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incentivos adecuados a la inversion privada y de la canalizacion del flujo de capitales
externos hacia la construccion de infraestructura, area en la cual el atraso del pais
resulta evidente.

La semana pasada Asobancaria convoco, en el marco del XII Congreso de Tesoreria,
a expertos nacionales e internacionales a estudiar los mecanismos con los que cuenta
la banca, y el sector financiero en general, para financiar las diversas obras de
infraestructura que planea ejecutar el gobierno. También, se analizaron los ajustes
que requiere nuestra normatividad para garantizar una canalizacion eficiente y
efectiva de los recursos hacia dichas obras.

Una de las principales conclusiones de este evento es que los participantes del
mercado precisan de medios de financiamiento para el desarrollo de infraestructura y
tanto la banca como el mercado de capitales estan en capacidad de proveerlos. Por lo
tanto, resulta conveniente que el pais explote las ventajas y fortalezas de su mercado
interno, al igual que el acceso a los recursos de los organismos multilaterales,
mediante un trabajo conjunto entre el sector privado y el gobierno con el proposito
de financiar y ejecutar de manera expedita y eficiente las obras. Bajo este enfoque, es
de vital importancia que dentro de la agenda del gobierno y del banco central se
encuentre la adopcion de una politica estable de inversion extranjera, tanto directa
como de portafolio, que haga atin mas atractiva, sostenible y equitativa la inversion
en Colombia.
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La Financiacion de la Infraestructura en Colombia

Maria Mercedes Cuéllar

Actualmente Colombia experimenta una desaceleracion del crecimiento como
consecuencia de los desastrosos efectos de la crisis financiera internacional. Sin
embargo, podemos afirmar que el pais estuvo en condiciones de enfrentar los efectos
de la crisis, entre muchas otras razones, debido a que en el periodo inmediatamente
anterior su PIB venia creciendo por encima del promedio historico.

Los origenes, evolucion y efectos de la crisis financiera internacional han sido objeto
de profusos analisis que han saturado las discusiones académicas. Dentro de este vasto
material, consideramos de la mayor importancia fijar la atencion en un tema que se ha
evidenciado como fundamental y que esta de manera relativamente facil a disposicion
de los gobiernos para activar el ciclo econdmico. Este es, la inversion en proyectos de
infraestructura.

El Foro Econémico Mundial de abril del 2009, que reunié a los principales lideres de
35 paises para dilucidar las implicaciones de la crisis econdmica global sobre
Latinoamérica, concluyd que para fomentar un nuevo ciclo de desarrollo sostenible, los
paises de la region deberian de encontrar nuevas fuentes de inversion para hacerle
frente a sus carencias de infraestructura, en especial en lo que a energia y a transporte
se refiere. Siguiendo esta linea de pensamiento, si Colombia desea acelerar su
desarrollo y lograr un crecimiento sostenible en el largo plazo, precisa de mayores
inversiones en estos sectores. Y una de las formas mas eficientes para alcanzar este
proposito es mediante la generacidn de proyectos estructurados que resulten de interés,
no sélo para los inversionistas nacionales, sino también para los extranjeros.

Si bien en el dltimo afio el crecimiento econémico se ha desacelerado, el mercado de
capitales evidencia que transitamos por una senda de relativa estabilidad financiera. En
efecto, a junio de 2009 la cartera de los establecimientos de crédito crecié a una tasa
real anual superior al 6%; su indice de cobertura se mantuvo en el 111% de los
préstamos vencidos y la relacion de solvencia alcanzé el 14,5%®. Por su parte, en el
mercado de valores los activos mas transados continuaron siendo los Titulos de
Tesoreria — TES-, con participacion en el total del 84%, seguidos de lejos por los bonos
privados con el 8% del mercado. Para efectos de dichas transacciones se utilizd el
sistema de negociacion del Banco de la Republica, cuyos montos crecieron 45% en el
afio, al tiempo que los realizados a través de la Bolsa de Valores lo hicieron en 113%.

! Cifras obtenidas de las Superintendencia Financiera de Colombia. Calculos propios de
Asobancaria.
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Grafico 1: Voliumenes negociados por tipo de titulo y en cada Sistema de
Negociacion del mercado colombiano
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia — Banco de la Republica. Calculos: Asobancaria.

En este sentido, la Ley del Mercado de Valores aprobada en el 2005 y sus decretos
reglamentarios significaron un paso adelante en la direccion correcta, en la medida en
gue implicaron avances importantes en la modernizacion del mercado de capitales.
Paraddjicamente, su prolongada discusion tanto en el ambito gubernamental como en
el del Congreso de la Republica, asi como la gradualidad de su puesta en vigencia,
sirvieron de escudo protector del mercado de valores local, debido en gran parte a que
contribuyeron a frenar la transmision al pais de los desastrosos efectos de la crisis
financiera internacional. En consecuencia, Colombia se encuentra en la ventajosa
posicién de sacar provecho de la experiencia internacional de los mercados
modernizados, sin haber tenido que asumir el devastador costo de ese aprendizaje.

Gracias a ese régimen normativo, y después de transcurridos cuatro afios, el pais cuenta
con una estructura institucional que pone a disposicion de los participantes del mercado
diversos instrumentos de gestion y proteccion, tales como la cAmara de compensacion
de divisas, la cAmara de riesgo central de contraparte y un ente de autorregulacion, que
cuenta con un esquema eficiente de certificacién de operadores del mercado, lo cual
facilita su funcionamiento transparente y fluido y en el que los riesgos inherentes al
sistema quedan debidamente acotados.

Ahora que el pais estd embarcado en la blsqueda de flujos de capitales robustos y
continuos a ser canalizados hacia proyectos de interés prioritarios, la adecuada
funcionalidad de estas instituciones constituye una importante carta de presentacion
ante los distintos tipos de inversionistas. Por ejemplo, la existencia de la distincién
normativa entre “cliente inversionista” e “inversionista institucional”, constituye una
proteccion legal acorde con los estdndares de los mercados mundiales e implica
tratamientos diferenciados por niveles de riesgo.

* Por “cliente inversionista” se entiende una persona poco versada en la operacion del mercado
de valores en busca de mayores oportunidades de rentabilidad para su inversion. El denominado
“inversionista institucional” es aquel que en un entorno profesional conoce a profundidad los
mercados y obra en consecuencia con criterios técnicos enfocados al manejo de liquidez y
maximizacion de rendimientos.
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Por la naturaleza disimil de unos y otros, estos deben ser tratados en consecuencia. En
el caso del “cliente inversionista”, las reglas buscan una proteccion ajustada a su
conocimiento limitado del mercado. Para este tipo de inversionistas es indispensable la
asesoria, informacion clara y sencilla, y acompafiamiento permanente. La proteccion y
labores de acompafiamiento para el “inversionista institucional” son menos
dispendiosas, en razon a que este participante es experto en los mercados en que actla.
Tanto para los primeros como para los segundos, la estabilidad y la seguridad de las
reglas de juego imprimen la fluidez y la agilidad requerida para su gestién.

La financiacion de proyectos de infraestructura en Colombia

Adicional a la proteccion al inversionista, cualquiera que sea su caracter, la busqueda
de recursos para la financiacion de proyectos de infraestructura debe estar soportada en
la estructuracion técnica de dichos proyectos desde el punto de vista de su
sostenibilidad financiera y de seguridad del retorno.

Bajo esa Optica, es preciso tener en cuenta que durante el primer trimestre de 2009 los
sectores mas atractivos para la inversion extranjera fueron el minero, con el 34% del
flujo total de capitales, seguido del petrolero, con el 25%, y de los establecimientos
financieros, con el 16%. Dentro de este abanico de inversiones, la infraestructura brillé
por su ausencia, a pesar de las enormes necesidades existentes en el pais, en particular,
en la adecuacion del transporte terrestre. De ahi que los elevados costos operacionales
en este sector terminen afectando con frecuencia a la gran mayoria de las actividades
productivas.

Grafico 2: Flujos de inversién extranjera en Colombia por Balanza de Pagos
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Fuente: Banco de la Republica. Calculos: Asobancaria.
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Es dentro de ese contexto que resulta de vital importancia la correcta identificacion,
por parte del Estado, de la prelacion de los proyectos de inversion requeridos, asi como
de la activacion de planes orientados a la integracién del pais y a la generacion de
empleo, con beneficios econémicos y sociales para todas las regiones. No obstante, el
solo disefio de estos proyectos no es suficiente. Este debe de estar complementado con
esquemas de financiamiento robustos que incluyan tanto la participacion de recursos
publicos como privados, canalizados a través del mercado de capitales, basados en
esquemas de fondeo que aseguren su viabilidad.

No debe perderse de vista que las necesidades de financiamiento requeridas por este
tipo de proyectos son cuantiosas, precisan de recursos de largo plazo y exigen, por
tanto, también de la participacién de capital extranjero. Desafortunadamente, las
perspectivas actuales de bajo crecimiento econdémico internacional, no resultan las mas
propicias para atraer al pais dichos capitales. De ahi que Colombia deba aprovechar las
fortalezas y ventajas que estan a su alcance en el mercado doméstico, asi como las
posibilidades que tiene para desarrollar fondos de capital privado, especializados en el
financiamiento de obras de infraestructura, al igual que su capacidad de acceso a la
banca multilateral, la cual, tradicionalmente, se ha constituido en fuente importante de
recursos para Colombia.

Sobre el particular, cabe destacar la conveniencia de las reglas incorporadas en la
reciente reforma financiera. De un lado, éstas profundizan el desarrollo de la
multibanca, al autorizar que los bancos realicen operaciones de leasing vy
arrendamiento financiero sin opcién de compra, lo que aumenta el acceso a una mayor
disponibilidad de recursos con destino a la adquisicion de bienes productores de renta.
De otro, la misma ley autoriza el otorgamiento de préstamos orientados a la
adquisicion del control propietario de las sociedades, facilitando la capitalizacion
empresarial con base en recursos bancarios domésticos, operacion gque venia siendo
restringida desde 1982.

Asimismo, la reforma financiera autoriza a los fondos de pensiones privados la
constitucion de multifondos que incorporan criterios generacionales. Con ello se acota
la exposicion al riesgo de los ahorradores en funcién de su edad, al tiempo que se
incrementa la posibilidad de canalizar recursos transables hacia activos de
infraestructura. Este tipo de activos se caracteriza por incorporar elevados riesgos
inherentes a su naturaleza, al estar asociados con altos montos de inversion y largos
periodos de gestacion y maduracion. Ello por tanto implica importantes niveles de
apalancamiento y lenta recuperacion de la inversion. Estas caracteristicas, al
asemejarse a la requerida disponibilidad generacional de recursos de los fondos de
pensiones, permiten que sus administradores ajusten, en funcidon de ello, la maduracion
de sus balances y aumenten su rentabilidad y eficiencia.
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Colombia a laluz de la experiencia chilena

En América Latina, Chile se constituye en un abanderado del desarrollo de proyectos
gue promueven la elevada participacion de agentes institucionales en el crecimiento
sostenible de la economia y en la profundizacion del mercado de capitales. De ahi que
ese pais esté en condiciones de gestionar la financiacion de su Plan de Infraestructura
2020, el cual precisa en los proximos seis meses de inversiones por cerca de los tres
mil millones de délares®. Esta capacidad de la economia chilena tiene sus origenes en
la estructuracion — en 1998 — del mercado de bonos de infraestructura, el cual esta
integrado por titulos calificados con grado de inversion, emitidos por las mismas
sociedades concesionarias para facilitar la participacion de los inversionistas
institucionales en proyectos de gran envergadura. Para estos propdsitos, y para asegurar
la participacién de los inversionistas, se emiten dos tipos de bonos: el preoperativo —
vigente durante la etapa de construccion de la obra — y el operativo — emitido para su
etapa de explotacion—.

Adicionalmente, desde el 2002, el sistema pensional chileno estructur6 un esquema de
multifondos que ha servido como poderosa herramienta de politica contra ciclica.
Durante lo corrido del 2009, los fondos privados chilenos invirtieron en bonos de
infraestructura, emitidos por 13 empresas concesionarias, valores cercanos a los 1.500
millones de ddlares*, que equivale al 50% del valor de la inversion requerida.

La experiencia chilena nos indica que el camino a seguir en Colombia, en términos de
la provision de la liquidez requerida para la financiacion de proyectos de
infraestructura, esta en la revision de algunas de las particularidades existentes en el
mercado de deuda privada colombiana. Entre estas se destacan las barreras de entrada
de nuevos emisores y el desplazamiento de la deuda privada por la deuda puablica.

Para estos efectos, una de las principales herramientas disponibles en el mercado de
capitales colombiano es la autorizacién de emitir bonos y papeles comerciales. A través
de estos titulos, en lo corrido de 2009, se colocaron cerca de 4.200 millones de délares®
en especial destinados al financiamiento de capital de trabajo. A pesar de este
dinamismo, su liquidez es reducida debido a la irregular frecuencia de las emisiones, su
baja transabilidad y la existencia de problemas asociados con su valoracion. Estas
circunstancias llevan a que en la préctica la Unica forma de adquirir este tipo de titulos
sea en el mercado primario.

Entre los principales obstaculos que limitan la colocacion de bonos y papeles
comerciales se destaca la dificultad que enfrentan los eventuales emisores para acceder
al mercado de valores en razon de la ausencia de gradualidad en el cumplimiento de los
exigentes requisitos de informacion y revelacion, los cuales resultan tortuosos para
aquellas empresas que desean adquirir por primera vez la categoria de emisor.

’ Camara Nacional de Comercio, Servicios y Turismo de Chile, “Desarrollo logistico en
Latinoamérica”, 30 de junio de 2009. http://www.cnc.cl/noticia_0634.asp

* Cifras obtenidas del Centro de Estadisticas de la Superintendencia de Pensiones de Chile.
> Cifras obtenidas de la Bolsa de Valores de Colombia. Célculos propios de Asobancaria.
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De otra parte, la colocacion de deuda privada enfrenta una fuerte y desleal competencia
por cuenta de la deuda publica, ya que desestimula la busqueda de financiacién de
parte de los emisores privados, al estar exacerbada por la preferencia de los
inversionistas institucionales por el riesgo soberano.

Uno de los caminos adecuados para incrementar la participacion en el mercado de
nuevos emisores es con la puesta en operacién de mercados especializados, a
semejanza de los existentes en algunas bolsas del mundo, como ocurre en el caso del
mercado esparfiol de capitales. Este tipo de mercados precisa de un menor nimero de
requerimientos de acceso para los emisores y opera a través de sistemas de viva de voz,
los cuales facilitan la intermediacion de valores ajustados al tamafio de las empresas.

Consideraciones Finales

Luego de un diagnostico de cada uno de los componentes de la cadena para la
financiacion de infraestructura local saltan a la vista dos conclusiones importantes:
primero, Colombia se ha esforzado por modernizar su mercado de valores, de suerte
gue su estructura institucional y la transparencia de sus operaciones lo potencializan
para operar a nivel internacional. Y segundo, es evidente que los actores del mercado
precisan de medios de financiamiento para el desarrollo de grandes proyectos de
infraestructura y que el mercado de capitales esta en capacidad de proveer ese tipo de
fondos.

Ahora bien, el desarrollo de esquemas de financiamiento adecuados esta en manos del
Gobierno Nacional, el cual tiene la capacidad, primero, de poner a disposicion de los
inversionistas una adecuada programacion y estructuracion de proyectos de
infraestructura prioritarios; y segundo, de adoptar politicas estables de inversion
extranjera, tanto directa como de portafolio, que hagan mas atractiva la inversion en
Colombia.

Sin embargo, para la efectiva articulacion de elementos como los mecanismos de
financiaciéon, la correcta estructuracién de proyectos, los inversionistas y los
constructores, resulta conveniente proponer que tanto el Gobierno como el sector
privado trabajen conjuntamente estos elementos a fin de generar circulos virtuosos que
permitan el cumplimiento de las finalidades propuestas.
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Colombia. Principales Indicadores Macroecondmicos

2007 2008 2008 2009 2010
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 Proy. Proy.
PIB Nominal (USD mM) 207,8 242,6 59,8 66,4 63,9 54,2 2426 49,9 54,2 58,7 55,5 218,3 2024
PIB Nominal (COP MM) 432 477 114 117 121 124 477 121 121 126 129 497 526
PIB per capita (USD) 4750 5490 1363 1510 1451 1227 5490 1127 1221 1318 1243 4891 4490
Tasa de Desempleo (%) 10,9 11,0 11,2 11,2 11,0 10,6 11,0 12,0 13,3 13,7 14,0 12,8
Poblacién (millones) 43,8 44,2 43,9 44,0 44,1 44,2 44,2 44,3 44,4 445 44,6 44,6 45,1
Crecimiento Real
PIB real (% Var. Interanual) 7,5 2,5 4,2 3,7 3,3 -1,0 2,5 -06 -03 -0,2 -0,1 -0,3 2,0
PIB real (% Var. Trimestral anualizada) -0,8 0,9 2,0 -5,9 0,9 1,9 2,6 -5,6
Demanda interna (% Var. Interanual) 8,5 3,7 4,8 4,3 4.5 1,0 3,7 -05 -03 -1,3 -11 -0,8 2,8
Inversioén bruta (% Var. Interanual) 13,7 8,8 8,4 95 144 3,0 8,8 -1,3 -09 -47 -53 -30 4,0
Consumo final (% Var. Interanual) 6,9 2,1 3,7 2,7 1,5 0,4 2,1 -0,3 -0,1 -0,1 0,3 -0,1 2,4
Privado (% Var. Interanual) 7,6 2,3 4,3 2,8 1,5 0,5 2,3 -05 -20 -21 -16 -1,5 2,5
Publico (% Var. Interanual) 4,5 1,3 1,4 2,4 1,6 0,0 1,3 0,2 7,0 7.0 7,0 5,3 1,9
Exportaciones (% Var. Interanual) 11,3 7,2 14,6 8,8 3,1 2,4 7,2 -0,5 -04 4,9 4,0 2,0 4,1
Importaciones (% Var. Interanual) 13,9 9,8 13,1 9,3 8,0 9,0 9,8 -05 -03 -1,3 -1,1 -0,8 6,3
Precios
Inflacion (IPC, % Var. Interanual) 5,7 7,7 5,9 7.2 7.6 7,7 7,7 6,1 3,8 3,0 2,7 2,7 3,9
Inflacién basica (% Var. Interanual) 4.4 51 4,7 4,9 52 51 51 4,9 4,3 3,9 3,7 3,7 3,5
Inflacion (IPC, % Var. trimestral) 3,4 2,5 0,5 1,1 1,9 0,3 0,3 1,1
Salarios nominales (% Var. Interanual) 57 7,3 6,0 6,3 6,5 2,3 7,3 52 57 6,2 -1,9 5,9 3.4
Tipo de cambio (COP/USD fin de periodo) 2014 2253 1847 1712 2066 2253 2253 2477 2090 2042 2036 2036 2209
Tipo de cambio (Var. % interanual) -10,9 118 -16,12 -110 2,4 118 11,8 34,1 22,1 -1,2 -9,6 -9,6 8,5
Tipo de cambio real (Var. % interanual) -12,3 8,4 -17,6 -12,8 -4,4 8,4 8,4 29,0 19,12 -2,9 -11,1 -11,3 6,1
Sector Monetario
Base monetaria (% Var. Interanual) 19,9 12,9 7.5 9,4 20,3 14,3 129 7.4 8,7 5,2 3,5 8,1 5,3
M3 (% Var. Interanual) 17,8 15,5 12,6 14,1 16,2 19,1 15,5 10,4 11,7 8,2 6,5 14,1 11,3
Tasa Banco Central (REPO, fin de per.) 9,5 9,5 9,75 9,75 10,00 9,50 9,5 7,00 450 4,00 4,00 4,5 7,0
Tasa de corto plazo (fin de periodo) 9,01 10,33 9,53 9,92 10,05 10,33 10,3 8,13 4,75 4,25 4,25 4,38 8,0
Tasa de largo plazo (fin de periodo) 10,3 12,5 11,60 12,50 12,01 12,50 12,5 12,00 11,50 11,00 11,00 7,8 10,5
Sector Externo
Cuenta corriente (% del PIB) -2,8 -2,8 -2,1 -1,8 -2,6 -49 -28 -1,9 -45 -42 -45 -3,7 -2,7
Cuenta corriente (USD mM) -5,8 -6,7 -1,2 -1,2 -1,6 -2,6 -6,7 -1,0 -212 -2,7 -2,7 -84 -5,4
Balanza comercial (USD mM) -0,6 1,0 0,4 1,1 0,3 -0,9 1,0 0,1 0,7 -1,6 -16 -2,4 1,5
Exportaciones F.O.B. (USD mM) 30,6 37.0 8,8 10,6 10,4 8,7 37.0 7.3 7.9 6,2 6,2 27.6 38,7
Exportaciones tradicionales 14,2 19,7 4,6 5,9 57 3,8 19,7 3,6 4,2 2,9 2,9 13,6 19,7
Exportaciones no tradicionales 16,4 17,4 4,2 4,8 4,7 49 17,4 3,7 3,7 3,3 3,3 14,0 18,9
Importaciones F.O.B. (USD mM) 30,1 36,3 8,1 9,2 9,8 9,2 37,4 7,4 7,2 7,7 7,7 30,0 37,1
Servicios (neto) -2,6 -2,8 -0o,7 -08 -09 -0,8 -3,1 -05 -08 -08 -0,8 -2.8 -2,4
Transferencias corrientes (neto) 5,2 5,5 1,3 1,4 1,5 1,4 5,5 1,2 1,1 1,1 1,1 4,6 3,5
Inversién extranjera directa (USD mM) 9,0 10,6 2,9 2,5 2,6 2,6 10,6 2,5 1,5 1,5 1,5 7,0 6,2
Términos de intercambio (% Var. Interanual) 2,7 13,3 11,7 124 18,0 4,3 13,3 5,2 0,5 -11,8 -9,0 -4,1 1,5
Reservas internacionales (USD mM) 21,0 24,0 22,12 229 24,1 24,0 24,0 23,8 23,6 23,4 23,2 23,2 18,0
Cobertura de las importaciones 7,9 7,6 7,0 7,2 7,6 7,6 7,6 7,6 7,5 7,5 7,4 9,3 5,8
Sector Publico
Bal. primario del Gobierno Central (% del PIB) 0,8 0,8 3,5 3,2 1,1 -2,2 0,8 -2,2 -121 -1,0 -10 -1,0 -1,7
Bal. del Gobierno Central (% del PIB) -2,8 -2,4 1,0 0,3 -2,8 -48 -24 -45 -45 -44 -44 -44 -5,0
Bal. primario del SPC (% del PIB) 0,5 0,5 0,1 0,1
Bal. del SPC (% del PIB) -0,6 -0,1 1,8 4,1 1,7 -7,7 -0,1 -26 -26 -25 -25 -27 -3,7
Ingresos del Gobieno Central (% del PIB) 15,2 16,2 18,7 16,9 14,2 14,8 16,2 15,8 15,8 15,4 15,3 15,6 15,0
Indicadores de Deuda
Deuda externa bruta (% del PIB) 21,5 19,6 18,5 20,6 18,7 19,6 19,6 20,4 21,3 22,3 23,2 23,2 25,0
Publica (% del PIB) 13,9 12,3 12,0 134 11,8 12,3 12,3 12,2 12,2 12,2 12,2 12,2 13,0
Privada (% del PIB) 7,7 7,2 6.5 7.2 7.0 7,2 7,2 8,2 9,1 10,1 11,0 11,0 12,0
Deuda del Gobieno(% del PIB, Gob. Central) 35,7 34,3 34,8 359 33,8 34,3 34,3 36,4 38,7 41,0 43,2 43,2
Interna (% del PIB) 21,8 22,0 22,8 22,6 22,0 22,0 22,0 24,2 26,4 28,7 31,0 31,0
Externa (% del PIB) 13,9 12,3 12,0 13,4 11,8 12,3 12,3 12,2 12,2 12,2 12,2 12,2
Amortizaciones d externa (USD mM) 6,7 51 2,1 0,9 1,0 1,0 51 1,5 1,5 1,5 1,5 5,8
Pagos intereses de la d externa (USD mM) 2,8 2,9 0,8 0,7 0,7 0,7 2,9 0,8 0,8 0,8 0,8 3,1
Servicio d externa (% X de bns. y svs.) 30,9 21,5 33,3 15,1 16,2 20,2 21,5 29,0 24,3 24,3 24,3 24,3
Servicio d externa publica (% X de bns. y svs.) 16,0 12,4 24,2 7,0 9,3 86 12,4 144 12,0 12,0 12,0 12,0
Servicio d externa publica (% del PIB) 2,4 1,9 3,6 1,1 1,5 1,4 1,9 2,2 2,0 1,9 2,0 2,0
Balance Ahorro-Ilnversiéon
Ahorro (% del PIB) 23,2 24,8 249 25,7 26,0 22,5 24,8 23,2 23,5 238 22,1 229 24,7
Inversién (% del PIB) 26,0 27.6 26,9 27,6 28,6 27,4 27,6 26,7 274 27,3 26,0 26,9 27.4
Remesas de los Trabajadores (USD mM) 4,5 4,8 1,1 1,2 1,3 1,2 4,8 1,1 1,2 1,3 1,2 4,8 5,0

Fuente: DANE, Banco de la Republica, Minhacienda, Superfinanciera y Asobancaria.
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Asobancaria Semana Econémica

Colombia. Estados financieros*

Jul-09 Jun-09 Jul-08 Var real anual
(a) (b) entre (a) y (b)
Activo 223,790 224,748 194,704 11.3%
Disponible 15,538 16,281 10,975 37.1%
Inversiones 44,965 45,338 34,931 24.6%
Cartera Neta 139,400 139,743 128,165 5.3%
Consumo Bruta 38,099 38,037 37,609 -1.9%
Comercial Bruta 95,558 96,153 84,714 9.2%
Vivienda Bruta 9,983 9,757 9,756 -0.9%
Microcrédito Bruta 3,655 3,483 2,258 52.5%
Provisiones 7,795 7,687 6,173 22.3%
Consumo 3,003 2,961 2,430 19.7%
Comercial 4,130 4,064 3,239 23.5%
Vivienda 341 342 256 28.8%
Microcrédito 154 156 96 55.0%
Otros 23,887 23,386 20,632 12.1%
Pasivo 194,276 195,968 170,978 10.0%
Depésitos y Exigibilidades 150,234 149,409 128,933 12.8%
Cuentas de Ahorro 63,056 59,605 54,064 12.9%
CDT 60,634 61,350 50,590 16.1%
Cuentas Corrientes 22,016 23,581 20,384 4.6%
Otros 4,528 4,873 3,895 12.6%
Otros pasivos 44,041 46,559 42,045 1.4%
Patrimonio 29,515 28,781 23,726 20.5%
Ganancia/Pérdida del ejercicio 3,079 2,692 2,872 3.8%
Ingresos por intereses 13,643 11,857 12,391 6.6%
Gastos por intereses 6,516 5,749 5,907 6.8%
Margen neto de Intereses 7,127 6,109 6,484 6.4%
Ingresos netos diferentes de Intereses 4,211 3,737 3,311 23.1%
Margen Financiero Bruto 11,338 9,846 9,796 12.1%
Costos Administrativos 3,932 3,371 3,507 8.5%
Gastos de provisiones 6,092 5,213 4,959 19.0%
Recuperaciones (-) 2,911 2,412 2,525 11.6%
Margen Operacional 4,225 3,674 3,855 6.1%
Ganancia/Pérdida antes de impuestos 4,119 3,575 3,939 1.2%
Impuestos de renta 1,040 883 1,068 -5.7%
Indicadores Variacion (a) - (b)
Indicador de calidad de cartera 4.59 4.68 4.00 0.58
Consumo 7.70 8.13 6.81 0.89
Comercial 3.29 3.26 2.69 0.61
Vivienda 4.51 4.61 3.88 0.64
Microcrédito 6.20 6.60 7.17 -0.98
Cubrimiento 115.43 111.32 114.73 0.70
Consumo 102.34 95.73 94.80 7.54
Comercial 131.19 129.72 142.24 -11.05
Vivienda 75.67 76.06 67.78 7.89
Microcrédito 70.10 68.04 59.54 10.56
ROA 2.34% 2.41% 2.42% -0.1%
ROE 18.89% 19.63% 20.30% -1.4%
Solvencia 14.93% 14.49% 13.82% 1.1%

1/ Indicador de calidad de cartera en mora = Cartera Vencida / Cartera Bruta.

*Datos mensuales de los establecimientos de crédito a julio de 2009.Cifras en miles de millones de pesos. Fuentes: Superintendencia
Financiera y calculos Asobancaria
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