utlltdades <(:Le:nte al afio anterior de algunas industrias del sector financiero
es el reflejo del impacto. la emergencia sanitaria en sus actividades. Al cierre de
septiembre, los establecimiéntos de crédito (EC) alcanzaron resuitados acumulados por
$5.203; cifra inferior err un #84% ($4.9b menos) frente a 2019 y superior en $574.6mm
respecto al mes inmediatamante anterior. La industria aseguradora registré $1.5b, lo que
sefiala una reduccion de 25.8% frente a 2019 y por su parte las sociedades administradoras
de fondos de pensmnes y mntlas $572.8mm con una disminucion del 39.3% frente a
2019 TRt - ~;‘9"»‘= .
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El crecimiento de la cartera se situa en torno al promedio del quinquenio. En septlembre el
saldo total de la cartera bruta ascendié a $524.3b4, :con lo que el indicador de
profundizacién5 alcanzé el 51.8% del PIB. En términos realae el saldo de ta cartera bruta
contintia registrando una variacion anual positiva de 4.2%, tasa inferior a la registrada el
mes anterior (5.5%) y cercana a la media de los ultimos 5 aﬁob (4%). La gaf‘tera comercial
registré un crecimiento real de 5.6%6, impulsada por Ios desembolsos aI segmento
corporativo equivalentes a $16.4b, no obstante, los prepagés4 moderaron el dmamlsmo en
esta modalidad. Vivienda y consumo, contlnuaron desaceleran?iose al reglstrar vanamones
tendencia de contraccson que ha venido eXthleﬂdO desde 2008 auna tasa de 1 2%7 en
septiembre 1fefs

Los desembolsos han reaccionado conforme se da la reactivacidon sectorial, al alcanzar
$34.4b en septiembre. Es importante mencionar que durante el mes los desembolsos
comenzaron a cerrar la brecha frente a los niveles observados en el mismo periodo de 2019
($36b), lo que sugiere gue los efectos adversos en oferta y ‘démanda, aunque persisten, se
han venido moderando conforme se acerca el cierre de afig. En septiembre se-registraron
cerca de 1.6 millones de solicitudes de crédito, la tasa de aprobacuon en las empresas
alcanza el 89.1% ($53.3b), mientras que, en las carteras masivas’ (consumo y vavrenda)
alcanza un 59.2% ($19.8b). En estos dos portafolios, la tasa ‘de aprobacmn relatlvamente
inferior frente a la reportada en las empresas coincide con la afectacion del mercado laboral.
Hacia adelante, conforme la incertidumbre en torno a la’ recuperacmn econdmica y del
empleo se vaya diluyendo es de esperar que €l ritmo de desémbolsos reccsbre Ios niveles

re-pandemia.
pre-p acr*gu PN S

Durante el segundo mes de aplicacién del Programa de Apoyo a los Deudores (PAD)8 mas
colombianos lograron redefinir las condiciones de sus creditos. Al 30 de septlembre cerca
de 1,009,709 deudores redefinieron sus créditos en el marco de este programa. Por monto,
los principales segmentos objeto de esta estrategia han sidc libre inversién ($3.4b), tarjeta
de crédito ($3.2b), leasing financiero ($1.6b) y vivienda NO VIS ($1.1b), lo que confirma que
predomina el andlisis individual de la situacién de los deudores. En el marco del PAD, y
para esta misma fecha, el beneficio de recorte de tasas de infefés fue de 182 puntos basicos
(pb), la ampliacion del plazo represento en promedio unos 21 meses y la duracién de los
nuevos periodos de gracia fue en promedio de 4 meses.

nila .
Aun cuando el buen habito de pago sigue siendo el comportamiento predominante, existen
deudores que no han logrado normalizar sus pagos y se observan presiones al alza de Ja
vencida. De un lado, la cartera al dia (aquella que registra' mora menor o |gual a 30 dias)
ascendid a $499.6b, un crecimiento real anual de 3.8% y un 95.5% del saldo total: De otro
lado, la cartera vencida, es decir aquella con mora superior a 30 dias alcanzo los $24.6b,
equivalente a una variacién real anual de 11.5%. En efecto, al cierre de septlembre de los
periodos de gracia activos (12%) contemplados en las CE 007 y 014 de 2020; algunos
deudores no pudieron reactivar su pago (si bien pudieran estar cubiertos en el marco del
programa PAD). No obstante, la dinamica del recaudo se ha venido afianzando de manera
positiva y revela que gran parte de la cartera que se écoglo a pengdqe de grama o}
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redefiniciones ha retomado SYs. habitos de pago. En efecto, durante la Gltima semana de
septiembre el.recaudo como proporcion de la cartera bruta de los establecimientos de
crédito alcanzd un 6.71%, 9 superlor al minimo reportado en mayo (3.9%)

La calidad por mora, medlda%omo la proporcién entre las carteras vencida11 y bruta, fue
4.7% para el total del portd‘fholro Con la finalizacién de la primera fase de medidas este
indicador ha retornado a niveles pre-Covid (4.7% promedio 2019). Resulta natural que Ia
finalizacion de los periodos de gracia se refleje en un at alza del indicador ante la dificultad
de algunos deudores de seguir atendiendo sus obligaciones, no obstante, conforme lo
sugieren- las mfras de recaudo reportadas anteriormente hasta el momento esto no es un
comportamlerﬂo ‘g,enerahz ie %Pr otra parte, hay que resaltar que el efecto de los castigos
ha permanemdo relativamente bajo, se espera que su impacto sobre las carteras masivas
se acentue en {os pro:«mos meses en la medida en que se logre estimar el nivel de
afectacion -definitiva deI mercado laboral y la consecuente incobrabilidad de algunas
obhgacmnes :

Las mayorqs prowsnones 12 o deterioro bajo las NIF, han venido reconociendo
prospectlvamente el riesgo potenmal de los deudores. En septiembre, el crecimiento de las
provisiones totales se aceletd hasta el 17.2%, alcanzando los $36.4b ($32.5b sin las
provisiones generales adiciéhéles a las que se refiere la CE 022 de 2020), de los cuales
$6.4b correspondleron a la gategoria A (de menor riesgo). En términos absolutos frente al
més de agosto el saldo de pgwsmnes se incrementd en $1b. Del total de provisiones, $3.9b
correspondleron a prowsmnes generales adicionales, efectuadas por 20 establecimientos
de crédito. Por concepto de intereses causados no recaudados (ICNR) se acumularon
$540.7mm, comportamxentmaga esta en linea con la dindmica de recaudo sefialada atras.
En consecuencia, el indicador de cobertura por mora, calculado como la relacion entre el
saldo-de provisiones y la cartera vencida, fue 147.6%, es decir que, por cada peso de
cartera vencida los EC tiengpcerca de $1.48 para cubrirlo

Frente a Ias Q;Qv|51ones conQacwhcas cuyo saldo alcanza $4b que corresponden $1.7b a
comercial’ (41,% ‘del total) . $2.4b a consumo (59% del total), como proporcién de fas
prowsmnes toﬁlés repres cg }g%l 12.4% del total. Adicionalmente, el uso del mecanismo
de desacumu!amon no ha sido ‘generalizado en los supervisados.

Los recursbs ‘dépositados ‘por el publico se mantienen dinamicos. Los depoésitos vy
exigibilidades registraron en septiembre un saldo de $494.8b con una variacion real anual
de 12.9%. Pqr tipo de deposno se observé un aumento mensual de $257.8mm en el saldo
de Iasguentas de ahorros (0. 1% mes) y un aumento de $645.6mm en las cuentas corrientes
(0.9% mes); las varlacmr}es reales anuales fueron del orden de 22.6% y 25.2%,
respectlvamente Por su pa;te se observé una disminucion de $2.7b en el saldo de los
CDT. Las cuentas de ahorro- cerraron el mes con un saldo de $234.9b, los CDT en $177.3b
y las cuentas corrientes en. ﬁ?p 1b.

ConTelaciénala dlsmlnumor‘_f_.en los CDT esta puede atribuirse, en buena medida, al retorno
de los depositantes hacia lagimversiones en productos como los FICs, comportamiento que
confirmala mayor confianza?ﬁd%ﬂos usuarios en los instrumentos de inversién de mercado.

~
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De hecho, se presenté una leve recomposicién entre agosto y-septiembre; debido a que los
recursos en CDT se han movido hacia vencimientos de 6.meses - superior.a 18 meses
(79.4% agosto y 80.2% septiembre), recuperando su tendencia pre-Covid. (84.4%
septiembre de 2019). e EIC

R R . T :
El saldo de los CDT con vencimiento superior a un afid fue $107.9b, det cual $83.9b
correspondieron a depdésitos con plazo mayor a 18 meses;,"_e‘fs_'_decir, el 47:3% del total de
CDT. La tenencia de CDT se distribuyd 72.1% en personas'juridicas y ?2.9%: personas
naturales e o

Los establecimientos de crédito siguen fortaleciéndose.patrimonialmente-.z El nivel de
solvencia total13 se ubicé en 17.09%, cifra que superd en 8.09 pp14 el minimo requerido
(9%). La solvencia basica, compuesta por el capital con rﬁgjor capacidad para absorber

pérdidas, llegé a 11.74%, excediendo en 7.24pp el minimo réquerido (4.5%). Esta mejora
responde principalmente a dos factores: (i) los mayores .Hiveles de patrimonio basico
ordinario y patrimonio técnico, los cuales aumentaron en 3.8b¥ 8.0b en los Uitimos 4 ieses
y (ii) la convergencia anticipada a Basilea Ill de 10 entidades financieras, las cuales
representan el 10.0% del patrimonio técnico de los establetfmi&ntos de crédito15. Estos 10
establecimientos presentaron un aumento frente a mayo16 en’la‘solvencla total entre'0.2pp

vy 11.4pp.

Por tipo de entidad, los bancos registraron un nivel de solvencia totai. de 16.20% y solvencia
basica de 10.71%, las corporaciones financieras presentaron. niveles de capital regulatorio
total y basico de 47.78% y 44.52%, respectivamente. Avsu vez, las- compaiiias de
financiamiento mostraron relaciones de 15.62% y 13.50%ien su orden, Por-ditimo, las
cooperativas financieras cerraron el mes con una solven‘g% i?l: al de 27;'8’4% y basica de
25.53%. En relacion con las entidades que migraron al nuevo régimen, frente a mayo, el
incremento promedio en solvencia total y basica en bancos fue de 3.5y 3:4 pp-y en las
compafiias de financiamiento de 3.9 y 3.7pp. Considerando la mejora en los indicadores de
solvencia en algunas entidades por la convergencia a Basilea lll, esto podria incentivar la
oferta de crédito por parte de estas entidades, lo cual iria acompafiado de una redefinicion
de su gestion de capital.

el BT R

. Tdp% :

Las utilidades de los EC exhiben presiones a la baja. Los resultados acumulados al cierre
de septiembre alcanzaron $5.2b, 66.5% de los cuales ‘corr)’e'éponden al margen bryto de
intereses, 12.7% a los servicios financieros (incluyendo comféio'nes), 7% a las operationes
a plazo y 20.8% en inversiones (valoracién y venta). Al respecto, se observa que los EC
han disminuido la participacion de las inversiones en el margen financiero bruto, al pasar
de 22.1% en septiembre 2019 al 20.8% en igual periodo kje,-2020. Como se havenido
anticipando los mayores gastos en provisiones, la incertidumbre en la recuperacion de
algunos ingresos por intereses y el comportamiento de la oferta.y demanda han.ejercido un
sesgo a la baja en las utilidades, dinamica que se espera continte durante 1o que resta del
afio y parte de 2021. L '

E) margen de intermediacién ex ante17 de los EC continua’ s,;_t_endencia ala baj:!;a:'.hAl‘,gierre
de septiembre se ubico en 9.8%, 14 pb inferior frente al m:@x{‘&cbrte del afio. anterior. Esta

YproLw
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reduccién continda respondlendo al descenso de las tasas activas por efecto de la politica
monetaria. En el mismo seritfdo el margen neto de intereses18 se ubico en 4.2%, 33 pb
inferior frente a septlembre de 2019,

Los EC estan en plena capaWad de atender sus necesidades de liquidez en el corto plazo.
Al cierre de-septiembré se re’glftraron activos liquidos ajustados por riesgo de mercado que,
en promedio, fueron cercanos:a 2.1 veces los Requerimientos de Liquidez Netos (RLN)19

a 30 dias
L L

De forma complementana 16s.£C presentan un fondeo estable suficiente para financiar su
operacién-a Médiano y largo plazo. A septiembre el Coeficiente de Fondeo Estable Neto
(CFEN) de Iaé gntldades pertengmentes al grupo 1 fue de 106.7%, para el grupo 2 fue de
110 3%y en los establemmle’ﬁios del grupo 3 fue de 182.1%.

EI sector: f” dumano mantiere su crecimiento positivo, registrando recursos de terceros
administrados (AUM21) por $516.6b, con una variacién mensual de $9.9b. Por tipo de
fondo, las Fiducias22 presentaron el mayor crecimiento con $5.4b, seguidos por los FIC
$2.8b, Recursos dela Segqfidgad Social (RSS) $1.4b, los FCP $247.4mm y los Fondos de
Pensiones Voluntarias (FPV).$95.7mm. Por su parte, las sociedades fiduciarias finalizaron
el mes con activos por valorde.$4b.

Por tipo de negocio en los.activos administrados por las sociedades fiduciarias, la mayor
participacion fue del grupo. dg,fiducias que representd el 64.4% ($332.8b) del saldo total,
seguido porlos RSS 17.1%($88.3b), FIC 14.5% ($74.7b), FCP 3.3% ($17.2b) y el 0.7%
restante para los FPV ($3. 7b)

Las uhhdadeg acumuladas @os AUM fueron $5.1b, presentando un incremento frente al
registrado en.agosto ($4. 2b_)A_, Por tipo de negocio, los mayores rendimientos estan en el
grupo de RSS que ascendieron a $5.9b, seguido de los FIC $1.4b, los FCP $312.8mm y los
FPV $96.4mm. En contraété, se registraron resultados negativos en las fiducias por
$2.6b23. Erf'términos de 19s resultados de las sociedades, las fiduciarias presentaron
utilidades actimdladas por $5638.1mm. Este comportamiento obedece, como se menciono
antersormenteg 8 desempeﬁbtdb la renta variable y fija

En septlembre fueron ofremdos al publico 191 FIC con un total de activos administrados por
$107.2b, $2.9b superior frente: al mes anterior. Las sociedades fiduciarias registraron la
mayor participacién &n la administracion de los FIC, con activos de $74.7b (69.7% del total)
a través de' 108 fbndos las- SGBV $32.3b (30.1%) con 81 fondos y las SAl $211.7mm (0.2%)
con 5 fondos?

e

En la medlda en Ia que Ias marcadas volatilidades observadas durante el primer semestre
en los mercados globales han disminuido, y las perspectivas son positivas para el mercado
local, particilarmente en ‘¥enta fija, mas inversionistas estan retornando a estos
instruriientos. Mientras que &h:marzo los retiros netos contabilizaban $20b por efecto de la
emergencia ‘$anitaria, al cortd de septiembre presentaron aportes netos por $18.2b;
registrando una variacion mensual de $3b y un incremento de 11,595 inversionistas
correspondlente al 0.6% de@a}
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El namero de FCP ascendié a 92 con un total de activos:-administrados por $23b, cifra
superior en $230.4mm frente a agosto. Las sociedades fiduciarias. administraron $17.2b
(74.6% del total), con 58 fondos, las SCBYV administraron $4. Q,b (21 5%) en 27 fondos y las
SAl gestionaron $895.6mm (3.9%) en 7 fondos.

it ,f

Por su parte, a septiembre de 2020 los inversionistas de185 I‘-’CP reglstré‘rbn retiros netos
por $989mm, con una recuperacién de $94.2mm frente ‘4l mes anterlo‘r Cuando se
presentan retiros netos en los FCP, estos suelen refiejar-el cumpllmlenfo con el retorno
establecido por el gestor del fondo a los inversionistas: deﬁlos proyectos ¢ iniciativas
empresariales apalancados por estos fondos. = =

Ahorro Individual con Solidaridad (RAIS) y el valor de las’geekrvas del Régimen de Prima
Media (RPM) aumentaron. Al cierre de septiembre de 2020; los recursos ascendieron a
$339.8b ($331.5b en RAIS y $8.3b RPM, sin incluir el programa de Beneficios Econémicos
Periodicos (BEPS)), cifra superior en $23.4b respecto a sepiismbre de 2019. De manera
desagregada, los fondos de pensiones obligatorias (FPO) adpinistraron $293.7b, los FPV
$22.8b, los fondos de cesantias (FC) $15b y el RPM $%3b De- otra parte; los BEPS
gestionaron recursos por $270.7mm .

Los recursos administrados24 por los fondos de pensi_on,e"f ‘cesantias del Régimen de
Ei:o

Teniendo en cuenta que el ahorro pensional es de largo plazd, al cierre de"sépfiembre los
recursos de las cuentas individuales de los afiliados representan $293.7b, un incremento
del 5.6% en los Ultimos doce meses. Es importante resaltar que Jas rentabilidades obtenidas
han sido superiores a la rentabilidad minima que deben garaptizar a los afiliados de cada
tipo de fondo. A su vez, en septiembre se presentaron rendimizntos abonadas, alas cuentas
individuales por el orden de $7.1b, este siendo el segundoiﬁes consecutivo enel que se
presentan rendimientos abonados positivos desde marzo cuando cayeron $21 7b

En el altimo afio contintan vinculandose personas al Sistema General de Pensmnes (RAIS
y RPM). Al cierre del mes, se registraron 23,715,373 afiliados al Sistema General de
Pensiones, de los cuales 16,899,772 pertenecen al RAIS25 y 6,815,601 al RPM con un
aumento anual de 654,786. El 55.4% de los afiliados son hombres y 44.6% muijeres. Del
total de afiliados 8,740,417 son cotizantes26 (6,188,169 RAISQ y 2,552,248 RPM). Por otra
parte, el numero de beneficiarios inscritos al programa BEPS fue de 1,385,663, de los
cuales el 69.1% son mujeres. - -

PR JOPR

A septiembre se ha recuperado cerca del 67.6% del em@#u perdido per cuenta de-la
coyuntura sanitaria27, no obstante, el ingreso de afiliados nigvos continua por debajo de
los niveles precovid. Mientras que entre enero y febrero se"‘reglstraron 105,780 nuevos
afiliados, en septiembre ingresaron 50,949 afiliados. Esta ct?ra es superior a los 44,122
afiliados de agosto, lo que coincide con fa disminucion de la tasa de desempleo en el
periodo (de 16.8% en agosto a 15.8% en septiembre).

Los fondos de cesantias y pensiones voluntarias registraron 8,660,268 y 771,443 afiliados,
respectivamente. Desde el 30 de marzo y hasta el 2 de octpbre las AFP-han realizado
pagos a 364,181 personas por concepto de disminucion delin r”)?reso mensual autorlzado por

L e
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€l Decreto 488 de 2020, pof*’ﬁn-monto equivalente a $321.2mm, el 8.5% de los retiros de
cesantfas por todas las causales

Los colombianos acceden a su pensidn en el Sistema General de Pensiones. Al corte de
septiembre se registréd un total de 1,632,846 pensionados, de los cuales 1 430,345
pertenecen al RPM y 202, 504 al RAIS. Esto representa un aumento anual de 84,510
pensionados (56,749 RPM - y:27,761 RAIS). De este total el 69.2% (1,129,864) fueron
pensiohados por vejez, 23.6%(385, 357) por sobrevivencia y 7.2% (117,625) por invalidez.
De acuerdo con la distribucign por género, 53.8% son mujeres y 46.2% hombres

Las cesantlas'administradas por el Fondo Nacional del Ahorro (FNA) en septiembre de
2020 fueron'$8.1b, de las cuales $3.3b correspondieron al sector privado, $2.3b al sector
plblico y $536°6Mmm a otros™ i+

Los productos de seguros también han enfrentado retos como consecuencia de la
coyuntura. El valor de las primas emitidas28 al corte de este mes ascendié a $22.2b, monto
superior en-$165mm al reg:s*trado en septiembre de 2019 y que en términos reales
representa’ una variacion de '-1.2%. La penetracion29 del sector alcanzd 2.7%. Las
companias de seguros .de, wda contribuyeron en mayor proporcién a los ingresos por
emision de primas de la industria. Puntuaimente, al desagregar por tipo de entidad, las
aseguradoras de vida reportaron primas por $11.3b (51.1%), mientras que las compafiias
de seguros ‘geherales y' cooperativas de seguros registraron $10.1b y $719mm,
respectivamente. RS- L

Las entidades: aseguradoras“estan en un proceso de recomposicion de sus fuentes de
ingresos. Bajo la coyuntura régiente los ramos de automdviles, riesgos laborales y SOAT
mostraron ‘disminuciones éﬁ\é‘\ volumen de primas comparado con el mismo periodo del
afio anterior (976%, 3.9% y'1. 3%, en su orden). No obstante, en otras lineas de negocio se
han abierto ‘algunas fuenfes! alternativas de ingresos, permitiendo a las entidades
compensar esa menor dinafiica, esta tendencia es evidente en las entidades de seguros
generales,:lag g Sales mostraron la variacion anual mas alta en los dltimos 5 meses. Dentro
de los segurgs e vida30 sé destacan los incrementos en los seguros de salud (13.7%) vy
vida grupo. (5.7%), mientras’ ‘Gue en los seguros de no-vida, o generales, lo hacen
responsabilidad civil (20%), incendio (17. 4%) y terremoto (15.6%).

En adlcnon a Ia reduccmn en \a suscripcion en algunos ramos, a partir de la aplicacion de
las medldas de devolucion de primas sefialadas en Circular Externa 021 de 2020, las
entidades aseguradoras debteron reintegrar cerca de $218.2mm correspondientes a las
prlmas de Ios seguros. para los cuales se ha observado una reduccién en el riesgo
asegurado como consecuenma de las medidas de aislamiento. Con lo cual
aproxnmadamente 2.7 mlllo es de tomadores de seguros recibieron algun tipo de reintegro
por el efecto del menor nesgo corrido durante el periodo. Dadas las condiciones de
penetrac:on de los seguros,,qi mayor numero de beneficiados corresponde a los tomadores
de seguros de ‘automéviles (1 9 millones de tomadores).

De otra parte los smlestroMqurdados como proporcion de las primas emitidas fueron
48.3%, resultado de una; @ﬂuconon de 2.4pp de! indice de siniestralidad bruta de las
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entidades de seguros generales frente al mismo periodo del afio anterlor (51 B%). Los
ramos de seguros generales con mayor contribucién a la disminucion del indice fueron
autorndviles (64.7% en septiembre de 2019 a61.5% en septiembre de 2020) SOAT (61.7%

a 57.7% en igual periodo) y cumplimiento (122.5% a 83. T%Rﬁ'énte al mlsmo perlodo)
Do
Las utilidades del sector fueron $1.5b, de las cuales $650 8mm cogrespondieron a

compafiias de seguros generales (incluyendo cooperativas de . seguros), . -$844mm
compafiias de seguros de vida y $3.2mm sociedades de capitalizacion.  ~~ .-

Los intermediarios de valores contindian consoliddndose como una de las alternativas para
el manejo de recursos de terceros en el mercado de capitaleg, El valor total devos activos
de terceros administrados por las SCBV (contratos de cor{gién, FIC, FCP, Adrinistracién
de Portafolios de Terceros (APT) y otros) ascendié a $128.4b, $9.4b superior frente al afio
anterior y $4.2b respecto a agosto. Por su parte, los activos propios de los mtermedlanos
de valores fueron $3.7b, de los cuales 98.5% fueron de las QQBV

Los resultados agregados de las SCBV, las sociedades comlslonlstas de bolsa mercantil
(SCBM) y SAl fueron $147.3mm, con un aumento anual de'$66.5mm. De las utilidades,
96.3% correspondio a las SCBV, las cuales alcanzaron $141.8mm, con un incremento anual
de $64.4mm. Este incremento en las SCBV se origind en la recyperacién- anual de los
ingresos provenientes de valoracién de derivados por $92. 7mm, que en el mismo corte del
afio anterior se encontraban en terreno negativo (-$70.6mm), Y también en el mCremento
de los ingresos netos por venta de inversiones por $57. 3mm

Las utilidades de las SCBM fueron $4.1mm, con un aumemto .anual de. $ﬁ?9m ongmado
principalmente por el incremento en $1.5mm de comisiones y honorariés netos, que
representa una variacion real anual de 7.3%. En cuanto a las SAl, las utilidades fueron
$1.4mm, $1.2mm mas frente al afio anterior, por el incremento en los ingresos-netos por

comisiones y honorarios ($1.1mm) y en los ingresos flnanmeros netos ($255.6m).

NOTA: EL CONTENIDO DEL INFORME REFLEJA LA INFORMACION TRANSMITIDA
POR LAS ENTIDADES VIGILADAS HASTA EL 22 DE{OCTUBRE DE 2020 CON
CORTE A SEPTIEMBRE DE 2020 Y MESES PREVIOS ¥,ESTA SUJETO A CAMBIOS
POR RETRANSMISIONES AUTORIZADAS POR LA SUPERINTENDENCIA
FINANCIERA DE COLOMBIA. ESTA INFORMACION. FUE TOMADA DE, LA
SUPERINTENDENCIA DEL SISTEMA FINANCIERO DE GGLOMBIA D
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1.1.2 Técnico

En la siguiente informacién obtenida de la Pagina Web de la Superintendencia
Financiera de Colombia, podemos observar las cifras de Ids estados financieros de las
sociedades fiduciarias, a 31 de diciembre de 2019: ,u;% -
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PRINCIPALES CUENTAS

s -
- "'SOCIEDADES FIDUCIARIAS

_ Millones de
= 5

PASIV PATRIMONI CANANCIA

ACTIVO SY
0 0 PERDIDAS
dic-19  dic-19  dic-19 dic-19

BBVA FIDUCIARIA SA. 2. 130.486  15.674 114.812 38.078
ITAU SECURITIES SERVICES 65508  2.183 63.416 3.126
FIDUCIARIACOLMENA S.A, 19209 3627 15.672 2.741
OLD MUTUAL FIDUCIARIA S.A 223129 4.585 218.544 46.426
FIDUCIARIA LA PREVISORA S.A.  320.930 42.741 278.189 37.662
ALIANZA FIDUCIARIA SA. . 258.839 130.979 127.859 57.122
FIDUCIARIA POPULAR S A. 60.117  6.076 54.041 1.220
FIDUCIARIA CORFICOLOMBIANA
SA. L 140.748  83.867 56,881 8.018
FIDUOCCIDENTE SA. * ~ 320765 15218 314.547 35.936
FIDUCIARIA BOGOTA SA. 490.335 102.140 388195  126.118
ITAU FIDUCIARIA - 107.580 15.864 91.725 16.675
CITITRUST COLOMBIA SA. 122.782 22.283 100.500 60.803
FIDUCIARIA COLPATRIA S A. 39.799  8.971 30.828 5.837
FIDUCIARIA BANCOLOMBIAS.A.  637.978 99.698 538280  153.566
ACCION FIDUCIARIA 51632 8876 42756 22.230
SERVITRUST GNB SUDAMERIS 57.864  4.602 53.262 6.562
FIDUCENTRAL SA,- ﬁ 3 25.436  4.705 20.731 1475
FIDUAGRARIASA '~ - 70.473  14.625 55.849 18.837
FIDUGOLDEXSA. < . 64.953  B.126 56.826 3.194
FIDUDAVIVIENDA S.A; &'~ 285.468 36.887 248.581 62.426
GESTION RIDUCIARIA S 7043 441 7.502 {158
CREDICORR/GAPITAL FIDUCIARIA
SA 45018  6.934 38.084 11.517
BNP PARIBAS SECURITIES; -
SERVICES SOCIEDAD FIDUGIARIA
SA. . 28110  5.066 23.044 530
BTG PACTUALS A 13.827 2078 10.850 982
FIDUCOOMEVA - . i 17709 5634 12.075 1.791
RENTA% & GLOBAL FIDUCIARIA 11324 923 10.401 -2.869
SANTANDER'SECURITIES -
SERVICES 29816  1.381 28.435 5.320
ASHMORE INVESTMENT -
ADVISORE ~ - 8 8355 936 7.419 11

3.665.32 656.019 3.009.305 714.538

4
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< Capital Minimo N .

De acuerdo con el numeral 1° del articulo 80 d@Lf“‘Efstatuto Orgamco Sistema
Financiero, las sociedades fiduciarias deben acreditar al' momento de su sonstitucion y
mantener durante toda su existencia, un capital minimo que se ajustard anizaimente en el
mismo sentido en que varie el indice de precios al consumidor que suministre el DANE.

Segun informe de la Superintendencia Financiera de Colombia a 30 de nowembre de 2019,
el siguiente es el reporte de Capital Minimo de las Socledades Fiduciarias:” -

.Y . Al .
& . . -
SUPERINTENDENC A FINANCIERA DE COLOMBIA Coahed
CAPITAL MINIM REQUERIDG e

DIRECAICN DE FIDUCIARIAS

FECHA DE COATE : 30/11/2019

FECHA DE PROCESO: 24/12/2019

Cifras en Millones de Pesos

03 |BEVA ASSET MANAGEMENT S.A. 55.090 22081 Q 0 0 o [ 0 211 76918 2.351 63.558
04 _ HTAU SECURITIES SERYICES COLOMBLA 8331 147,145 ) 4.758 o a 0 =& g D s0398| 7351 53.047
06 FIDUCIARLA COLMENA S.4, 1316 5732 1678 0 [} a o " . 0 0 8726 7351 1375
07 __{OLD MUTUAL FIDUCIARIA .4, 8,481 29.863 o 90.110 a 9 ol 0 0 te90eal | 31r - 181718
12 [FIDUCARIA LA PREVISCRA $. A, 71350 109.732 37,301 708 a g ol * @ 0 219.703 ). 7.351, 212,352,
16 |AUANZA FIDUGARIA S A, 6,193 48.994 10.125 o o 0 of 4y, 0 [ £5:3431 7358 57,962
18 |FIBUCIARIA POPULAR 5.A. 38226 5152 8.086 77 -B5C 0 ol .7 .0 A 508917, - 7351 ¢ 43540
20 |FIDUCIARIA CORFICOLOMEI ANA 5.4, 31.384 15692 4259 0 0 0 0 vdgs R T I 2 -41.359
21 |FIDUCIARIA DE OCODENTE $ A, 18.216 16.378 134.805 19.811 ] 0 0 o g 184,110 7.351 176758
22 |FIDUCIARIA BOGOTA S.A, 28.585 46,651 113.577 54.601 9 0 0 419 ) 243005 7351 235,654
23 |ITAU ASSET MANAGEMENT COLOMBIA 30.153 36372 0 18.607 0 [ [ 0 €3 74964 ] - 1.351 67,613
24 |OTIIAUST COLOMBIAS A, 6.800 33,665 0 [ 70 [ o Mo g - 39e7 ©_7.351 32346
25 |FIDUCIARIA COLPATRIAS A, 12,920 6506 4.878 g o 0 [ n D [ 24,304 7451 16,953
31 _|FIDUCIARIA BANCOLOMBIA 5.A. 45.964 131,798 110.629 753 28 [ of 2,768 0 283436 - 7351 276,145
33 [ACCION FIBUCIARIA S.A, 6.8% 7968 [ 5627 0 0 o] gait .0 0 20452 7.351 13141
34 _|SERVITRUST GNB SUDAMERIS 5.A. 13316 16711 16.822 [ [ 4 (Vi <132 445,342 7351 38581 |
38 IFIDUCIARIA CENTRAL 5.4, 1433 1,949 0 1672 o o oyt - ASg o] sk 7.351 - 3703
32 IFIDUAGRARIAS A 24334 10.201 0 3 [ g [ 0 Q 34,536 7351 2185
40 IFID, COL. DE COMERSIO EXTERIOR 5.4, 38552 8099 482 2.406 438 0 a [ 0 - 48301 7351 41.750 |
42 [FIDUCIARIA DAVIVIENDA 5.4, 117,652 63.308 4344 0 0 il 9 0 -i%4 182.549] 7351 175.198
58 GESTIGN FIBUCARIA § A, B.750 431 "] 266 -1.8%3 -156 +] i) o] 7.504 7351 153
59__|CREDICORP CAPITAL FIDUCIARIA 5.A, 8000 11,002 7.817 0 -188 [ o [ o 26.651 7381 15.300
0 |BNP PARIBAS SECURITIES SERYICES SF 35.500 b o a 13,004 o ] -4 ) 23514 7351 15.163
51 |BTG PACTUAL SOCIEDAD FIDUCARIA § 15.000 [ 0 ) 5.3 o a o ) 9,857 7.35] 2.516
62__|FIDUCLARIA COOMEVA §.A. 10229 55 0 o [ 0 9 o 0 20.283 7351 2.832 ]
63 __|RENTA 4 & GLOBAL FIDUCIARIA § A 20,500 0 o o 1230 2643 g 0 9 10,627 7.351 3276
54 SANTANDER SECURITIES SERVICES COU 39.500 0 0 0 5743 £855 o o o 28.899 2.351 21.548
ASHMORE INVESTMENT ADVISORS § A a 4] ] 1] ]
173 A543 8% FO gL = 47 55

*
3
3
1

“

i
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&

FUENTES DE INFORMAQON
INFORMAG ON TRANSMITIDA PERi ODICAMENTE POR LAS SOQEDADES FIDUCIARIAS
INFORMAG BN EN PROCESO DE VALIDACION Y VERIFICACISN

% Margen de Solvencia

Las sociedades fiduciarias que administren fondos comunes oﬁdmarlos 0 f|de+comlsos cuyo
objeto sea ia administracion de reservas o garantias de"dblrgacmnes del -sistema de
seguridad social, deberan acreditar un margen de solvencia © patnmonlo adecuado
en los términos del paragrafo del numeral 8° del articulo146 del Estatuto Orgénlco
del Sistema Financiero para los fondos comunes ordmanoSydeI arhculo 1°dél Decreto
1797 de 1999 para los citados fideicomisos.

” "ﬁ -
Segln ia pagina de la Superintendencia Financiera de GColombia, ei sgmen‘te es ¢l
comportamiento del margen de solvencia a 28 de Febrer%ge ‘2401 9: oyl
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Gobernacion de SECRETARIA DE HACIENDA
RISA RA LDA - DIRECCION FINANGIERA

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA - RS

ADMINISTRACION DE RESERVAS O GARANTIA DE OBLIGACIONES DEL SISTEMA DE SEGURIDAD SOCIAL
DIRECCION DE FIDUCIARIAS

Fecha de Corte : 28/02/2019 |
Fecha de Generacién : 22/03/2019
Qfras en Millones de Pesos e R

L ’ INGRESOS - .
. RE o XLES
MIN. REQUER. AFRIMONIO PATRIMONIC RESERVA PATRI 0 COMISIONES ACTIVOS BASE. PATRIMONIO EXCESO

. 1 TECNI
SOLVEN.CC. - | NETO ABICONAL RENDIMIENTO ENieo . :g:g:; AFONPET ADECUADO PATTECNICO

ENTIDAD ) MARGEN DE- - 818100 ESTABIL. - PA.DISTINTOS (DEFECTQ)

03 [BBVA ASSET MANAGEMENT 5.A. 51844} .. 25855 298 6.552 19.004 478 14.760 370 18.635
04 [ITAU SECURITIES SERVICES COLGMEIA S.A. al' ™ 60436 -152 33.393 26.891 3239 0 421 26.470
05 |FIDUCIARIA COLMENA S.A. © . 6965 -1 - 4.878 432 0 5.310 0 0 0 5.310
07 OO MUTUALFIDUCIARIASA. 9447, 188,338 1.157 42.658 146.837 2.664 80,259 2.018 144.819
12 |FIDUCIARIA LA PREVISORAS. A. '+ © 331970 213.313 3.889 75.023 142,179 5.589 4.495,110 94.375 47.804
16 [ALIANZA FIDUCIARIA 5.A. . s8391| - . 59333 0 0 59.333 0 10,539 220 59,113
18 |FIRUCIARIA POPULAR 5.A. 7.071 45.909 0 27.306 12,603 1.970 258.907 5.650 12.953
20 |FIDUCIARIA CORFICOLOMBIANA 5.A, 23.329 37.296 -216 ¢ 37.070 0 2232 47 37.024
21 |FIDUCIARIA DE DCCIDENTE 5.A, s F 28678} 1" ﬁlSG 538 31.874 29.713 158.748 1,797 3.448.361 72.075 86.673
22 |FIDUCIARIA BOGOTA S.A. 83602 |- . 170.381 33.680 81.493 122 568 5.411 134.385 3,503 119.065
23 HITAU ASSET MANAGEMENT COLOMBIA S.A. 11.300 64,591 202 29.249 35,544 2.116 1.083 298 35.246
24__CITITRUST COLOMBIA S.A. D" | 98601 [ 0 98.601 0 ) Q 58.601
25 [FIDUCIARIA COLPATRIA 5.A. S 8.633 i 28171 336 0 28.507 0 2,333 194 28.312
31 [FIDUCIARIA BANCOLOMBIA S.A. . 1772228 - 240115 38.489 0 278.604 0 3.485.727 72.619 205.984
33 [ACCIGN FIDUCIARIA S.A. ) .. 7.14G4.7 - 13,352 0 0 13.352 0 395 8 13344
34 [SERVITRUST GNB SUDAMERIS S:A. .. . 6348l ' 46589 -338 0 46.251 0 0 0 46.251
38 |FIDUCIARIA CENTRAL 5.A. T ” 2059 ] © 9.161 3.873 0 13,034 0 129.650 2.701 10.333
39 |FIDUAGRARIA §.4, 6031] 35284 0 [ 35.284 0 332.864 5.935 28.350
40 |FID. COL. DE COMERCIO EXTERIOR 5.A. 1,599 49.318 2.262 14,413 27.161 1.778 807,505 17.062 10.098
42 |FIDUCIARIA DAVIVIENDAS.A. . 51158 |: 168.198 115 69.579 98.734 5.183 668,997 14.611 84,123
58 |GESTION FIDUCIARIA S.A. _, . eell,. 6.521 0 0 £.521 0 0 0 6,521
59 |CREDICORP CAPITAL FIDUCIARIAS.A, © 4978 |- . 21687 -309 o 21.378 [ 0 0 21378
60 |BNP PARIBAS SECURITIES SERVICES SF S.A. 0 22,652 0 [ 22,652 0 0 0 22.652
61 |BTG PACTUAL SOCIEDAD FIDUCIARIA 5.A. ol 9.867 [ [} 9.867 0 0 0 9.867
62 |FIDUCIARIA COOMEVA 5.A. 1.252 | 9.155 0 0 5.155 o 0 0 9.155
63 |RENTA 4 & GLOBAL FIDUCIARIA §.A, 0 ] 7.180 0 0 7.190 o 0 o 7.190
64 ISANTANDER SECURITIES $ERVICES COLOMBI Din. 32911 0 0 32,911 [ 0 [ 32.911

TOTALES

INFORMACION TRAN}MWID‘A PéRIODICAMENTE POR LAS 50
INFORMACION EN PROCESO DE VAUTDAUON Y VERIFICACION

419.386 1.521.288 30,226 13.880.503 283107 1.228.181

Respecto al origen de las 6E§?nisjones por tipo de Fideicomiso, a 30 de noviembre de 2019,
la Superlntendenma ‘

- Financiera de ‘Colombia prasem‘a Ias siguientes cifras:

-
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A

FECHA DE CORTE: 30/11/2019 Ty

FECHA DE PROCESO: 24/12/2019 - e

CIFRAS EN MILLONES DE PESOS ; e T

. | TR (e

3 |BBvA ASSET MANAGEMENT 5.4, 371 963 2.841 2.369 cal a 1172 57.780
4 |ITAl SECURITIES SERVICES COLOMRBIA S A, 0 o 537 12 o 5.679 2.898 9.127
6 |FIDUCIARIA COLMENA S A, 79 1.489 984 181 [ 0 i 13.720
7 |OLD MUTUAL FIDUCIARIA S.A. 2.881 o 31 o [ 0 o 13.182
12 IFIDUCIARIA LA PREVISORAS. A. 107 54 34.289 55 a8 0 23.461 150.531
16 |AUANZA FIDUCIAR]A 5.A. 820 37.711 38.290 5.858 ol _ [ . 2959 217.928
18 |FIDUCIARIA POPULAR 5 A, 42 752 3.896 1.532 [ 0] 6.424 23.272
20 |FIDUCIARIA CORFICOLOMBIANA 5.A. 517 4.862 17.988 2.044 o 0 233 58.158
21 [FIDUCIARIA DE DCCIDENTE §.A. 678 1.507 12.534 5.714 o g 2.0%0 66.076
22 [FIDUCIARIA BOGOTA S.A, 1.594 29.357 15.007 6.284 a 8 8112 164.458
23 |ITAL ASSET MANAGEMENT COLOMBIA 5.4, BOS 3.368 5,634 7.681 [+} [ 5] 33.008
24 |QTITRUST COLOMBIA 5.A. 185 o 1.381 1177 0 102.590 0 105.332
25 [FDUCIARIA COLPATRIA S.A. 28 2.678 9.422 3.319 iy o 791 29.623
31 F/DUCIARIA BANCOLOMBIA S.A. 7.786 12.957 21.848 14.753 382 -0 10.991 350.396
33 IACCION FIDUCIARLA S.A. o 14.850 11,970 1.783 0 o a 38.381
34 {SERVITRUST GNB SUDAMERIS S.A. 168 38 3.361 2.024 a o 332 14.580

|38 1FIDUCIARIA CENTRAL 5.4 0 3.940 3.518 1.490 a -0 589 14.248

.39 IFIDUAGHRARIA 5.A, g 3z 81463 694 Q o 3,424 95,308
40 |FID. COL DE COMERCIO EXTERIOR 5.4, o 22 20,161 411 . . . [ ] 3.975 27,523
42 |FIDUCIARIA DAVIVIENDA 5.A. 147 8.565 7.072 4.669 393714 11 -75.038 eb ey oo 6.036 141.798
58 |GESTION FIDUCIARIA 5.4, 1114 o 3o 78 o 1.356 o "o i) 2.948
59 |CRAEDICQRP CAPITAL FIDUCIARIA 5.4, 804 5.451 8.153 1.979 o 9.275 o o [ 25.661
50 |BNP PARIBAS SECURITIES SERVICES SF S.A. 0 0 725 o o o 11.873 o 12.598
51 |BTG PACTUAL SOCIEDAD FIDUCIARIA 5.4, 3.572 0 193 o 3.288 [ o a [} 7.053
62 |FIDUGCIARIA COOMEVA §.A, 36 0 14.067 52 1 v 2335 o 0 [ 16.381
63 RENTA 4 & GLOBAL FIDUCIARIA S.A, 26 a 501 130 1 125 o 0 5] 783
B4 |SANTANDER SECURITIES SERVICES COLOME 0 ) 0 g of: o 214 o 214

 B5 _|ASHMORE INVESTMENT ADVISORS COLOM [ 0 Q

27701 j 3 3

g .
NG RESOS POR HONORARIOS ¥ OTROS CONCEPTOS e #
& [FIDLICIARIA COLMENA 5.4, 286 18 o [} o o [} 0 o 304
12 IFIDUICIARIA LA PREVISORA 5. A. 9 0 145 [+} o o [} a o 145
16 IALIANZA FIDUCIARIA §A. i 0 0 0 [} o o Q 2.589 2.589
18 !FIDUCIARIA POPULAR S.A. Q [ 5] o o o o [ 81 a1
20 JFIDUC ARIA CORFICOLOMBIANA 5 A, 81 20 0 0 o 10 o 0 18 125
21 [FIDUQARIA DE DOODENTE 5.4, 58 Q 0 0 2 < o o ' o ] o 58
23 I TAU ASSET MANAGEMENT COLOMBIA 5.4, 1.047 Q Q [+] 1] = 1] 0 ] 2.514 3.560
24 |CITITRUST COLOMBIA S.A. ] a a [ o " o o 390 1] 380
25 |FIDUCARLA COLPATRIA S.A. 116 ] 0 [ 0 2038 o [ 331 2.486
3t |FIDUCIAR| A BANCOLOMBIA 5 A, o ) a 0 o 0 419 [ o 419
34 _ [SERVITRUST GNB SUDAMERIS 5.A. 27 g a 0 o, [ 0. o 0 27
38 |FIDUCIARIA CENTRAL 5.4, 354 [ 0 o e o 89 [ '] 423
58 |GESTION FIDUCIARIA S.A 20 o g 0 o "% b i L 0 N
55 _|CAEDICORP CAPITAL FIDUCARIA 5.A. o o [\ o o 0 0 o 332 332,
50 IBNP PARIBAS SECURITIES SERVICES 5F 5.A. o o o a a |. 9 0 0 f: . o 54 54
51 |BTG PACTUAL SOCIECAD FIDUCIARIA 5 A. o o o 0 o 3 [ 0 .0 5 5
52 |FIDUCIARIA COOMEVA 5.4, [ 0 o o [ o 1] 0 - i 1
63 {RENTA 4 & GLOBAL FIDUCIARIA 5.A. azs o 0 9 0 | 0 [ 0 a 335
INFORMACION GENERADA EN PROCESQ OF VAUDACION Y VERIFICACION
. i
- PR

1.1.3 Marco Regulatorio

Negocios fiduciarios con entidades publicas: De conformldad con lo prewsto en Ias Leyes
80 de 1993 y 1150 de 2007, copilado por el decreto 1082@3]3@ de Maye e 20_15 ‘en los

decretos reglamentarios de dichas leyes, especialmente pé&ré sin Ilmitarse
de 2013, copilado por el decreto 1082 del 26 de Mayo de 2015 y en:

Decreto 1510
las demas

disposiciones o instrucciones emitidas por las instanciag nacionales o territoriales
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corresponchentes y sin perjulmo del contenido de las disposiciones generales del
presente Capltuio en rela@on con los negocios fiduciarios que se celebren con las
entldades pibiicas de acuerq%con la normatividad aplicable a los recursos objeto del
contrato deben tenerse en“tuenta las siguientes instrucciones:

Alas entldades estatales, entendiendo por tales las sefialadas en el numeral 1 del art. 2 de
la Ley 80.de 1993, las normaspa ellas aplicables reconocen expresamente la posibilidad
de celebrar;; en calidad de fideicomitentes, Unica y exclusivamente contratos de fiducia
publica y encargos fiduciarios.

Los encargosfiduciarios seaalados pueden tener por objeto la administracién o el manegjo
de los recursos vinculados'a los contratos que las entidades estatales fideicomitentes
celebren, asi como la administracién de los fondos o recursos destinados a la cancelacion
de obllgamones,hpnglnada&‘ deula celebracién de contratos estatales de acuerdo con lo
previsto en el numeral 20 del art. 25 de la Ley 80 de 1993.

De conformidad -con lo anterior, las sociedades fiduciarias no pueden celebrar con
las entidades " éstatates negocios fiduciarios distintos a los ya sefialados.

En felacion ¢on ios Hegocivs fiduciarios que se celebren para administrar o manejar
recursos que cubran mas de una vigencia fiscal, de acuerdo con lo establecido en el Decreto
1350 de 1995, necesitan en: cuanto a la remuneraciéon que se pacte con la sociedad
fiduciaria, autorizacion prema a la apertura de la licitacidon o concurso, de manera
general 0 partlcular emanao}a del Consejo Superior de Politica Fiscal CONFIS.

Igualfnente tal “autorizacién - és necesaria ante la adicién, prérroga o reajuste de los
contratos celebrados que cubran mas de una vigencia fiscal.

En todo "caso, el réglmeﬁsf"d’e inversiones de los excedentes de liquidez de los
establecimientss publlcos flef “orden nacional y de las entidades estatales del orden
nacional, de las empresas industriales y comerciales del estado del orden nacional y las
sociedades _¢de .economia_ jnixta con régimen de empresas industriales y comerciales
del Estado,. dedicadas -2, actividades no financieras y asimiladas a éstas, de las
entldades t_errltorlales y Ias entidades descentralizadas del orden territorial, de las
soaedades . dg.economia S'magq con participacion publica inferior al 90% de su capital, las
empresas de.servicios publicos domiciliarios mixtas, asi como de aguellas con participacién
directa o indirecta del estado superior al 50% de su capital social y de los organismos
auténomos; se'rige por lo dispuesto en el Decreto 1525 de 2008, en especial en el paragrafo
3 del art. 49; medlflcatslo por & art. 1 del Decreto 600 de 2013 y normas concordantes La
firmeza y segurldad Jundlca de un contrato de fiducia publica o de un encargo fiduciario,
segun el caso dependen necesariamente de que tanto la entidad estatal como ia sociedad
fiduciaria que pretende vmcularse contractualmente con ella, acaten y respeten en la
practica todos los presupugstos formas y formalidades que informan la contratacion
administrativa, o.dicho de o.tro modo, no resulta viable, desde el punto de vista juridico,
celebrar contratos de flduma publica y encargos fiduciarios que conduzcan a un
descénocimiento de las dlsposmlones contenidas en la Ley 80 de 1993 y en la Ley 1150

.",
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de 2007 y en las demas disposiciones regtamentanas dir@tfuccmnes. emmglas por las
instancias nacionales o territoriales correspondientes.

Yty o T

En este sentido se reitera la prohibicion general mediante. la cual en ‘los términos
del paragrafo del art. 2.5.2.1.1 del Decreto 2555 de 2010 ehnegocio fiduciario no puede
servir de instrumento para realizar actos o contratos que no pueda celebrar directamente el
fideicomitente de acuerdo con las disposiciones legales, en-rggén de lo cual; le corresponde
a la sociedad fiduciaria desarrollar acciones que le permitan gyitar que el negocio fiduciario
se convierta en un instrumento de fraude a la ley. Este-nismo andlisis debe realizarse
cuando quiera que al fideicomiso se vinculen de manera- directa o indirecta recursos
publicos. ctnts . e

Como corolario de lo anterior, toda sociedad fiduciaria esta obligada, antes de
celebrar con una entidad estatal un contrato de fiducia pibliea o un encargo fiduciario, a
cerciorarse de que el mismo no adolezca de ilicitud por causa- u gbjeto 6 por eudlquiera
otra circunstancia de Ia cual ella pueda derivarse. Para tal efecto, deben tenerse en cuenta
las siguientes restricciones y limitaciones a las cuales se. hallan sujetos los .negocios
fiduciarios examinados: e o Co e

Los contratos de fiducia publica no pueden conllevar la '{rénsferenma; de 1a propiedad
de los bienes fideicomitidos ni, por lo mismo, dar lugar a. l<a formacmn de un. patrimonio
auténomo, excepto en los casos sefialados en el paragraio Zfdet art: 4% ¢ la Ley 80 de
1993 en relacién con procesos de titularizacién. o

‘V"!"' st

Los contratos de fiducia publica y encargo fiduciario debén tener unr “objeto 'y un
plazo precisamente determinados. No obstante, en cuanto al objeto se refiere, debe
tenerse en cuenta que cuando el inciso 5, numeral 5 del art. 32 de la Ley 80 de 1293 alude
a “los actos y contratos que se realicen en desarrollo de un contrato de fiducia, pablica o
encargo fiduciario”, por tales, sdlo pueden entenderse aguellos que resulten propios
o connaturales al objeto del negocio fiduciario de que trate, vale decir, todos aquellos
que son normalmente aptos y legalmente admisibles para el cumplimiento diligente
de la finalidad sefalada por la respectiva entidad estagai fideicomitente en- et acto
constitutivo del negocio fiduciario. b

En ningin caso y por ningin motivo, las entidades estatales pueden’ utilizar el
esquema fiduciario para delegar en las sociedades fiduciarias. el cumplimiento- de una
funcién puablica que les es propia, como sucede con la adjudicacion de los. contratos que
deban celebrarse en desarrollo de la finalidad sefialada en el acto constitutivo del respectivo
negocio fiduciario. No obstante, pueden encomendar a la fiduciaria 1a suscripcién de tales
contratos y la ejecucién de todos los tramites inherentes al proceso de contratamén,
copilado por el decreto 1082 del 26 de Mayo de 2015. -_“-: ‘ ST ‘

Adicionalmente y conforme lo establece el numeral 5 del art. SL?»_!é'"de la Leyyéé de 1993 alas
entidades estatales les estd vedado pactar la remuneracién-fiduciaria icop. cargo a los
rendimientos generados por los bienes fideicomitidos a menos que estos se encuentren
presupuestados.
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En este sentido y al tenor de fa citada norma dentro de las utilidades o rendimientos de los
bienes objeto de la fiduci% publica o del encargo fiduciario sélo puede pactarse la
remuneracmn de la entidad, fiduciaria si asi se hubiera previsto o presupuestado, de lo
contrarlo tal concepto no- pued.e deducirse de tales rendimientos.

De la misma forma, debe teherse en cuenta que, cuando en gjecucion de un contrato de
fiducia publica o de un encar&B fiduciario deba darse aplicacién al mecanismo subsidiario
o supletivo consagrado en eFHumeraI 3. Del art. 151 del EOSF con el alcance restringido
por el Decreto 1525 de 2008, €n los eventos en que fuere posible invertir recursos publicos
de entidades’ pubiicas en fondos de inversion colectiva, si en los respectivos contratos y/o
reglamentos ~aprobados “hor esta Superintendencia se ha estipulado que la
remuneracion fiduciaria estd dada en funcion de los rendimientos generados por el
conjunto de. recursos administrados colectivamente, las sociedades fiduciarias no
pueden alegar en su favor el principio de la primacia o prevalencia de las estipulaciones
contenidas en tales contratos y/o reglamentos y, por esta via, cobrar a la entidad estatal
fideicomitente Ja.remuneracién establecida en esa forma, por cuanto ésta contraviene
la prohibicion al efecto consagrada en el inciso 3 del numeral 5 del art. 32 delaley
80 de 1993,,_que se comenta .

No pueden celebrarse contratos de fiducia publica o encargos fiduciarios que
conduzcan a un desconocimjento del mandato contenido en el art. 355 de la Constitucion
Polmca SO pena de quedar, ylmados de nulidad por ilicitud de su objeto.

De acuerdo éon lo previsto | en el numeral 5 del art. 32 de la Ley 80 de 1993, modificado por
el arts 25 de'la Ley 1150:d&€2007, la, seleccion de la fiduciaria a contratar, sea publica o
privada, debe_hacerse con rigurosa observancia del procedimiento de licitacion o
CONncurso . prewsto en la g &b concurriendo en igualdad de condiciones y sin que sea
admisible el Mmecanismo de 1§,szontrata0|on directa.

Sobre este partlcular el numeral 4 del art. 2 de la Ley 1150 de 2007 merece un comentario
especial-en la medida en que permite prescindir de la licitacién o concurso cuando se trate
de contratos mteradmmnstra‘ihrbs

oL

Clertamente! a juicio, de esta Superlntendenua tratandose de negocios fiduciarios, la
disposicién antas. mencionada pgsulta inaplicable en tanto y en cuanto el antes citado inciso
= del numeral 5 del art. 32 ibidem, regulé integramente y de una manera especial y
opuesta a-la prevista en-aquella lo concerniente a la seleccidon o escogencia de la
sociedad fiduciaria a_contratar, esto es, suprimiendo privilegios para la celebracion de
negocios. jurIdICOS de la. mdole y naturaleza de los que se comentan, toda vez que
las sociedades fiduciartias, sean publicas o privadas, celebran los contratos de fiducia
publica y de encargo fiduciario sin que existan ventajas comparativas de ninguna especie
entre €llas, pues-€l principio. qUe informa la nueva regulacién de la actividad fiduciaria en el
sector- publico en - Colombla"és el de la libre competencia entre las entidades que,
debidamente autorizadas por este organismo de control, actian en el mercado en calidad
de fiduciarios. R
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No sucede lo propic tratandose de la conformaci&if % patrimo'ﬁ’c'fs autonomos
necesarios para la estructuracidén de procesos de titularizacién, en cuyo caso, de
conformidad con lo previsto en el paragrafo 2 del art. 41 .de la Ley 80 de 1993, en
concordancia con lo dispuesto en el art. 5 del Decreto 2681.de 1993, es \nabie acudir al
mecanismo de la contratacién directa. Foa :

Asi mismo, no debe olvidarse que el art. 36 de la Ley 388 dé 1997, que establece los
mecanismos que permiten a los municipios, en ejercicio de su autonomia, promover el
ordenamiento de su territorio, el uso equitativo y racional del suelo, la preservacion y
defensa del patrimonio ecolégico y cultural localizado en.su ambito territorial y la
prevencion de desastres en asentamientos de alto riesge; asi como la ejecucion de
acciones urbanisticas eficientes, les permite celebrar contratos de fiducia con sujecion a las
reglas generales y del derecho comercial, sin las limitaciongg y restricciongs prgvistas en el
numeral 5 del art. 32 de la Ley 80 de 1993. No obstante, dadg-que se trata de una exc¢epcion
la misma es de aplicacion restrictiva, segun lo sefiald el .Consejo de Estado, Sala de
Consulta y Servicio Civil mediante concepto 1502 del 4 de julio.de 2003. = .. . -

Los encargos fiduciarios y los contratos de fiducia mercantil que'a la fecha de promuigacion
de la Ley 80 de 1993 hayan sido celebrados por las sociedades fiduciarias y las
entidades estatales sujetas a la misma, contintan vigentes hasta su terminacion en los
términos convenidos, aplicandose de ser el caso el art. 2g;dekRecreto 679-gle 1994.

Al tenor de lo dispuesto en los incisos 1 del art. 13y 1y 8 def art. 32, numgral 5, dé la Ley
80 de 1993, respectivamente, en relacién con los contratos de fiducia publica y encargo
fiduciario aplican las disposiciones del Cédigo de Comercio que regulan el contrato de
fiducia mercantil en cuanto no sean incompatibles con lo previsto en dicha ley. Tal es el
caso de los arts. 1227, 1228, 1231, 1232, 1233 (en lo pemnente) 1234, 1235, 1236 y 1239
a 1244, :

Responsabilidad administrativa -La celebracién de contratos de fiducia publica y encargos
fiduciarios con entidades estatales comporta un alto grado de responsabilidad por parte de
los directores y administradores de las sociedades fiduciarias a quienes competa adoptar
las decisiones relacionadas con esta materia. En tal virtud, la SFC requiere {a personal
intervencion de los directores y administradores de las sociedades fiduciarias, en orden

a que se respeten y acaten en la practica los parametros sefialados en este Capitulo en -

cuanto son desarrollo de |as previsiones contenidas en la Ley 80 de 1993, en la ley 1150
de 2007, en sus decretos reglamentarios, asi como las disposiciones fiscales,
presupuestales, de interventoria y de control a las cuales esté sujeta la entidad estatal
fideicomitente.

Por lo deméas, se recuerda a las sociedades fiduciarias que, en todo caso, estan
obligadas a facilitar las labores de control que la leyulestatribuye @-la. Contraloria
General de la Republica y a las Contralorias Departamentales, Distritales y Muntmpales
al igual que a la entidad estatal fideicomitente. bt
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Ademas de lo anterlor debe tenerse en cuenta: El Estatuto Genera! de Contratacién de
la Administracion Publica - Ley 80 de 1993, Ley 1150 del 2007 y el decreto 1082 de
2015.

- 3
Es claro, que todo proceso Iié:itatorio de entidades Estatales, debe adoptar criterios objetivos
e imparciales en el proceso de seleccion de sus contratistas, que permitan, entre otros, el
apoyo a la Industria Naciqné‘l, tal como asi lo dispone la Ley 816 de 2003.- Ley de
Proteccién a la Industria Naciénal.

Por su-lado, la Ley 1474 de 2011, denominada “Estatuto Anticorrupcion”®, régimen que
permite fortalecer los mecamsmos de prevencion, investigacion y sancién de los actos de
corrupcién en el tramite y._proceso de contratacion Estatal, determinando asi, las
inhabilidades; ' prohibiciones, medidas contra la corrupcion, responsabilidades, factores
de seleccion 'en la consultorja, sanciones penales y administrativas.

El Decreto Ley 19 del 2012 iJ“Decreto Anti tramite”. Introduce importante modificaciones
a los procedimientos de la Contratacion Publica, como la Simplificacién del Registro
Unico de Proponentes, la. eliminacion del Diario Unico de Contratacién - DUC - | la
eliminacidn del. Aviso en Prensa de las Licitaciones

Publicas, sustituido por la publicacién en el SECOP, la notificacién en Audiencia Publica de
la conformacién de la Lista gde Precalificados en el Concurso de Méritos, reduciendo
asi el .tiempo .de notificacion de los participantes en dicho proceso contractual, la
eliminacién del SICE, del Catalogo Unico de Bienes y Servicios y Registro Unico de
Precios de Referencia, La apllcaclon del Concepto de Capacidad Residual solo para
Contratos de Gbras. RS

El Decreto 1082 del 201,$,a| Normatividad que finalmente recogié el esquema de
Contratacion Estatal, desarre}@ndo asi lo dispuesto en el Decreto 1150 de 2007 y el Decreto
ley 4170 de 2011

.
Entre las innovaciones del Pecreto 1510 de 2013, copilado por el decreto 1082 del 26 de
Mayo de. 2015 tenemos, asogiar los objetivos de la contratacién con los de la Agencia
Nacional Colomgia Compra Eficiente; el desarrollo de la asociacién de entidades estatales
para la adquisicidén conjunta; gie §|enes obras y servicios, el fortalecimiento de la planeacion
con la reguiamon del plan anual de adquisiciones, y la reglamentacion de los acuerdos
marco de précios y asuntos mternamonales como los tratados de libre comercio (TLC) y la
cooperamén entre ofros. !

Decreto Ley 4170 de 2011 Medlante este se cred la Agencia Nacional de Contratacion
Publica -"Colombia Compra Eficiente”-, a raiz de la necesidad del pais por generar una
politica clara'y unificada en materia de compras y contratacion publica, que entre otros,
prombviera- la competencia:'y el fortalecimiento de capacidades entre sus participes,
asegurandd que este S|sten=ia ’ienga resultados optimos en términos de la valoracién del
dmero publlcb - AR

S

Decreto 1082 de 2015 por el cual se reglamenta parcialmente la Ley 1150 de 2017, sobre
las modalidades de seleccién, publicidad y seleccién objetiva de los contratistas.
Fial
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1.2. Estudio de la oferta wn b el
¢ Quién ofrece esta clase de servicios? ; -~ T By

Considerando el estudio de mercado realizado por el Mimsterlo del- Trabajo, es
confiable determinar que segun la Superintendencia Financiera, en la actualidad
existen 28 Sociedades Fiduciarias en el pais, autorizadas por la misma. Las sociedades
fiduciarias que desarrollan la actividad de “Encargo Fiduciario” que es el negocio en virtud
del cual una persona, llamada fideicomitente o encargante, entrega uno 0 mas bienes
especificados a otra, llamada fiduciario, sin transferir el dominio de los mismos, para que
ésta Ultima cumpla las instrucciones vy finalidad determinadg; por el encargante. En este
contrato a diferencia del de fiducia mercantil, el fiduciario no adquiere la calidad de
propietario de los bienes que recibe, sino que reconoce dominio ajeno, son:

s i
SOCIEDADES FIDUCIARIAS VIGILADAS POR LA SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

NG T A Af St El

1 BBVA ASSET Ma_gemsnl S A Sociedad Fuduc»ana hd\shntameme BBVA ASSET MA
2 TAU SECURITEES SERVICES COLOMBIA S.A. SOCEEDAD FIDUCIARIA J 2 o b Bogota
3 |Fiduciaria Colmena S A. - Colmena Fiduciaria T ) Bogota
4 OLD MUTUAL SOCIEDAD FIDUCIARIAS A il Bogota
5 |Fiduciaria la Previsora S.A ol s|s > - --Bogota
6 |Alianza Fiduciaria S.A _Bogota
7 |Fiduciaria Popular S.A. - Fiduciar S A 1 Bogota
8 Fiduciaria Corficolombiana S.A T d & Bogota
9 |Fiduciaria de Occidente S A -Fiduoccidente S.A b2 L5 A ¥l . Bogota
10 Fiduciaria Bogota S A .- Bogota
11__|MAU ASSET MANAGEMENT COLOMBIA S.A SOCIEDAD FIDUCIARIA pudiendo utilizar el nombre’comefcial de TAU ASSET- <~ ‘Bogbta
12 |Cititrust Colombia S.A. Sociedad Fiduciaria Bogota
13 Fiduciaria Colpatria S.A. Bogota
14 |Fiduciaria Bancolombia S.A. Sociedad Fiduciaria Bogota
15 |Accidn Sociedad Fiduciaria S.A. 6 Accion Fiduciaria, para todos los efectos legales podra utilizar la sigla Accion Fiduciaria Bogota
16 |Servitrust GNB Sudameris S.A. "Servitrust GNB Sudamens” Bogota
17 |Fiduciaria Central S.A. -Fiducentral S A. Bogota
18 |Sociedad Fidusiaria de Desarrollo Agropecuario S A. yfo Fiduagraria S A Bogota
18 |Fiduciaria Colombiana de Comercio Exterior S.A. - Fiducoldex Bogota
20 3 Bogota
21 Fiduciaria Davivienda S A. Sigla: "FIDUDAVIVIENDA S A" Bogola
22 |GestiénFiduciaria S A. Gesfiducia S.A. o Fidugestion S A Bogota
23 |Credicorp Capital Fiduciaria S A Bogota
24 |BNP Paribas Securities Services Sociedad Fiduciana S A. - Sigla "BPSCO" Bogota
25 BTG PACTUAL SOCIEDAD FIDUCIARIA S A y podra usar la sigla BTG PACTUAL FIDUCIARIA lamblén podra denominarse Bogota
BTG PACTUAL SF, BTG PACTUAL S A 4 ?
26 |FDUCIARIA COOMEVA S A "FIDUCOOMEVA" ] Bogota
27 RENTA 4 & GLOBAL FIDUCIARIA S A, pudiendo utilizar la sigla RENTA 4G FIDUCIARIA, R46 FDUGU’EMA RAGLOBAL FIDU| "' Bogota
SANTANDER SECURITIES SERVICES COLOMBIA S A. SOCEDAD FDUCIARIA ot ! -, ,, Bogota

N

P e

Del anélisis del sector se pudo concluir lo siguiente:

v" Que en el mercado existe disponibilidad de estos servicios.

v Los precios de los servicios que se requieren son umformes en su mayona

v Poder de negociacion de los proveedores de estos servicios.

v Existencia de regulacién de precios, sin embargo también es viable deiermmar el
precio mediante posibles oferentes que faciliten la cantratacion.

v' Existe amplio numero de posibles oferentes c¢ee-brindan la opprtumdad de

seleccion de la mejor propuesta, en virtud de:los. principios..que rigen la
contratacion estatal. iy .
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Sobre estos potenmales oferentes al proceso de contratacion, se tuvieron en cuenta
aspectos relacionados con sus componentes Administrativo (estructura organizacional),
técnico (procesos, sistemas y tecnologia de la informacion y recurso humano), financiero
(que incluye la vigilancia y control financiero del portafolio de inversiones) y juridico,
ademas de la calidad - -ef’ios diferentes productos y servicios que ofrece y su
experiencia y especializacion en el desarrollo de las actividades objeto del contrato
es decir aqueHos que sirvieron de base para determinar los requisitos
juridica y financiera que hacen parte del presente
documento de estudios previos y que deberan ser cumpiidos por el proponente que resulte
favorecido en desarrollo del objeto contractual y de acuerdo con la propuesta y el

a suscribir,

habilitantes de capacidad i técnica,
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1.3. Estud:o de la demanda.

;¢Como ha contratado Ia entidad estatal en el pasado el servicio de encargo

fiduciario?

El Departamento de Rlsaralda ha contratado el servicio encargo fiduciario a través de los

"

afos: e
No '
NOMBRE | LICITACION - OBJETO CONTRACTUAL VALOR DEL VIGENCIA
‘CONTRAT |- PUBLICA' [ =T CONTRATO
ISTA : : i
Alianza LP-SED- - Admmlstracnén y pago de los excedentes | $31.000.000.000 | Quince
Fiduciaria | EF-01-2012 | de |Os recursos del balance del SGP del (15)
L ' _ Dpto de Risaralda para el pago de los Meses
codfos  de homologacién y nivelacién
salarial del personal Administrativo de la
Secretaria de Educacian
Alianza cuéto’dia Administracion y Manejo de los | $25.639.085.632 | Veinticuatr
Fiduciaria récuros del Contrato de Concurrencia o] (24)
S8~ 001 - |-0858 de 1998 para el pagc del pasivo Meses
2012 prestacional del secter salud en el
Départamento de Risaraida
Fidubogota custodia, Administracién y Manejo de los | $0 Doce
‘ recursos del Contrato de Concurrencia meses
TGt 0858 de 1998 para el pago del pasivo (12)
SH-LP prestacional del sector salud en el
FOLT . OepattBmento de Risaralda
Fidubogota custodia, Administracion y Manejo de los | $0 Doce
SH-LP-03- recursos del Contrato de Concurrencia meses (4)
1 2020 0858 de 1998 para el pago del pasivo
‘contrato prestacional del sector salud en el
. | 1118 Departamento de Risaralda

Actua_lme'nte :s'e' :éncuentra en gjecucion la PRORROGA No 1 del Contrato No. 1116 del 31
de agosto.de 2020 celebrado, con Fiduciaria FIDUBOGOTA enunciado en la tabla se

prorrogo en tiempo por TRE'IQ:'- MESES (3) a 31 de marzo de 2021.

¢Como adquieren las er;ﬁq;ap*es estatales este servicio?

L
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Las diferentes Entidades Estatales estan obligadas a nggg{, publicos los procesos de
seleccion y contratacion que adelanten en el Sistema Electfonito de Confrétacion Pablica
_SECOP. Al consultar dicho sistema encontramos procesos con.objetos similares a la dé
la presente contratacion, ejemplo de los cuales estan los sigui?ntes:

BB PLAZO
ANO ENTIDAD OBJETO TIPO DE DE VALOR
PROCESO EJECUC!
o ON
2012 | Departame | Contratar con entidades | Licitacion . | 24 meses | $ 28.357.347.426
nto De | fiduciarias publicas o privadas, | Publica {(art 25

Risaralda en Unién Temporal o en | de laley 1150
Consorcio, para celebrar con una | de 2007)

de ellas un Contrato de Encargo | Ley 80 de’| - -
Fiduciario para la custodia, | 1993, Decreto: -
administracién y manejo de los | 0734 de 2012;
recursos por concepto de |y demas
cesantias, reservas para | normas. v
pensiones-bonos y pensicnes de
jubilacién- mesadas, causadas o
acumuladas hasta el 31 de
diciembre de 1993, cuyos
servidores sean heneficiarios del
extinto Fondo del Pasivo . - “
Prestacional del Sector Salud.

fale . B
2013 | Instituto de | Constituir fiducia mercantil con el | Licitacion 1 £.”[PDieciséis |'$33.424.650.000

Vivienda municipio de Bucaramanga y el | Publica por el : (16) . .
de Instituto de Vivienda de Interés | Derecho Meses
Interés Social y Reforma Urbana del | Privado  (art,| -
Social y Municipio de Bucaramanga, para | 860 del T
Reforma la ejecucion del proyecto Cadigo de
Urbana de | denominado la inmaculada fase | Comercio)
Bucarama | 1, del municipio de P
nga Bucaramanga, dentro  del

programa de Vivienda “100 mil ]

vip gratuitas”, que adelanta el
gobierno nacional

2014 | Unidad de | Contratar una fiducia Mercantil | Sel Abreviada .| Un (1) | 108.948. 075 - .
Restitucion | de  administracion y pagos | (art 2 nam.”1+[‘'mes | ($9.827.631.199)
de Tierras | requeridos para la restitucion | ley 1150 dey - e e
de tierras de los despojados, el | 2007, o
pago de compensaciones, | Reglamenta -
ejecucion de los programas de | LP. S - -
alivios de pasivos, adquisicion, | Art 25 de la LP- R B
administracion y enajenacién de |y 1150 de 4’ - :
bienes y efectuar los demas | 2007 (fiducia |
pagos a cargo del Fondo de | por LP) art 61 | : .
la Unidad Administrativa | de la 1510 de¥|- VT
Especial de Gestion de | 2013) desierta.
Restitucién de Tierras | la licitacjoh
Despojadas relacionados con | Procede B
restitucion, a través de un | eleccion 1 R B
patrimonio autdnomo Abreviada. - . O

[ N -
.
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T Contratar on fi ducia Mercantil de

2014 | Unidad de Licitacion Desde el | 406,474,908
~ _Restitucion | administracién y pagos Plblica (art 25 | perfeccio
| de | requeridos para la restitucidn de la ley 1150 | namiento
Tierras de tierras "de~los despojados, de 2007) hasta el
{urt) el pago dé compensaciones, fiducia por LP - | 31 de
ejecucion. de los programas Ley 1448 de | Diciembr
de alivios de pasivos, 2011 articulo | e de 2014
adquisicion, administracién y 112 la fiducia
enajenacion de bienes y dentro de las
efectuar Ios‘puagos Normas de ley
) a cargo ondo de la 80 de 1993 y
Unidad Adniihistrativa Especial | demas
de Gestioh e Restitucion de normas.
Tierras Despojadas,
relacionados con restitucién, a
través de Un patrimonio
auténomo
2014 | Ministerio; | Contratar. el servicio de Licitacion Cuarenta | $1,165,783,597
de Minas y | fiducia mercantil, a través del Publica (Ley |y cuatro
Energlq + | cual semangiaran, 80 de 1993, (44)
{no-~ administrarah e ley 1150 de | meses
adjudlcado invertiran ‘los recursos 2007y
| presupuestales asignados a la | Decreto 1510
Comisién de Regulacién de de
Energia y Gas -CREG, hasta | 2013
julio de 2018, iniciando su
ejecucion el '1 de diciembre
de 2014, 10§ ‘cuales seran
transferidosipor el fideicomitente
2015 | Unidad de | Contratar una fiducia Mercantil | Licitacién Diez (10) | $411.225337
Restitucion | de’ admfhistracion y pagos | Publica (de | meses
de Tierras | requendos" para la restitucion | conformidad
N de - e con el articulo
tierras de' fos despojados, el | 25 de
pago de  compensaciones, | La Ley 1150
ejecucién .He los programas de | de 2007-
alivios def 'ssvos adquisicién, | fiducia publica
ad‘mmlst'ra n° y  enajenacion | por LP).
de bienes. y ‘efectuar los pagos
a i >
cargo det Fondo de la Unidad
Administf@tiva Especial de
- Gestion - de  Restitucion  de
s | Tierras - 3 &
ik Despojadas, , relacicnados con
AL restttuc‘ié‘f!-’«‘*‘ﬁa tfravés de un
patrimoriia*$Utonomo.
- i El contrato de fiducia debe
. suscribirsg-' atendiendo la ley
" BOde 1993y 1150 de 2007
{articulo 46 de la 4829 de 2011)
2017 | Ministerio CONTRATACION  ENCARGO | LICITACION Dieciséis | $3.812.486.080
del Trabajo | FIDUCIARID PARA EL | PUBLICA 001 : (186)
‘ RECAUDO,- ADMINISTRACION | - 2017 Meses

' TERMINOS

Y PAGO DE LOS RECURSOS
DEL FOI\’IDE) DE RIESGOS
LABORALES"  EN LOS
" ESTABLECIDOS
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EN LA LEY 700 DE 1993, EL
DECRETO LEY 1295 DE 1994, &
DECRETO 1833 DE 1994, srés |t
DECRETO 1859 DE 1995,
DECRETO 1072 DEL 26 DE
MAYO DE 2015, LEY 776 DE el
2002, LEY 1562 DE 2012, LEY T
80 DE 1993 Y DEMAS NORMAS o
Y REGLAMENTOS QUE LAS
COMPLEMENTEN,
ADICIONEN, MODIFIQUEN O
SUSTITUYAN.

2L
e

¢ Capacidad financiera de las entidades para el contrato de encargo fiduciario?

i '
En razén a las observaciones realiza das al proyecto de“p‘liegos la entidad amplia el
andlisis del sector haciendo un analisis de 6 fiducias lo quaconllevo a se modificaran los
siguientes indicadores: . A

El componente financiero se verificara en el Registro Unico de Proponentes RUP y se
calcularan los indicadores solicitados, con corte a 31 de Diciembre de 2019. - -

El comité evaluador calculard los siguientes indicaddr_ésf_'financieros‘-"y, verificara el
cumplimiento de las condiciones que se detallan a continuacic‘m =

m.t “-

15.5.1 indice de Liquidez: Tienen por objeto mostrar la reIaCIon existente entre los recursos
que se pueden convertir en disponibles y las obligaciones que se deben cancelar en el corto
plazo. E indica cuantos pesos posee una empresa para responder por cada peso adeudado.

ACTIVO CORRIENTE 50
INDICE DE LIQUIDEZ = i

PASIVO CORRIENTE v

o3

Debera ser mayor o igual a DOS PUNTO TREINTA Y NUEVE (2 39)

TA ce
En caso de ser proponente plural, este indicador se calculara con base en Ia suma
aritmética simple, del indicador de liquidez de cada integrante -del consorcio  o~unién
temporal, sin importar su porcentaje de participacién en el copsorcio o-unién temporal, Sin
embargo se aclara que si uno de los consorciados o mtegrante de la- unien temporal
cumple, se tendra en cuenta ese unico integrante. :

15.5.2 Nivel de Endeudamiento; mide la capacidad que: tlenen una empresa de hacerie
frente a las obligaciones en el large plazo il aghl
I e

PASIVOS TOTAL L f .

[
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NIVEL ~ ~  DE
ENDEUDAM!ENTO— AC‘TLV@,TOTAL

Debera ser menor O |gua[na CERO PUNTO CINCUENTA (0.50)

En caso de ser proponente<plural este indicador se calculara con base en la suma
aritmética simple del nivel de endeudamiento de cada integrante del consorcio o unién
temporal afectada por su porcentaje de participacion en el consorcio o unién temporal.

15.5.3 Razon de cobertura éqpre intereses: refleja la capacidad del proponente de
cumplir con _las obligacipnes financieras representadas por el costo de su
endeudamlento A mayor cobertura de intereses, menor es la probabilidad que el
proponente incumpla sus obiigaciones financieras.

Para calcular este promed| ge debe hacer la aclaracién que los datos obtenidos en
la fuente (RUP) no todas lagfiducias reflejan haber ejecutado gastos generados por
intereses, con.lo que no'se permite el calculo de este item para la totalidad de las
firmas. : --: .

Con lo que establece una razoén de cobertura de intereses como mayor o igual a dos
puntos (2) préviendo que-os proponentes cumplan con sus obligaciones financieras
Yy No se presenten mconvhemg'ltes para la bueno marcha y ejecucién del contrato.

-

Bl " COEREABLDADDE, |
ANO NT. . - RAIONSOOAL . o .. [xoicepeuiuine: INDICE D ENDEUDAMIENTOS |  COBERTURA DE PATRION|0> RENTABILIDAD
. b INTERBES © | oraawo
2009| S5004B608S|oBVAAssent MamagietS ASocedad Rduciria |~ 5 178 Bl INOETERMINADO 04 08
2018} 800.502804Fiuciria BancolombiaSA L b4 5629 041 035
.. . .: H
20191800.142383-7|Fiduciaria Bogos Sk o o 17557 04 03
2013 80,144,674 ucaia Colpatia 5. N 02 INDETERMIADD 0 02
2019{ 860.531,315-3}Alianza Fiduciaria S.A 13 050 67,07 0,63 031
Mmos ' ‘BF 13 0 03
— — : -
WitMB ; R 050

Fuente: se tomé la informacion de los (RUP) de diferentes Fiducias, con lo cual la
Direccion Financiera elaboro el cuadro con base en la informacién reportada en los
RUP de !as F|du0|as de donde se tomd un promedio de minimos y maximos.

o Vel
1. 4 Anahs:s del Mercado ¥ L
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Por medio del estudio de mercado realizado por el @qr‘tamento ge Risgralda se
buscé identificar la oferta de empresas que pudieran enyargarse de la admnmstramén de
los recursos del Fondo de Pensiones Publicas del Nivel Nacnonal a través. de un Encargo
Fiduciario. -

La ficha con los datos basicos de esta labor realizada es la s_ig‘uiente:

Encargo Fiduciario para custodia, Administraciény Manejo de los
recursos del Contrato de Concurréngia 0858 de 1998 para el pago
del pasivo prestacional del sector'salud en el Departamento de
Risaralda

DEPENDENCIA e

QUE REALIZA | Direccion Financiera Secretaria de Hacienda

EL ESTUDIO DE o

MERCADO A L

EMPRESAS Numerode | 4 | Cotizaciones | 4 oo 1 100% de |t -

PARTICIPANTES | solicitudes recibidas 11 participacion

FECHAS Inicio del Finalizacién - 05/02/2021
estudio de | 01 /02/2021 estudig "de | . -
mercado mercado

N N

Para el calculo de los costos de la Licitacién Publica ;giesse requiere contratar y la
realizacion del estudio de mercado, el Departamento enwo mwtamones a cotlzar a las
siguientes CUATRO (4) sociedades fiduciarias e

No NOMBRE ENTIDAD RADI_(‘.ADO FECHA
1 Fiduciaria Bancolombia Via E- Mait 05/02/2021
2 Fiduciaria BBVA Via E- Mail. | 05/02/2021
3 Colpatria Fiduciaria Via E- Mail 05/02/2021
. Fiduoccidente Via E- Mail 05/02/2021

A continuacién se relacionan las cotizaciones.

1 | Fiduciaria Bancolombia | $ 14.899.826.{Via E-mail . | 20/02/2020
2 | Fiduciaria BBVA S 10.902.312 (Via E-mail | 20/02/2020
3 | Colpatria Fiduciaria S 13.627.890 |viaE-mail | .20/02/2020
4 | Fiduoccidente S 16.353.468 |Via E-mail . | 19/02/2020
TOTAL o -7 '55,783.496
PROMEDIO L ' .13.945.874

Vw1 I

P e
Para determinar el valor promedio del cobro por . .la Adminjstragcion del
Encargofiduciario se tuvo en cuenta las cotizaciones de cuatro f|du0|anas _arrojando

sr

un valor aproximado de $ 13.945.874.
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El valor del contrato se esfjmia, en hasta TRECE MILLONES NOVECIENTOS CUARENTA Y
CINCO MIL OCHOCIENTOS SETENTA Y CUATRO PESOS ($13.879.249) incluidos todos los
costos directos e indirectos y los impuestos incluido el VA, tasas y contribuciones que

conlleve la celebracion y ejecucion total del contrato respaldado para la presente vigencia
con EL Certhiiéado de Dispshibilidad Presupuestal No. 650 del 26 de Febrero de 2020.

Se cancelafé"él'ikalor del Contrato que se suscriba con ocasion de esta Licitaciéon en Actas
mensuales prewo recibido, a sahsfaccnon por parte del Supervisor, previo el cumplimiento
de los sxgwentes requisitos: &

P_resentamon de ia Cuenta _deT_cobro; 2) Informes de que tratan las obligaciones especiales
del contratista; 3) Certificacion sobre el pago de los aportes parafiscales relativos al
Sistema de Seguridad Social integral, asi como los propios del Sena, ICBF y Cajas de
Compensacién Familiar, de ios trabajadores que dedique a la ejecucién del objeto del
contrato a fin de dar cumplimiento a lo previsto en el articulo 41 de la ley 80 de 1993
modificado por el 23 de la ley 1150 de 2007; 4) Certificacion de cumplimiento de
obligaciones’ emitida por el Supervisor del contrato la cual se expedira a mas tardar dentro
de Ios-"Cinrco-(5) dias calendario contados a partir del dia siguiente a la presentacion de la
documentacion de que tratan los 3 numerales anteriores en debida forma. En ningun caso
la remuneracién pactada serd pagada con cargo a los rendimientos del ENCARGO, sino
contra la partlda presupuest“'ﬂ’ﬂel Departamento de Risaralda.
. ‘ _ ,;yr .

Se firma.a los 23 dias del n’fEéjde febrero de 2021

‘ﬁ'| Ut:.
Proyecto: Manana Antia Zuleta — Conftratista Direccién Financiera /7,
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