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Introduccion

La Unidad de Proyeccion Normativa y Estudios de Regulacion Financiera
(URF) invita a sus grupos de valor y partes interesadas a participar del
proceso de estructuracion de su plan de trabajo que propondra desde
la entidad con miras a que en 2030 el sector financiero sea lider en
contribucion al desarrollo econdmico colombiano. Reiteramos como
objetivos estratégicos de la actuacion de la URF:

Imagen 1

Fortalecer la estabilidad Analizar continuamente Profundizar el desarrollo Fomentar la innovacién

y confianza en el sistema las necesidades del mercado de capitales para el fortalecimiento

financiero regulatorias para el del acceso y uso de
adecuado funcionamiento productos financieros

del sistema de proteccién
social integral para la
vejez, invalidez y muerte
de origen comun

El objetivo de la encuesta es identificar y priorizar las necesidades de
los grupos de valor respecto al sector bancario y de crédito, pensional,
asegurador, solidario y del mercado de valores que permitan contribuir a
los objetivos estratégicos listados.



Avances



Con el propdsito de contextualizar el mapeo de tematicas a evaluar y
posteriormente incluir en la hoja de ruta regulatoria 2026-2030, se
presenta a continuacion la clasificacion de los principales decretos vy
estudioselaborados,agrupandolos segun los cuatro objetivos estratégicos
previamente senalados.

Si@ Fortalecimiento de la estabilidad y confianza en el sistema
financiero

De manera agregada, en esta arista se ha adelantado una agenda
regulatoria amplia y sostenida, orientada a robustecer la resiliencia
del sistema financiero, proteger el ahorro del publico y fortalecer la
gobernanza de las entidades, en linea con los estandares internacionales
y las particularidades del sistema colombiano.

Las iniciativas desarrolladas en materia de banca y conglomerados
financieros responden a la necesidad de adecuar el marco prudencial
colombiano a estructuras financieras cada vez mas complejas,
interconectadas y diversificadas. En este contexto, la URF dio un giro
estructural a partir de la reglamentacion de la Ley 1870 de 2017,
mediante el cual se configurd el andamiaje de un esquema de supervision
comprensiva y consolidada de los conglomerados financieros.

Esta construccion inicid con la definicion del perimetro subjetivo de
supervisiony de los criterios de proporcionalidad aplicables a los grupos
financieros (D246/18), facultando al supervisor delimitar el universo de
entidades relevantes para efectos prudenciales sin perder la capacidad
de requerir informacion y reincorporar vehiculos cuando su perfil de
riesgo asi lo ameritara. Sobre esta base, se introdujo el eje central del
nuevo esquema prudencial, al establecer que el patrimonio técnico
consolidado del conglomerado no puede ser inferior a su patrimonio
adecuado, asignando esta responsabilidad al holding financiero y
definiendo metodologias de calculo que evitan la doble contabilizacidn
de capital (D774/18). De manera complementaria, se desarrolld un



régimen especifico de supervision consolidada que precisd la nocion
de vinculados a nivel de conglomerado, reforzd las obligaciones de
gobierno corporativo del holding y establecio limites cuantitativos a las
exposiciones intragrupo y con vinculados, tanto dentro como fuera de
balance (D1486/18).

En paralelo, avanzamos en el fortalecimiento del marco de gestion de
crisis, superando que el enfoque central sea exclusivamente sobre la
liquidacion y el pago del seguro de depdsitos. En una primera etapa, se
optimizd el procedimiento de pago del seguro administrado por Fogafin,
agilizando la restitucion de los recursos a los depositantes y reduciendo
fricciones operativas en escenarios de liquidacion forzosa (D1535/16).
Asimismo, se incorporaron mecanismos de resolucidn orientados a
preservar la continuidad de funciones criticas, tales como la compra
de activos y asuncidn de pasivos y la figura del banco puente, bajo el
principio de menor costo frente al pago del seguro y con reglas claras
sobre su duracion y operacion (D521/18). Este esquema se completd
con la adopcidon de un enfoque preventivo, al exigir a las entidades
vigiladas la elaboracion de planes de resolucion y crear una instancia
formal de coordinacion interinstitucional entre la Superintendencia
Financiera de Colombia y Fogafin para la gestion integral de escenarios
de estrés financiero (D923/18).

Avanzamos en la convergencia hacia estandares internacionales de
solvencia bancaria. La incorporacion de Basilea lll redefinid la arquitectura
de capital de los establecimientos de crédito, fortaleciendo la calidad del
patrimonio técnico, introduciendo colchones de capital y estableciendo
consecuencias prudenciales claras ante su incumplimiento, bajo un
esquema de transicion gradual que permitio la adaptacidn ordenada de
las entidades (D1477/18). Este proceso se completd con la incorporacion
explicita del riesgo operacional como componente del calculo de los
activos ponderados por nivel de riesgo, mediante la adopcion de la
metodologia estandarizada del Comité de Basilea (D1421/19).

El régimen aplicable a la gestion del riesgo de concentracion evoluciond
hacia un esquema moderno de grandes exposiciones, sustituyendo los



antiguos cupos individuales de crédito por limites patrimoniales frente
a contrapartes y grupos conectados, exigibles tanto a nivel individual
como consolidado (D1533/22). Posteriormente, este marco fue objeto
de ajustes técnicos orientados a precisar la definicidn de vinculado y a
calibrar su aplicacion en entidades con regimenes especiales, asi como a
reconocer particularidades del sector publico y de ciertos esquemas de
garantia, sin desvirtuar la logica estructural del régimen (Dtos1358/24
y 573/25).

Finalmente, en materia de banca se incorporaron ajustes orientados a
modernizar instrumentos especificos del negocio bancario, mediante la
actualizacion del régimen de bonos hipotecarios como mecanismo de
fondeo de largo plazo para la financiacion de vivienda (D353/16) y la
regulacion de la gestion de recursos inactivos del sistema financiero,
asignandoles una destinacion social sin afectar los derechos de los
titulares (D953/16).

Resumen de decretos Banca y Conglomerados financieros
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Reglamentacién Ley 1870/2018
conglomerados y vinculados

e Criterios de exclusion para conformacion de conglomerados
financieros y alcance de la supervision consolidada. (246 de 2018)

e Capital adecuado de los conglomerados financieros y patrimonio a
nivel de holding. (774 de 2018)

e Definicidon de vinculados al conglomerado financiero y gestion de
riesgos intragrupo (1486 de 2018)



Adopcion de estandares
internacionales —
Basilea Ill Capital y
solvencia de EC

e Implementacion de
requerimientos de capital,
apalancamiento y colchones
prudenciales (1477 de 2018)

e Incorporacion del capital por
riesgo operacional y ajuste de
la relacidn de solvencia (1421
de 2019)

Gestion de crisis,

mecanismos de resolucion,
pago de seguro de deposito

e Mecanismos de resolucion y

pago del seguro de depdsitos
(1535 de 2016)

e Mecanismos de resolucion,
banco puente y asuncion de
activos y pasivos (521 de
2018)

e Planes de resolucion y
coordinacidn interinstitucional

para la gestidon de crisis (923
de 2018)

Fuente: Elaboracién propia

Grandes exposiciones,
vinculados y gobierno
corporativo prudencial

e Régimen de grandes exposiciones
y transacciones con vinculados en
establecimientos de crédito (1533
de 2022)

e Fortalecimiento del control
prudencial de vinculados y ajustes

al réegimen de transicidn (1358 de
2024)

Riesgo de crédito

e Garantias admisibles (466 de
2016)

e Modificacion del tratamiento
prudencial del riesgo de crédito
y concentracidn de
exposiciones, con énfasis en
libranza (573 de 2025)

Otros

e Emisidon y colocacidon de bonos
hipotecarios por parte de EC
(353 de 2016)

e Traslado, reintegro e inversion
de los recursos de cuentas
corrientes y de ahorro
abandonadas (953 de 2016)



Enmateriade segurosavanzamos consistentementeenelfortalecimiento
del marco prudencial y en una convergencia gradual hacia estandares
internacionales, con énfasis en la gestion integral de riesgos, la solidez
patrimonial y la proteccion de los tomadores. En este proceso, se
consolido el régimen de inversion de las reservas técnicas, orientado
a mejora la coherencia entre la calidad, liquidez y perfil de riesgo de
los activos y pasivos derivados de los contratos de seguro, mitigando
descalces financieros (D2103/16). Complementariamente, se ajusto el
plazo de acreditacion de la Reserva de Insuficiencia de Primas del ramo
SOAT, atendiendo las particularidades técnicas y su elevada volatilidad
(623/17).

Complementariamente, se introdujeron ajustes a la renta vitalicia
inmobiliaria, orientados a asegurar una gestion adecuada de riesgos
financieros, actuariales e inmobiliarios asumidos por las aseguradoras
(D1398/20), junto con el fortalecimiento de las reglas aplicables a
la contratacion de seguros por cuenta de deudores, reforzando la
proteccion del consumidor financiero y mitigando potenciales conflictos
de interés (D1084/21).

En desarrollo del pilar de acceso universal a los seguros, con apoyo
del PNUD, en 2025 se adelantd un diagndstico del esquema de
comercializacion de seguros en Colombia, que permitio identificar
brechas frente a estandares internacionales y definir lineas de
accion orientadas a impulsar la innovacion, competencia e inclusion,
preservando la proteccion al consumidor.

De manera paralela, en desarrollo de la Hoja de Ruta del sector
asegurador, impulsamos una estrategia secuencial de convergencia
hacia la NIIF 17 y hacia un marco prudencial basado en riesgos
consistente con Solvencia |l, mediante ajustes al patrimonio técnico
orientados a fortalecer la calidad y capacidad de absorcion de pérdidas
del capital (D1349/20), la incorporacion de la NIIF 17 y la actualizacion
del régimen de reservas técnicas (D1271/24y D1272/24), acompanado
de esquemas de transicidon para facilitar una implementacion gradual y
ordenada por parte del sector (D0217/26 y D0219/26).



Resumen de decretos Seguros

Imagen 2

Convergencia a un esquema prudencial
basado en riesgos — Solvencia ll

e Criterios e instrumentos admisibles de capital orientados a la calidad y
suficiencia (1349 de 2019)

e Modernizacion del régimen prudencial, metodologias de medicion
basadas en riesgos Solvencia ll, régimen de reservas técnicas, valoracion
econdmica y gestion integral del riesgo (1272 de 2024)

e Régimen de transicidn prudencial para la exigibilidad (219 de 2026)

Reservas técnicas

e Régimen de inversiones y
reservas técnicas del sector
asegurador (2103 de 2016)

e Definicion del plazo para la
constitucion de la reserva de
insuficiencia de primas del
SOAT (623 DE 2017)

Esquema de
aseguramiento vinculado
al crédito y control de
practicas de mercado

e Seguros tomados por entidades
financieras por cuenta de sus
deudores, reglas sobre seleccidn
de aseguradoras, transparencia
de costos, gobierno del proceso
de contratacion y mitigacion de
conflictos de interés (1084 de
2021)

Estandares
internacionales de
informacion financiera —
NIIF 17

e Incorporacion de la NIIF 17 —
Contratos de Seguro al marco
contable nacional (1271 de
2024)

e Ajuste y aplazamiento del
régimen transitorio para la
implementacion de la NIIF 17.

Naturaleza técnico-contable
(217 de 2026)

Productos

¢ Renta vitalicia inmobiliaria
como modalidad aseguradora
(1398 de 2020)

Fuente: Elaboracién propia



En materia pensional, la URF ha seguido una linea consistente
orientada a modernizar el régimen de inversionesy fortalecer la gestion
prudencial del riesgo, avanzando hacia esquemas mas flexibles y
técnicos alineados con estandares internacionales. En este proceso
se amplid y ajusto el régimen de inversion de los fondos de pensiones
obligatorias y de cesantias, ampliando de manera controlada el
universo de activos elegibles y diversificacion de portafolios (D765/16),
se introdujeron ajustes especificos para mejorar el calce entre activos
y pasivos en el Fondo Especial de Retiro Programado (D059/18) y
se estandarizd la medicion del desempeno y la rentabilidad minima
(D2392/18). De manera complementaria, se consolidd el esquema
multifondos mediante reglas automaticas de asignacidon basadas en
el ciclo de vida con el fin de alinear las decisiones de inversion con el
horizonte de ahorro y el perfil de riesgo de los afiliados (D959/18).

Avanzamos hacia un desarrollo y sofisticacion de los mercados
financieros, eficiente y basado en principios, flexibilizando Llimites
cuantitativosyreforzandoelroldelosdrganosdedireccion (D1393/20),
al tiemporque se actualizd integralmente el marco aplicable a los
fondos voluntarios de pensiones (D1207/20) y se introdujeron ajustes
técnicos a la rentabilidad minima para entornos de bajas tasas de
interés (D270/21). En la misma linea, se fortalecio la articulacion entre
el sistema pensional y el financiamiento del desarrollo productivo
mediante inversiones minimas en capital privado y deuda privada
(D1458/22).

Mas recientemente, se introdujo un ajuste estratégico al régimen de
inversion en activos del exterior, con un limite global y un esquema
de transicion progresivo (D369/26), reforzando las obligaciones de
planeacidn, monitoreo y reporte.

Resumen de decretos en Pensiones

Imagen 3



Régimen de inversiones y gestion prudencial del riesgo

e Régimen de inversion de los FP reorganizar activos admisibles y permitir la
inversidon en nuevos instrumentos (765 de 2016)

e Régimen del Fondo Especial de Retiro Programado (RAIS), ajuste régimen
de inversiones y valoracion de activos, enfoque en el calce activo-pasivo y
gestion del riesgo (059 de 2018)

e Régimen de inversion de los FP obligatorias y de cesantias, eliminacion y
flexibilizacion de limites, incorporacion instrumentos alternativos y
estandares de conducta prudente (1393 de 2020)

e Inversion minima obligatoria del 3X% del RAIS en fondos de capital
privado y/o deuda privada destinados a proyectos productivos en Colombia
(1458 de 2022)

e Limite global a inversion en activos del exterior de los fondos de pensiones
obligatorias, obligaciones de planeacion y reporte (369 de 2026)

Esquema multifondos y

AEmElllieEte Iy asignacién por defecto

medicién del desempeno

, , e Reglas asignacion por defecto
e Metodologia para calculo de de afiliados al esquema de

rentabilidad acumulada de los multifondos del RAIS, con

foqdos d? pensiones o criterios automaticos de edad,
obligatorias y cesantias, criterios horizonte de ahorro y perfil de

técnicos estandarizados (NAV) riesgo (959 de 2018) (217 de
para mejorar comparabilidad y 2026)

transparencia (2392 de 2018)

e Homologacion de metodologia
de célculo de rentabilidad

minima del portafolio de Fondos voluntarios de

) pensiones
cesantias de corto plazo,
alineandola con metodologias e Incentivos desempeno
del régimen pensional administradores fondos
obligatorio (270 de 2021) voluntarios de pensiones,

Fuente: Elaboracién propia
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En el sector de ahorro y crédito de la economia solidaria, la actuacion
regulatoria se ha orientado a fortalecer de manera progresiva la
estabilidad, resiliencia y sostenibilidad del subsector, reconociendo
sus particularidades juridicas, operativas y de riesgo. En este marco, la
regulacidn avanzd hacia la construccidon de un esquema prudencial mas
coherente y proporcional, enfocado en cerrar brechas estructurales en
materia de solvencia, gobierno y gestion de riesgos.

En una primera etapa, se reforzaron las condiciones patrimoniales
y prudenciales aplicables a los fondos de empleados estableciendo
requisitos minimos de patrimonio, limites prudenciales a la exposicidn
individual y condiciones basicas para el desarrollo de la actividad crediticia
(D344/17). De manera complementaria, se incorporaron estandares
minimos de buen gobierno, transparencia y revelacion de informacion
para las cooperativas de ahorro y crédito y los fondos de empleados de
categoria plena, orientados a fortalecer la participacion democratica,
la idoneidad de los érganos de administracion y control, la adecuada
gestion de los conflictos de interés y la independencia de la revisoria
fiscal (D962/18).

Avanzamos hacia un enfoque mas integral de gestion de riesgos, con
especial énfasis en el riesgo de liquidez, fortaleciendo los sistemas
de administracion de riesgos, introduciendo indicadores prudenciales
especificos para su medicidon y monitoreo, ajustando la composicidn del
fondo de liquidez y reconociendo el caracter permanente de determinados
depdsitos, estableciendo Llimites a concentraciones excesivas de
captaciones y aportes sociales (D704/19), permitiendo mejorar la
capacidad del subsector para enfrentar escenarios de estrés y promover
una gestion mas prudente de los recursos captados.

De manera complementaria, y con el fin de fortalecer la coordinacion
interinstitucional como elemento clave para la preservacion de la
estabilidaddelsubsector,secredlaComisionIntersectorialde Coordinacion
del Subsector de la Economia Solidaria que presta servicios de ahorro
y crédito (CCAC) como instancia de andlisis, seguimiento y articulacion
entre autoridades con competencias en la materia (D1997/19).
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Sobre la base de estos desarrollos normativos y de un estudio técnico
realizado con el apoyo de la CAF, en el acompanamiento institucional
para la consolidacidon de buenas practicas regulatorias, la URF publico
en 2022 la Hoja de Ruta para el sector solidario de ahorro y crédito,
concebida como un instrumento de politica regulatoria de mediano y largo
plazo orientado a reconfigurar la arquitectura regulatoria del subsector
bajo criterios de proporcionalidad y diferenciacidn, fortalecer de manera
integral su red de seguridad financiera y avanzar hacia esquemas de
supervision basados en riesgos.

En desarrollo de la Hoja de Ruta, se profundizd el enfoque diferencial
del marco prudencial mediante una clasificacion por categorias de las
cooperativas de ahorro y crédito, consolidando un esquema regulatorio
segmentado y proporcional permitiendo la optimizacion de la asignacion
de cargas y modernizacion del marco prudencial del sector (D1544/24).

La publicacion en 2025 del Estudio de diagndstico sobre cobertura y
liquidez del sector solidario, desarrollado con apoyo técnico de la CAF,
permitio identificar brechas en el acceso a mecanismos de liquidez y
aseguramiento de depdsitos y formuld recomendaciones para la evolucion
de los esquemas de proteccion aplicables a los fondos de empleados vy
al subsector en su conjunto. Paralelamente, se estructuraron propuestas
dirigidas al fortalecimiento institucional de la Superintendencia de la
Economia Solidaria, incluyendo la elaboracion del Documento técnico
para la creacidn de un Consejo Asesor, concebido como una instancia de
apoyo especializado para la toma de decisiones en materia financiera y
de gestidn de riesgos, los cuales fueron remitidos a dicha entidad para su
consideracidn y tramite.

Finalmente, en el marco de la agenda regulatoria 2026, se vienen
desarrollando iniciativas orientadas a: (i) fortalecer la red de seguridad
financiera y la eficiencia operativa del subsector, mediante el proyecto de
decreto de optimizacion del pago del seguro de depdsitos con el propdsito
de agilizar el acceso de los asociados a sus recursos en escenarios de
liquidacion; (ii) reglas para el uso de centros de servicios compartidos,
esquemas de cooperacion y apoyo externo, con el fin de fortalecer la
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gestion operativa y de riesgos vy facilitar el cumplimiento de las exigencias
prudenciales y de supervisidon, especialmente en entidades de menor
tamano; asi como, la figura de corresponsalia para fondos de empleados
por categoria y el acceso a redes diferenciales; y (iii) actualizacion del
marco regulatorio prudencial aplicable a las cooperativas de ahorro
y crédito, incluyendo los requerimientos sobre cantidad y calidad del
capital, el calculo de la solvencia y los esquemas de gestion de los riesgos
de liquidez, operacional y de mercado. Iniciativas que actualmente se
encuentran en tramite de expedicion ante el Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico.

Resumen de decretos del sector ahorro y crédito
de la economia solidaria

Imagen 4
Gestién del riesgo de
Fortalecimiento liquidez y estabilidad
prudencial financiera

* Requisitos patrimoniales, e Sistema de administracion del
limites de exposicion individual riesgo de liquidez, fondo de
y condiciones para la operacion liquidez, IRL, concentracion de
crediticia de fondos de captaciones y aportes sociales
empleados que realizan para CAC (704 de 2019)
actividad de ahorro y crédito
(344 de 2017)

e Actualizacidon del marco . . .
prudencial para cooperativas de Regulacion diferencial del
ahorro y crédito (CAC): cantidad subsector
y calidad del capital, o Clasificacién de cooperativas
fortalecimiento del calculo de de ahorro y crédito y
solvencia y APNR (En tramite de cooperativas multiactivas e
expedicion) integrales con seccién de ahorro

y crédito, como base para una
regulacion diferencial y
proporcional (1544 de 2024)
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Buen gobierno

e Criterios minimos de buen
gobierno, revelacion de
informacidn, idoneidad de
organos de administracidon y
control, gestion de conflictos
de interés y transacciones con
partes interesadas (962 de Estudios técnicos de
2018) cobertura y liquidez del

subsector de ahorro y
crédito de la economia
Eficiencia operativa,
cooperacion sectorial y
uso de infraestructuras
compartidas

e Analizo la ausencia de un PUI
para CAC, la falta de seguro de
depdsitos para FE y MUT, y las
limitaciones de liquidez de

e Reglas para el uso de Centros Fogacoop.
de Servicios Compartidos, , . .
Esquemas de Cooperacién y e Evaluo alternativas viables y
Coordinacién y Apoyo Externo, buenas practicas para fortalecer
por parte de entidades integralmente (a red de
solidarias con ahorro y crédito seguridad financiera del sector.
(En trdmite de expedicidn) (Publicado 2025)

Coordinacion institucional y
fortalecimiento red de seguridad

e Creacion de la Comision Intersectorial de Coordinacidon del Subsector
Solidario de Ahorro y Crédito (CCAC) para seguimiento, analisis de
estabilidad y articulacidn de autoridades (1997 de 2019)

e Optimizacion del pago del seguro de depdsitos de FOGACOOP, pago
directo con la base de ahorradores sin esperar resolucion de acreencias
(En tramite de expedicion)

e Consejo asesor SES (Entregado) Supervision especializada y
fortalecimiento del supervisor (Entregado)

Fuente: Elaboracidn propia
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el adecuado funcionamiento del sistema de proteccion
social integral para la vejez, invalidez y muerte de origen
comun

Analizar continuamente las necesidades regulatorias para
O 0=
G

Previo al pronunciamiento definitivo de la Corte Constitucional sobre
la Ley 2381 de 2024, la URF avanzdé en la proyeccion y expedicion de
desarrollos reglamentarios orientados a sentar las bases operativas y
prudenciales del sistema pensional basado en pilares. En este marco, se
definid el marco prudencial para las Administradoras del Componente
Complementario de Ahorro Individual (ACCAI), estableciendo requisitos
de autorizacidn, reglas de gobierno corporativo y criterios técnicos de
patrimonio adecuado (D1558/24) y se reguld la administracion del Fondo
de Ahorro del Pilar Contributivo, su régimen de inversidn, condiciones de
administracion y un modelo de gobernanza orientado a la proteccion de
los recursos. (D574/25).

Resumen de decretos reforma pensional

Imagen 5

Nuevos
esquemas

e Requerimientos de patrimonio
adecuado para las Administradoras
del Componente Complementario
de Ahorro individual (ACCAI) (1558
de 2024)

Fuente: Elaboracidn propia

15



Profundizacion del desarrollo del mercado de capitales

Como logros en este frente, consideramos pertinente sehalar que
las iniciativas regulatorias disenadas por la URF han contribuido y
pretenden fortalecer las alternativas de financiacidn para cada una de
las etapas de desarrollo empresarial. Como se observa en la siguiente
grafica en 2018, un segmento importante del tejido empresarial local no
contaba con fuentes alternativas de financiacion al crédito bancario en el
mercado de valores. Particularmente, las personas naturales o empresas
unipersonales no tenian ninguna forma de acceder a recursos para sus
proyectos productivos en el mercado de valores y las PyME o empresas
que buscaran financiacién con tiquetes entre los $10.000 a $40.000 MM
no tenian disponibles instrumentos de financiacidon en este mercado.

Comparacion financiacion no bancaria en Colombia 2018-2026

Imagen 6

201 8 Idea Validacion ~ Lanzamiento Crecimiento Consolidacion Madurez

Bonos - MP

Private equity-FCP

Flujos de caja

Crowdfunding-FC
Venture Capital-FCE

Etapa de desarrollo
(necesidad de financiacion)

COPMM E <10.000 E <20.000 E <40.000 E<80.000 E<100.000 >
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2026 Idea Validacién ~ Lanzamiento Crecimiento Consolidacién Madurez

Acciones - MP

Bonos - MP

Private equity-FCP

Flujos de caja

Titularizaciones mipyme - SAS

Crowdfunding-FC

Etapa de desarrollo
(necesidad de financiacion)

Venture Capital-FCE

COPMM E <10.000 E <=20.000 E  <40.000 E <80000 E <100.000 >

Fuente: Elaboracion propia

En la actualidad las personas naturales con proyectos productivos en
operacion pueden acceder a financiacion colaborativa (D034/25) vy se
amplio el monto maximo de emision en crowdfunding a aproximadamente
$80.000 MM lo que permite a empresas de mayor tamafio a acceder
a recursos de deuda o equity por esta via (D1235/20), los FIC pueden
hacer inversiones en diversos tamanos de empresa con montos minimos
menores de fondo y estrategias de financiacion descubiertas (D265/24).

De otro lado, se modificaron los requisitos de emision de bonos en
plazo y monto por lo que empresas de menor tamano a los emisores
tradicionales pueden acceder al mercado principal y, ademas, se creo la
categoria de emisores conocidos en adicion a los recurrentes para que
nuevos participantes en el mercado puedan gozar tanto de los beneficios
de inscripcidn automatica (D1239/24). Por ultimo, se busca contribuir
a las alternativas de financiacion de Mipyme a través del vehiculo de
titularizacion con el decreto en la materia que esta por expedirse.

La regulacidn proyectada por la URF ha promovido un entorno robusto,
dinamico, moderno e innovador que incentiva el desarrollo de nuevos
instrumentos y productos para financiar mas empresas y proyectos
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productivo. Lo anterior, ha permitido la creacion y crecimiento de la
financiacidn colaborativa en sus siete anos de operacion, con canalizacion
del ahorro de los hogares a aproximadamente 300 proyectos en 24
sectores de la economia y con un monto agregado de mds de $140.000
MM Igualmente se destaca que después de que en 2022 y 2023 no se
dieran ofertas publicas en el segmento de renta variable entre 2024 vy
2025 se tuvieron 5 operaciones de esta naturaleza y el monto de ofertas
publicas totales muestran una marcada tendencia de recuperacion con un
crecimiento pasando de $5,9 bn en 2021 a $16.1 bn al cierre de 20252

Financiacion empresarial en el mercado de valores
Gréfical

Participacion portafolio — FIC

T

Partisipacion en e total del portalolio

40,

FCP (fiduciarias, SCBY)
Saldos en millones de pesos Var. real
Dic. 2024  Nov. 2025 Dic. 2025 Dic. 2025

Activo 38572036 30.038928| 40023756 =1,3%

0t pie
FCP fiduciarias (VialnEn 2558.328| 2.642314) 3513368 30.7%
72 74 75 4,2%
10% = | ki
10,194,887 16.263.146( 16816545 56,9%
- FCPSCBV 595424 885.697) 1018374] 62.7%
FIC 5CBV FIC Fiduciarias TOTAL FIC 4 a4 43 49%
m Titules de tesererfa - TES w Otros titulos emit. por el Gob, Mac, 48766.922) 54.302074| 56840301 10.9%
B Emizores nacionales - Inst. rep. de deuds W Emesures extranjerss - Inst rep. de deuds Total FCP WM EGTEY 3.153.753| 3528011 4531742 367%

B Emisares nacionales - Inst. de patrimenic M Emisores extranjeros - Inst. de patrimonic
w Derivados de negaciacion w Derivados de cobertura No. de FCP 113 118 118 4,4%
Olros

Fuente: SFC

Adicionalmente, como se observa en la grafica siguiente mas del 65%
de las inversiones de los FIC (aprox. $S100 bn) se destinan a canalizar
recursos de deuda a empresarios locales y mas alrededor del 10% de
(aprox. $16 bn) han sido invertidos en instrumentos de patrimonio de
emisores nacionales. Destacamos también que ademas de que el nimero
agregado de FIC y FCP se triplico entre 2021 y 2025, entre el cierre de
2024 y 2025, los activos administrados en los dos vehiculos crecieron
alrededor del 10%?.

! Datos agregados Ascenso y Bloom
2 Cifras SFC
3 SEC. Informe de Actualidad del Sistema Finanlcgigero diciembre 2025-



Se considera relevante destacar que entre los mas recientes avances
regulatorios se da la expedicion del Decreto 451 de 2026 que actualiza
la regulacion para las ofertas publicas de adquisicion (OPA). Esta revisidon
integral tiene como objetivos: i) incentivos adecuados para la toma de
decisiones informadas por parte de los inversionistas; ii) facilitar el ingreso
de nuevos emisores al mercado de valores; vy, iii) promover una mayor
competencia en este tipo de transacciones y proteja a los accionistas del
emisor afectado.

La iniciativa que se construyd a partir de la aplicacidon de la metodologia
de Analisis de Impacto Normativo completo sobre las oportunidades de
mejora en la regulacidn tiene como disposiciones destacadas:

* Se unifica el régimen de todos los tipos de OPA: obligatorias, voluntarias,
sobrevinientes, competidoras en un Unico titulo para crear un capitulo
autocontenido.

* Se fortalece el régimen de informacidn respecto del oferente, la financiacion
de la operacion y los intereses que él o sus relacionadas tienen en el emisor

objeto de la OPA.

* Se introduce la posibilidad de hacer OPA voluntaria por acciones
preferenciales con el fin de alinear los intereses de sus tenedores con el
potencial cambio de control generado por la operacion.

* El emisor objeto de la oferta puede publicar un concepto comunicando al
mercado los términos de la oferta en los que no esta de acuerdo.

* Se amplia el plazo para las competidoras y se permite a los accionistas del
emisor objeto de la OPA hacer o buscar OPA competidoras sin violar el
deber de pasividad.

» Adoptando el estandar internacional, se introduce un periodo de
congelamiento de 9 meses para ofertas subsecuentes.

 Con el fin de generar eficiencias en la transaccion se aclara el procedimiento
para mejoras en las ofertas, se reducen de 3 a 2 avisos de la oferta, se fija el
plazo de aceptaciones a 30 dias y se elimina la suspension de la negociacion
de la accion.
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En términos de la demanda, segun cifras de la BVC se destaca que la
participacion de personas naturales en el mercado accionario local se ha
duplicado entre 2024 y 2025; de acuerdo con datos de Asofiduciarias, al
cierre de 2025 las personas naturales representan el 25% de los AuM de
los FIC y se resalta que el nimero de este tipo de inversionistas en FCP
se ha multiplicado 4 veces entre 2018 y 2025 (D1235/20).

Por su parte, en los intermediarios del mercado de valores se ha logrado
promover operaciones que fomentan la liquidez con las iniciativas del
Decreto 1239 de 2024. Se senala que de acuerdo con cifras de la BVC
entre septiembre de 2024 y 2025 las ventas en corto crecieron el 15%,
las TTV el 6,1% y se crearon 8 programas de formadores de liquidez.

Desde el punto de vista de las infraestructuras y las operaciones de
back office en el mercado de valores se destaca que a cierre de 2025 y
cerrando la brecha respecto a los estandares internacionales, los activos
en custodia alcanzaron $384,5 bn (34% de los AuM de la totalidad del
sector financiero). Se resalta que actualmente la custodia de valores
hoy cubre los segmentos de FIC (26,2%), negocios de administracion de
activos de terceros (22,87%), productos inversion de capitales del exterior
de portafolio y de inversion directa (43,73%)*, y fondos voluntarios de
pensiones (7,2%). Lo anterior, a pesar de que la actividad de custodia es
obligatoria para FIC (D1243/13) y para FVP (1207/20).

Adicionalmente,sedestacaqueenarasdefortalecerlaactividaddecustodia
se han implementado iniciativas regulatorias para que sean agentes
de transferencia (D1351/19), se establecieron las actividades conexas
que pueden desarrollar los custodios como valoracidon, contabilidad,
representacion de derechos politicos (D1243/13 y D1239/24), se le dio
la posibilidad a estas entidades de ser administradores de programas de
préstamo recurrente de valores (D1239/24) y se ampliaron los activos
sobre los cuales se puede ejercer la custodia a unidades de participacion
de FIC abiertos (D265/24).

Por ultimo, consideramos importante senalar las iniciativas que se
incluyeron en el Decreto 1239 de 2024 para la promociéon de uso

4 |bidem
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eficiente de las infraestructuras del mercado que incluyen la agregacién
de posturas y los programas de préstamo recurrente de valores.

La contribucion regulatoria a los avances anteriormente destacados se
resume en la expedicion 15 decretos concentrados en ampliar tanto la
ofertacomo lademanda, asicomo el fortalecimiento de lasinfraestructuras
del mercado de valores.

Resumen de decretos para la profundizacion del desarrollo del
mercado de capitales

Imagen 6

Demanda

e Administracion de
productos de terceros

(1247 de 2016)
e Fondos de inversion del
exterior (1757 de 2017)
e Actividad de asesoria (661
de 2018)
e Custodios como agentes de
transferencia (1351 de
Infraestructura 2019)
* A\ctividad de custodia e Reactivacion del mercado y
(1243 de 2013) SAS como emisores (1235
e Mecanismos de de 2020)
estabilizacion de precios e Clasificacién de
(2510 de 2014) inversionistas y FCP (1291
e Operaciones que se de 2020)
(ci>£n6p5egza2noelr%)CRCC e Emisiones de bonos por FIC

y FCP (053 de 2022)

e Internacionalizacion de ) o
bolsas (053 de 2022) » Mecaniomos de liauidez
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Oferta

e Administracidn y gestion de FIC (1242 de 2013)
e Segundo mercado (1019 de 2014)

e Reapertura de emisiones (767 de 2016)

e Financiacidon colaborativa (1357 de 2018)

e Administracidon y gestion de FCP (1984 de 2018)
e SAS como emisores de deuda (1235 de 2020)

e Revelacion de informacion por emisores (151 de 2021)

e Actualizacion regulacion de FIC (265 de 2024)

Fuente: Elaboracidn propia

Fé Fomentar la innovacion para el fortalecimiento del acceso
y uso de productos financieros

En los ultimos afios, la URF ha desarrollado un conjunto articulado de
intervenciones regulatorias orientadas a fortalecer el acceso, uso y calidad
de los servicios financieros en Colombia, respondiendo a necesidades
concretas del mercado vy a los objetivos estratégicos de la politica publica
financiera.

En materiadefinanciacion, laregulacion haavanzado de manera progresiva
en la democratizacion del crédito formal. Desde la creacion del crédito de
consumo de bajo monto en 2014, disefiado para atender a la poblacion
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de bajos ingresos con dificultades de acceso al crédito tradicional, el
marco normativo ha sido actualizado sucesivamente para ampliar sus
condiciones, simplificar su apertura de manera digital y crear nuevas
modalidades con tasas de interés diferenciadas que respondan mejor al
perfil de los distintos segmentos de la economia popular, comunitaria y
de las MiPymes.

Complementariamente, se reglamentd la asociacion de micro, pequenas
y medianas empresas a cooperativas financieras, ampliando las fuentes
de financiacion disponibles para el sector empresarial de menor escala.
En paralelo, se construyd un marco para la financiacion colaborativa que
ha permitido la estructuracion de mas de 200 proyectos productivos
por cerca de $90.000 millones, con una participacién de casi 13.000
inversionistas, y que recientemente fue extendido a personas naturales
con proyectos productivos.

En materia de productos pasivos, las intervenciones regulatorias han
buscado masificar el acceso a instrumentos de ahorro digitales, de bajo
costo y con apertura simplificada. La evolucion normativa consolido
distintos productos transaccionales simplificados bajo una arquitectura
unificada de depdsitos de bajo monto, facilitando la apertura digital sin
presencia fisica y la reduccidon de costos de acceso. Estas medidas fueron
complementadas por iniciativas de politica publica como el Programa
Ingreso Solidario, que acelerd la vinculacion de poblacidon vulnerable al
sistema financiero formal durante la pandemia, y por acciones orientadas
a cerrar brechas de género en el acceso y uso de productos financieros.

Estos cambios en la regulacion han influenciado no solamente en el
crecimiento sostenido de los adultos con productos de depdsito en el
pais, también han apalancado directamente el crecimiento del indicador
de inclusidn financiera, donde los productos de depdsito de bajo monto
han tenido un papel importante, pasando de presentar un indicador de
acceso a depodsitos de bajo monto de 45,7% en 2020, a presentar un
indicador de 76,1% en el 2024.
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Evolucion de los indicadores de acceso a depositos y
depositos de bajo monto

Grafica 2
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Fuente: RIF 2024

En materia de infraestructura, la regulacidn ha sentado las bases para
una transformacion profunda del ecosistema financiero colombiano.
Se habilitd la inversidn de entidades financieras en empresas de
tecnologia e innovacion, se cred un sandbox regulatorio que permite a
emprendimientos fintech y a entidades ya constituidas probar modelos
de negocio innovadores bajo supervision formal, y se modernizd el marco
de los sistemas de pago de bajo valor para separar actividades, ampliar
participantes y promover la competencia.

Asi mismo, la busqueda de crear entornos que potencialicen la creacion de
ecosistemas de pagos digitales derivo en la creacion del Consejo Nacional
de Pagos y el establecimiento de obligaciones de interoperabilidad para
pagos inmediatos, consolidando un ecosistema de pagos mas eficiente,
seguro e inclusivo. Los avances normativos en la consolidacion de una
infraestructura financiera moderna, eficiente e inclusiva ha correspondido
con el crecimiento importante de los pagos digitales en la economia,
presentando un crecimiento de las operaciones monetarias por medio de
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Operaciones monetarias y no monetarias por medio de canales digitales
Grafica 3
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Fuente: SFC (2025)
canales digitales; pasando de un 23% en el 2019 a un 67% en el 2024.

En conjunto, estas intervenciones reflejan una agenda regulatoria
coherente y de largo aliento, que ha contribuido a ampliar la frontera de
acceso al sistema financiero colombiano y a construir la infraestructura
necesaria para que el sector sea un motor del desarrollo econdmico del
pais.

El hito mas reciente de esta trayectoria regulatoria es la expedicion del
Decreto 368 de 2026, mediante el cual Colombia da un paso estructural
en la transformacion de su sistema financiero al convertir en obligatorio el
Sistema de Finanzas Abiertas para la totalidad de las entidades vigiladas
por la Superintendencia Financiera. Esta medida, que da cumplimiento
al mandato del Plan Nacional de Desarrollo 2022-2026 y es fruto de
cuatro anos de construccion regulatoria progresiva, sustituye el esquema
voluntario vigente desde 2022 y establece las condiciones para que la
informacidn financiera de los ciudadanos, con su autorizacidn previa y
expresa, circule de manera estandarizada y segura entre entidades,
terceros y nuevos actores del ecosistema.

El impacto esperado de esta reforma es profundo. Al convertir los datos
financieros dispersos en activos al servicio del ciudadano, el sistema
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facilitara el acceso al crédito, a seguros, al ahorro y a la inversion para
segmentos de la poblacidn que histdricamente han enfrentado barreras de
entrada al sistema financiero formal. Al mismo tiempo, la obligatoriedad
del esquema promueve la competencia, habilita la entrada de nuevos
actores innovadores y sienta las bases para el desarrollo de modelos de
negocio que respondan de manera mas precisa a las necesidades reales
de los usuarios.

Ahora bien, el ano 2026 representa un momento decisivo para la
transformacidndelsistemafinancierocolombiano.LaUnidaddeRegulacion
Financiera (URF) tiene previsto un conjunto articulado de iniciativas que
buscan, por un lado, consolidar un marco normativo moderno y propicio
para la inclusidon financiera vy, por otro, dotar al ecosistema de pagos vy
al mercado asegurador de herramientas que respondan a los retos vy
oportunidades que plantea la economia digital.

Uno de los ejes centrales de la agenda es el avance en materia de
arquitectura financiera abierta. En este frente, se espera la presentacion
de la hoja de ruta para la implementacion del esquema de datos abiertos
para la inclusidon crediticia, una iniciativa que identificara qué sectores
de la economia deben integrarse a este esquema con el fin de facilitar el
acceso al crédito para poblaciones tradicionalmente excluidas del sistema
financiero. En paralelo, se reglamentara el derecho a la portabilidad
financiera, consagrado en el Plan Nacional de Desarrollo, con el propdsito
de empoderar a los consumidores para que puedan gestionar sus
productos financieros con mayor autonomia, comparar ofertas y tomar
decisiones informadas segun sus propias necesidades. Complementando
este enfoque, se avanzara también en la regulacidon del esquema de datos
abiertos aplicado al sector solidario, reconociendo el papel estratégico
que cooperativas y entidades similares desempenan en la provisidon de
servicios financieros a segmentos vulnerables de la poblacion.

En el ambito de los pagos digitales, la URF adelantara estudios que
buscan comprender y resolver las fricciones que hoy limitan el desarrollo
de un mercado mas competitivo y eficiente. Se analizara el alcance y el
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modelo de gobernanza de las entidades que administran los sistemas de
pago de bajo valor, se exploraran los modelos innovadores de prestacidn
de servicios de pago y se evaluaran los riesgos y beneficios asociados a
su operacion. De manera complementaria, se estudiara el fendmeno de la
adquirencia no vigilada y el rol de los agregadores de pago, actores que
han ganado protagonismo en el ecosistema digital pero que aln operan
en un entorno normativo que requiere mayor claridad para garantizar la
proteccion adecuada de los usuarios.

La agenda regulatoria de 2026 también contempla avances importantes
en materia de supervision de la informacidon financiera. Se trabajara
en la definicion del esquema de inspeccidn, vigilancia y control sobre
los operadores de informacion crediticia, con miras a promover el uso
responsable y productivo de estos datos para la creacion de nuevos
instrumentos de financiacion.

En el mercado asegurador, se abordaran dos frentes de gran relevancia.
De un lado, se revisaran las condiciones regulatorias que pueden
dinamizar el mercado de seguros paramétricos, un tipo de producto con
alto potencial para la gestidn de riesgos en el sector agropecuario y para la
proteccion de poblaciones expuestas a fendmenos climaticos, incluyendo
la posibilidad de que entidades estatales contraten este tipo de seguros
con companias del exterior. De otro lado, a partir de un diagndstico
previo realizado con el apoyo del PNUD, se identificaran intervenciones
regulatorias concretas para modernizar los canales de comercializacion e
intermediacidn de seguros, promoviendo la digitalizacion, la simplificacion
de la informacidn para los consumidores y el diseno de productos mas
accesibles e inclusivos.

En su conjunto, estas iniciativas configuran una agenda ambiciosa vy
coherente, orientada a construir un sistema financiero mas abierto,
competitivo e inclusivo, en el que la innovacidn tecnoldgica y la regulacidn
inteligente se complementen paraampliar el acceso a servicios financieros
de calidad y asi contribuir al bienestar de los colombianos y a un mayor
progreso economico y social.
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En ese sentido, las iniciativas anteriormente mencionadas se pueden
clasificaren los frentes de acceso a financiacion, ahorro y transaccionalidad
e infraestructuras, se han expedido 13 decretos, entre los cuales se

destacan:

Resumen de decretos Fomentar la innovacion para el fortalecimiento
del acceso y uso de productos financieros

Imagen 7

FINANCIACION

D.2654/14 D.1459/22 D. 455/23

Crédito de bajo Credito de bajo monto Certificacion de E;oiﬁ%ignsggln 3.1023345//2250y
monto apertura simplificada modalidades de crédito MYpimes Crowdfunding

PRODUCTOS PASIVOS

D.2076/17 D.222/20 Programa Ingreso Hoja de ruta D.769/ 2025

Deposito electrénico Deposito y crédito de bajo  Solidario/20 inclusién mujeres Transaccionalidad
monto y corresponsalia en sector solidario
movil y digital

INFRAESTRUCTURA

D.2443 / 2018 D.1234 / 2020 D.1692 / 2020 D.1297/ 2022 D.1069/ 2025

Inversién en fintech Sandbox regulatorio Modernizacién Arquitectura Ecosistemas de

SPBV financiera abierta pago de bajo valor

Fuente: Elaboracidn propia
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Retos persistentes



A pesar de los avances senalados en la seccion anterior, la URF reconoce
que la continua evolucion de los mercados y la estructura del sector
financiero local representan desafios que mutan de manera constante.
Por lo anterior, se destacan por cada uno de los objetivos estratégicos de
la entidad los retos que se consideran mas relevantes desde la politica
publica y las iniciativas que actualmente estan en proceso de ejecucion
para continuar aportando a superar los desafios identificados.

Fortalecimiento de la estabilidad y confianza en el

sistema financiero

En este frente, la agenda prudencial en curso se ha orientado a continuar
con la incorporacion gradual de estandares internacionales con el
cierre de brechas normativas identificadas y el fortalecimiento de las
capacidades institucionales para la gestidon de escenarios de estrés.

Uno de losretos estructurales se encuentra relacionado con la adecuada
incorporacion de riesgos emergentes al marco prudencial colombiano.
En particular, ante la creciente materializacion de riesgos financieros
asociados al cambio climatico, tanto fisicos como de transicidon, que
pueden afectar la solvencia, liquidez y sostenibilidad de las entidades
financieras. Situacion que ha puesto de presente la necesidad de evaluar
la pertinencia y gradualidad de su integracion en la regulacidon. En
respuesta a este desafio, la URF adelanta el Estudio sobre tendencias
en regulacion prudencial para el manejo de riesgos financieros
derivados del cambio climatico, orientado a analizar las mejores
practicas internacionales y a definir posibles ajustes consistentes con
el perfil de riesgos del sistema financiero colombiano y con criterios de
proporcionalidad.

De otra parte, se ha evidenciado como un reto persistente el
fortalecimiento de los instrumentos de gestidn de crisis y resolucion,
particularmente en un entorno de creciente interconexion entre
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entidades y mercados. En atencion a este desafio, se encuentra en
desarrollo el Proyecto de decreto de actualizacion de los mecanismos
de resolucidn para establecimientos de crédito, orientado a reforzar
herramientas como la compra de activos y asuncion de pasivos y
la figura del banco puente, con el propdsito de preservar funciones
criticas, proteger a los depositantes y contener eventuales efectos de
contagio sistémico.

En el caso del sector de ahorro y crédito de la economia solidaria, los
retos se concentran en consolidar un marco plenamente alineado con la
heterogeneidad y el perfil de riesgos de las entidades que lo integran.
Dando continuidad al desarrollo de la Hoja de Ruta publicada en 2022,
la URF avanza en el Estudio de seguimiento a la Hoja de Ruta, con el
propodsito de evaluar el grado de implementacion de las acciones definidas
y de identificar ajustes requeridos frente a la evolucion del subsector.

De manera complementaria, se adelanta el Estudio de diagndstico vy
evaluacion del Decreto 962 de 2018, orientado a analizar la efectividad
de los estandares de buen gobierno, transparencia y revelacion de
informacidn aplicables a cooperativas de ahorro y crédito y fondos de
empleados de mayor complejidad. En paralelo, se desarrolla el Estudio de
diagndstico del marco regulatorio prudencial aplicable a las asociaciones
mutuales con ahorro y crédito, enfocado en caracterizar la actividad de
este subsector, identificar los riesgos asociados a su operacion y valorar
la suficiencia de las reglas existentes bajo criterios de diferenciacion y
proporcionalidad.

Asimismo, como parte del fortalecimiento prudencial del sector solidario,
se encuentra en desarrollo el Proyecto de decreto de actualizacion del
marco regulatorio prudencial para fondos de empleados, iniciativa que
busca consolidar un esquema diferenciado y proporcional, alineado con
la clasificacion por categorias prevista en el Decreto 344 de 2017, con
énfasis en la calidad del capital, la solidez financiera y la gestion de
los riesgos de liquidez y crédito. A esto se suma el Proyecto de decreto
para la creacion de una Comision Intersectorial de Resolucion del sector
solidario, concebida como un mecanismo para fortalecer la coordinacion
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entre las autoridades que integran la red de seguridad del subsector
frente a escenarios de estrés o crisis.

En otros segmentos del sistema financiero persisten desafios asociados
al rezago normativo y a la evolucion de los riesgos asumidos por
determinados vehiculos de intermediacion. En este contexto, la agenda
prudencial contempla el Proyecto de decreto de actualizacion del marco
regulatorio prudencial aplicable a los Fondos Mutuos de Inversidn
(FMI), orientado a modernizar un régimen que no refleja plenamente la
complejidad actual de sus actividades ni los riesgos que estas conllevan.
Esta iniciativa busca actualizar las reglas prudenciales, los esquemas
de supervision y los estandares de gobierno aplicables a los FMI,
consistentemente con el contexto de los mercados financieros y con la
evolucidon normativa observada en otros agentes de inversion.

Paralelamente, en el sector asegurador continta siendo un reto consolidar
un enfoque de regulacidon y supervision plenamente basado en riesgos,
en linea con los estandares internacionales. En este marco, la agenda
prudencial ha dado continuidad al proceso de convergencia hacia una
regulacidn consistente con los pilares 1 y 2 de Solvencia Il, asi como la
revision del régimen de inversiones de las entidades aseguradoras, con
el propdsito de fortalecer su resiliencia financiera, mejorar la proteccidn
de tomadores, asegurados y beneficiarios, y garantizar una adecuada
alineacidn entre estabilidad financiera y desarrollo del mercado.

La evaluacidn de la suficiencia y efectividad del marco prudencial vigente
frente a los estandares internacionales constituye un insumo clave
para la definicion y priorizar la accione regulatoria. En este sentido, la
URF adelanta el Estudio de diagndstico sobre la implementacion de las
recomendaciones del Programa de Evaluacion del Sistema Financiero
(FSAP), orientado a evaluar el grado de avance en la adopcion de dichas
recomendaciones e identificacion de brechas regulatorias o institucionales
que persisten en el sistema financiero. Este ejercicio busca contribuir con
la definicion de una estrategia de ajustes normativos priorizados para los
proximos anos, enfocada en aquellas intervenciones con mayor potencial
para fortalecer la estabilidad financiera y en la mitigacion de riesgos de
caracter sistémico.
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Finalmente, la estructura y dindmica de determinados segmentos del
sistema plantean desafios especificos desde la dptica de la supervision
consolidada. En este contexto, la agenda prudencial incluye el Estudio
sobre el conglomerado financiero publico, cuyo objetivo es analizar su
estructura organizacional, su perfil de riesgos y los desafios asociados
a su supervision, atendiendo a su tamano, interconexion y relevancia
dentro del sistema financiero nacional. Este estudio permitira identificar
oportunidades de mejora en el marco regulatorio y de supervision
aplicable, contribuyendo al fortalecimiento de la transparencia, la gestion
de riesgos vy la proteccion del ahorro del publico.

Profundizacion del desarrollo del mercado de capitales

Desde la perspectiva de la oferta, el mercado de valores local presenta
brechas importantes de desarrollo en comparacion incluso con otras
economias de la region. En términos del tamano vy liquidez del mercado
accionario como se evidencia en la siguiente grafica, con cifras de 2024
del Banco Mundial, la capitalizacion bursatil es la mas baja de la region
y el indice de rotacidon de las acciones en Colombia solo supera la del
mercado peruano.

Profundidad vy liquidez del mercado accionario en la region
Grafica 4

Fuente: Banco Mundial

33



Si bien la capitalizacion bursatil de varios paises en el mundo se ha
reducido en las ultimas dos décadas, lo que demuestra una tendencia
a deslistamiento, lo que si es una caracteristica especial de un grupo
pequeno de paises como Colombia es que desde hace algunos afnos no
se dan ingresos de nuevos emisores al mercado.

De otro lado, cuando se examina el niumero de veces que en un ano se
cambia la propiedad de las acciones (turnover ratio), por ejemplo para
el caso de Brasil, que a pesar que enfrenta caidas en la capitalizacidon de
mercado respecto al PIB ha tenido una tendencia de crecimiento en la
liquidez del mercado en los ultimos 20 afos, casi como Unico en la regidn.

Aunqgue los montos diarios promedio de negociacion entre 2023 y 2025,
de acuerdo con cifras de la BVC, se multiplicé por mas de 2 veces, es
notable la caida en el indice de rotacidon accionaria en los ultimos 20
anos. Esta situacion se exacerba por el hecho de Colombia es el pais de
la regidn con el menor nimero de emisores en el mercado publico a cierre
de 2024 con 60 lo que frente a 176 en Perd o 437 de Chile, llaman la
atencidn teniendo en cuenta los tamafios de la poblacion o la produccion
agregada (PIB)®.

Por su parte, el mercado de deuda privada local presenta mayor actividad
respecto al accionario en términos de nuevas emisiones; no obstante, los
montos emitidos estan altamente concentrados en pocos instrumentos
(bonos ordinarios y titularizaciones) y emisores (sector financiero, servicios
basicos y consumo masivo). Ademas, no se evidencia una tendencia clara
de crecimiento estructural.

Desde el punto de vista de la demanda, los desafios actuales incluyen
que si bien la participacion de personas naturales tanto en el mercado
accionario como en vehiculos del mercado privado como los fondos de
capital ha crecido en los ultimos anos, en el primer caso solo cubre el 2%
de la poblacidon colombiana. Lo anterior evidencia una brecha de acceso
de la poblacidn entre el mercado intermediado y el de valores ya que hoy
mas del 96% de los adultos cuentan con productos de depdsito y mas del
35% a productos de crédito, e incluso la penetracion de seguros supera
el 3%°. Este aspecto llama poderosamente la atencidn considerando

5 Ibidem

6 RIF 2024
34



el potencial de crecimiento de capital que se genera en el largo plazo
en los mercados accionarios y la posibilidad de democratizacion de sus
beneficios.

Asi pues, la URF continuara aportando a la profundizacion del mercado
de valores con la expedicion en el curso de los proximos meses de los
decretos relacionados con:

Promocion para el acceso a mercado de valores y fortalecimiento

de infraestructuras

La iniciativa busca continuar fortaleciendo y profundizando el mercado
de valores colombiano, y de manera particular, el acceso y competitividad
de los productos.

EL PD propone modificaciones en 10 frentes que incluyen: i) Operaciones
del mercado monetario, garantias y mercado mostrador; ii) Pago de
dividendos de emisores de valores y equivalente de emisores de valores
en operaciones TTV y repo; iii) Valores objeto de programas de préstamo
recurrente de valores; iv) Actividad de prestacion de servicios para la
gestion de fondos de inversion colectiva constituidos en el exterior; v)
Derivados del mercado mostrador con subyacente diferente a divisas,
vi) Participantes en las bolsas de bienes y productos agropecuarios,
agroindustriales y otros commodities.; vii) Garantias, constitucion de
contraparte, compensacion vy liquidacion de operaciones originadas en
el extranjero y acuerdos de interoperabilidad entre camaras de riesgo

central de contraparte, entre otros.

Introduccion de la Arquitectura regulatoria del negocio

fiduciario

Una vez evaluada la necesidad de contar con un marco que a nivel
de Decreto contribuya a: i) contar con normas adecuadas para los
participantes de los distintos tipos de negocios fiduciarios, propendiendo
por la proteccion al consumidor; vy, ii) Crear los incentivos necesarios
que permitan a las sociedades fiduciarias actuar en los sectores de la
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economia en los que actualmente son determinantes para la gestidon
profesional de los recursos y los riesgos; se obtuvo como resultado de
un proceso participativo de la industria, el regulador y el supervisor una
iniciativa normativa que introduce un Titulo (5) a la Parte 2 del Decreto
2555 de 2010 con 7 capitulos que ademas del ambito de aplicacion
abordan:

Titularizacidn para la financiacion de Pyme en el mercado de

valores

Atendiendo a lo dispuesto al PND vigente respecto a la necesidad de
fortalecer el acceso al financiamiento por parte las sociedades por
acciones simplificada, la propuesta normativa adiciona el Titulo 12 al Libro
6 de la Parte 5 del Decreto 2555 de 2010 para establecer un régimen
especial de titularizacion en la financiacidon de estructuras productivas
para Mipymes y SAS con reglas particulares en aspectos tales como
los activos a titularizar, régimen de emision, inscripcion automatica,
mecanismos alternativos de proteccion de los inversionistas, entre otros.

La iniciativa regulatoria habilita procesos de titularizacion con activos
subyacentes originados por micro, pequenas y medianas empresas,
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definiendo como administradoras del proceso a las sociedades
fiduciarias y a las sociedades titularizadoras de activos no hipotecarios.
Adicionalmente, establece que los activos subyacentes originados por las
micro, pequenas o medianas empresas corresponden a cualquier derecho
de contenido econdmico que les permita a esas empresas exigir el pago
de una suma de dinero a un tercero, como consecuencia del desarrollo de
su objeto social.

Con el objetivo de facilitar el ingreso de las Mipymes al mercado de
valores, las reglas especiales se estableceran en aspectos tales como: a)
la calificacion de los titulos sera voluntaria, b) los sistemas de negociacion
fijaran requisitos para el listamiento de los titulos entre los cuales se
estableceran razones financieras e indicadores que seran calculados vy
divulgados por ellos para la toma de decisiones de los inversionistas, c)
la utilizacidn de la figura del representante legal titulos sera voluntaria, d)
se establece la autorizacidn de inscripcion automatica de los titulos e) se
sefialan normas particulares para el suministro de informacidn periodica
y relevante y f) definicion por parte del administrador de mecanismos de
cobertura y garantias.

Ahora bien, de manera transversal a la oferta, demanda y las
infraestructuras del mercado de valores y a todos sus participantes,
la URF reconoce los importantes desafios que conlleva el crecimiento,
asi como la especializacion que se ha evidenciado en la industria de
activos digitales (incluyendo los criptoactivos), que representa tanto la
posibilidad de alternativas relevantes de acceso a fuentes de financiacion
no tradicionales para las empresas, oportunidades de diversificacion
para los inversionistas y eficiencias en los procesos de conexidn entre los
agentes del mercado. Lo anterior y de manera concomitante, trae retos
importantes para la revelacion de informacidn de calidad para la toma de
decisiones, la conciencia sobre el riesgo a asumir y la administracion de
riesgos frente al sistema financiero tradicional.

Es por esta razon que la URF ha participado junto a otras entidades
estatales como el Banco de la Republica, la Superintendencia Financiera
de Colombia, DIAN, FOGAFIN, entre otras, en la estructuracion de una
iniciativa legislativa tiene por objeto establecer el marco regulatorio para
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los activos digitales en el mercado local considerando que actualmente
operaciones sobre estos activos se ejecutan por parte de ciudadanos
colombianos sin un marco regulatorio especifico que garantice la
proteccion de los usuarios, la estabilidad del sistema financiero y la
prevencion de riesgos sistémicos.

El proyecto de ley define los activos digitales, productos, servicios vy
actividades que pueden desarrollarse con los mismos en un marco
regulatorioque aseguralaconsideracion, controly mitigacionde losriesgos
relacionados, y al establecer reglas basadas en principios, permite a la
vez el desarrollo e implementacion de una regulacion flexible, adaptable
y resiliente para garantizar los avances e innovacion de la tecnologia
sobre la que se basa este ecosistema y el ecosistema en si mismo.

Siguiendo los estandares internacionales y los lineamientos de politica
publica del actual gobierno, el texto amplia el perimetro de actuacidn
para el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y por tanto la URF y
SFC en sus respectivas labores de regulacion y supervision. Lo anterior,
toda vez que se considera el crecimiento de este mercado tanto a nivel
global como loca una fuente tanto de oportunidades como desafios para
la inclusion financiera, la integridad del sistema financiero y la proteccidn
al consumidor.

El proyecto también prevé la creacion de un régimen de autorizacion,
inspeccidn, vigilancia y control para que los Proveedores de Servicios de
Activos Digitales se constituyan en el pais u operen desde el exterior
ofreciendo servicios en territorio colombiano; asi como la implementacion
de un espacio controlado de pruebas que facilite la transicion de los
mercados actuales de activos digitales no regulados a un mercado
regulado en un marco de flexibilidad e innovacion.

Fomentar la innovacion para el fortalecimiento del
acceso y uso de productos financieros
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A pesar de los avances normativos e institucionales de los ultimos afos,
el sistema financiero colombiano enfrenta desafios estructurales que
limitan su capacidad para atender de manera efectiva y sostenida a los
segmentos de la poblacion tradicionalmente excluidos o sub-atendidos.
Estos retos se manifiestan en tres dimensiones interrelacionadas que
condicionan tanto el disefio de la politica regulatoria como la efectividad
de las intervenciones orientadas a promover la inclusion financiera.

Acceso al crédito formal

El primero y mas persistente de estos retos es la brecha entre el acceso
a productos de depdsito y el acceso efectivo al crédito formal. Si bien
Colombia cerrd 2024 con el 96,3% de la poblacion adulta con al menos un
producto de depdsito o crédito, un aumento de 1,7 puntos porcentuales
frente a 2023, el acceso al crédito formal se ubicd apenas en el 35,5%
de los adultos, alrededor de 11,5 millones de personas (Banca de las
Oportunidades y Superintendencia Financiera de Colombia, 2025). Esta
cifra revela una paradoja estructural: el pais ha logrado masificar el acceso
al sistema financiero en términos de tenencia de productos, pero no ha
conseguido traducir ese avance en una democratizacion del crédito.

Evolucion del indicador de acceso al crédito
Grafica b
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Ahora bien, alincluir entidades no financieras como empresas de telefonia
movil, comercios y fintech, el acceso al crédito escala al 50,5% de los
adultos (Banca de las Oportunidades, 2025), lo que evidencia que una
porcidon relevante de la poblacion solo accede a financiacion a través
de canales no regulados o del sector real, con menores garantias de
proteccion al consumidor.

La dimensidn territorial de esta brecha es especialmente preocupante. En
zonas rurales, el acceso a productos financieros alcanza apenas el 65,6%
y el uso activo solo llega al 53,4%, en contraste con las zonas urbanas,
donde estas cifras son practicamente universales y el uso activo supera el
89%. Este diferencial refleja no solo deficiencias en infraestructura fisica
y digital, sino también la incapacidad del sistema para evaluar el riesgo
crediticio de personas sin historial financiero formal, que operan en la
informalidad o que se encuentran en territorios con menor penetracion
institucional. Los mercados de crédito en Colombia representan el 45%
del PIB, nivel que contrasta marcadamente con paises del sudeste
asiatico, donde ese indicador puede superar el 200% o 300%, lo que
ilustra el amplio margen de profundizacidn crediticia que el pais aun tiene

por recorrer.

Preferencia estructural por el uso del efectivo

El segundo reto de magnitud significativa es la persistente preferencia por
el efectivo como instrumento de pago, que actia como freno estructural a
la digitalizacion financiera y limita la capacidad del sistema para generar
trazabilidad, reducir costos de transaccion y ampliar el acceso a servicios
financieros complementarios. Segun el Banco de la Republica (2025), el
efectivo continua siendo el instrumento de pago mas utilizado para los
consumos diarios, representando el 77,8% de las transacciones en 2024.
Si bien esta cifra representa una reduccion frente al 88,1% registrado en
2020, la tendencia de disminucidn se ha desacelerado notablemente, lo
que sugiere que los factores que sostienen el uso del efectivo no ceden
unicamente ante la oferta de nuevas alternativas digitales.
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Percepcion del uso del efectivo en Colombia (nimero)

Grafica 6
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EL analisis por grupos de ingreso revela la dimensidon social de este
fenomeno: el 87,5% de las personas con ingresos menores a un salario
minimo prefieren el efectivo para sus transacciones diarias, dado que
facilita el manejo de pequenas cantidades sin necesidad de intermediarios
bancarios. Entre los grupos poblacionales que mas utilizan efectivo se
encuentran las personas menos educadas, las dedicadas a labores del
hogar, las de mayor edad y las de menores ingresos, lo que pone de
manifiesto que la preferencia por el efectivo no es meramente cultural,
sino que responde a condiciones objetivas de acceso, confianza y costo
percibido. Cerca del 40% de quienes deciden ahorrar lo hacen guardando
su dinero en casa, y la percepcion generalizada es que el efectivo y los
monederos digitales son poco o nada costosos, mientras que las tarjetas,
especialmente las de crédito, son percibidas como altamente costosas.
Superar esta preferencia requiere no solo infraestructura tecnoldgica,
sino intervenciones que aborden los factores de confianza, educacion
financieray estructura de costos que sostienen la demanda por el efectivo.
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Coordinacion interinstitucional para la implementacion del

esquema de datos abiertos para la inclusion financiera

El tercer reto, y quizas el mas complejo desde el punto de vista
institucional, es la dificultad de coordinar a los diferentes sectores de
la economia para la implementacion efectiva de un esquema de datos
abiertos orientado a la inclusion financiera. Este tipo de esquemas exige
la participacion activa y articulada de actores muy diversos (entidades
financieras, empresas de telecomunicaciones, cooperativas del sector
solidario, comercios, plataformas digitales y entidades publicas, entre
otros), cada uno con ldgicas de negocio, capacidades tecnoldgicas e
incentivos distintos. Lograr que estos actores compartan informacion
de manera estandarizada, segura e interoperable no es solo un reto
técnico, sino fundamentalmente un reto de gobernanza. La resistencia al
intercambio de informacion por razones de competitividad, las brechas en
la infraestructura digital de algunos sectores y la ausencia de estandares
comunes son obstaculos que deben abordarse con una combinacion de
regulacidn clara, dialogo multisectorial y construccion de confianza entre
los participantes del ecosistema.

Enfrentar estos tres desafios de manera simultanea y coherente es
condicidn necesaria para que la innovacion financiera se traduzca en
inclusion realy no quede circunscrita a quienes ya tienen acceso al sistema.
La regulacion, en este contexto, tiene un papel habilitador fundamental:
no solo como marco de control, sino como instrumento activo para nivelar
el terreno de juego, reducir asimetrias y crear las condiciones para que
mas colombianos puedan beneficiarse de un sistema financiero moderno
y accesible.
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Tematicas senaladas
por la industria no

desarrolladas hasta
el momento




El presente apartado hace un recuento rapido de las observaciones y
propuestas regulatorias formuladas por los grupos de valor a la URF
en el marco de la construccion de la Agenda Regulatoria de la vigencia
2026, y las compara con las actividades realizadas por la entidad entre
2020y 2025.

Este ejercicio permite agrupar las observaciones de acuerdo con si son
tematicas ya desarrolladas por la Entidad, y si han sido aceptadas o no
incluidas cuando fueron formuladas. A continuacion, se sintetizan por
cada objetivo estratégico.

§i@ Fortalecer de la estabilidad y confianza en el sistema
financiero

Grandes exposiciones y concentracion de riesgo

Las propuestas incluyeron ajustes al régimen de grandes exposiciones,
particularmente la exclusion de operaciones intragrupo y la adopcion
de practicas internacionales. Estas fueron rechazadas puesto que la
autoridad evaluara sus impactos en el tiempo para realizar ajustes al
régimen actual.

Riesgos sistémicos y no financieros

Se sugirio ampliar el enfoque prudencial para incluir riesgos derivados
de la digitalizacion, la tercerizacidn tecnoldgica y la concentracidn en
proveedores globales. La propuesta fue rechazada al considerar que
el marco actual de riesgo operacional ya cubre estos aspectos y que la
autoridad realiza un monitoreo continuo de estandares internacionales.
Esto indica una percepcidon de suficiencia regulatoria en el estado actual
del sistema.
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Cooperativas y regulacion del fondo de liquidez

Las observaciones incluyeron la definicion de plazos de inversion y la
diferenciacion entre riesgo del emisor y del instrumento. Estas fueron
rechazadas por estar fuera del alcance de la agenda regulatoria 2026
y ser parte de otro proyecto normativo en curso. La autoridad opta por
canalizar estos comentarios hacia procesos regulatorios especificos,
evitando su inclusion en la agenda general.

Ahorro voluntario contractual (FNA) y politica de vivienda

Se propuso articular el instrumento de ahorro voluntario contractual
con subsidios de vivienda y coordinar con el Ministerio de Vivienda. La
propuesta fue rechazada debido a la falta de informacion técnica suficiente
por parte del FNA para sustentar los cambios regulatorios.

el adecuado funcionamiento del sistema de proteccion
social integral para la vejez, invalidez y muerte de origen
comun

ﬂ_ﬂ Analizar continuamente las necesidades regulatorias para
o=
()

Desarrollo general de la Ley 2381 de 2024

Una parte sustancial de las observaciones se concentra en solicitar la
reglamentacion detallada de multiples aspectos de la reforma pensional,
incluyendo fondos generacionales, esquemas de desacumulacion,
cobertura de riesgos, sistemas de informacidn y condiciones de acceso
a beneficios. Estas propuestas fueron rechazadas de manera sistematica
debido a la incertidumbre juridica derivada de la suspension de la ley y su

revision por parte de la Corte Constitucional.
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Gobernanza y funcionamiento de ACCAI y administradores

Lasobservaciones solicitaron mayor claridad sobre el gobierno corporativo
de las ACCAI, los plazos de implementacion y la posibilidad de incorporar
administradores internacionales. Estas propuestas fueron rechazadas
debido a que dependen directamente del desarrollo reglamentario de la
Ley 2381 de 2024, el cual esta condicionado por la situacidn juridica de
la ley.

Régimen de inversiones y gestidon de portafolios pensionales

(FAPC)

Se propusieron lineamientos para estructurar portafolios diversificados,
reconocer costos operativos, permitir el uso de derivados para cobertura
y adoptar estandares internacionales de gestidn de riesgos. Como en
los demas casos relacionados a la Ley 2381, estas propuestas fueron
rechazadas debido a que dependen directamente del desarrollo
reglamentario de la Ley 2381 de 2024, el cual esta condicionado por la
situacion juridica de la ley.

Poblacidn en transicion y seguros previsionales

Se sugirio disenar mecanismos de aseguramiento especificos para la
poblacion en transicion, incluyendo la definicion de fallas de mercado
y parametros actuariales del seguro previsional. La propuesta fue
rechazada puesto que el tema ya ha sido parcialmente abordado en
normativa reciente (Decreto 514 de 2025) y que su desarrollo continta
en espacios de discusion liderados por otras entidades. En este caso, la
negativa se basa tanto en la existencia de regulacion previa como en
la distribucion de competencias institucionales.
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Profundizacion del desarrollo del mercado de capitales

Mercado de capitales e infraestructura bursatil

Las observaciones propusieron facilitar el acceso al mercado mediante
figuras como el listing sponsor, flexibilizar requisitos de emisidn y revisar
mecanismos como las OPA. Estas propuestas no fueron incluidas al
considerarse ya incorporadas o en analisis dentro de otros proyectos
regulatorios (PD infraestructuras y de actualizacion regulatoria de OPA,
respectivamente).

Camaras de compensacion (CRCC)

Se sugirid fortalecer el uso de camaras de riesgo central de contraparte,
incluyendo el reconocimiento de costos asociados, la gestion de garantias
y su integracion en los portafolios pensionales. Estas propuestas
fueron incluidas de manera parcial. Los primeros se abordan en el PD
de infraestructuras, pero el ultimo se mantiene en evaluacion debido
a su dependencia directa del desarrollo de la regulacién pensional,
nuevamente limitada por la incertidumbre juridica de la Ley 2381.

Activos digitales

Se solicito la realizacion de estudios regulatorios sobre activos digitales,
la incorporacion de stablecoins en infraestructuras de pago y el
desarrollo de marcos normativos para tecnologias DLT. Estas iniciativas
no fueron incluidas en la agenda regulatoria debido a que su desarrollo
depende del avance del tramite legislativo correspondiente. No obstante,
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y como se comentd en la seccidn anterior la URF ha dedicado recursos al
monitoreo de esta industria y a la estructuracion de la iniciativa legislativa
que define su marco regulatorio.

Fg Fomentar la innovacion para el fortalecimiento del
acceso Yy uso de productos financieros

Distribucion de seguros e inclusion financiera

Se propuso ajustar los requisitos de idoneidad de acuerdo con la
complejidad de los productos, habilitar la operacidn de agregadores
de seguros y promover canales alternativos como seguros embebidos
y alianzas de distribucidn. La sugerencia fue aceptada en la medida en
qgue coincide con el enfoque estratégico de la agenda regulatoria, que
busca ampliar el acceso a seguros mediante digitalizacion, simplificacion
de informacion y desarrollo de nuevos esquemas de distribucion.

Datos abiertos e interoperabilidad de la informacion

Las observaciones insisten en ampliar el alcance del esquema de datos
abiertos a todos los sectores financieros, definir con mayor precision
qué tipo de informacion debe compartirse y establecer estandares de
gobernanza e interoperabilidad entre actores. Estas propuestas fueron
rechazadas puesto que la implementacidon del esquema sera progresiva
y estara guiada por una hoja de ruta posterior, en la cual se realizara la
priorizacion de sectores y se definiran las categorias de informacion.

Regulacidn del crédito e interés bancario corriente

Se planted la necesidad de segmentar la certificacion del interés
bancario corriente segun tipo de deudor, diferenciando entre consumo,
microempresas y grandes empresas. La sugerencia fue rechazada puesto
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gue el tema se encuentra en analisis continuo, y no existe evidencia factica
que sugiera la necesidad de realizar este ajuste.

Corresponsalia bancaria y canales de distribucion

Se planted la necesidad de actualizar integralmente el régimen de
corresponsalia, incorporando elementos como interoperabilidad,
reconocimiento formal de agregadores, revision de esquemas tarifarios
y modernizacidn del marco frente a nuevos modelos de negocio. Estas
propuestas fueron rechazadas debido a que la autoridad no contempla
incluir un desarrollo normativo especifico en la agenda, sefialando que
el tema esta siendo abordado en estudios y mesas de trabajo paralelas.
Se deja abierta la posibilidad de incorporar elementos en el futuro, pero
Unicamente como parte de analisis mas amplios sobre pagos digitales.

Comparando estos comentarios con las actividades realizadas por la URF
en los ultimos anos se encuentra que la evidencia apunta que los temas
de interés para la industria, factibles en términos legales e institucionales,
y que no han sido desarrollados previamente por la URF son:

e Modernizacidn del régimen de corresponsalia bancaria

e Interoperabilidad y gobernanza de datos financieros

e Segmentacion del interés bancario corriente (IBC)

e Incorporacion de riesgos tecnoldgicos y de concentracion en el marco prudencial
e Desarrollo de esquemas de corresponsalia internacional

e Ajustes técnicos al régimen de grandes exposiciones

e Transparencia y estructura tarifaria en corresponsalia

e Definicidn del alcance de la informacidn en esquemas de datos abiertos
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Temas identificados

_por la URF_




Una vez revisados los comentarios de la industria a agendas anteriores
gue no han sido ejecutadas obtenidos a partir de la seccion IV, algunas
iniciativas remanentes de la agenda que requieren continuidad vy
recomendaciones estructurales que han emitido entidades multilaterales
como el FMI, los temas que la URF inicialmente propone para la hoja de
ruta por objetivo estratégico, son los siguientes:

§i§ Fortalecimiento de la estabilidad y confianza en el
sistema financiero

Banca

Estudio de Digitalizacion y nuevas tecnologias y su impacto en los
establecimientos de crédito. Orientado a identificar y analizar los
riesgos derivados de las nuevas tecnologias y su eventual impacto sobre
los balances de las entidades y la estabilidad financiera. En particular, el
estudio abordaria aspectos como el uso y la apropiacion de inteligencia
artificial en los modelos de negocio, la dependencia de un numero limitado
de proveedores de servicios tecnoldgicos, especialmente servicios
de computo en la nube y los riesgos asociados a fallas operativas,
ciberseguridad y continuidad del negocio.

Este ejercicio busca servir de base para evaluar alternativas regulatorias
y no regulatorias que permitan mitigar dichos riesgos de manera
proporcional, fortaleciendo la resiliencia del sector bancario frente a
eventos operativos severos y contribuyendo a una transicion ordenada
hacia esquemas de innovacidn tecnoldgica compatibles con la estabilidad
y confianza en el sistema financiero.

Sector asegurador

Convergencia ordenada hacia estandares internacionales. continua
siendo prioritario profundizar hacia los pilares 1 y 2 de Solvencia Il,
con énfasis en la valoracidn de activos y pasivos, los requerimientos de



capital y el fortalecimiento del gobierno corporativo y la gestion integral
de riesgos. En una perspectiva de mediano plazo, esta convergencia
debera extenderse al Pilar lll, relativo a la revelacion de informacion y
la transparencia, lo cual exigira un trabajo coordinado entre la URF y la
Superintendencia Financiera de Colombia.

Comercializacion de seguros. En linea con los resultados del Estudio de
diagndstico sobre el esquema de comercializacion de seguros se prevé
avanzar en la regulacion de la comercializacion, con el objetivo de cerrar
brechas que limiten la penetracion del seguro en Colombia, poniendo
especial énfasis en los microseguros como instrumento de inclusion
financiera.

Reglamentacion de seguros paramétricos, en atencion a los hallazgos
del estudio sobre seguros paramétricos incorporado en la agenda 2026.
En este marco, se plantea avanzar en la reglamentacion del seguro
paramétrico para ramos distintos al agropecuario, de conformidad con
lo dispuesto en el Plan Nacional de Desarrollo 20222026 y con la
facultad prevista en el paragrafo 2 del articulo 39 del EOSF, que habilita
al Gobierno nacional para definir eventos y condiciones bajo las cuales
las entidades estatales pueden contratar seguros con compafias del
exterior, con especial énfasis en este tipo de coberturas. Esta linea
busca ampliar el uso de instrumentos paramétricos como mecanismo de
gestion de riesgos, manteniendo adecuados estandares prudenciales y
contractuales.

Actualizacion del régimen de inversion para entidades aseguradoras.
considerando la conveniencia de plantear opciones que permitan una
mayor flexibilizacion del marco vigente, en linea con estandares robustos
de gobierno corporativo y con los desarrollos observados en otros
segmentos del sistema financiero. El objetivo de esta iniciativa es avanzar
haciaunrégimendeinversion mas alineado con una administracion basada
en riesgos y principios, que permita a las aseguradoras diversificar sus
portafolios preservando una gestion prudente del riesgo y fortaleciendo
la resiliencia financiera del sector.

Adopcion de criterios Ambientales, Sociales y de Gobernanza (ASG).
como una linea transversal de analisis, partiendo del reconocimiento
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de que estos factores constituyen riesgos relevantes para la industria
aseguradora. En este contexto, se considera pertinente avanzar
en estudios de divulgacion y analisis sobre los impactos, riesgos y
oportunidades derivados de los asuntos ambientales y climaticos,
asi como en la identificacion de eventuales ajustes regulatorios que
puedan desprenderse de estos ejercicios, en coherencia con estandares
internacionales y practicas emergentes.

Reglamentacion de ramos de cumplimiento, a partir de la necesidad de
revisar el marco normativo aplicable a este tipo de seguros. Esta revision
busca identificar posibles ajustes operativos que tengan en cuenta las
particularidades técnicas de los ramos de cumplimiento y sus similitudes
con otras operaciones del mercado asegurador, con el fin de mejorar la
claridad normativa, la gestion de riesgos y el adecuado funcionamiento
de este segmento.

Sector de ahorro y crédito de la economia solidaria

Los retos persistentes en materia prudencial para el sector se relacionan
principalmente con el fortalecimiento de la red de seguridad financiera,
en particular en lo referente a los mecanismos de liquidez y proteccidn de
depdsitos, cuya suficiencia ha sido puesta de presente en el Estudio de
diagnadstico sobre cobertura y liquidez del sector solidario. Los hallazgos
de este estudio evidencian la necesidad de evaluar ajustes estructurales
de rango legal que permitan dotar al subsector de herramientas mas
robustas y oportunas para la gestion de escenarios de estrés.

Esquema de Prestamista de Ultima Instancia para las cooperativas
de ahorro y crédito (CAC). Las alternativas analizadas incluyen, de una
parte, el acceso a asistencias Transitorias de Liquidez (ATL) del Banco
de la Republica, lo cual implicaria modificaciones al articulo 371 de la
Constitucion Politica y al articulo 12 de la Ley 31 de 1992; vy, de otra,
el fortalecimiento de esquemas propios de liquidez del sector, ya sea
mediante la constitucion de una reserva de liquidez administrada por
establecimientos de crédito de naturaleza cooperativa, que requeriria
modificaciones al EOSF y la creacion de una sociedad fiduciaria por via
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legal, o mediante una reserva de liquidez administrada por Fogacoop, a
través de ajustes al Decreto Ley 2206 de 1998 vy al articulo 51 de la Ley
454 de 1998.

Seguro de Depositos para Fondos de Empleados (FE). Considerando las
particularidades de este subsector y las brechas actualmente existentes
en materia de proteccidon del ahorro. Las opciones bajo analisis incluyen
la creacidon de un asegurador especializado mediante una nueva ley, o la
ampliacidn de las facultades de Fogacoop, mediante la modificacion del
Decreto Ley 2206 de 1998, en ambos casos acompanadas de ajustes al
articulo 51 de la Ley 454 de 1998.

Fortalecimiento del rol de Fogacoop como pilar de la red de seguridad
financiera, plantea la necesidad de evaluar herramientas adicionales
de liquidez, tales como la habilitacidn de préstamos entre fondos, que
requeriria ajustes al régimen de Fogafin (Ley 117 de 1985) y al régimen
de Fogacoop (Decreto Ley 2206 de 1998); el pago anticipado de primas,
mediante modificaciones al mismo régimen; y la revision del esquema
de sanciones pecuniarias, a través de ajustes al régimen sancionatorio
previsto en la Ley 454 de 1998 y en el Decreto Ley 2206 de 1998. La
definicion de estas iniciativas supone, en todo caso, un analisis cuidadoso
sobre cuales modificaciones priorizar y el vehiculo normativo mas
adecuado para su eventual desarrollo, ya sea a través de un nuevo Plan
Nacional de Desarrollo o de la incorporacion de disposiciones especificas
en una ley marco.

Sandbox regulatorio para el sector de la economia solidaria. Se
concibe como un espacio controlado de pruebas para la implementacion
de servicios y desarrollos tecnoldgicos innovadores, orientados a apoyar
o potenciar las actividades propias de las organizaciones solidarias,
bajo la supervision de la Superintendencia de la Economia Solidaria y
con la definicidn, por parte del Gobierno Nacional a través de la URF,
de las condiciones, requisitos y exigencias prudenciales aplicables. Esta
iniciativa permitiria abordar de manera ordenada los riesgos no financieros
asociados a la digitalizacion y al uso de tecnologia, identificados por los
grupos de interés.
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q—(j Analizar continuamente de necesidades regulatorias para

==ul) el adecuado funcionamiento del sistema de proteccion
social integral para la vejez, invalidez y muerte de origen
comun

Los desarrollos normativos recientes asociados al sistema pensional han
introducido transformaciones estructurales de alta relevancia para la
estabilidad y sostenibilidad del sistema. No obstante, la implementacion
integral de estos cambios se encuentra actualmente condicionada por la
situacion juridica de la Ley 2381 de 2024, cuya entrada en vigencia fue
suspendida por la Corte Constitucional mediante el Auto A841 del 17 de
junio de 2025. En este contexto, si bien los aspectos relacionados con el
diseno del sistema pensional, los esquemas de administracion, las reglas
de inversidn y los mecanismos de proteccidn constituyen materias de
interés estratégico desde la politica regulatoria, su incorporacion como
iniciativas normativas concretas dentro de la Hoja de Ruta resulta, por
ahora, juridicamente inviable.

Sin perjuicio de ello, la URF considera necesario mantener el desarrollo
de la reforma pensional en el radar estratégico, con el fin de anticipar
escenarios y preservar capacidades técnicas que permitan una actuacion
oportuna y ordenada una vez se defina el marco juridico aplicable.
En este sentido, la Hoja de Ruta incorpora esta materia como un eje
prospectivo, orientado a habilitar espacios de analisis y reflexion técnica
que contribuyan a una eventual priorizacion informada de desarrollos
regulatorios futuros, en coherencia con los objetivos de estabilidad,
sostenibilidad y confianza del sistema financiero.

En este contexto, se propone incorporar como lineas futuras de estudio:

Régimen de inversiones de los Fondos de Pensiones Obligatorias:
revision integral del régimen de inversidon previsto en el Decreto 2555
de 2010 aplicable a los Fondos de Pensiones Obligatorias, con el fin de
evaluar su adecuacidn frente a la evolucion de los mercados financieros
y la diversidad de perfiles de riesgo de los afiliados. Este analisis busca
identificar oportunidades de mejora en la asignacion estratégica de
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activos y en el esquema de multifondos, fortaleciendo la diversificacion,
la gestion prudencial del riesgo y la proteccion del ahorro pensional de
largo plazo.

Metodologia para el calculo de la rentabilidad de los Fondos de
Pensiones Obligatorias: orientado a evaluar si el esquema vigente refleja
adecuadamente el desempeno de los portafolios en un contexto de mayor
diversificacidn de activos y de diferenciacion entre los perfiles de riesgo de
los multifondos, asi como su consistencia con la naturaleza de largo plazo
del ahorro pensional. En este marco, se plantea analizar la pertinencia de
los horizontes de evaluacion, los mecanismos de comparacion y control
de desempefo y la incorporacion de enfoques de medicion ajustados por
riesgo, con el fin de fortalecer los incentivos hacia una gestion eficiente
y prudente, mejorar la transparencia para los afiliados y contribuir a la
estabilidad y confianza en el sistema.

Profundizacion del desarrollo del mercado de capitales

Profundizacidn del mercado de valores. Con el fin de seguir contribuyendo
a la competitividad del mercado de valores local, se evaluaran entre otros,
temas como:

e Actualizar regulacion del mercado mostrador/OTC

e Pertinencia de flexibilidad de inversionistas profesionales en su
actuacion de segundo mercado.

e Cuenta dmnibus en la intermediacion para incentivar la agregacion de
posturas incluida por el D1239/24.

e Revision de aspectos operativos de ofertas publicas relacionados con
informacion, formatos, etc.

FIC del mercado monetario. La concentracidon de inversion de los FIC del
mercado monetario y los abiertos en instrumentos de liquidez limitada
amplia los riegos macro del sistema en coyunturas especificas como la
pandemia del COVID-19. Por lo anterior, desde la perspectiva regulatoria,
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el FMI ha recomendado la revision de la pertinencia de clasificacion de FIC
para establecer funciones econdmicas diferenciadas entre los productos.

Viabilidad asesoria independiente. Considerando los desafios respecto
a la democratizacidn en la participacion de las personas naturales en el
mercado de valores y las solicitudes que la industria ha allegado a la
URF en la materia, la iniciativa tiene por objetivo establecer y evaluar las
alternativas que viabilicen y regulen la figura de asesoria independiente
en el mercado local.

Actualizacion regulatoria del mercado de derivados. Teniendo en
cuenta que se identifica un desarrollo dispar de la regulacion del mercado
local respecto al crecimiento de las operaciones y las necesidades de
los agentes del mercado, se propone ejecutar una revision estructural de
la regulacion vigente de derivados con énfasis en los no estructurados
para la actualizacidn de su marco normativo. El estudio pretende abordar,
entre otros, los siguientes temas:

e Definiciones necesarias a nivel de decreto: derivados de inversion,
exposiciones, estrategias a plazos, productos sintéticos, etc.

e Participantes: (i.e delivery con agentes internacionales), contrapartes
de las entidades vigiladas, etc.

e Clasificacion de derivados: Categorias para no estandarizados
(obligatoriedad compensacion centralizada por riesgos).

¢ Requisitos de margen.
e Estimulos del mercado estandarizado vs OTC.

e Requerimiento para derivados sobre commodities, productos basicos,
mercado de carbono, activos digitales.

e Informacion de las operaciones para supervision — repositorio
centralizado con datos del registro.

FIC bursatiles y operatividad FIC. Acunando los comentarios de la
industria, se perciben limitaciones en la regulacidn para el uso de fondos
bursatiles que no incentivan su desarrollo. De otro lado se presentan
retos en los productos disponibles para activos alternativos.
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Por esto, se pondera necesaria la evaluacion de ajustes operativos que
permitan facilitar la construccidn y destruccion de canastas de fondos
bursatiles en eventos en los que se dificulta adquirir o vender acciones.
En este frente, se evaluara la pertinencia de actualizacion de la regulacion
de FIC bursatiles para incluir entre otros:

e La obligatoriedad de tener un custodio para los activos que hacen parte
de la canasta que conforma el indice que replica el fondo, teniendo en
cuenta que esto aumenta los costos de operacion.

e Promover la constitucidon de fondos bursatiles sintéticos o inversos.
e Ampliacion a lo que siguen (sectoriales, productos, commodities).

e Arquitectura fondos inmobiliarios y activos alternativos Distribucidn
masiva de FIC.

e Conflictos de interés y prohibiciones de FCP y FIC.

Distribucion de productos y servicios del exterior. La iniciativa tiene por
objetivo actualizar la regulacion de los diferentes esquemas autorizados
para el ofrecimiento de productos y servicios financieros del exterior en
Colombia, con el objetivo de ampliar la oferta y demanda del mercado,
por lo que abordaria la revision de:

e Arbitrajes regulatorios entre oficinas de representacion y contratos de
corresponsalia.

e Revision de las formas de vinculacion, asesoria, responsabilidades de
los participantes, seguridad de los inversionistas.

e Revisarlosesquemasdeautorizacionyfuncionamientodelos esquemas.

Fomentar la innovacion para el fortalecimiento del acceso
y uso de productos financieros

Profundizacion del acceso al crédito. El estancamiento en el crecimiento
del indicador de acceso al uso responde a la falta de asimetrias de
informacion y a fricciones operativas que pueden resultar del proceso de
certificacion de créditos de caracter productivo. Por ende, se evaluaran
entre otros, temas como:

58



e Repensarlassegmentaciones por modalidad de créditoy sus respectivos
rangos, con el fin de que sean mas ajustadas a las necesidades
financiamiento y con el objetivo de fomentar la competencia para el
otorgamiento de crédito para estos sectores.

e Promover mecanismos via regulacion que fomenten la escalabilidad de
los consumidores financieros hacia productos mas complejos.

e Actualizar las vigencias de la certificacion del interés bancario corriente.

Aumento de las capacidades instaladas de la red de corresponsalia
financiera. Consolidar la corresponsalia integral como un nodo
estratégico multipropdsito, capaz de centralizar el ciclo completo de
inclusion financiera en un solo punto de contacto territorial con el fin de
trascender su rol transaccional tradicional para convertirse en un centro
de gestion integral. Por lo anterior, la integracion de estas funcionalidades
permitiria aprovechar la cercania de la corresponsalia con la comunidad
con el fin de reducir las fricciones en el acceso a servicios financieros en
el territorio.

Profundizacion en la adopcion de pagos digitales. Implementar un
esguema de licenciamiento modular orientado a fortalecer la arquitectura
del sistema de pagos y robustecer la proteccion al consumidor mediante
una mayor transparencia operativa. Este modelo busca desglosar las
responsabilidades de los intervinientes en la cadena de valor, permitiendo
que el usuario final identifique con claridad qué actor ejecuta cada etapa,
desde la emision de la orden de pago y transferencia hasta los procesos
criticos de compensacion y liquidacion.

Fomentar la rebancarizacion. Con el fin de fomentar condiciones de
mercado para que aquellos consumidores que han salido del sistema
financiero formal, se propone el diseno de instrumentos financieros
mediante la integracion de datos alternativos en los modelos de
evaluacidon y perfilamiento. Este enfoque técnico permite capturar la
realidad econdmica del usuario a través de fuentes de informacion no
tradicionales, mitigando las limitaciones de los reportes crediticios
convencionales y reduciendo las asimetrias de informacion.
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