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ABRIGO

ARIMAX

ASG
ASBA
ATL
BFM
BID
BMC
BVC
CBCF
CBF
CBJ

CCSBSO

CFEN
CISA
CONPES

COP16
CcoT
CSAT

CUIF
DANE
DIAN
DNP
ECP

EEGR

EOSF
EPR
FED
FIC
FMI
Fogafin

Alianza Bancaria por la Recuperacién Integral y la Generacion
de Oportunidades

Modelo autorregresivo integrado de media mdvil con varia-
bles exdgenas

Factores ambientales, sociales y de gobernanza

Asociacion de Supervisores Bancarios de las Américas
Apoyos Transitorios de Liquidez

Indicador de Brecha de Fondeo por Moneda

Banco Interamericano de Desarrollo

Bolsa Mercantil de Colombia

Bolsa de Valores de Colombia

Circular Basica Contable y Financiera

Circular Béasica Financiera

Circular Basica Juridica

Consejo Centroamericano de Superintendentes de Bancos, de
Seguros y de Otras Instituciones Financieras

Coeficiente de Fondeo Estable Neto

Central de Inversiones S.A.

Consejo Nacional de Politica Econdmica y Social

Conferencia de las Partes del Convenio sobre Diversidad Bio-
logica (decimosexta edicion)

Certificado de Operacion Temporal

Indicador de satisfaccion del cliente (Customer Satisfaction
Score)

Catalogo Unico de Informacién Financiera

Departamento Administrativo Nacional de Estadistica
Direccién de Impuestos y Aduanas Nacionales

Departamento Nacional de Planeacion

Espacio Controlado de Prueba

Indicador de Efectividad de la Estructura de Gobierno de Ries-
gos

Estatuto Organico del Sistema Financiero

Ejercicio de Pruebas de Resistencia

Fondeo Estable Disponible

Fondos de Inversion Colectiva

Fondo Monetario Internacional

Fondo de Garantias de Instituciones Financieras
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Programa de Evaluacién del Sector Financiero (Financial Sec-

FSAP tor Assessment Program)

GAFI Grupo de Accién Financiera Internacional

IA Inteligencia artificial

IAIS Asociacion Internacional de Supervisores de Seguros

ICR Indicador de Cartera en Riesgo

IOES Instituciones oficiales especiales

IOPS Organizacién Internacional de Supervisores de Pensiones

I0SCO Organizacién Internacional de Comisiones de Valores

IPS Instituciones Prestadoras de Salud

IRC Indicador de Riesgo Compuesto

IRL Indicador de Riesgo de Liquidez

IRO Indicador de Riesgo Operacional

ISR Indicador Simplificado de Riesgos

KPI Indicadores clave de desempeno (Key Performance Indicators)

LA/FT/EPADM Lavado dfe actin)s, financiacion del terr'o,rismo y financiacion
de la proliferacion de armas de destruccién masiva

LLM Modelos de lenguaje extenso (Large Language Models)

LMA Loan Market Association

MIS Marco Integral de Supervision

MNI Margen Neto de Interés

MURIC Médulo Unico de Reporte de Informacién de la Cartera de Cré-
dito

NIIF 17 Norma Internacional de Informacién Financiera 17

NPS Indicador de lealtad del consumidor (Net Promoter Score)

OCDE Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos

OPA Oferta Publica de Adquisicion

ORION Sistema de gestion de obligaciones coactivas de la SFC

PAC Proceso de Autoevaluacion de Capital (Caps. 4 y Anexo); Pro-
grama Anual Mensualizado de Caja (Cap. 10)

PAL Proceso de Autoevaluacién de Liquidez

PCL Planes de Contingencia de Liquidez

PEC Programas de Emision y Colocaciéon

PEI Plan Estratégico Institucional

PHVA Ciclo de mejora continua: Planear, Hacer, Verificar y Actuar

PIB Producto Interno Bruto

PND Plan Nacional de Desarrollo

PQORS Peticiones, quejas, reclamos y sugerencias

PORSFD Petici'ones, quejas, reclamos, sugerencias, felicitaciones y de-
nuncias

PREAD Programa de Excelencia Ambiental Distrital

PSAV Proveedores de Servicios de Activos Virtuales
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RIF
RNAMV
RNVE
ROE

RPA

RST
RTILB
SAC

SARLAFT

SEDPE
SERO
SFC
SGA
SGI
SIC
SOAT

S0C

SOLIP
TRD
TRM
UIAF

URF

UVB
VaR
VEP
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Registro de Reaseguradores y Corredores de Reaseguro del
Exterior

Reporte de Inclusiéon Financiera

Registro Nacional de Agentes del Mercado de Valores
Registro Nacional de Valores y Emisores

Retorno sobre el patrimonio (Return on Equity)
Automatizacion de procesos roboticos (Robotic Process Auto-
mation)

Relacion de Solvencia Total

Riesgo de Tasa de Interés del Libro Bancario

Sistema de Atencion al Consumidor Financiero

Sistema de Administracion del Riesgo de Lavado de Activos y
Financiacion del Terrorismo

Sociedades Especializadas en Depdsitos y Pagos Electrénicos
Sistemas Electrénicos de Ruteo de Ordenes

Superintendencia Financiera de Colombia

Sistema de Gestién Ambiental

Sistema de Gestion Integrado

Superintendencia de Industria y Comercio

Seguro Obligatorio de Accidentes de Transito

Centro de Operaciones de Seguridad (Security Operations
Center)

Sistema de Operaciones en Linea e Informacion para el Proceso
Terceros Receptores de Datos

Tasa Representativa del Mercado

Unidad de Informacién y Analisis Financiero

Unidad de Proyeccion Normativa y Estudios de Regulacion Fi-
nanciera

Unidades de Valor Basico

Valor en riesgo (Value at Risk)

Valor Econémico del Patrimonio
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uando asumi la Superintendencia Financiera de Colombia

en mayo de 2023, lo hice con una conviccion formada a lo

largo de muchos anos: la estabilidad es condicion necesaria,
pero no suficiente, para que un sistema financiero aporte al desarro-
llo. De alli surgio la pregunta que ha orientado mi trabajo en la enti-
dad, que no era solo si el del pais era solido, sino si contribuia de ma-
nera efectiva al bienestar de los colombianos.

Pronto confirmé que ese sistema era robusto en varios de sus fun-
damentos, pero todavia poco profundo, costoso para amplios sectores
de la poblacion y con brechas persistentes de inclusion. No se trataba
de desconocer los avances alcanzados, ni por la institucion ni por las
entidades vigiladas, sino de reconocer que la solidez, aunque indis-
pensable, no bastaba. Una economia con bajos niveles de ahorro, ac-
ceso desigual al crédito, y con mercados de capitales y seguros atin
limitados, necesitaba una conversacion mas ambiciosa sobre el papel
de las finanzas en el desarrollo. Esa conversacion debia involucrar
también la manera en que la Superintendencia leia el entorno, priori-
zaba riesgos y entendia su propia funcion.

Mi formacion académica y mi trayectoria profesional me habian
acostumbrado a pensar primero en la estructura de los problemas. En
el caso de la Superintendencia, eso significaba preguntarse por la fun-
cién econdmica y social del sistema financiero en su conjunto: cémo
canaliza el ahorro, cdmo financia la inversion, como distribuye opor-
tunidades, como incorpora nuevas tecnologias y como responde a los
cambios de la sociedad. Llegué a una entidad altamente técnica, con
capacidades valiosas y una tradicion institucional importante, pero
también a una organizacion llamada a seguir evolucionando para res-
ponder de mejor manera a un entorno en transformacion.
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Esa evolucion exigia, en primer lugar, ampliar la mirada sobre la
supervision. Supervisar no es solo verificar que las normas se cum-
plan ni reaccionar ante contingencias y comprender incentivos, inter-
dependencias y riesgos. Es observar a las entidades vigiladas, pero
también el contexto macroeconémico que condiciona sus decisiones.
Es reconocer que la digitalizacion, la complejidad creciente de los mo-
delos de negocio y las nuevas demandas de los ciudadanos estaban
cambiando la forma en que debia ejercerse esa funcion. Y es hacerlo
sin perder rigor técnico, fortaleciéndolo con mejores herramientas,
mas oportunidad y mayor capacidad de anticipacion.

Desde el comienzo consideré, ademads, que una buena supervision
requiere didlogo. Creo en el valor del intercambio técnico serio, en la
deliberacién informada y en la posibilidad de construir entendimien-
tos cuando lo que esta en juego es el interés general. A lo largo de este
periodo procuré consolidar una relacion de confianza con las entida-
des vigiladas, con los distintos actores del sector y con otras autorida-
des, sin renunciar por ello a la autonomia y a las responsabilidades
propias de la Superintendencia. El didlogo, bien entendido, no debi-
lita la autoridad: la hace mas legitima y eficaz.

Sobre esas bases organicé la estrategia institucional que orientaria
mi gestion, no como una agenda declarativa ni un conjunto de inicia-
tivas aisladas, sino como una ruta que respondiera a problemas con-
cretos de la entidad y del sector financiero. De ahi surgieron cinco
proyectos estratégicos —Finanzas Abiertas, Supervision Digital, Gestion
Optima de Riesgos, Optimizacion Normativa y Modernizacion de la SFC—
que no eran lineas independientes sino expresiones complementarias
de un mismo propdsito: ejercer mejor la funcion supervisora en un
entorno cada vez mas exigente.

Pero la transformacion no podia agotarse en los proyectos misio-
nales. Una entidad publica no cambia de verdad si no se renueva
desde adentro. Modernizar una institucion no consiste solo en mejo-
rar procesos, incorporar tecnologia o redefinir objetivos. También
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exige revisar las condiciones en las que trabajan las personas que la
sostienen todos los dias. Por eso insisti en una idea que para mi ha
sido siempre fundamental y que dentro de la entidad encontr6 una
expresion muy concreta: con la gente, por la gente y para la gente.

Las instituciones existen para servir, pero solo pueden hacerlo bien
cuando reconocen la dignidad, el valor y la humanidad de quienes las
integran. Durante este periodo consideré prioritario que los funciona-
rios de la Superintendencia contaran con un entorno de trabajo digno,
respetuoso, comodo y estimulante, que reconociera su bienestar y su
desarrollo y no solo les exigiera resultados. Esa preocupacion no fue
marginal sino parte de una vision de institucion: quise que la entidad
fuera mas fuerte en su mision, pero también mas habitable en su vida
interna. Uno de los simbolos mas gratos de esta etapa fue la consoli-
dacion de la Zona de Bienestar, senal concreta de que el desempefio
institucional también depende de las condiciones en que trabajan las
personas.

Esa dimension humana no fue un elemento secundario de la estra-
tegia sino una condicion para sostenerla. El esfuerzo de estos afios
combino decisiones misionales, capacidades técnicas y cambios inter-
nos que solo podian consolidarse si la entidad se reconocia también
como una comunidad de trabajo. Por eso el recorrido que sigue en
estas paginas no se limita a registrar proyectos, normas o herramien-
tas: busca explicar como una institucion publica organizé sus capaci-
dades para responder mejor a las exigencias del sistema financiero y
del pais.

Este libro recoge una parte de ese camino. No ha sido concebido
como un informe de gestion ampliado ni como una relacion exhaus-
tiva de actividades, sino como un esfuerzo por reconstruir la logica
de una transformacion institucional que partié de una pregunta sobre
el sistema financiero colombiano y cuya respuesta se fue constru-
yendo a lo largo de estos afios. Esa forma de narrar responde a una
idea simple, y es que las instituciones se comprenden mejor cuando
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se explican los problemas que intentan resolver, las decisiones que to-
man y las capacidades que desarrollan.

No creo en las lecturas triunfalistas de la gestion publica. Las insti-
tuciones serias nunca estdn terminadas, y los avances de un periodo
siempre conviven con tareas pendientes y desafios que exigen conti-
nuidad. Lo importante, a mi juicio, es dejar orientaciones claras, capa-
cidades instaladas y preguntas mejor formuladas. Confio en que estas
memorias permitan reconocer ese esfuerzo, no como un balance com-
placiente, sino como una reflexion sobre el papel de la supervision
financiera en Colombia y sobre la forma de alinear a la Superinten-
dencia con una vision mds amplia del desarrollo, la inclusion, la inno-
vacion y el servicio publico.

He sostenido durante mucho tiempo que la economia solo tiene
sentido si mejora la vida de la gente, y lo sigo creyendo. Esa convic-
cidn debe reflejarse en la manera en que entendemos el sistema finan-
ciero, en la forma en que ejercemos la supervision y en el tipo de ins-
tituciones publicas que construimos. En la Superintendencia he pro-
curado actuar en consecuencia: defendiendo la estabilidad, si, pero
sin conformarme con ella; promoviendo el didlogo como método; im-
pulsando la modernizacion institucional como tarea concreta; y recor-
dando siempre que detras de cada norma, de cada entidad vigilada y
de cada decision, hay personas. Si estas paginas contribuyen a dejar
memoria de ese esfuerzo y a enriquecer una discusion mds ambiciosa
sobre el futuro del sistema financiero colombiano, habran cumplido
su proposito.
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upervisar y transformar. Con la gente, por la gente y para la gente.

Memorias institucionales de la Superintendencia Financiera de Co-

lombia 2023-2026 se construyo sobre las fuentes primarias ge-
neradas en ese periodo: los informes de gestion 2023, 2024 y 2025; los
informes de rendicion de cuentas del mismo lapso; los reportes de se-
guimiento a proyectos estratégicos; las circulares externas y resolu-
ciones expedidas; y los documentos técnicos elaborados por las dis-
tintas dependencias de la entidad. Las cifras e indicadores citados
provienen de esas fuentes o de organismos de referencia identificados
explicitamente —Banco de la Reptiblica, DANE, Banca de las Oportu-
nidades, Banco Mundial, FMI y OCDE, entre otros—. El corte estadis-
tico general es marzo de 2026, salvo indicacion expresa en el texto so-
bre cierres anuales, hitos normativos o administrativos posteriores, o
proyecciones especificas.

La construccion del libro siguié un proceso de trabajo en tres capas.
En la primera, cada dependencia de la Superintendencia aporto6 los
insumos documentales —informes internos, bases de datos, registros
de actuaciones supervisoras y documentos técnicos—. En la segunda,
esos materiales fueron procesados, estructurados y redactados por el
coordinador editorial —con apoyo de herramientas de inteligencia ar-
tificial generativa como instrumento de sintesis y formulacion—, pro-
duciendo versiones sucesivas de cada capitulo. En la tercera, las mis-
mas areas que los habian aportado asumieron el rol de revisores téc-
nicos: leyeron los textos, verificaron su precision y realizaron ajustes.
Ese ciclo —insumo, redaccion, revision técnica— se repitio a lo largo
del documento para preservar la fidelidad con la gestion institucional
del periodo.

Los doce capitulos construyen una narrativa continua. El libro si-
gue el arco de la transformacion: parte del diagnostico del sistema fi-
nanciero colombiano y de la estrategia institucional que orientd la
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gestidn; avanza luego hacia las capacidades de conocimiento, regula-
cién y gestion de riesgos que sostuvieron esa respuesta; desarrolla la
supervision en accion sobre intermediarios financieros, el mercado
asegurador, el mercado de capitales y la proteccion al consumidor;
aborda la renovacion interna de la institucion; y cierra con una mirada
prospectiva sobre los retos que vienen y las voces de directivos del
sector financiero sobre el periodo.

Cada capitulo cierra con un recuadro "En pocas lineas" que con-
densa sus puntos centrales —una herramienta para quienes quieran
recorrer el libro con mayor rapidez o consolidar lo leido antes de con-
tinuar. Las notas al pie aclaran términos técnicos, desarrollan referen-
cias metodologicas o precisan el alcance de algunas afirmaciones.
Como apoyo adicional, al inicio se incluye una tabla de siglas y abre-
viaturas y, al final, un glosario con los términos técnicos —desde con-
ceptos de supervision prudencial hasta instrumentos de analitica de
datos y finanzas sostenibles.

La lectura admite distintos puntos de partida. Directivos del sector
financiero, funcionarios publicos, estudiantes de economia o politicas
publicas, y ciudadanos que quieren entender qué hace la SFC y por
qué las decisiones de la entidad importan, encontraran aqui informa-
cidn relevante para su trabajo o comprension de la supervision finan-
ciera en Colombia.



Un sistema financiero
estable, pero insuficiente
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| sistema financiero colombiano llegd a 2023 con bases soli-

das: indicadores prudenciales, entidades operando con con-

tinuidad y un marco de supervision consolidado. Sin em-
bargo, una autoridad supervisora podia registrar esos resultados y, al
mismo tiempo, formular una pregunta adicional: ;estaba el sistema
cumpliendo su funcion en la economia y en el bienestar de la socie-
dad? La pregunta importaba porque la estabilidad, aunque es una
condicion necesaria, no es suficiente para construir mercados profun-
dos e incluyentes. Cuando se erosiona, contrae el crédito, debilita la
confianza y amenaza el ahorro de las familias; pero, incluso cuando
se preserva, pueden subsistir rezagos en profundidad, en el costo del
financiamiento y en el acceso. Sin mercados mas incluyentes, resulta
dificil sostener tasas de crecimiento compatibles con la reduccion de
la pobreza y la vulnerabilidad.

Esos rezagos no eran nuevos —la literatura econdémica y los orga-
nismos multilaterales los documentan desde hace afilos—, pero no ha-
bian operado como eje conductor de la agenda de la entidad. Situarlos
en el centro del diagnodstico implico reconocer que la supervision fi-
nanciera tiene una dimension de politica publica que complementa la
vigilancia prudencial. Supervisar no se limita a evitar crisis; también
contribuye, sin sustituir al mercado ni a la politica econdmica, a crear
condiciones para que el sector cumpla su funcion en una economia en
desarrollo, orientando incentivos y exigiendo estdndares. A partir de
este diagnostico, la entidad definié una hoja de ruta para priorizar
acciones; con el tiempo, ese enfoque dio lugar a una transformacion
institucional orientada a fortalecer la contribucion del sistema finan-
ciero al desarrollo del pais.

Entre las raices identificables, estaba el bajo ahorro doméstico, que
reduce el volumen de recursos disponibles para inversion productiva.
En el tercer trimestre de 2023, la tasa de consumo alcanzo el 93 % del
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PIB, dejando un margen muy estrecho para el ahorro (DANE, 2024a).
A ello se sumaban los resultados de la Encuesta de Preferencias de Con-
sumidores Financieros aplicada a finales de 2022: 53 % de los colombia-
nos no ahorraba y, entre quienes si lo hacian, 75 % usaba los depositos
de forma transaccional o mantenia recursos en efectivo (SFC, 2022).
Adicionalmente, la competencia insuficiente en varios segmentos sos-
tenia margenes amplios y encarecia el crédito, mientras las asimetrias
de informacion restringian el acceso de poblaciones sin historial for-
mal. Finalmente, el énfasis histdrico en la estabilidad contribuyé a
consolidar un marco normativo necesario, aunque menos favorable a
la profundizacién.

Nada de esto operaba en el vacio, sino en una economia con bre-
chas sociales persistentes. En 2022, la pobreza afecto al 39 % de la po-
blacion y la vulnerabilidad al 31 % (DANE, 2022); esas condiciones
implicaban que cerca de siete de cada diez colombianos enfrentaban
restricciones para acumular ahorro y acceder a crédito formal. Sin
mercados financieros mas profundos, eficientes e incluyentes, la con-
tribucion del sistema al crecimiento y a la reduccion de esas carencias
seguia siendo insuficiente. Ahi radicaba la conexion central del diag-
nostico: preservar la estabilidad no bastaba si el sistema no contribuia
mejor al desarrollo del pais.

a) El entorno macroeconomico

El entorno macroecondémico condiciond el alcance del sistema fi-
nanciero durante el periodo. El crecimiento moderado limito la de-
manda de servicios financieros y la capacidad de hogares y empresas
para acceder a crédito; la liquidez permaneci6 reducida frente a eco-
nomias desarrolladas, de crecimiento acelerado e incluso frente a al-
gunos paises de la region; y el ahorro domeéstico siguid siendo insufi-
ciente para ampliar de manera sostenida los recursos disponibles para
intermediacién. A esa combinacion se sumaron una politica moneta-
ria restrictiva, tasas reales elevadas y mayor presion fiscal. El resul-
tado fue un entorno de financiamiento exigente, que no explicaba por
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si solo todas las brechas del sistema, pero si ayudaba a entender la
persistencia de una cartera comparativamente baja y de tasas de inte-
rés relativamente altas.

En 2023, el punto de partida fue especialmente restrictivo: la infla-
cion llegod a 9,3 % y el PIB crecid apenas 0,6 %, en un contexto de des-
aceleracion que venia desde el cuarto trimestre de 2022. Ante ese en-
torno, el Banco de la Republica mantuvo elevada su tasa de politica
monetaria, que ubico en 12,75 % en enero, aumento a 13,0 % en marzo
y a 13,25 % en mayo, nivel que se mantuvo hasta diciembre, cuando
la redujo a 13,0 %. Las decisiones de politica monetaria generaron una
brecha de 372 puntos basicos frente a la inflacién. Al mismo tiempo,
el ahorro se ubico en 7,8 % del PIB, lo que restringi¢ la disponibilidad
de recursos para financiar la actividad productiva.

Ese encarecimiento de la liquidez de corto plazo se reflejo en las
tasas de colocacion. A comienzos de 2023, las tasas promedio alcan-
zaron el nivel mas alto de la historia reciente: el crédito comercial or-
dinario llegd a 31,7 %, el crédito de consumo a 29,5 % y el crédito hi-
potecario a un promedio de 18,3 %. La combinacion de desaceleracion
economica y encarecimiento del crédito contribuy6 a que la relacion
crédito/PIB se ubicara en 44,2 %, por debajo de la registrada en 2021
(49,4 %) y 2022 (45,8 %), y distante de la observada en paises como
Brasil (71,8 %), Chile (112,8 %) o Corea del Sur (175,9 %) (Banco Mun-
dial, 2023). La brecha revelaba una profundidad crediticia inferior a
la de economias comparables y limitaba la capacidad del sistema para
financiar inversion productiva a escala.

En 2024 comenzo un alivio gradual, aunque las restricciones de
fondo no desaparecieron. El PIB crecio 1,5 %, impulsado principal-
mente por el sector agropecuario —que avanzo 6,1 % anual frente a
2023 — y por las actividades artisticas y de entretenimiento —con una
variacion de 8,2 % —, mientras la demanda interna se recuperaba tras
la contraccién observada desde mediados de 2023 (DANE, 2025a). La
inflacion bajo a 5,20 % en diciembre (DANE, 2025b) y la tasa de
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politica monetaria descendi6 de 13,0 % a 9,50 % a lo largo del ano
(Banco de la Republica, 2025a). Sin embargo, el efecto sobre la de-
manda de crédito fue gradual: el ahorro se mantuvo en 7,4 % del PIB
y la liquidez sigui6 reducida. La masa monetaria ampliada (M2)! fue
de 48,8 % del PIB, frente a 75,1 % en Chile y 116,4 % en Brasil. A su
vez, el déficit del Gobierno nacional aumenté de 4,2 % del PIB en 2023
a 6,7 % en 2024, mientras las tasas promedio de los TES a 5 y 10 afios,
aunque descendieron, se mantuvieron relativamente altas: pasaron
de 11,06 % y 11,40 %, respectivamente, a 9,85 % y 10,75 %.

La trayectoria de 2025 confirm6 una recuperacion moderada, con
un PIB que creci6 2,6 %, avances concentrados en actividades artisti-
cas, comercio y sector agropecuario, y contracciones en minas y cons-
truccion (DANE, 2026a). La estructura del gasto de los hogares tam-
bién mostrd cambios de mas largo plazo: en 2005, el gasto en recrea-
cion representaba 4,9 % del gasto total y el gasto en alimentos 18,2 %;
en 2025, esas participaciones alcanzaron 10,8 % y 15,2 %, respectiva-
mente. Esa evolucidn sugiere una recomposicion del gasto privado
hacia servicios y una menor participacion de bienes basicos en el con-
sumo de los hogares.

Sin embargo, las condiciones financieras siguieron siendo exigen-
tes: la inflacidn cerrd 2025 en 5,1 % (DANE, 2026b) y la tasa de inter-
vencion del Banco de la Republica se estabilizo en 9,25 % desde abril
(Banco de la Republica, 2026). La diferencia entre esa tasa y la infla-
cidén se mantuvo cercana a cuatro puntos porcentuales durante el ano,
dando lugar a una tasa de interés real elevada frente al entorno regio-
nal. Ademas, el ahorro permanecié en 6,3 % del PIB, la liquidez me-
dida por M2/PIB fue de 49,9 % y las tasas promedio de los TESa 5y
10 afios se ubicaron en 11,36 % y 12,42 %, respectivamente, en un con-
texto de déficit fiscal de 6,4 % del PIB. Estos factores contribuyeron a

' E1 M2 es un agregado monetario que mide una parte del dinero disponible en la economia
colombiana: incluye el M1 —efectivo y depdsitos en cuenta corriente— mas los cuasidine-
ros, como depdsitos de ahorro y CDT. Sirve para analizar la liquidez y el comportamiento
del dinero en el pais.
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que las tasas de colocacion se mantuvieran altas, aunque descenden-
tes. Sobre esa base, la SFC proyect6 una expansion de 3,3 % para 2026,
condicionada por la evolucién de la politica monetaria y la situacion
fiscal.

Mas alla del ciclo de ajuste, dos restricciones estructurales siguie-
ron condicionando la relacion entre el sistema financiero y la econo-
mia real. La primera fue el bajo ahorro doméstico: en 2025, las tasas
de ahorro como proporcion del PIB oscilaron entre 3,8 % y 9,9 %, ni-
veles que comprimian la inversion y la capacidad de sostener un ma-
yor crecimiento (DANE, 2026a). La segunda fue la informalidad labo-
ral. En septiembre de 2023 alcanzaba el 56 % de los ocupados y, en
marzo de 2026, aun ascendia al 55,6 %, con disparidades regionales
persistentes; en ese mismo lapso, el desempleo se redujo del 9,3 % al
8,8 % (DANE, 2026c). Si bien el desempleo desestacionalizado dismi-
nuyo de 9,37 % en junio de 2023 a 8,69 % en abril de 2026, y los ingre-
sos laborales promedio aumentaron 24,8 % en ese periodo, la alta in-
formalidad limit6 la transmision de esas mejoras del mercado laboral
al mercado de crédito formal. Esa combinacion redujo la estabilidad
del ingreso, restringio el acceso sostenido al crédito y operé como un
determinante estructural que la supervision no podia modificar por
si sola.

b) El sistema financiero: estabilidad y brechas

Ese contexto macroeconémico enmarcé un sistema financiero que,
pese a mantener indicadores prudenciales y operar sin interrupciones
significativas, acumulaba brechas medibles en profundidad, costo de
intermediacion y alcance que limitaban su contribucion al crecimiento
y al desarrollo del pais.

Esas brechas eran mas visibles en el mercado de crédito, donde la
cartera —que al inicio del periodo representaba 44,2 % del PIB— con-
vivia con un microcrédito —modalidad asociada a objetivos de inclu-
sion— que apenas alcanzaba 2,6 % del total. En paralelo, las tasas de
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interés de consumo pasaron de 13,4 % efectivo anual en octubre de
2021 a 29,4 % en enero de 2023, y se mantuvieron en niveles restricti-
vos durante la mayor parte de 2023 y 2024 (SFC, 2025k).

La cartera inici6 en 2024 una recuperacion tras el ciclo contractivo
de 2023. En agosto ascendia a COP 693,73 billones —42,9 % del PIB—
, con una contraccion real anual de 4,21 % y un indicador de calidad
por mora de 5,1 % que habia alcanzado un maximo de 5,24 % en abril
antes de comenzar a descender. Al cierre del afio lleg6 a COP 708,8
billones —41,5 % del PIB— y en febrero de 2026 ascendia a COP 777,9
billones —41,9 % del PIB— (SFC, 2026d).

La distribucion territorial del crédito mostrd una alta concentracion
municipal, aunque con tendencia a reducirse. Al medir la desigual-
dad de la distribucion de crédito con el coeficiente de Gini, se encuen-
tra que la concentracion del crédito por municipio descendio desde
2023; la desconcentracion mas marcada se registrd en microcrédito,
cuyo coeficiente paso de 0,90 en 2023 a 0,64 en 2025. En consumo bajo
de 0,99 a 0,95, mientras que en hipotecario y comercial el descenso fue
mas moderado (SFC, 2026d). Esa evolucion sugiere una extension gra-
dual del crédito hacia un mayor nimero de municipios, sin eliminar
la concentracion estructural.

Frente a ese diagndstico, el Gobierno nacional activd un meca-
nismo de coordinacion para orientar desembolsos hacia sectores prio-
rizados. En septiembre de 2024, junto con las entidades agremiadas
en Asobancaria, suscribi6 el Pacto por el Crédito, dirigido a manufac-
tura y transformacion energética, vivienda e infraestructura, sector
agropecuario, economia popular y turismo. El acuerdo fij6 una meta
de COP 254,7 billones para 18 meses, construida sobre una linea base
de COP 199,7 billones y un compromiso incremental de COP 55 billo-
nes. Al concluir su implementacion, entre septiembre de 2024 y fe-
brero de 2026, el Pacto acumul6 desembolsos por COP 241,6 billones,
equivalentes al 94,9 % de la meta (SFC, 2026f). El balance fue positivo,
aunque heterogéneo: vivienda e infraestructura alcanzé 125,8 % de
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cumplimiento; turismo, 100,8 %; agropecuario, 93,5 %; economia po-
pular, 89,2 %; y manufactura y transformacion energética, 87,5 %.

El mismo patron se repitio mas alla del crédito: en el mercado de
capitales, el valor de las acciones transadas equivali6 a 1,1 % del PIB
en el primer semestre de 2023 —frente a 214 % en China y 318 % en
Estados Unidos, segin el Banco Mundial —, con 62 emisores y 76 ac-
ciones listadas (WFE, 2023). En 2024, el indicador avanzo a 1,2 % del
PIB y, entre diciembre de ese afo y diciembre de 2025, el indice MSCI
COLCAP aumentd 49,9 %, con COP 12,1 billones negociados en ese
periodo (BVC, 2025). El mercado asegurador siguid una trayectoria
similar: las primas emitidas alcanzaron COP 61,1 billones al cierre de
2025, pero con una penetracion de 3,3 % del PIB frente al promedio de
la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Economicos
(OCDE) de 9,1 %, y un gasto per capita de USD 244 frente a USD 3.600
en esos paises (OCDE, 2024).

El deterioro de las calificaciones soberanas condiciond el entorno
financiero del periodo y las perspectivas del sistema. En 2024, S&P y
Moody's ajustaron su perspectiva a negativa, mientras Fitch mantuvo
la calificacion de Colombia en BB+ con perspectiva estable. En 2025,
el ajuste se profundizé: Moody's rebajo la nota de Baa2 a Baa3 —atn
en grado de inversion, en su nivel minimo—, S&P la recort6 de BB+ a
BB y Fitch la redujo de BB+ a BB. El resultado fue un entorno de finan-
ciamiento mas exigente y una mayor volatilidad cambiaria que la SFC
monitored de forma sostenida a lo largo del periodo.

El universo supervisado por la Superintendencia refleja la ampli-
tud y heterogeneidad del sistema. Segtin el listado oficial de entidades
vigiladas disponible para 2026, ese perimetro registraba 448 entidades
de distinta naturaleza y escala: establecimientos de crédito —bancos,
companias de financiamiento, cooperativas financieras y corporacio-
nes financieras—, aseguradoras, administradoras de pensiones y ce-
santias, fiduciarias, intermediarios de valores, entidades especializa-
das en depdsitos y pagos electronicos y administradores de
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infraestructura del mercado, entre otros (SFC, 2026c). Ese perimetro
se amplio durante el periodo. En 2024, la entidad autorizé la constitu-
cion de nueve entidades y registrd diez inicios de operacion; en 2025,
cinco constituciones y seis inicios de operacion, con aportes de capital
por aproximadamente COP 547.000 millones (SFC, 2024b, 2025e). En-
tre las decisiones mads significativas estuvo la identificacion de Grupo
Bicentenario como sociedad matriz financiera (holding) del conglome-
rado estatal, que amplio el perimetro de vigilancia hacia ese seg-
mento.

A lo largo del periodo, la economia avanzo en desinflacion y nor-
malizacion monetaria, con sefales de recuperacion moderada del cre-
cimiento. Sin embargo, las condiciones estructurales que limitaban el
aporte del sistema financiero al desarrollo no cedieron al mismo
ritmo: la informalidad laboral se mantuvo cerca del 55 %, el ahorro
doméstico siguid siendo bajo, el crédito real recuperd terreno con len-
titud y los mercados de capitales y de seguros conservaron una pro-
fundidad reducida en perspectiva comparada. También se registra-
ron indicios de ajuste gradual, como la menor concentracion territo-
rial del microcrédito, el avance del Pacto por el Crédito, la suscripcion
de la Alianza Bancaria por la Recuperacion Integral y la Generacion
de Oportunidades (ABRIGO) —con una meta de 2,1 millones de cré-
ditos para atender la emergencia invernal de comienzos de 2026 — y
la reduccion progresiva de las tasas de colocacion.

Identificar la naturaleza y las causas permite precisar qué podia
fortalecerse desde la supervision, qué ajustes requeria el marco nor-
mativo y qué condiciones institucionales era necesario crear, sin per-
der de vista las restricciones estructurales de fondo, como el bajo aho-
rro y la informalidad; interrogantes que responden a determinantes
que trascienden el &mbito de la entidad. La pregunta por la funcién
del sistema financiero no se resolvia en el diagndstico; a partir de ella
se organizo la estrategia institucional.
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En pocas lineas

El sistema financiero colombiano llegd a 2023 con bases solidas,
pero con rezagos persistentes en profundidad, costo del crédito e
inclusion que limitaban su contribucion al desarrollo del pais.

El bajo ahorro doméstico, la competencia insuficiente y el énfasis
historico en la estabilidad ayudaban a explicar esas limitaciones. En
2023, la relacion crédito/PIB fue de 44,2 %, frente a 71,8 % en Brasil
y 112,8 % en Chile.

El diagnostico llevé a reconocer que la supervision financiera tiene
una dimension de politica publica: no se limita a evitar crisis y
puede contribuir a que el sector cumpla su funcién en una economia
en desarrollo.

Durante el periodo, la economia avanzé en desinflacion y recupera-
cién moderada, pero el bajo ahorro, la liquidez reducida, las tasas
reales elevadas y la presion fiscal mantuvieron condiciones de fi-
nanciamiento exigentes para hogares, empresas y entidades.

La informalidad laboral se mantuvo cerca del 55 % y limito la trans-
mision de las mejoras del mercado laboral al crédito formal, aun en
un contexto de menor desempleo y aumento de los ingresos labora-
les promedio.

El crédito mostrd sefiales graduales de avance: la cartera cerr6 2024
en COP 708,8 billones y ascendié a COP 777,9 billones en febrero de
2026; la concentracion territorial del microcrédito descendio de 0,90
en 2023 a 0,64 en 2025, sin eliminar la concentracion estructural.

El mercado de capitales transé acciones equivalentes al 1,1 % del
PIB en 2023 —frente a 214 % en China y 318 % en Estados Unidos—
y el mercado asegurador alcanzé una penetracion de 3,3 % del PIB,
menos de la mitad del promedio de la OCDE.
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e El Pacto por el Crédito, suscrito en septiembre de 2024, acumuld
desembolsos por COP 241,6 billones —94,9 % de su meta— con re-
sultados heterogéneos por sector.




La estrategia institucional
detras de la transformacion
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1 estado del sistema financiero colombiano en mayo de 2023

fue el punto de partida desde el que la nueva administracion

de la SEC estructurd su agenda. Sobre esa base, la entidad
defini6 una ruta de transformacion que se tradujo en una vision, una
estrategia y un conjunto de instrumentos concretos.

La Superintendencia contaba con una base institucional ya desa-
rrollada: un modelo de supervision basada en riesgos consolidado, un
Marco Integral de Supervision (MIS) en operacion y capacidades ana-
liticas instaladas. El Programa de Evaluacion del Sector Financiero
(FSAP) del Banco Mundial y el FMI habia validado externamente la
solidez de ese modelo (FMI, 2022).2 A ello se sumaban capacidades
institucionales ya construidas, con una planta que habia crecido de
134 a 238 cargos de libre nombramiento y remocion entre 2017 y 2023,
y un Sistema de Gestion Integrado (SGI) certificado que reunia 1.454
documentos vigentes en un mapa de procesos que habia evolucio-
nado de 17 a 21 procesos. Era una institucion técnicamente especiali-
zada y estable; sobre esa base, la entidad reorient6 su enfoque y di-
reccion estratégica, y situd la innovacion su centro.

La decision que organizo esa agenda no era la tinica posible. Sobre
un sistema estable y una institucion en funcionamiento, la SFC amplié
la pregunta de partida: no solo ";como esta el sistema?", sino jesta
cumpliendo su funcién en el desarrollo del pais?". Ese desplaza-
miento —de vigilar a preguntarse por el aporte del sistema al desa-
rrollo— no reemplazd la supervision prudencial sino que la comple-
mentd con un proposito adicional, que exigio nuevos instrumentos y
fortaleci6 el didlogo técnico con el sector.

2 Evaluacion realizada conjuntamente por el Banco Mundial y el FMI en 2021, con publica-
cion de resultados en 2022.
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a) El Plan Estratégico Institucional (PEI)

El Plan Estratégico Institucional (PEI) tradujo esa decisién en una
agenda ejecutable, articulo prioridades y permitid leer como parte de
una misma ruta decisiones que, vistas por separado, podian parecer
ajustes técnicos aislados. Su construccién incorporo jornadas de tra-
bajo estratégico y discusiones con las instancias asesoras de la enti-
dad, en una dindmica que integro las lecturas del empalme con las
perspectivas de los equipos misionales. Ese proceso actualiz6 la mi-
sidn institucional para enfatizar la estabilidad, la confianza, el desa-
rrollo del sistema financiero y el trato justo al consumidor financiero,
y fijo la vision a 2030 como horizonte de llegada.

La visioén a 2030 —una autoridad técnica y tecnoldgicamente so-
lida, éticamente exigente, capaz de promover competencia e inclusion
y de asegurar trato justo y atencion oportuna a sus grupos de inte-
rés— cumplio tres funciones en la arquitectura estratégica. Primero,
establecié un estandar de referencia sobre el tipo de autoridad que la
entidad buscaba consolidar. Segundo, organiz¢ la lectura del entorno
y de las exigencias que ese entorno imponia. Tercero, ordend decisio-
nes que, sin ese referente, habrian podido verse como iniciativas pa-
ralelas.

Ese marco estratégico integré también los mandatos de la Ley 2294
de 2023, Plan Nacional de Desarrollo (PND) «Colombia Potencia
Mundial de la Vida 2022-2026», relevantes para el &mbito de compe-
tencia de la SFC. En particular, incorporo los articulos 88, 89, 93, 94 y
104, relativos a la inclusion del sector de tecnologia financiera (fin-
tech), datos abiertos, ampliacion del perimetro supervisor, portabili-
dad financiera y pagos inmediatos, y los alined con las prioridades de
la entidad. Esa integracion convirtio al PEI en la hoja de ruta que per-
mitio estructurar una agenda articulada para el periodo, con respaldo
legal y técnico.
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b) Los cinco objetivos estratégicos

Esa agenda se desplegd en cinco objetivos estratégicos que no ope-
raron como lineas independientes, sino como dimensiones de un
mismo propdsito: fortalecer las capacidades de la Superintendencia
para supervisar un sistema financiero en transformacion con instru-
mentos mas proporcionales y una lectura mas integral de los riesgos.
Cada uno respondio a una condicién concreta —del sistema, del en-
torno regulatorio o de la propia institucion— que exigia una interven-
cidn especifica. Esa correspondencia entre diagndstico y objetivo fue
la que le dio unidad al programa estratégico.

Tres de esos objetivos concentraron buena parte de la arquitectura
de transformacion institucional. Uno buscd crear un ecosistema de fi-
nanzas abiertas que promoviera competencia e inclusion, con inter-
operabilidad entre agentes, estandares de seguridad y proteccion de
los derechos del consumidor financiero. Otro apunt¢ a transformar el
modelo de supervision mediante el uso de analitica e inteligencia ar-
tificial (IA), para construir lecturas mas sistematicas del comporta-
miento del sistema y fortalecer la anticipacion del juicio supervisor.
Un tercero se orient6 a ampliar el marco de supervision basada en
riesgos desde una perspectiva mas integral, incorporando, junto a las
dimensiones prudenciales ya consolidadas, factores ambientales, so-
ciales y de gobernanza (ASG) y riesgos de conducta.

Los dos objetivos restantes completaron ese marco. El cuarto plan-
ted una optimizacion normativa que permitiera contar con una regu-
lacién mas clara, flexible y proporcional frente a la evolucién del mer-
cado y de la tecnologia, sin sacrificar estabilidad ni proteccién al con-
sumidor financiero. El quinto se orient a modernizar las condiciones
tecnoldgicas, humanas y operativas de la entidad para sostener pro-
cesos mas agiles y mejor adaptados a las transformaciones del sis-
tema. Con ello, los objetivos quedaron conectados con necesidades
concretas de intervencion.
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¢) Los proyectos estratégicos

Para llevarlos a la practica, se definieron cinco proyectos estratégi-
cos: Finanzas Abiertas, Supervision Digital, Gestion Optima de Riesgos,
Optimizacion Normativa y Modernizacion de la SFC. La distincion entre
objetivos y proyectos fue deliberada. Los primeros fijaron el horizonte
de intervencidn; los segundos ordenaron los recursos necesarios para
desplegarlo, con seguimiento periddico, hitos verificables y ejecucion
presupuestal. Los proyectos no operaron de forma paralela, pues
compartieron infraestructura tecnoldgica, equipos y decisiones, y sus
avances fueron interdependientes.

i) Finanzas Abiertas

El sistema financiero colombiano ha mantenido una asimetria es-
tructural en el acceso a la informacion: las entidades concentran los
datos de sus clientes, mientras estos no pueden portarlos ni compar-
tirlos con terceros de manera estandarizada y segura. Esa condicion
limita la competencia basada en servicio y reduce las posibilidades de
ofrecer productos mas personalizados. El proyecto de Finanzas Abier-
tas busco responder a esa brecha mediante el intercambio de datos del
consumidor, con autorizacion expresa y bajo condiciones de seguri-
dad e interoperabilidad. Su propdsito fue ampliar el acceso a servicios
financieros, impulsar la competencia y la innovacién, y avanzar hacia
una mayor simetria informativa.

El marco habilitante fue el Decreto 1297 de 2022, que establecio las
condiciones para las finanzas abiertas voluntarias. La Superintenden-
cia participo en las mesas técnicas lideradas por la Unidad de Proyec-
cion Normativa y Estudios de Regulacion Financiera (URF), que die-
ron sustento técnico a esa norma, y en 2024 formaliz6 los estandares
de implementacion mediante la Circular Externa 004 de 2024, la cual
defini6 el marco para que las entidades vigiladas compartieran la in-
formacion de los consumidores financieros con estandares tecnoldgi-
cos, de seguridad e interoperabilidad.
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Asimismo, la SFC desarrollé una guia de supervision estructurada
en cuatro fases —diagnostico comparado sobre gestion de riesgos, di-
sefo y actualizacion de la metodologia de supervision, recepcion de
comentarios y publicacién de los documentos finales—, y capacito a
mas de 45 funcionarios en regulacion, modelos operativos y tenden-
cias internacionales para supervisar un esquema orientado a transfor-
mar la relacion entre entidades y consumidores financieros.

La implementacion avanzo gradualmente, con acompanamiento a
las entidades vigiladas para revisar su evolucion y atender los desa-
fios operativos que surgieron en el proceso. El esquema voluntario
entro en operacion, aunque sin lograr resultados relevantes, lo que
motivo el disefio de uno obligatorio, con base legal en el articulo 89
de la Ley 2294 de 2023 (Plan Nacional de Desarrollo). Sobre ese fun-
damento, el marco de transicion de la voluntariedad a la obligatorie-
dad se construy6é mediante mas de quince mesas de trabajo con la
UREF, en donde se reconocieron las capacidades del mercado, las par-
ticularidades de la regulacion colombiana y la experiencia del régi-
men voluntario.

Ese esquema quedd formalizado en el Decreto 0368 de 2026, que
establecio las reglas para el acceso, uso y aprovechamiento de datos
financieros bajo consentimiento expreso del consumidor.

ii) Supervision Digital

La supervision financiera opera con formatos de informacion de
distinta granularidad y periodicidad cuya arquitectura dificultaba
construir lecturas sistematicas del comportamiento del sistema entre
industrias. El proyecto de Supervision Digital busco transformar ese
modelo hacia estructuras interoperables que permitieran una vision
mas integral, sin trasladar cargas innecesarias a las entidades, y que
reforzaran el juicio supervisor con analitica mas granular. Su punto
de partida fue metodoldgico: cambiar la forma de recopilar



40

informacion implicaba cambiar la manera de conocer el sistema y, por
tanto, la forma de intervenir sobre él.

En ese proceso se cre6 el Médulo Unico de Reporte de Informacion
de la Cartera de Crédito (MURIC), disefiado para reemplazar once
formatos de reporte por un tinico modulo mensual con validaciones
automatizadas y datos de mayor granularidad, y que se estd imple-
mentando de manera progresiva. Su despliegue exige una actualiza-
cién integral de la plataforma tecnoldgica de la entidad —arquitectu-
ras, sistemas de seguridad, gobernanza de datos y herramientas ope-
racionales—, base técnica sobre la que opera el nuevo esquema de re-
porte.

iii) Gestion Optima de Riesgos

El MIS de la SFC ya contaba con un desarrollo consolidado en sus
dimensiones prudenciales —crédito, liquidez, mercado, operacional
y lavado de activos, financiacion del terrorismo y financiacion de la
proliferacion de armas de destruccion masiva (LA/FT/FPADM)— e
incorporaba, desde septiembre de 2022, los riesgos de conducta como
mejor practica. Sin embargo, mantenia dos brechas que habian co-
brado mayor visibilidad en el contexto internacional: la ausencia de
instrucciones precisas y metodologias comparables para la adminis-
tracion de riesgos ambientales, sociales y de gobernanza, y la falta de
una regulacion formal para los riesgos de conducta. El proyecto de
Gestion Optima de Riesgos buscé cerrar esas brechas, ampliando el al-
cance del marco supervisor, sin sustituir lo prudencial.

La Circular Externa 015 de 2025 establecio lineamientos para la ges-
tion de los riesgos ambientales y sociales, incluidos los climaticos, con
instrucciones sobre su identificacion, medicidn, control y monitoreo
en las entidades vigiladas. Su disefio reconocio la diversidad del sec-
tor mediante un principio de proporcionalidad que calibr¢ las obliga-
ciones segun el tipo de entidad y la naturaleza de sus operaciones.
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En riesgos de conducta, la construccién del marco normativo buscéd
dotar de exigibilidad formal a una dimension supervisora que el sis-
tema financiero requeria abordar con mayor sistematicidad. El marco
de gestion de los riesgos de conducta propuso criterios sobre trato
justo alos consumidores financieros, transparencia e integridad de los
mercados, y calidad de los productos y servicios a lo largo de su ciclo
de vida. El proyecto de circular complet6 una primera ronda de con-
sulta y su version revisada quedd abierta a una nueva ronda de co-
mentarios, con miras a formalizar un instrumento que habilite una
supervision mas explicita, comparable y auditable de los riesgos de
conducta.

iv) Optimizacion Normativa

El proyecto Optimizacién Normativa respondio a una friccion con-
creta. La complejidad del marco regulatorio dificultaba la consulta, la
interpretacion y la aplicacion consistente de las instrucciones. La de-
cisién no fue sustituir el acervo existente ni reabrir su contenido sus-
tantivo, sino mejorar sus condiciones de uso para hacerlo mas claro,
accesible y aplicable. Con ello, el esfuerzo técnico de las entidades vi-
giladas y de los equipos supervisores podia concentrarse menos en
resolver ambigiiedades y mds en evaluar riesgos.

La depuracion se abordd con un método explicito: criterios de re-
visidn por cargas innecesarias, duplicidad, obsolescencia y falta de
claridad normativa, junto con etapas de discusion técnica con exper-
tos de las industrias supervisadas y de la academia. En el caso de la
Circular Basica Contable y Financiera (CBCF), el proceso incorporé
ademas un criterio de ajuste técnico.

Como resultado, mediante la Circular Externa 006 de 2025 se pu-
blicd una nueva version de la Circular Basica Juridica (CBJ), que con-
solid6 mas de cincuenta afios de regulacién en un instrumento depu-
rado y accesible en formato digital. El mismo enfoque se extendi6 a la
revision de la CBCF, en transicion hacia la denominacion de Circular
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Basica Financiera (CBF); su proceso de consulta acumul6 mas de 1.300
observaciones al cierre de 2025 (SFC, 2025e) y la nueva CBF fue adop-
tada mediante la Circular Externa 004 de 2026.

v) Modernizacion de la SFC

Los cuatro proyectos anteriores compartian una misma condicion
de posibilidad: requerian que la estructura organizacional y la gober-
nanza interna de la entidad fueran compatibles con el modelo de ope-
racion que se buscaba consolidar. El proyecto Modernizacion de la SFC
propuso, mediante un rediseno, alinear la estructura con los objetivos
estratégicos de la Superintendencia.

El proyecto de decreto que habria formalizado ese rediserio no al-
canzo a tramitarse. Sin embargo, el trabajo técnico realizado —diag-
nostico de cargas laborales, andlisis del entorno externo y propuesta
de estructura organizacional — qued6 como referencia para decisio-
nes futuras. Parte de esa agenda de modernizacion si se materializé
de forma concreta: el nuevo mapa de procesos fue aprobado por el
Comité de Gestion y Desempeno en enero de 2026, entrd en vigor en
marzo del mismo ano y quedé documentado en el SGI. A partir de
esa base, avanzo la transicion hacia una nueva iniciativa —“Transfor-
macion organizacional y de procesos” — orientada a consolidar los
cambios en curso mediante la actualizacidon de procesos y la creacion
de grupos internos de trabajo alineados con los objetivos estratégicos.

De ese trabajo derivo también una decision con efectos directos so-
bre el ejercicio de autoridad: la separacion de los procesos de super-
vision y sancion, que busca que los mismos funcionarios no participen
en ambas etapas —concentrando funciones que, por su naturaleza,
podian generar riesgos morales— y sujeté cada una a equipos dife-
renciados y controles independientes. Esa separacion, junto con la
Guia de Dosimetria Sancionatoria, que fijo criterios explicitos para la
tasacion de medidas, fortalecio las condiciones para un ejercicio san-
cionatorio mas imparcial y verificable.
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d) Proyeccion externa y comunicacion institucional

La SFC fortalecié también su capacidad de proyeccion externa para
construir presencia técnica en los debates internacionales sobre super-
vision financiera y traducir su agenda institucional en mensajes com-
prensibles para sus distintos grupos de interés. Esas dos dimensiones
—la proyeccion internacional e interinstitucional y la comunicacion
institucional — hicieron parte constitutiva de la estrategia institucio-
nal, no fueron funciones accesorias.

i) Relaciones internacionales e interinstitucionales

Hasta septiembre de 2023, el relacionamiento internacional e inte-
rinstitucional de la SFC estaba a cargo de un equipo de dos personas,
sin un grupo formalmente constituido, adscrito a la Direccion de In-
vestigacion, Innovacion y Desarrollo (DIID). Mediante la Resolucién
1340 de septiembre de 2023 —modificada posteriormente por las Re-
soluciones 1310 y 1409 de 2024 — se cred el Grupo de Relaciones In-
ternacionales e Interinstitucionales (GRII). El grupo fue trasladado
primero a la Secretaria General y luego al Despacho del Superinten-
dente, y su capacidad se ampli6 con tres funcionarios adicionales. Esa
formalizacidon respondié a la decision estratégica de proyectar una
voz institucional articulada hacia el exterior y atender con mayor ca-
pacidad técnica la creciente demanda que recibia la entidad.

La presencia internacional de la SFC continu6 con una participa-
cién sostenida en instancias multilaterales y bilaterales. Entre mayo
de 2023 y marzo de 2026, el GRII participd en 170 espacios estratégicos
de relacionamiento —94 de ellos en comités e instancias de organis-
mos internacionales — y atendi6 728 requerimientos técnicos de inter-
locutores como la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Economicos (OCDE), la Organizacion Internacional de Comisiones de
Valores (IOSCO), el Consejo Centroamericano de Superintendentes
de Bancos, de Seguros y de Otras Instituciones Financieras (CCSBSO),
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la Organizacion Internacional de Supervisores de Pensiones (IOPS) y
la Asociacion Internacional de Supervisores de Seguros (IAIS).

La Superintendencia presidi6é el CCSBSO entre agosto de 2023 y
mayo de 2024, asumio la direccion de la Region Andina en la Junta de
la Asociacion de Supervisores Bancarios de las Américas (ASBA) para
el periodo 2024-2026, y fue evaluada en los principios 6 y 7 de IOSCO?
—un ejercicio entre pares que da cuenta de la calidad regulatoria de
la entidad —. Estos hitos reflejaron el reconocimiento internacional a
la solidez técnica de la Superintendencia y a su participacion activa
en espacios de coordinacidn y cooperacion regional e internacional.

La proyeccién internacional se complementd con una agenda de
cooperacion especializada que combind asistencia técnica, espacios de
supervision entre pares y transferencia de conocimiento. En ese
marco, el FMI prest6 asistencia en normas contables internacionales y
finanzas sostenibles; la Superintendencia fue sede de cuatro colegios
de supervision internacionales —dos en 2023 y dos en 2025—; y el
GRII gestiond 48 pasantias institucionales que incorporaron aprendi-
zajes internacionales a la prdctica supervisora.

La participacion en la Conferencia de las Partes del Convenio sobre
Diversidad Biologica (COP16), con cuatro espacios, y la visita de la
Reina Méaxima de los Paises Bajos —en el marco de iniciativas sobre
inclusion financiera— vincularon a la entidad con agendas que conec-
tan la supervision con el desarrollo sostenible y la inclusion socioeco-
nomica. En el plano bilateral, el grupo fortalecio el relacionamiento
con China y con diversas jurisdicciones en escenarios como Beijing,
Guangzhou, Davos, Kuala Lumpur y Washington, que fueron visita-
das por el Superintendente Financiero en comision oficial.

3 Evaluacion entre pares de los principios de IOSCO sobre regulacion de valores, en parti-
cular los relacionados con autorregulacion (principio 6) y competencias del regulador (prin-
cipio 7).



45

El relacionamiento se formalizd en acuerdos de cooperacion orien-
tados a propositos concretos: con la Direccion de Impuestos y Adua-
nas Nacionales (DIAN), para acceder al Registro Unico de Beneficia-
rios Finales; con la Pontificia Universidad Javeriana, para ampliar el
conocimiento de los consumidores sobre productos y mecanismos de
resolucién de controversias; con la Fundacién Abacos, para desarro-
llar competencias financieras de la ciudadania; y con la Red Panhis-
panica de Lenguaje Claro y Accesible, para fortalecer el uso de len-
guaje claro en la informacion de la SFC y facilitar su acceso por parte
de la ciudadania.

A finales de 2025, junto con otras superintendencias y comisiones
de regulacion, la entidad suscribié un memorando de entendimiento
con el Departamento Nacional de Planeacion (DNP) para mejorar la
gobernanza regulatoria. En el plano regional, impulso en 2024 la in-
corporacion de los supervisores de seguros al CCSBSO, ampliando el
alcance del organismo. En conjunto, esos acuerdos tradujeron el rela-
cionamiento institucional en instrumentos concretos al servicio de la
supervision, la proteccion del consumidor financiero y la gobernanza
regulatoria.

ii) Comunicacion institucional

La comunicacion institucional no se limito a divulgar informacion;
busco hacer comprensible la agenda de la SFC para la ciudadania, las
entidades vigiladas y los distintos grupos de interés, traduciendo pro-
cesos técnicos complejos en mensajes claros y ttiles. En ese contexto,
y con la entrada en vigor de la Ley 2345 de 2023, el Grupo de Comu-
nicaciones lider¢ el cambio del logotipo y formaliz6 en 2024 el Manual
de Identidad Visual, que establecio lineamientos de imagen para los ca-
nales y espacios de presencia institucional.

En el plano digital, el relanzamiento del sitio web en febrero de
2024 —organizado en perfiles diferenciados para personas y entida-
des vigiladas— amplié la capacidad para segmentar y orientar la
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comunicacion. En 2025, el sitio registré mds de 9,1 millones de visitas.
El salto mas visible ocurrié en redes sociales: de 109 publicaciones en
2023-2024 a 4.146 en 2024-2025, con campafias concentradas en edu-
cacion financiera, seguridad en transacciones y divulgacion institu-
cional. Esa presencia digital se complementd con participacion soste-
nida en medios tradicionales y columnas de andlisis en medios eco-
nomicos especializados como Portafolio y La Repiiblica, y en diarios de
informacion general como EI Tiempo.

Junto a esa presencia digital y mediatica, la Superintendencia abrio
un espacio de conversacion técnica especializada con actores exter-
nos: las Conferencias SFC. Entre diciembre de 2023 y abril de 2026 se
realizaron 14 sesiones, con participacion de presidentes de bancos,
economistas, embajadores, directores de entidades privadas, profeso-
res y consultores. Los temas cubrieron pensamiento complejo, siste-
mas de pago, inteligencia artificial, innovacién financiera, economia
plateada, finanzas sostenibles y experiencias internacionales de mo-
dernizacién supervisora. El formato no busco6 divulgar la agenda ins-
titucional, sino contrastarla con perspectivas externas a la funcion su-
pervisora.

Esa circulacion de conocimiento también tuvo una dimension edi-
torial. La creacion del Comité Editorial permitio promover la produc-
cién técnica de los funcionarios, evaluar la pertinencia técnica de do-
cumentos institucionales y reconocer de manera explicita el trabajo de
los equipos que participaron en su elaboracion. Mas que ampliar la
divulgacion, este mecanismo buscd fortalecer el rigor, la visibilidad y
la circulacién del conocimiento producido dentro de la SFC, como
parte de una comunicacion institucional mas técnica y conectada con
las capacidades de la entidad.

Una pieza central de la estrategia de comunicacion fue el evento
“Transformando el sistema financiero’, realizado en junio de 2025. Alli se
presentaron a directivos de entidades vigiladas, dirigentes gremiales
y lideres de opinidn los avances de los cinco proyectos estratégicos,
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mediante 16 videos tematicos y 4 entrevistas a voceros del sector. En
el plano interno, la comunicacion institucional acompafo iniciativas
de bienestar, salud mental y cohesion institucional, reconociendo al
servidor publico como parte central de la transformacion en curso. No
fue un relato posterior sobre lo construido, sino parte de ese proceso.

La vision y la estrategia que la SFC articuld en estos afios no reem-
plazaron lo construido antes, sino que lo reorientaron. Ese enfoque se
apoy0 en capacidades instaladas, en un modelo supervisor en funcio-
namiento y en una institucidn con trayectoria técnica, y sobre esa base
amplio la pregunta central: no solo cémo estaba el sistema, sino si es-
taba cumpliendo su funcion en el desarrollo del pais. Ese cambio de
énfasis dejo instrumentos concretos en operacion o en proceso de im-
plementacidn, entre ellos el marco regulatorio de Finanzas Abiertas,
modulos de Supervision Digital en desarrollo, lineamientos para la ges-
tion de riesgos ambientales y sociales, un marco de riesgos de con-
ducta en construccién, un cuerpo normativo depurado y un nuevo
mapa de procesos en vigor.

Ese conjunto de decisiones no agota sus efectos en el corto plazo.
Su incidencia sobre la competencia y la profundizacion estructural del
sistema es de mediano plazo y depende también de condiciones que
trascienden el ambito de la supervision. En el plano institucional, con-
solid6 una estrategia capaz de traducirse en nuevas formas de cono-
cer el sistema, ejercer la autoridad normativa y supervisar.

En pocas lineas

e La SFC no solo se pregunta cdmo esta el sistema, sino si cumplia su
funcién en el desarrollo del pais y traduce esa decisién en una es-
trategia institucional con vision a 2030, articulada en cinco objetivos
y cinco proyectos estratégicos.
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El Plan Estratégico Institucional (PEI) organiz6 esa agenda. Los
cinco proyectos — Finanzas Abiertas, Supervision Digital, Gestién Op-
tima de Riesgos, Optimizacion Normativa y Modernizacion de la SFC—
operaron como dimensiones de un mismo proposito, no como li-
neas independientes.

Finanzas Abiertas respondio a la asimetria estructural en el acceso a
datos del consumidor. El esquema voluntario entré en operacion y
el obligatorio quedd definido mediante el Decreto 0368 de 2026.

Supervision Digital transformd la arquitectura de reporte mediante
la creacién del Médulo Unico de Reporte de Informacién de la Car-
tera de Crédito (MURIC), que reemplazara once formatos por un
modulo mensual con microdatos estandarizados y habilitara lectu-
ras granulares del sistema.

Gestién Optima de Riesgos ampli6 el marco supervisor sin desplazar
lo prudencial. La Circular Externa 015 de 2025 estableci6 lineamien-
tos para la gestion de riesgos ambientales y sociales, y avanzd en la
construccion del marco de gestion de los riesgos de conducta.

Optimizacién Normativa depurd y ordeno regulacion acumulada du-
rante mas de cincuenta anos. La nueva Circular Basica Juridica
(CBJ) se publico en 2025 y la Circular Basica Financiera (CBF) se for-
malizé mediante la Circular Externa 004 de 2026.

Modernizacion de la SFC separd formalmente los procesos de super-
vision y sancidn, e introdujo la Guia de Dosimetria Sancionatoria
como instrumento para fortalecer las condiciones de una funcion
sancionatoria mas objetiva.

La Superintendencia consolidd su proyeccidon externa mediante la
creacion del Grupo de Relacionamiento Internacional e Interinstitu-
cional (GRII), y la comunicacién institucional tradujo la agenda de
transformacidn en mensajes comprensibles para distintos grupos de
interés.




Supervisar con evidencia:
datos, analitica e innovacion
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upervisar un sistema financiero exige, antes que cualquier

otra cosa, conocerlo. No solo en el sentido de acumular infor-

macion, producir evidencia oportuna, trazable y comparable
sobre el comportamiento de las entidades vigiladas y los riesgos que
asumen, sino también en el de contar de contar con senales que anti-
cipen problemas. Durante décadas, esa funcion se ejercié con instru-
mentos disefiados para un sistema mas simple, menos interconectado
y menos digital: inspecciones periodicas, reportes agregados y lectu-
ras sectoriales con menor integracion transversal. Ese modelo respon-
dia a las capacidades técnicas disponibles en su momento y a una con-
cepcion de la supervision que el nuevo entorno estaba dejando atras;
por eso se volvid insuficiente.

La digitalizacion del sistema financiero hizo mas visible esa insufi-
ciencia. Entre 2021 y 2025, la participacion de los canales financieros
digitales —Internet y aplicaciones mdviles— en el total de operacio-
nes pasoé del 35,7 % al 69,6 %, mientras la de los canales fisicos se re-
dujo del 50,8 % al 22,7 % (Banca de las Oportunidades & SFC, 2025a).
Esa migracion acelerd los flujos financieros y redujo los tiempos en
que pueden materializarse episodios de inestabilidad: en un entorno
altamente digitalizado, la pérdida de confianza se propaga con una
velocidad que los instrumentos de supervision periodica no estaban
disefiados para detectar ni contener. Esa nueva realidad reforzé la ur-
gencia de construir una infraestructura de conocimiento distinta.

A partir de esa lectura, la modernizacion de la infraestructura de
conocimiento supervisor se convirtid en una de las tareas centrales del
periodo. La velocidad de la digitalizacion financiera habia transfor-
mado el entorno mas rdpido de lo que los modelos supervisores tra-
dicionales podian anticipar; por eso, adaptar las capacidades disponi-
bles —analiticas, tecnoldgicas, institucionales y de conocimiento— se
volvid condicidn necesaria para pasar de una inspeccion periddica a
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un conocimiento continuo y capaz de incorporar las nuevas realida-
des del sistema. Ese proposito fue el punto de partida del proyecto
estratégico de Supervisién Digital.

a) La infraestructura del conocimiento supervisor

Una division funcional explicita entre dos dependencias organizo
esa construccion. La Direccidén de Investigacion, Innovacion y Desa-
rrollo (DIID) generd capacidades transversales —arquitectura de da-
tos, gobernanza, plataformas y estandares de calidad — que operaron
como sustrato comun para la entidad. Sobre esa base, el Grupo Centro
de Excelencia e Innovacion (GCEI) construyd productos y casos de
uso, incluidas herramientas de tecnologia aplicada a la supervision
(SupTech) orientadas a procesos misionales especificos, con controles
y registros de seguimiento incorporados desde el disefio. El Centro
integro los grupos de Innovacion Financiera y Tecnoldgica y de Inte-
ligencia Artificial con funcionarios de distintas dreas, conformando
un equipo interfuncional. La interaccién entre la DIID y el GCEI si-
guid una logica de capas: la primera proveyo la infraestructura y el
segundo la tradujo en instrumentos de uso misional.

La légica de intervencion no fue acumulativa, orientada simple-
mente a sumar herramientas, sino selectiva: priorizar capacidades
que resolvieran cuellos de botella verificables en calidad del dato,
tiempos de procesamiento, disponibilidad de tableros y consistencia
de los criterios de evaluacion. La transformacion digital se midié por
su aporte a procesos y decisiones concretas, no por la sola adopcién
tecnoldgica. Esa orientacion explica por qué los desarrollos del pe-
riodo no fueron experimentos aislados, sino activos que quedaron
disponibles y comenzaron a desplegarse sobre distintos frentes misio-
nales de la entidad.

Una de las decisiones estructurales de la capa habilitante fue mo-
dernizar la arquitectura analitica. En ese marco, la migracion de datos
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y procesos a Azure Databricks* se adelanto en articulacion con la Di-
reccion de Tecnologias de la Informacion (DTI) como ejecutora téc-
nica, y la DIID a cargo de la gestion analitica y el seguimiento. Esta
migracion incorpord flujos automatizados de procesamiento, valida-
ciones por reglas y visualizacion dentro del ciclo de vida analitico, con
registros de auditoria que hicieron trazable cada transformacion (SFC,
2025e). La experiencia dejo una leccion de fondo: la nube amplifica
tanto las eficiencias como las debilidades estructurales de la informa-
cidn; por eso, la gobernanza debia integrarse al disefio de la migraciéon
y no asumirse como una etapa posterior. Que el proceso avanzara
mientras ese modelo atin se consolidaba reforzé la necesidad de for-
malizarlo con caracter estratégico.

El resultado fue un modelo federado de gobernanza de la informa-
cidn, con una instancia colegiada —el Comité de Gobierno de Datos—
como espacio de decision sobre los activos institucionales. Este enfo-
que se complemento con el proceso estratégico de gestion de datos e
informacion, que ordend responsabilidades y flujos de trabajo a lo
largo de su ciclo de vida: captura, calidad, custodia, analisis y dispo-
sicién. Con ello, la funcién quedé instituida como estratégica, con es-
tructura de decision propia y responsabilidades explicitas por domi-
nio.

En términos operativos, ese modelo se tradujo en un esquema de
roles y responsabilidades que redujo la ambigiiedad operativa al res-
ponder preguntas concretas: qué datos son oficiales, quién responde
por su calidad, como se autorizan sus usos y como se registra la tra-
zabilidad de las transformaciones y los consumos analiticos. Para am-
pliar el acceso interno a esos activos, se fortalecié el Catdlogo de Da-
tos, una herramienta de inventario que permite a los equipos identi-
ficar el origen, la calidad, las definiciones y el uso esperado de la in-
formacion disponible. Con ello se redujo la dependencia de saberes

4 Azure Databricks es una plataforma de analitica de datos en la nube que integra procesa-
miento distribuido, gobierno de datos y herramientas de analitica avanzada en un entorno
escalable y seguro.
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informales y se facilito la incorporacion de nuevos analistas al ciclo de
trabajo.

Sobre esa base, la DIID consolidé un portafolio de productos ana-
liticos. En la intranet institucional se dispuso un portal con 179 table-
ros dinamicos, actualizados como insumo recurrente para supervi-
sion y seguimiento, y organizados por categorias y subcategorias para
consumo interno. Para el publico, Estadisticas Dinamicas del sitio
web oficial organizé 35 reportes de uso externo, orientados a la trans-
parencia y al acceso a informacion estructurada del sistema financiero
colombiano (SFC, 2025e). La automatizacion se incorporé mediante
alertas automaticas para los procesos de certificaciones periddicas,
que redujeron tiempos de seguimiento y aliviaron la carga operativa
de los equipos supervisores.

La estrategia analitica incorpord también instrumentos de lectura
transversal para apoyar la focalizacion supervisora. Entre ellos, el In-
dicador Simplificado de Riesgos (ISR) normaliz¢ siete variables clave:
ICR, IRL, ROE, RST, VaR, IRO y EEGR.® A partir de esa informacion,
clasificé a las entidades en tres categorias —posicion financiera sélida,
posicion financiera riesgosa y vulnerabilidad financiera— (SFC,
2025e). Esto habilitd una lectura comparativa mas consistente entre
entidades vigiladas y facilito la priorizacion de la intensidad supervi-
sora con base en senales estandarizadas.

Este conjunto de decisiones —arquitectura analitica escalable, go-
bernanza del dato formalizada, catdlogo de activos de informacion,
portafolio de tableros, alertas automaticas e instrumentos de focaliza-
cion— dejo instalado un marco mas completo para que la supervision
basada en riesgos operara con evidencia mas oportuna, trazable y
comparable. El cambio relevante no fue solo tecnoldgico: fue

5 Indicador de Cartera en Riesgo (ICR), Indicador de Riesgo de Liquidez (IRL), Retorno
sobre el Patrimonio (ROE, por su sigla en inglés), Relacion de Solvencia Total (RST), Valor
en Riesgo (VaR, por su sigla en inglés), Indicador de Riesgo Operacional (IRO) e Indicador
de Efectividad de la Estructura de Gobierno de Riesgos (EEGR).
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metodoldgico. La SFC paso de operar con informacion dispersa y ges-
tionada de manera informal a gestionar activos de datos —con res-
ponsables definidos, reglas documentadas y registros de segui-
miento— consumibles por los equipos supervisores con criterios con-
sistentes. Esa base habilito el paso de la infraestructura a la analitica
aplicada.

b) Datos que se convierten en diagnostico: analitica
aplicada

En la etapa de analitica aplicada, la estrategia de datos y analitica
se oriento a casos de uso con valor para la operacidn supervisora: pro-
ducir senales para priorizar, reducir rezagos en la lectura de riesgos y
estandarizar insumos para decisiones supervisoras. El criterio no fue
acumular reportes, sino consolidar activos analiticos reutilizables —
definiciones, reglas, modelos, tableros y alertas— capaces de sostener
seguimiento continuo y comparacién entre entidades y segmentos.
Supervision Digital fue el puente operativo de ese cambio; no consistio
en digitalizar tramites, sino en reordenar el ciclo completo de infor-
macién para operar con mayor oportunidad y precision.

La priorizaciéon partié de una premisa: cuando la informacion se
vuelve mas granular y estandarizada, la supervision puede pasar de
lecturas agregadas a diagndsticos mas precisos sobre calidad, com-
portamiento y riesgo. Por eso, una linea de fondo del periodo consis-
tid en fortalecer la recoleccidn y el aprovechamiento de registros mas
desagregados, como condicion para una automatizacion y una anali-
tica mas finas. El Médulo Unico de Reporte de Informacién de la Car-
tera de Crédito (MURIC) fue una pieza central de esa transformacion,
al articular las capacidades de analitica e innovacion de la DIID con
la decision de migrar de formatos agregados a microdatos con defini-
ciones y campos consistentes.
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El disenio del MURIC contempld la estandarizacion no solo de qué
se reporta, sino de cdmo se valida y se usa: los campos, las reglas de
completitud y los criterios de integridad quedaron definidos en los
anexos técnicos de la Circular Externa 016 de 2025. Desde una pers-
pectiva de tecnologia aplicada a la supervision (SupTech), esa arqui-
tectura permitio habilitar validaciones automaticas para detectar
errores de completitud, valores atipicos, incoherencias internas y rup-
turas de series, con retroalimentacion mas rapida hacia las entidades
reportantes. Este enfoque de calidad por disefio desplazo el esfuerzo
de correccidn hacia la fuente, en lugar de concentrarlo en el procesa-
miento posterior. Su principal aporte estuvo en la granularidad y fre-
cuencia de la informacion, que habilitaron decisiones supervisoras
con datos mas vigentes y detallados.

Como complemento metodoldgico, se desarrollaron ejercicios de
simulacion con datos sintéticos basados en informacion historica.
Para ello se tomaron como referencia las reglas de negocio definidas
por la Delegatura para Riesgo de Crédito y Contraparte, asi como re-
gistros del Catalogo Unico de Informacién Financiera (CUIF) y del
Formato 341 —transmision de informacion relacionada con las opera-
ciones activas de crédito—. Con esos insumos se generaron datos con
la estructura definida en el MURIC y se realizaron pruebas de valida-
cidn previas al despliegue del modulo. Este enfoque permitio probar
reglas y controles sin los riesgos asociados al uso directo de datos sen-
sibles en etapas de diseno, e identificar errores de supuestos con me-
nor costo operativo y mayor margen de correccion.

La estrategia analitica mantuvo también una dimensién de investi-
gacion aplicada y lectura del entorno, orientada a identificar tenden-
cias, evaluar impactos potenciales de la innovacion y alimentar la con-
versacion institucional con evidencia sobre cambios en los mercados
y en la tecnologia.

Estos desarrollos compartieron un hilo comun: entender la anali-
tica no como funcién de reporte, sino como capacidad de diagnostico.
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El MURIC estandariz6 el insumo; la simulacion permitié probar antes
del despliegue; y la investigacion aplicada conectd esa capacidad con
la agenda de la entidad. El resultado fue una base de informacién de
mayor calidad, mas comparable y orientada a sustentar decisiones su-
pervisoras con mayor consistencia.

¢) Innovar con control

Una parte complementaria de la agenda de innovacion consistié en
ordenar la interaccidn entre el supervisor y el ecosistema, de modo
que fuera posible habilitar pruebas y adopciones tecnoldgicas sin tras-
ladar riesgos al publico ni alterar, por la via de los hechos, el marco
regulatorio vigente. La experimentacion se concibié como un meca-
nismo de aprendizaje controlado: delimitar operaciones, establecer
condiciones de mitigacidn, observar resultados y documentar leccio-
nes antes de considerar su escalamiento o eventuales ajustes norma-
tivos.

La pieza central de esa dindmica fue LaArenera de Supervision, la
herramienta de innovacion de la Superintendencia que permitié es-
tructurar pruebas con condiciones previas y obligaciones especificas
en materias como LA/FT/FPADM, riesgo operativo, ciberseguridad,
revelacion de informacion y proteccion al consumidor, entre otras. Su
proposito fue que empresas pudieran ensayar innovaciones financie-
ras con usuarios reales. Estos ejercicios podian requerir flexibilizacio-
nes acotadas respecto de reglas expedidas por la entidad, sin que ello
implicara una modificacion permanente de la regulacion vigente. El
disefio busco que cada caso quedara documentado: qué se autorizd,
bajo qué limites y con qué controles verificables.

Uno de los pilotos realizados en LaArenera de Supervision durante
el periodo se enfocd en el segmento de servicios financieros a Provee-
dores de Servicios de Activos Virtuales (PSAV) para operaciones de
dep0sito (cash-in) y retiro (cash-out) en pesos. La convocatoria se es-
tructuréd entre entidades vigiladas que ofrecieran productos de
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depdsito —establecimientos de crédito y Sociedades Especializadas
en Depositos y Pagos Electronicos (SEDPE)— y PSAV constituidos en
Colombia. Las condiciones delimitaron el tipo de activos virtuales
operables y exigieron capacidades minimas de conocimiento y segui-
miento de clientes, incluida la obligacién del PSAV de reportar ope-
raciones sospechosas a la Unidad de Informacion y Analisis Finan-
ciero (UIAF).

La prueba finalizo en junio de 2024 con la participacion de siete
alianzas, sin incidentes que pusieran en riesgo la continuidad del ejer-
cicio ni afectaciones a los consumidores financieros o a la estabilidad
de las entidades participantes. Durante su ejecucion, las plataformas
acreditaron herramientas de conocimiento y seguimiento de clientes
alineadas con estandares del Grupo de Accion Financiera Internacio-
nal (GAFI); un sistema de administracion de riesgo operativo y ciber-
seguridad conforme a la regulacion de la SFC; y un modelo de aten-
cién al consumidor con mecanismos de divulgacion sobre los riesgos
asociados a operar con activos virtuales.

Con base en el Decreto 1234 de 2020 y la Circular Externa 016 de
2021, 1a SFC habilit6 el Espacio Controlado de Prueba (ECP), también
conocido como LaArenera Regulatoria, una herramienta de innova-
cion que opera mediante la expedicion de un Certificado de Opera-
ciéon Temporal (COT) por un maximo de dos afos desde el inicio de
operaciones. La Circular Externa 006 de 2025 actualizd ese marco. El
ECP permite realizar pruebas con modelos que requieran ajustes a la
regulacion financiera aplicable, cuyo alcance queda definido para
cada piloto segun las condiciones establecidas. Ese mismo afio inicié
el primer piloto bajo este mecanismo, asociado a un desarrollo tecno-
logico para negociar y registrar operaciones con derivados no estan-
darizados en un sistema de negociacion de valores, con la participa-
cién de agentes del exterior.

El Sandbox Challenge Colombia operé como un mecanismo com-
plementario: un concurso de innovacion realizado junto con el Banco
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Interamericano de Desarrollo (BID), orientado a identificar iniciativas
tecnologicas y acompanarlas en su maduracion. En ese marco, la SFC
mantuvo una distincion clara: ser ganador del reto no equivale a ope-
rar bajo supervision ni a contar con autorizacion. En marzo de 2025,
la Superintendencia precisé que las ganadoras del Sandbox Challenge
2023 —AGRAPP, Inverti y Virtuabastos— no eran entidades vigila-
das, asi como que ninguna habia acreditado los requisitos para obte-
ner el COT.

En conjunto, las dos Areneras —de Supervision y Regulatoria—
comparten una légica: habilitar la innovacién con reglas claras, apren-
der con evidencia documentada y escalar aquello que demuestre fun-
cionar bajo condiciones controladas.

d) Inteligencia artificial al servicio de la supervision

La incorporacion de la inteligencia artificial (IA) en los procesos su-
pervisores no respondio a una apuesta genérica por la tecnologia. Par-
tio de un diagnodstico sobre los puntos del ciclo supervisor en los que
podia resolver problemas concretos de capacidad, consistencia y
oportunidad. La orientacion fue la misma que guio la estrategia ana-
litica del periodo: no adoptar tecnologia por su novedad, sino desple-
garla donde ayudara a reducir cuellos de botella verificables. E1 GCEI
asumio la responsabilidad de traducir esa orientacion en productos
con controles incorporados desde el disefio.

El caso de uso de mayor alcance del periodo fue la calificacion au-
tomatizada, en dos fases, del Programa de Prevencion de Riesgos
LA/FT de las entidades vigiladas. La primera fase, automatiz¢ la cali-
ficacion de matrices mediante modelos de vectorizacion —técnica que
convierte texto en representaciones numeéricas comparables—, para
estandarizar criterios y reducir tiempos de analisis; las pruebas regis-
traron una precision del 98 % y una reduccion de la variabilidad del
80 % (SFC, 2024b). La segunda fase, ampli6 el alcance mediante mo-
delos extensos de lenguaje (large language models, LLM) para el



59

analisis desagregado de los lineamientos del programa de prevencion
y del ciclo de auditoria interna. En conjunto, el desarrollo buscé au-
mentar la consistencia de la evaluacién y liberar capacidad de los
equipos técnicos para concentrarse en el andlisis experto y la toma de
decisiones.

La puesta en operacion de la herramienta se acompand de un pro-
grama de transferencia de conocimiento hacia las entidades vigiladas.
En coordinacion con la Delegatura para el Riesgo de LA/FT, el GCEI
realizd sesiones de capacitacion dirigidas a oficiales de cumplimiento,
en las que explico el funcionamiento del esquema de vectorizacion y
sus implicaciones para la autoevaluacion del riesgo LA/FT. La solu-
cién también se presentd en espacios de intercambio con otras autori-
dades supervisoras, como parte de conversaciones sobre supervision
apoyada en tecnologia. Internamente, estas acciones se complemen-
taron con jornadas de retroalimentacion y sesiones del Comité de Ofi-
ciales de Cumplimiento orientadas a fortalecer capacidades en las en-
tidades.

El portafolio de herramientas con IA se extendi6 a otros frentes mi-
sionales. En deteccion de comportamientos inusuales en transaccio-
nes financieras, se desarrolld6 un modelo que opera sobre flujos de da-
tos estructurados y que registro una precision del 85 % (SFC, 2024b).
En depuracion normativa, se construyo un asistente para identificar
duplicidades y discrepancias en los comentarios recibidos durante
procesos de revision regulatoria, organizar insumos y producir mé-
tricas de apoyo a la lectura técnica.

Para la Delegatura de Funciones Jurisdiccionales, se implemento
una herramienta de generacion automatizada de relatorias de senten-
cias a partir del procesamiento de audios y documentos, orientada a
reducir tiempos de elaboracion y mejorar el registro del contenido, sin
sustituir el andlisis juridico de esa delegatura.
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La interaccion con los usuarios y la divulgacion de conocimiento
también hicieron parte de esta linea de trabajo. En el sitio web institu-
cional, la Superintendencia incorpor6 en su asistente virtual un flujo
conversacional disefiado para guiar a los usuarios sobre contenidos
de educacion financiera mediante respuestas a preguntas frecuentes
sobre productos y servicios del sistema financiero. En ese mismo
frente, se desarrolld una solucién basada en modelos de lenguaje para
generar resumenes de documentos académicos adaptados a tres per-
files de lector —supervisor, investigador y publico general —, cuyos
productos alimentaron el Boletin de Innovacion de la SFC.

Ese conjunto de desarrollos planted desde el inicio una pregunta
de gobernanza: coémo garantizar trazabilidad en los modelos, asegu-
rar que sus resultados sean auditables y preservar el lugar del juicio
humano en las decisiones supervisoras. El enfoque fue incorporar
controles desde el disefio, no como una etapa posterior de validacion.
Para ello, fue necesario precisar qué tareas automatiza el modelo y
cudles permanecen bajo decision del supervisor, documentar criterios
de calificacién y mantener registros que permitan reconstruir la ruta
que condujo a cada resultado. En esa logica, la IA operé como apoyo
al analisis experto, no como sustituto.

e) De las herramientas al método

El periodo 2023-2026 dejé una arquitectura de conocimiento super-
visor con activos que trascendieron proyectos puntuales. En la capa
habilitante se formaliz6 la gobernanza del dato como proceso estrate-
gico —con roles definidos, Comité de Gobierno de Datos y Catalogo
de Datos— y se consolido una capacidad analitica escalable sobre
Azure Databricks. Ese soporte se tradujo en un portafolio de 179 table-
ros internos y 35 reportes externos, alertas automaticas para certifica-
ciones periodicas y el ISR como instrumento de focalizacion compa-
rativa. En la capa de analitica aplicada, el ciclo de informacién se
orientd hacia microdatos estandarizados —con el MURIC como
hito—, se incorporaron datos sintéticos para pruebas previas al
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despliegue y se consolidaron instrumentos de lectura transversal que
permitieron documentar mejor la priorizacién supervisora.

En la agenda de innovacidn, quedd instalada la capacidad de expe-
rimentacion controlada. El piloto de operaciones de dep0sito (cash in)
y retiro (cash out) en LaArenera de Supervision dejo evidencia docu-
mentada sobre participacion, operaciones e incidentes, con gestion de
riesgos y proteccion al consumidor incorporadas desde el diseno. En
2025 inicio el primer piloto en el ECP, cuya operacion temporal se ha-
bilité mediante un COT con objetivos, limites y condiciones definidos.

Las Finanzas Abiertas, por su parte, se encuadraron en estandares
de interoperabilidad y seguridad con un régimen de adopcién gra-
dual, reconociendo que la capacidad de implementacion del sector re-
queria tiempo y acompafnamiento. En conjunto, estos instrumentos
sostuvieron una distincion operativa: acompanar y habilitar innova-
cidén no equivale a autorizar operacion permanente.

En inteligencia artificial, el cambio principal no fue una herra-
mienta aislada, sino la configuracion de un marco de uso con propo-
sito supervisor: casos de uso delimitados, lineamientos internos en
desarrollo, controles incorporados desde el disefio y una concepcion
de la IA como apoyo al analisis experto. El aporte no estuvo solo en
automatizar tareas especificas, sino en dejar instalada una capacidad
para desarrollar y usar analitica e IA con método, trazabilidad y vali-
dacion humana.

Las capacidades desplegadas en el periodo compartieron una ca-
racteristica comun: abordaron problemas de escala y consistencia que
exigian mayor oportunidad, trazabilidad y capacidad de procesa-
miento. La calificacion de matrices de riesgo de LA/FT, la deteccién
de anomalias, el apoyo a la depuracion normativa y la generacion de
relatorias no se limitaron a digitalizar procesos existentes; introduje-
ron formas de trabajo con mayor capacidad de andlisis y criterios mas
estandarizados. Esa arquitectura de datos, analitica e innovacién
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amplio la base técnica para regular, supervisar y organizar la entidad
con mayor evidencia.

En pocas lineas

e La digitalizacion del sistema financiero exigio fortalecer la infraes-
tructura de conocimiento supervisor con informacién mas continua
y granular: la Direccion de Investigacion, Innovacion y Desarrollo
(DIID) y el Grupo Centro de Excelencia e Innovaciéon (GCEI) opera-
ron en capas complementarias —la primera proveyd arquitectura
analitica, gobernanza de datos y estandares; el segundo las tradujo
en herramientas con proposito concreto—.

e La gobernanza del dato se formalizéd como funcién estratégica —
con Comité de Gobierno de Datos, Catdlogo de Datos y roles defi-
nidos por dominio—, reduciendo la dependencia de saberes infor-
males y habilitando un uso mas consistente de la informacion.

e El Médulo Unico de Reporte de Informacién de la Cartera de Cré-
dito (MURIC) transform¢ la arquitectura de reporte de cartera: de
formatos agregados a microdatos estandarizados, con validaciones
automaticas y retroalimentacion mas rapida hacia las entidades re-
portantes.

e Lasdos Areneras —de Supervision y Regulatoria— operan bajo una
misma logica de experimentacion controlada y escalamiento por
evidencia.

e Laincorporacion de inteligencia artificial partio de cuellos de bote-
lla concretos: los casos de uso —calificacion automatizada del Pro-
grama de Prevencion de Riesgos LA/FT, deteccién de anomalias,
depuraciéon normativa y relatorias automatizadas— ampliaron la
capacidad de procesamiento sin desplazar el juicio supervisor como
instancia final.




Claridad, consistencia y
proporcionalidad para la
regulacion
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onocer mejor el sistema era una condicion necesaria, pero

no suficiente. Ese conocimiento debia traducirse en reglas

claras, parametros aplicables y decisiones sostenibles, lo
que exigid transformar no solo los instrumentos normativos, sino la
manera en que la SFC ejercia su autoridad juridica. Esa autoridad se
expreso en cuatro frentes: producir normas con proposito explicito,
interpretarlas con consistencia, habilitar el acceso al sistema con crite-
rios claros y sancionar con proporcionalidad documentada. Durante
el periodo, la entidad actud sobre esos cuatro frentes.

En cada uno de esos frentes, el punto de partida tenia rasgos defi-
nidos. La entidad contaba con un acervo normativo acumulado du-
rante décadas, sin un mecanismo periddico de depuracién integral;
con una funcion interpretativa que respondia a demandas puntuales,
sin orientacion consolidada; con procesos de autorizacion y posesion
que evaluaban el ingreso al sistema caso a caso; y con una practica
sancionatoria aplicada bajo criterio experto, conforme a las reglas de
graduacion previstas en la ley. Abordar estos aspectos no fue una ta-
rea técnica de estandarizacion burocratica, sino una decision sobre el
tipo de autoridad regulatoria que requeria un sistema financiero en
transformacion.

a) Un marco normativo que debia ordenarse

En el frente normativo, la necesidad de ordenar el marco regulato-
rio se explica por la forma en que sus disposiciones se fueron am-
pliando con el tiempo. Cada cambio en el sistema financiero, cada
nuevo riesgo identificado y cada ajuste a estdndares internacionales
incorpord instrucciones al cuerpo vigente. Salvo el ejercicio adelan-
tado con la expedicion de la Circular Externa 029 de 2014, esa amplia-
cion no habia sido objeto de una revision integral periddica. El resul-
tado fue un compendio extenso, en el que convivian disposiciones
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aplicables con instrucciones obsoletas, reglas duplicadas, formulacio-
nes inconsistentes y referencias a normas modificadas o derogadas
que no siempre se reflejaban en la circular.

Esa acumulacion genero fricciones en dos direcciones. Para las en-
tidades vigiladas, consultar e interpretar las instrucciones aplicables
exigia un esfuerzo técnico considerable: localizar la regla vigente en-
tre versiones sucesivas de un mismo compendio, identificar qué ins-
truccion prevalecia cuando dos disposiciones se solapaban y verificar
si una referencia normativa seguia siendo valida. Para los equipos de
supervision, aplicar criterios consistentes sobre un marco ambiguo in-
troducia variabilidad que el propio sistema debia absorber. La com-
plejidad no era neutral; imponia costos operativos al sector y costos
para la aplicacion uniforme de criterios de supervision.

El punto central, entonces, no era que existieran muchas normas,
sino que la regulacion —su claridad, su consistencia interna y su ac-
cesibilidad — necesitaba mecanismos de depuracion y actualizacion
acordes con la transformacion del sistema financiero. Una normativa
que impone cargas innecesarias o genera ambigiiedad interpretativa
desplaza recursos técnicos hacia el cumplimiento formal y aleja el
foco de lo sustantivo. Con esa lectura, la Optimizacion Normativa fue
una intervencion sobre el principal instrumento con el que la SFC
ejerce su funcion regulatoria.

b) Depurar con método y criterio

Antes de introducir modificaciones, la SFC formaliz6 el método de
trabajo conforme a los lineamientos de la politica de mejora regulato-
ria del Gobierno Nacional establecidos en el Documento CONPES
3785 de 2013 (DNP, 2013). Para la revision de la Circular Basica Juri-
dica (CBJ) se aplicaron cuatro criterios: cargas innecesarias, duplici-
dad normativa, obsolescencia y falta de claridad normativa. La revi-
sion de la Circular Basica Financiera (CBF) incorporo, ademas, un cri-
terio de ajustes técnicos. Esos filtros operaron sobre cada instruccion
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revisada, aportaron trazabilidad a cada decision de ajuste y delimita-
ron con claridad qué pertenecia a la depuracién y qué excedia su al-
cance.

La depuracion se estructurd como un proceso participativo, con
etapas de consulta publica definidas en su alcance y en sus plazos.
Participaron gremios del sector financiero, entidades vigiladas, aca-
demia, actores del sector de tecnologia financiera (fintech) y organis-
mos publicos. Ese disefio respondia a una premisa: la calidad técnica
del resultado dependia de incorporar la experiencia de quienes apli-
can e interpretan las instrucciones en su operacién cotidiana.

El primer compendio revisado fue la CBJ, cuyo ejercicio inicio en
julio de 2023 con el analisis sistematico de sus 83 capitulos vigentes,
organizados en tres partes que se sometieron sucesivamente a con-
sulta publica. Cada ronda tuvo plazos definidos: la primera cubrid ju-
lio y agosto de 2023; la segunda, septiembre; y la tercera, octubre de
ese ano. La revision continud durante 2024 con el analisis de las ob-
servaciones y la definicion de los ajustes procedentes. En total, se re-
cibieron 3.486 comentarios internos y externos —provenientes de con-
sumidores financieros, industria supervisada y publico en general —,
que se evaluaron conforme a los criterios de depuracion.

Una mesa técnica final, realizada en febrero de 2025, convoco a ex-
pertos y representantes de las principales industrias supervisadas y
de la academia para revisar la version preliminar del texto depurado.
Esa instancia incorpord perspectivas externas antes de la expedicion
definitiva de la CB] y dejo registro de las decisiones adoptadas.

A la CBF se aplicé una logica similar: la revision inicié en febrero
de 2024 con una fase interna que se extendi6 hasta agosto de ese afio
y recibié 392 comentarios. Con esas observaciones se construyd un
primer texto depurado de la circular, sometido a consulta externa en-
tre mayo y junio de 2025, de la cual se recibieron 183 observaciones
adicionales. En noviembre de 2025, durante la revisién, se
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identificaron 598 comentarios radicados con posterioridad —539 ex-
ternos y 59 internos—, lo que elevd el universo total a 1.173 observa-
ciones procesadas. La estructura del proceso mantuvo la légica apli-
cada a la CBJ: criterios explicitos, consulta con plazos definidos y de-
cisiéon documentada sobre cada ajuste procedente.

La escala de los dos procesos —por su duracion, participacion y
volumen de comentarios— reflejo la extension del acervo normativo
revisado y la amplitud del universo de actores convocados. Procesar
3.486 comentarios sobre la CBJ y 1.173 sobre la CBF en los plazos com-
prometidos exigio una organizacion del trabajo que distinguiera entre
observaciones sobre interpretacion y propuestas de cambio de conte-
nido que excedian el alcance de la depuracion. Esa distincién fue ne-
cesaria para preservar la coherencia del proceso: la depuracion buscé
ordenar y actualizar el marco vigente, no sustituirlo.

La CB]J se expidié mediante la Circular Externa 006 de 2025, que
publicd la nueva version del compendio. El nuevo texto consolidé
mas de cincuenta afios de regulacién y mas de 190 modificaciones
acumuladas desde 2014 en una version actualizada y depurada, acce-
sible en formato digital con herramientas de visualizacion orientadas
a facilitar su consulta. Su lanzamiento oficial tuvo lugar en junio de
2025.

Antes de su expedicidon formal, la CBF ya mostraba resultados
cuantificables de la revision adelantada. La versién depurada obte-
nida en abril de 2025 redujo en mas del 20 % el nimero de paginas y
palabras del texto, comprimid los capitulos de 35 a 22 y elimind apro-
ximadamente 45 cargas regulatorias, relacionadas con procesos de re-
mision documental innecesarios, autenticaciéon de documentos, répli-
cas de informacion, entre otros asuntos que se depuraron sin compro-
meter los requisitos prudenciales y de gestion de riesgos necesarios
para la estabilidad financiera.
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Adicionalmente, se cre6 un nuevo sistema de organizacion y nu-
meracion que facilit6 la navegacion del documento. Esa reestructura-
cidn buscd simplificar instrucciones sobre operaciones especificas que
antes requerian consultar varios capitulos, unificar disposiciones que
coexistian sin diferencia sustantiva y ajustar la redaccion técnica de
normas cuya formulacién original generaba consultas recurrentes. La
depuracion culminé con la expedicion de la Circular Externa 004 de
2026, mediante la cual se adopt6 formalmente la nueva Circular Ba-
sica Financiera. Con ese acto se cerrd el ciclo de depuracion de los

compendios normativos del proyecto de Optimizacién Normativa ini-
ciado en 2023.

En paralelo a la depuracion normativa, la SFC sostuvo una agenda
regulatoria activa orientada a responder necesidades concretas del
sistema financiero. La expedicion de circulares externas se guio por
principios de pertinencia y suficiencia: emitir instrucciones cuando
existia un problema definido que podia atenderse mediante regula-
cidén, y con el alcance necesario para hacerlo sin agregar complejidad
al marco existente. Se expidieron 18 circulares en 2023, 18 en 2024 y
22 en 2025, con una parte relevante del esfuerzo de 2025 concentrada
en la reexpedicion de la CBJ.

Las circulares del periodo cubrieron frentes diversos con una légica
comun: atender transformaciones del sistema sin duplicar lo ya exis-
tente. En finanzas abiertas, la Circular Externa 004 de 2024 establecid
estandares tecnologicos, de seguridad e interoperabilidad para el in-
tercambio de datos de los consumidores financieros. En materia de
sostenibilidad, la Circular Externa 005 de 2024 instruy¢ la integracion
de factores ambientales, sociales y de gobernanza (ASG) en los meca-
nismos de revelacion de informacion de los Fondos de Inversion Co-
lectiva, para reducir el riesgo de presentar productos como sosteni-
bles sin evidencia suficiente (greenwashing) y mejorar la calidad de la
informacion disponible para los inversionistas.
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El esquema obligatorio de finanzas abiertas, definido por el De-
creto 0368 de 2026, aplica a las entidades vigiladas, que actian como
proveedores de datos. Su funcionamiento se apoy6 en la Circular Ex-
terna 004 de 2024, el instrumento con el que la Superintendencia fijé
los estandares comunes del sistema —aplicables tanto al esquema vo-
luntario previo como al obligatorio— y sento la base técnica sobre la
que este opera.®

Para preservar la competencia, los proveedores no pueden cobrar
por los datos que circulan en el sistema, aunque si recuperar los costos
asociados a su infraestructura tecnologica, de modo que el acceso a la
informacion no se convierta en una barrera de entrada. El intercambio
opera bajo la autorizacion previa, expresa e informada del titular, con-
forme al régimen de proteccion de datos personales de las Leyes 1266
de 2008 y 1581 de 2012, con supervision por competencias entre la Su-
perintendencia Financiera y la Superintendencia de Industria y Co-
mercio (SIC).

En gestion del riesgo de crédito, instrucciones expedidas en 2023 y
2024 establecieron condiciones transitorias para la modificacion y re-
estructuracion de créditos en las carteras de consumo y microcrédito,
y autorizaron la desacumulacion de provisiones contraciclicas ya
constituidas en establecimientos de crédito. Estas medidas respondie-
ron a condiciones coyunturales verificables sin alterar el marco pru-
dencial estructural.

En infraestructura del mercado, las instrucciones sobre derivados
y solvencia de administradores de activos de terceros incorporaron
ajustes técnicos alineados con la evolucion de mejores précticas inter-
nacionales.

¢ Conforme al Decreto 0368 de 2026, el intercambio de informacion se realiza mediante
protocolos automaticos (API) y se apoya en un directorio de participantes administrado por
la Superintendencia. Entre las entidades obligadas figuran los establecimientos de crédito,
las sociedades especializadas en depositos y pagos electronicos, las sociedades fiduciarias,
las comisionistas de bolsa, las administradoras de fondos de pensiones y cesantias y las
aseguradoras, entre otras.
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En 2025, la agenda regulatoria se extendio en otros frentes: el régi-
men de emisores conocidos, recurrentes y programas de emision de
valores (Circular Externa 011 de 2025); la liquidez de los mercados de
capitales (Circular Externa 014 de 2025); los lineamientos para la ges-
tion de los riesgos ambientales y sociales en las entidades vigiladas,
incluido el riesgo climatico (Circular Externa 015 de 2025); y los es-
quemas de pruebas de resistencia y los procesos de autoevaluacion de
capital (PAC) y liquidez (PAL),” conforme a los estdndares del Comité
de Basilea (Circular Externa 021 de 2025).

Un rasgo que atraveso la agenda regulatoria del periodo fue la dis-
tincidn operativa entre depuracion e innovacion normativa. La depu-
racion tuvo por objeto ordenar el marco existente: retirar instruccio-
nes innecesarias u obsoletas, aclarar disposiciones que generaban con-
fusion y actualizar referencias que habian perdido vigencia. La inno-
vacion normativa, en cambio, introdujo reglas nuevas para realidades
no cubiertas, como las finanzas abiertas y la integracion de factores
ASG. Mantener esa distincion permitio acotar el alcance del proceso
de depuracion y conservar la trazabilidad de sus resultados.

¢) Interpretacion, habilitacion y sancion con
consistencia

La regulacion no termina cuando se expide una instruccién. Para
que la normativa opere con eficacia, requiere una capa adicional de
soporte institucional: interpretacion consistente de las reglas, criterios
claros para habilitar el acceso al sistema y aptitud para sancionar con
proporcionalidad documentada. Durante el periodo, la Direccion Ju-
ridica fortaleci6 estas funciones con el mismo énfasis en método y tra-
zabilidad que orientd la produccion normativa.

7 El PAC (Proceso de Autoevaluacion de Capital) y el PAL (Proceso de Autoevaluacion de
Liquidez) son ejercicios mediante los cuales las entidades financieras evaliian internamente
la suficiencia de su capital y liquidez frente a sus riesgos, en linea con los pilares 2 y 3 del
marco de Basilea.
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La articulacion juridica con otras autoridades también hizo parte
del trabajo de la Direccion Juridica durante el periodo. El mecanismo
de intercambio directo de acciones previsto en el acuerdo suscrito en
una ciudad europea, mediante el cual dos importantes grupos empre-
sariales acordaron resolver la controversia societaria que los enfrentd
durante aflos— no tenia una regla expresa para su ejecucion. La SFC
identific esa brecha e impulso, en articulacion con la URF y el Minis-
terio de Hacienda, la expedicion del Decreto 0079 de 2024, que modi-
fico el Decreto 2555 de 2010. La norma reguld el intercambio directo
de acciones y establecid la obligacion de realizar una Oferta Publica
de Adquisicion (OPA) en ese contexto, con el fin de proteger a los ac-
cionistas minoritarios.

La Subdireccion de Doctrina es la instancia encargada de brindar
claridad interpretativa sobre el marco normativo a cargo de la SFC.
Entre enero de 2024 y marzo de 2026 recibid 3.169 asuntos y atendid
3.160, distribuidos entre consultas, apoyos internos, peticiones y soli-
citudes de informacion. Las consultas representaron el 55 % de los
asuntos atendidos y los apoyos internos el 26 % —muchos de ellos
provenientes del Grupo de Autorizaciones para revision de docu-
mentos—. Esa distribuciéon muestra que la funcion doctrinaria no
opera como servicio puntual, sino como soporte continuo al ejercicio
de las funciones misionales de la entidad.

Entre los asuntos de mayor relevancia atendidos durante el pe-
riodo se destacaron consultas sobre depositos de bajo monto, grandes
exposiciones y limites con vinculados, creacion del Grupo Bicentena-
rio y situaciones de control de entidades con conflictos de competen-
cia entre supervisores. La Subdireccion también acompand la adop-
ciéon de medidas de vigilancia especial sobre entidades que requerian
una actuacion reforzada para proteger el interés publico, contribu-
yendo a que las decisiones adoptadas quedaran en firme sin decisio-
nes adversas de las autoridades competentes. Adicionalmente, for-
mul6 criterios para el manejo de informaciéon del consumidor
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financiero en convenios de intercambio con autoridades del exterior,
con pautas sobre los limites y condiciones de entrega de datos bajo
reserva institucional.

Dos decisiones fortalecieron la doctrina juridica como referencia
para la entidad. La primera fue la creacion del Comité Asesor de Au-
torizaciones mediante la Resolucion 2100 de 2023, que unifico crite-
rios en las decisiones de autorizacion que correspondian al Superin-
tendente Financiero y redujo la variabilidad derivada de la gestién
separada por dependencias. La segunda fue la formalizacion del re-
glamento del Consejo Asesor —que hasta entonces operaba sin reglas
escritas—, expedido mediante la Resolucion 01 de 2025 y publicado
en el Boletin del Ministerio de Hacienda en mayo de ese afo.

Los recursos interpuestos contra las resoluciones sancionatorias de
primera instancia son conocidos por la Subdireccion de Apelaciones.
Esta también proyecta decisiones sobre recursos de reposicion en ma-
teria de contribuciones, manifestaciones de impedimento y recusa-
cidn, y solicitudes de revocatoria directa. Entre enero de 2024 y marzo
de 2026, el Superintendente Financiero profiri¢ 72 actos administrati-
vos preparados por esta Subdireccion: 66 resoluciones y 6 autos de
prueba, distribuidos en 29 recursos de apelacion en procesos sancio-
natorios, 29 manifestaciones de impedimento y recusacion, 10 asuntos
de contribuciones, 3 procesos disciplinarios y 1 solicitud de revocato-
ria directa. El reto identificado durante el periodo, particularmente en
los procesos sancionatorios, no fue de volumen, sino de consistencia:
en algunos casos, los superintendentes delegados aplicaban criterios
juridicos que, aunque justificados en cada decision, podian conducir
a resultados disimiles ante situaciones de naturaleza similar, introdu-
ciendo variabilidad en el ejercicio del poder sancionatorio.

Para atender ese problema, la SFC desarrollé dos instrumentos
complementarios en el marco del proyecto de Modernizacién de la SFC.
El primero fue la guia de unificacion de criterios procesales, elaborada
con apoyo de un asesor externo y con insumos de la Subdireccién de
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Apelaciones, que sistematizd principios, régimen probatorio y crite-
rios de agravacion y atenuacion aplicables en procesos sancionatorios
regidos por el Estatuto Organico del Sistema Financiero y la Ley 964
de 2005. El segundo fue la guia de dosimetria sancionatoria, conce-
bida como referencia para la tasacion de sanciones dentro del ambito
de competencia de cada delegado, acompanada del Aplicativo de Do-
simetria Sancionatoria (Circular Interna 005 de 2025). Asimismo, esta
Subdireccion construy6 una base de datos en OneDrive con resolu-
ciones sancionatorias, recursos de apelacion y fallos judiciales de los
ultimos cinco anos, como repositorio compartido de memoria institu-
cional para el equipo.

La separacion formal de los procesos de supervisién y sanciéon
completo ese conjunto de decisiones. Hasta entonces, los mismos fun-
cionarios podian participar en ambas etapas —desde la supervision
hasta la adopcién de la decision sancionatoria—, lo que concentraba
en una misma instancia actuaciones que ganan en legitimidad cuando
estan sujetas a equipos diferenciados. El nuevo disenio, formalizado
en el mapa de procesos aprobado en enero de 2026 y vigente desde
marzo de ese ano, establecio que el proceso sancionatorio se inicia con
el pliego de cargos notificado y que los abogados que intervienen en
esa etapa no pueden ser los mismos que participaron en la supervi-
sion. Esa separacion, junto con la guia de dosimetria y los criterios
procesales unificados, fortalecio la funciéon sancionatoria como una
actuacion mas objetiva, predecible y sujeta a control.

La representacion judicial de la entidad se sostuvo en un escenario
de alta demanda. En el primer trimestre de 2025 se gestionaron 379
procesos y conciliaciones vigentes, con una tasa de éxito del 99 %; en
los primeros cuatro meses de 2026, se gestionaron 327 procesos, con
una tasa del 98,46 %. Los fallos favorables evitaron perjuicios patri-
moniales por COP 46.597 millones en 2024 y COP 1,15 billones en
2025. En materia de tutelas, la entidad recibié 10.701 acciones en 2024
y 20.741 en 2025 (SFC, 2024b; SFC, 2025e), ademas de 7.220 en el pri-
mer trimestre de 2026, también con tasas altas de éxito.
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Detras de esos resultados hubo una transformacion operativa en
los grupos de contencioso. El Grupo Contencioso Administrativo 1
implement6 Power BI para centralizar la gestion de procesos, con
alertas automaticas de términos y carpetas compartidas en la nube.
Con ello paso6 de una gestion individual y fragmentada a un modelo
colaborativo apoyado en datos. El Grupo Contencioso Administra-
tivo 2 afronto la tramitacion masiva de tutelas con una reingenieria
del flujo de trabajo: la asignacion manual desde un buzén tnico fue
reemplazada por un dispositivo automatizado —un bot— que permi-
tio clasificar las tutelas y hacer su reparto secuencial, apoyado en SO-
LIP, SmartSupervision y un tablero de Power BI en tiempo real.

En cobro coactivo, la cartera pasé de 239 obligaciones con un valor
de capital de COP 14.137 millones en noviembre de 2024 a 76 obliga-
ciones por COP 4.339 millones al cierre de 2025 —una reduccion del
69 % en valor— y a 65 obligaciones por COP 4.098 millones al primer
trimestre de 2026, a partir de medidas como la movilizacion de activos
a la Central de Inversiones S.A. (CISA)® y la depuracion contable de
obligaciones de minima cuantia.® El aplicativo ORION se ampli6 para
integrar en un unico sistema todas las obligaciones de la entidad —
incluyendo costas procesales, cuotas partes pensionales e incapacida-
des—, con inicio de operacion en el primer trimestre de 2026.

d) Autorizaciones y posesiones: agilidad con método

Las autorizaciones y las posesiones son los mecanismos mediante
los cuales la SFC define quién puede operar en el sistema financiero y
quién puede dirigir entidades vigiladas o ejercer cargos de control.
Entre las primeras se encuentra el tramite de constitucion y autoriza-
cion de funcionamiento de nuevas entidades, en el cual la SFC evaluia
si las personas juridicas que solicitan operar cumplen con los

8 Decreto 445 de 2017, articulo 2.5.6.3.
% Litera g) del numeral 1 del articulo 4 de la resolucién 1963 de 2011, modificado por la
resolucion 1409 de 2014.
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requisitos legales, patrimoniales y técnicos establecidos en el ordena-
miento. Mediante los tramites de posesion, se verifica la idoneidad,
cardcter y responsabilidad de quienes aspiran a cargos de direccion,
administracion y control en las entidades vigiladas. Ambas funciones
operan como primer filtro de acceso al sistema y se gestionan bajo de-
pendencia directa del Despacho del Superintendente Financiero.

Entre mayo de 2023 y marzo de 2026, la SFC autorizo6 la constitu-
cién y el funcionamiento de 22 nuevas entidades vigiladas: 6 compa-
fias de financiamiento, 3 sociedades especializadas en depdsitos y pa-
gos electronicos, 3 corredoras de seguros y reaseguros, 2 companias
de seguros de vida, 2 companias de seguros generales, 2 corporacio-
nes financieras, 1 establecimiento bancario, 1 sociedad de financiacion
colaborativa, 1 titularizadora y 1 administradora de sistemas de pago
de bajo valor. En su mayoria, estas entidades operan con modelos de
negocio digitales, soportados en tecnologia, plataformas en linea y
aplicaciones mdviles, lo que refleja la creciente digitalizacion del sis-
tema financiero colombiano.

El Grupo de Autorizaciones gestion6 también 76 negociaciones de
acciones, 9 procesos de reorganizacion —1 cesion, 3 escisiones y 5 fu-
siones— y la apertura de 32 oficinas y esquemas de representacion de
entidades financieras del exterior. El volumen y la diversidad de estos
trdmites dan cuenta tanto de la dindmica de integracion del sector
como del interés de actores internacionales —principalmente de Es-
pafa, Estados Unidos, Chile y Reino Unido— en el sistema financiero
colombiano.

Un cambio estructural del periodo fue la adscripcion del Grupo de
Autorizaciones al Despacho del Superintendente Financiero, me-
diante la Resolucion 0289 de 2024. Esa decision respondio a la necesi-
dad de incorporar una mirada estratégica y transversal en los analisis
de ingreso de nuevas entidades y de cambios en modelos de negocio
en las distintas industrias supervisadas. Su efecto fue visible en los
tiempos de respuesta: el promedio de autorizacion de constitucion de
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entidades paso de 105 dias en 2023 a 79 en 2025 y a 71 en 2026, frente
a un término legal de 120 dias.

Hasta 2025, las posesiones fueron una funcion a cargo del mismo
Grupo de Autorizaciones. El volumen de solicitudes se mantuvo alto
y estable —cerca de 3.628 en 2023, 3.794 en 2024 y 3.749 en 2025—,
pero el foco de la gestion no estuvo en atender mas tramites, sino en
hacerlo con mayor orden y menos vencimientos. En 2023 se registra-
ron 57 vencimientos de términos internos de gestion, que dieron lugar
a recomendaciones; tras el traslado del grupo al Despacho, las mejo-
ras de organizacion redujeron ese margen, aunque el fenomeno no se
elimino del todo. En 2025, la creciente especializacion de la funciéon
llevo a separarla: la Resolucion 0845 de 2025 cred el Grupo Interno de
Trabajo de Posesiones, con dedicacion exclusiva a la evaluacion de
solicitudes de representantes legales, miembros de junta directiva, re-
visores fiscales, defensores del consumidor financiero y oficiales de
cumplimiento.

Las mejoras no se limitaron al orden de la gestion. Como la refe-
rencia vigente era la Guia Fit and Proper de 2020, desactualizada frente
a cambios normativos posteriores, el Grupo de Posesiones actualizd
su instructivo interno —entregado en junio de 2025 — para incorporar
jurisprudencia reciente sobre gobierno corporativo y criterios especi-
ficos sobre el Grupo Bicentenario. También consolidé una base de da-
tos de las decisiones del Comité de Posesiones, con énfasis en las ne-
gativas, como repositorio de memoria institucional, y avanzé con la
Subdireccion de Sistemas en un nuevo aplicativo que automatizara
los oficios y respuestas al cierre de cada tramite, ya probado en sus
modalidades de analista, verificador y coordinador.

El fortalecimiento llegd también al alcance funcional del grupo.
Ademas de oficializar la cancelacion de tramites, se le asigno la facul-
tad de formular recomendaciones a las delegaturas institucionales
para adoptar o mitigar riesgos de gobierno corporativo en las
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entidades vigiladas, con lo que la evaluacion de posesiones dejo de
agotarse en el tramite y paso a retroalimentar la supervision.

La SFC actuo sobre cuatro expresiones de su autoridad juridica: de-
purd y actualizé la regulacion, fortalecié la interpretacion juridica
como funcién de soporte transversal, avanzo en la consistencia y pro-
porcionalidad de la funcién sancionatoria y fortalecio los procesos de
autorizacion y posesion como filtros de entrada al sistema. Estos ele-
mentos no operaron de forma aislada; se reforzaron mutuamente.
Una regulacion mas clara reduce espacios de ambigiiedad interpreta-
tiva, criterios sancionatorios mds consistentes aumentan la previsibi-
lidad del cumplimiento y procesos de habilitacion mas robustos for-
talecen la confianza en quienes operan el sistema.

En pocas lineas

e El acervo normativo acumulado durante décadas requeria depura-
cién y actualizacion periddicas para mejorar su claridad, consisten-
cia y accesibilidad.

e La depuracion se hizo con método: criterios del Documento CON-
PES 3785 de 2013, consulta publica y decision documentada sobre
cada ajuste. La Circular Basica Juridica (CBJ) se expidié mediante la
Circular Externa 006 de 2025 y la Circular Basica Financiera (CBF)
mediante la Circular Externa 004 de 2026; esta redujo mas del 20 %
de su extension y comprimio sus capitulos de 35 a 22.

e La agenda regulatoria se guio por pertinencia y suficiencia: emitir
instrucciones cuando un problema definido podia atenderse me-
diante regulacién. Las circulares cubrieron finanzas abiertas, facto-
res ambientales, sociales y de gobernanza (ASG), riesgo de crédito,
infraestructura del mercado y pruebas de resistencia.

e La funcidén interpretativa se fortalecié6 como soporte transversal: la
Subdireccién de Doctrina recibi6 3.169 asuntos y atendio6 3.160 entre
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enero de 2024 y marzo de 2026, mientras el Comité Asesor de Auto-
rizaciones contribuyd a unificar criterios en decisiones de mayor
complejidad.

El ejercicio sancionatorio se fortalecio en dos dimensiones: criterios
mas consistentes —guia de dosimetria sancionatoria y unificacion
de criterios procesales— y separacion de los procesos de supervi-
sion y sancion, vigente desde marzo de 2026.

La representacion judicial sostuvo tasas altas de éxito: 99 % en el
primer trimestre de 2025 y 98,46 % en los primeros meses de 2026.
Los fallos favorables evitaron perjuicios patrimoniales por COP 1,15
billones en 2025, y la cartera de cobro coactivo se redujo 69 % en
valor entre noviembre de 2024 y el cierre de 2025.

El acceso al sistema se fortalecié con 22 nuevas entidades autoriza-
das, tiempos de constitucion reducidos de 105 a 71 dias y mayores
posesiones gestionadas en menor tiempo, conforme a criterios mas
robustos establecidos en la Guia Fit and Proper y en lineamientos in-
ternos del comité.

En conjunto, la SFC consolid6 una forma mas clara, trazable y con-
sistente de ejercer su autoridad juridica: reglas depuradas, criterios
verificables, decisiones mas predecibles y procesos de habilitacion
mas agiles para quienes operan en el sistema.




Gestion de riesgos:
consistencia, integralidad
y prospectiva




80

a supervision financiera eficaz no se mide solo por el volu-

men de procesos realizados, sino por la calidad de las inter-

venciones que produce: oportunas, comparables y sustenta-
das en evidencia sobre los riesgos que puedan comprometer la esta-
bilidad, la confianza o la seguridad del sistema financiero. Esa pre-
misa orientd el trabajo de la SFC entre 2023 y 2026 y se tradujo en una
agenda articulada en dos planos. El primero fue metodologico, orien-
tado a consolidar un marco comtin que redujera la heterogeneidad del
criterio supervisor entre equipos, industrias y ciclos, e incorporara di-
mensiones emergentes como los factores ambientales, sociales y de
gobernanza (ASG) y los riesgos de conducta, sin detener el avance
hacia la convergencia a estandares internacionales en materias como
grandes exposiciones, el Coeficiente de Fondeo Estable Neto (CFEN)
y el Riesgo de Tasa de Interés del Libro Bancario (RTILB). El segundo
fue de informacion, dirigido a estandarizar, simplificar y hacer utili-
zables los datos para que la supervision operara con mayor granula-
ridad y menor friccion. Sobre esos dos planos se construyeron los
avances por frente prudencial.

a) Un marco comun para evaluar riesgos

El Marco Integral de Supervision (MIS) operd como el marco me-
todologico para ordenar la comprension del riesgo, la evidencia que
sustenta el juicio supervisor y la forma en que una evaluacion se co-
munica y permite la comparacion entre entidades e industrias. Su pro-
posito central fue reducir la heterogeneidad del criterio supervisor y
aumentar la consistencia de las decisiones, con un alcance que se am-
plio progresivamente.

En 2023, se integro en un solo documento los principios, enfoques,
conceptos y definiciones del MIS. Con ello se facilitéo una aplicacion
mas homogénea en los procesos de inspeccidon y vigilancia, y se
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favorecio una lectura institucional comun sobre las expectativas de las
SFC para la supervision de la gestion integral de los riesgos por parte
de las entidades, que se vio reflejado en el fortalecimiento de la super-
visidn basada en riesgos y la estabilidad del sistema financiero.

El proyecto estratégico de Gestion Optima de Riesgos amplié el
marco de supervision al incorporar dos dimensiones que complemen-
taron y fortalecieron el MIS. La primera correspondio a los factores
ASG y se desarrolld mediante instrucciones para la gestion de los ries-
gos ambientales y sociales, incluido el climatico, impartidas por la
Circular Externa 015 de 2025. La segunda correspondid a los riesgos
de conducta, abordados mediante el marco de gestion que la entidad
desarroll6 para esta dimension. Con ello, la evaluacion supervisora
extendio su alcance mas alla de las dimensiones prudenciales conso-
lidadas para incluir también exposiciones climaticas, sociales y con-
ductuales. La forma en que las entidades tratan a sus clientes, comer-
cializan productos y gestionan conflictos de interés también incide en
el sistema.

Con la incorporacion de los riesgos ambientales y sociales, incluido
el climatico, al marco de supervision, la exposicion climatica paso a
operar como variable de focalizaciéon del programa de supervision.
Esto permiti6 identificar entidades y sectores con mayor vulnerabili-
dad a este tipo de riesgo. Ante la dispersion de taxonomias que difi-
cultaba verificar la magnitud del financiamiento sostenible en el sec-
tor, la SFC defini6 en el marco del Médulo Unico de Reporte de Infor-
macién de la Cartera de Crédito (MURIC) cuatro categorias homolo-
gadas —créditos verdes, sociales, sostenibles y con referencia a indi-
cadores de desempefio en sostenibilidad —, alineadas con la Taxono-
mia Verde de Colombia y los principios de la Loan Market Associa-
tion (LMA). El propdsito fue hacer comparable el crédito con atributos
de sostenibilidad y ampliar la cobertura supervisora sobre este seg-
mento del mercado (SFC, 2025e; LMA et al., 2025).
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Junto a esas ampliaciones del marco supervisor, la Subdireccion de
Metodologias de Supervision avanzo en la construccion de un panel
de criterios de evaluacidn estructurado en tres médulos —andlisis del
negocio, gobierno corporativo y gestion de riesgos—. La calificacion
numérica de ese panel busco caracterizar de forma comparable el per-
fil de riesgo de las entidades vigiladas. El Indicador de Riesgo Com-
puesto (IRC) y el Indicador Simplificado de Riesgos (ISR) comple-
mentaron esa arquitectura. El primero estandarizo la evaluacion del
desempetio financiero para facilitar comparaciones entre entidades;
el segundo integro a las variables cuantitativas de crédito, rentabili-
dad, capital y liquidez con elementos cualitativos de gobierno corpo-
rativo, como aproximacion consolidada al perfil de riesgo de los esta-
blecimientos de crédito. En conjunto, estos instrumentos sirvieron
para calibrar la intensidad y la frecuencia de los procesos de supervi-
sion.

El programa de supervision se apoyo en espacios de interaccion
directa con las entidades vigiladas como mecanismo para profundi-
zar el analisis. Entre 2024 y marzo de 2026 se realizaron 40 colegios
bilaterales, y la SFC participd en 11 colegios de supervision interna-
cionales, de los cuales cuatro tuvieron a la entidad como sede. Estos
espacios retinen a los directivos de las entidades vigiladas con los res-
ponsables de supervision y permiten discutir hallazgos, contrastar in-
formacidn y compartir lecturas de riesgo con mayor profundidad, es-
pecialmente en conglomerados financieros y entidades con operacio-
nes transfronterizas. El canal opera en ambas direcciones: permite a
las entidades expresar preocupaciones y recibir lecturas técnicas que
los reportes periodicos no transmiten con la misma precision. Con
ello, la supervision reforzd instancias de contraste técnico directo mas
alla de los canales ordinarios de reporte.

b) Informacion mas granular para anticipar riesgos

Supervisar un sistema financiero en transformacion digital exigio
ajustar la forma en que se recolectaba y procesaba la informacion que
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sustenta el juicio supervisor. Con esa logica, la SFC avanzd en dos
proyectos que operaron como habilitadores de la supervisién basada
en riesgos: Supervision Digital y Finanzas Abiertas. El primero apunto a
transformar la arquitectura de informacion interna, pasando de for-
matos agregados a microdatos granulares y utilizables para el andlisis
supervisor. El segundo busco establecer condiciones para que el in-
tercambio de datos, con autorizacion del consumidor, fortaleciera la
competencia, la inclusion y la disponibilidad de informacion. Ambos
proyectos apoyaron la supervision prudencial al reducir asimetrias de
informacion y ampliar la capacidad de anticipar riesgos con mayor
oportunidad.

El proyecto de Supervisién Digital, iniciado en 2024, tuvo como pro-
posito transformar el modelo de reporte de informacion de la Super-
intendencia, sustituyendo la l6gica basada en formatos independien-
tes por un esquema de datos mas granular, oportuno y estandarizado.
Como punto de partida, se identificaron 174 formatos de reporte vi-
gentes y, a partir de un analisis de las necesidades de supervision, los
requerimientos de interoperabilidad y el aprovechamiento de nuevas
tecnologias, se identificaron aproximadamente 70 modulos de datos
que permitirian estructurar la informacion de manera mas eficiente y
responder a multiples requerimientos de supervision.

En este contexto, durante 2024 se desarrollaron los conceptos téc-
nicos de 21 modulos de datos, cuya implementacion podrian cubrir
aproximadamente el 50 % de los formatos vigentes. Ese mismo afio se
ejecutaron tres pruebas piloto sobre datos de cartera de deudores,
flujo de captaciones y operaciones de la tasa representativa del mer-
cado (TRM). Los resultados respaldaron la viabilidad técnica del
nuevo esquema; en particular, el piloto de cartera demostro que mul-
tiples formatos podian consolidarse en un modelo de datos comun,
reduciendo redundancias y fortaleciendo la calidad, consistencia y
oportunidad de la informacion para la supervision.
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Los avances de 2025 se concentraron en el desarrollo del MURIC
—el Médulo Unico de Reporte de Informacién de la Cartera de Cré-
dito— y en el modulo de seguros, mediante ejercicios de validacion
preliminar con actores del sistema financiero para asegurar la perti-
nencia y la calidad de los disefios. Simultdneamente, se formaliz6 el
mapa de dominios de informacion misional, se definio el mecanismo
de custodia de datos sensibles y se establecid el ciclo de vida del dato
como insumo para decisiones supervisoras. Ese conjunto aporto una
base mas consistente para producir, validar y usar informacion en la
supervision prudencial.

En el frente de las Finanzas Abiertas, durante 2025 la SEC realizd
seguimiento directo a los riesgos asociados a esta actividad mediante
reuniones con entidades vigiladas para verificar avances en la adop-
cién de estandares tecnoldgicos, politicas de vinculacion de Terceros
Receptores de Datos (TRD) y cumplimiento de deberes de revelacion.
Se remitieron requerimientos de informacion a 15 entidades que re-
portaron proyectos en desarrollo activo, para conocer las caracteristi-
cas de sus modelos de negocio y el grado de cumplimiento de las ins-
trucciones. En atencion a la capacidad de implementacién del sector,
se ampliaron los plazos de adopcién de los estandares del esquema
voluntario: la Circular Externa 009 de 2025 concedid seis meses adi-
cionales y la Circular Externa 001 de 2026 otorgd otros seis, con lo que
el plazo total quedo en treinta meses contados desde la expedicion de
la Circular Externa 004 de 2024.

El paso al esquema obligatorio, formalizado mediante el Decreto
0368 de 2026, definio un cronograma propio, distinto del régimen vo-
luntario, cuyas vinculaciones mantuvo: la Superintendencia debe pu-
blicar el cronograma de implementacidon dentro de los seis meses si-
guientes a la entrada en vigor del decreto y, una vez definidos los es-
tandares, las entidades disponen de un plazo méximo de doce meses
para habilitar el acceso, prorrogable por una sola vez hasta por seis
meses adicionales. El decreto asigné ademas a la entidad la definicion
y publicacion de los estdndares técnicos, la administracion del
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directorio de participantes, el establecimiento de indicadores de se-
guimiento y la supervisiéon del cumplimiento, bajo un enfoque de im-
plementacion progresiva. En junio de 2026, la Superintendencia y la
URF presentaron el alcance del nuevo marco al sector financiero en
un evento de lanzamiento.

Estos dos habilitadores —informacion mas granular en el d&mbito
interno y mayor interoperabilidad con el ecosistema financiero— bus-
can fortalecer las fuentes de informacion para la supervision pruden-
cial y prospectiva. La supervision del riesgo de crédito, liquidez, mer-
cado, operacional y de LA/FT depende de la calidad y la oportunidad
de la informacion disponible. Por eso, los avances en Supervision Di-
gital y Finanzas Abiertas se consolidaron como un pilar para robustecer
la supervision basada en riesgos.

c) Riesgo de crédito: datos, prospectiva y estabilidad

La supervision del riesgo de crédito entre 2023 y 2026 se articuld en
torno a una transformacién de fondo en la arquitectura de informa-
cién de la Superintendencia. La multiplicidad de formatos con distin-
tas frecuencias, estructuras y niveles de desagregacion limitaba la ca-
pacidad de construir lecturas sistematicas y anticipar deterioro con
suficiente granularidad. Ese diagnostico impulsé dos decisiones arti-
culadas: disefiar estructuras de reporte unificadas e interoperables a
nivel de crédito individual —incluida la informacién asociada a ga-
rantias— y construir herramientas analiticas para convertir esa infor-
macion en alertas tempranas y sefiales predictivas que apoyaran una
supervision mas oportuna.

El piloto de microdatos, ejecutado en 2024, permiti¢ validar la via-
bilidad del nuevo modelo. Participaron siete establecimientos de cre-
dito en mas de 70 mesas de trabajo, ejercicio que permitié consolidar
informacion de mas de 2,4 millones de créditos y contrastarla con es-
tados financieros, con diferencias inferiores al 0,0005 %. El modelo
propuesto integr6 informacion proveniente de formatos vigentes y
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defini6 una estructura de tres insumos estandarizados de frecuencia
mensual: créditos, movimientos y atributos del deudor. La serializa-
cién en formato Avro —seleccionada por su capacidad para manejar
grandes volumenes de informacion, asi como por su flexibilidad e in-
teroperabilidad — busco respaldar la eficiencia técnica del esquema
tanto para las entidades como para la SFC.

La formalizacion normativa llegd en octubre de 2025 con la Circu-
lar Externa 016 de 2025, que oficializé el MURIC. Seguin la norma, el
modulo reemplazara 11 formatos de reporte vigentes y permitira cap-
turar informacion detallada con frecuencia mensual sobre el mercado
crediticio vigilado por la Superintendencia; su entrada en produccion
esta prevista para diciembre de 2026. En complemento, en 2025 la en-
tidad disen una propuesta de reporte unificado para los Fondos de
Garantias Publicos, con informacion sobre garantias individuales, si-
niestros, recuperaciones y capacidad de emision de garantias. La pro-
puesta incorporo llaves de identificacion para facilitar el cruce auto-
matico con los reportes de los establecimientos de crédito. En el pri-
mer semestre de 2026, los Fondos de Garantias Publicos realizaron
pruebas e iniciaron la transmision oficial de los datos.

Para ampliar la capacidad de anticipacion supervisora, la SFC im-
pulsé una estrategia orientada a aprovechar de manera mads intensiva
la informacion disponible. En riesgo de crédito, ese enfoque se mate-
rializ6 en un sistema automatizado de alertas construido sobre forma-
tos regulatorios, orientado a identificar posibles desviaciones o sefia-
les tempranas de incremento del riesgo. El sistema integrd distintas
lineas de monitoreo: eventuales incumplimientos normativos, creci-
mientos inusuales respecto a tendencias estructurales de la cartera
mediante el filtro Hodrick-Prescott, excesos en tasas de usura, practi-
cas de liquidacidn de intereses y comportamiento de créditos modifi-
cados y reestructurados. Estas alertas operaron como sefiales de muy
corto plazo para priorizar y activar acciones de supervision de ma-
nera rapida y focalizada ante comportamientos atipicos.
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A las alertas de corto plazo se sumo el desarrollo de herramientas
analiticas orientadas a evaluar riesgos desde una perspectiva de me-
diano plazo. Se construyo un modelo de segmentacion de cartera de
personas naturales para las modalidades de consumo, microcrédito y
vivienda, basado en arboles de decision. Este partio de 800 variables
iniciales, de las cuales se seleccionaron las 10 de mayor poder predic-
tivo —entre ellas carga financiera, nivel de ingresos, experiencia cre-
diticia y trayectoria del endeudamiento—. La herramienta busco cla-
sificar a los deudores en distintos niveles de riesgo y estimar la pro-
babilidad de incumplimiento a 12 meses. También se utilizé como in-
sumo en colegios bilaterales para compartir con cada entidad el perfil
de riesgo y las proyecciones de deterioro de su portafolio. Ademas, se
implement6 un modelo macrofinanciero autorregresivo integrado de
media movil con variables exdgenas (ARIMAX)™ para estimar el cre-
cimiento de la cartera, la cartera en mora y las necesidades de provi-
siones bajo distintos escenarios macroecondmicos.

Esa base de informacién se desarroll6 en paralelo con un segui-
miento activo de la cartera, en un entorno de tasas de interés elevadas
y deterioro en la calidad de algunas modalidades. En cartera comer-
cial, ejercicios transversales de 2023 y 2024 se enfocaron en la evalua-
ciéon de metodologias de calificacion y revelacion del riesgo, lo que
permitio identificar oportunidades de mejora en modelos que, en al-
gunos casos, reaccionaban tardiamente al deterioro. Por ejemplo, po-
dian asignar calificaciones de bajo riesgo a deudores con estados fi-
nancieros desactualizados o con pérdidas operacionales recurrentes,
sustentdndose principalmente en el historial de pago. A partir de es-
tos hallazgos, la SFC requirio a las entidades recalibrar esos modelos
para que la informacion financiera del deudor operara como variable
determinante y no como requisito formal. El objetivo fue mejorar la

10 ARIMAX (Autoregressive Integrated Moving Average with Exogenous Inputs): Modelo
autorregresivo integrado de media movil con variables exdgenas: herramienta econométrica
para series de tiempo que incorpora predictores externos para mejorar la precision de esti-
maciones prospectivas.
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identificacion de sefiales tempranas y evitar decisiones de crédito ba-
sadas en informacién desactualizada.

Ante la coyuntura de tasas de interés altas observada entre 2022 y
2024, la supervision también se focalizé en la cartera de consumo y
vivienda, en particular en la colocada a tasa variable y en aquella con
tasas superiores al promedio del mercado. En ejercicios de supervi-
sidn se identificd que algunos establecimientos de crédito implemen-
taron medidas —estrategias de seguimiento ajustadas al perfil del
deudor, reduccion de tasas con criterios de viabilidad financiera y
aplicacion de lo dispuesto en el articulo 20 de la Ley 546 de 1999 —
orientadas a facilitar el cumplimiento de obligaciones y a contener la
morosidad. En la cartera de constructor de vivienda residencial, la su-
pervision identifico que el riesgo latente no residia en la ejecucion de
la obra, sino en la dindmica comercial: el desistimiento de comprado-
res ante tasas elevadas o inflacion podia comprometer el cierre finan-
ciero del proyecto. En ese contexto, la SFC recomend¢ a las entidades
monitorear variables como velocidad de venta, rotacion de inventa-
rios y gestion de reventas.

La SFC adelanté ademas un diagnostico sobre el grado de adop-
cién de herramientas de inteligencia artificial en la gestién del riesgo
de crédito, aplicado a 47 establecimientos de crédito. Los resultados
mostraron que cerca del 80 % ya incorporaba modelos de aprendizaje
automatico en distintas etapas del ciclo crediticio, con mayor presen-
cia en los procesos de originacion y desarrollos incipientes en co-
branza, incluido el uso de inteligencia artificial generativa para anali-
zar informacion no estructurada. Los instrumentos desarrollados —
desde los microdatos y las alertas hasta los modelos prospectivos y el
diagnostico de inteligencia artificial — buscaron llevar la supervision
del riesgo de crédito desde una lectura agregada y reactiva hacia una
lectura detallada y anticipatoria.
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d) Riesgo de liquidez: preparacion y velocidad de
reaccion

En un entorno de mayor volatilidad y cambio estructural —con el
ingreso de nuevos actores digitales, la expansion de los sistemas de
pago inmediatos y un contexto geopolitico mas complejo—, la super-
vision del riesgo de liquidez avanzd en dos frentes complementarios.
El primero fue la preparacion estructural para converger hacia estan-
dares internacionales de fondeo. El segundo fue reforzar la capacidad
de reaccion para verificar que los mecanismos de contingencia fueran
funcionales y no solo documentales. Ambos frentes respondieron a
una misma idea: la solidez del fondeo no se mide en condiciones nor-
males, sino en la capacidad de respuesta cuando las condiciones se
deterioran.

En materia de fondeo estructural, la Circular Externa 013 de 2023
introdujo la distincion entre depdsitos operativos y no operativos en
el calculo del Coeficiente de Fondeo Estable Neto (CFEN), lo que ali-
neo la regulacién local con estandares del Comité de Basilea. Esta cla-
sificacion incide en el calculo del Fondeo Estable Disponible (FED) y,
por tanto, en el nivel de cumplimiento del indicador. La supervisién
de este cambio prudencial se desarroll6 en el primer semestre de 2025.
La SFCrevis6 que las entidades disefiaran metodologias internas para
identificar sus depodsitos operativos, con ejercicios cuantitativos, re-
querimientos de informacidn, revision técnica y una guia piloto de
apoyo para los equipos supervisores. La Superintendencia verificd
que, tras aplicar la clasificacion, ninguna entidad quedaria con el
CFEN por debajo de los minimos prudenciales.

Como parte de ese proceso, la SFC recibi6 solicitudes de no obje-
cidén sobre metodologias internas de 15 establecimientos de crédito
para establecer la proporcion de sus depositos a la vista clasificables
como operativos. En 2025, diez entidades obtuvieron concepto de no
objecion, mientras las restantes continuaron su tramite conforme a los
procedimientos establecidos. En agosto de ese afo, la Circular
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Externa 012 de 2025 prorrogo la entrada en vigor de las disposiciones
sobre depositos operativos previstas en la Circular Externa 013 de
2023 y aplazo su aplicacion al 30 de noviembre de 2026. La decision
considero el contexto de tasas de politica monetaria elevadas, la lenta
recuperacion de la cartera y la tendencia creciente del CFEN desde
mayo de 2025, para permitir una convergencia gradual a estandares
internacionales sin afectar la dindmica del crédito. El trabajo técnico
—revision de metodologias, construccion de la guia piloto y acompa-
famiento a las entidades — fortalecid la capacidad técnica para imple-
mentar las disposiciones dentro del nuevo plazo. Dos entidades opta-
ron por la aplicacion anticipada de la metodologia.

La preparacion ante variaciones en las condiciones de financia-
miento exigid también atender posibles descalces por exposicion a
monedas extranjeras. En ese marco, por solicitud del Banco de la Re-
publica, la SFC recopild informacién relacionada con el Indicador de
Brecha de Fondeo por Moneda (BFM) —también denominado CFEN
por Moneda—, con miras a evaluar la pertinencia de ajustes a la nor-
mativa vigente y explorar un marco que desincentive descalces cam-
biarios de magnitud material en el sistema financiero.

El segundo frente fue la velocidad de reaccion. En 2024, 1a SFC eva-
luo la operatividad de los Planes de Contingencia de Liquidez (PCL)
de 25 entidades mediante simulacros, pruebas de recorrido y ejerci-
cios de estrés inmediato y progresivo. El ejercicio identificéd oportuni-
dades de mejora concretas —ausencia de indicadores asociados a la
caja minima operativa, debilidades en los planes de comunicacion,
falta de pruebas periddicas y deficiencias en la documentacion de pro-
cedimientos—, asi como fortalezas que sirvieron como referencia sec-
torial, entre ellas la definicion clara de roles, la alineacion con pruebas
de estrés y la preseleccion de activos disponibles para la venta en con-
tingencia. En 2025, la Superintendencia realizé seguimiento indivi-
dual a los planes de accion derivados de ese ejercicio y verificé la im-
plementacion de los ajustes requeridos en cada entidad.
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Esa preparacion operativa se complemento con la participacion de
la SFC en 24 simulacros de Apoyos Transitorios de Liquidez (ATL)
organizados por el Banco de la Reptiblica, en cumplimiento de lo es-
tablecido en el articulo 24 de la Resolucion Externa 019 de 2019 de su
Junta Directiva. En los ejercicios participaron 14 bancos, ocho compa-
nias de financiamiento, una cooperativa financiera, una institucion
oficial especial y el Depdsito Centralizado de Valores (Deceval). Tam-
bién evidenciaron coordinacion entre las entidades, transmision opor-
tuna de informacién y compromiso operativo de los equipos involu-
crados.

Desde la funcion supervisora, estos espacios buscaron fortalecer la
coordinacion interinstitucional y apoyar la preparacion para la acti-
vacion de mecanismos de liquidez de tltima instancia en condiciones
de estrés. Cada simulacro se complementd con reuniones individua-
les de retroalimentacion, en las que se identificaron oportunidades de
ajuste en protocolos de activacion y comunicacion con el Banco de la
Reptblica.

e) Riesgo de mercado: concentracion y analisis
prospectivo

La supervision del riesgo de mercado en 2025 combiné mayor co-
bertura con mayor profundidad analitica. En los establecimientos de
crédito, la SFC evalu6 individualmente a seis entidades y realiz¢ ejer-
cicios transversales sobre 54 establecimientos de crédito, con énfasis
en la exposicion a condiciones macroecondmicas locales e internacio-
nales, el uso de herramientas cuantitativas de analisis y la adecuaciéon
de los marcos internos de gestion frente a escenarios de estrés. Los
resultados mostraron que, aunque se presentaron desvalorizaciones
en los portafolios, estas no alcanzaron impactos materiales sobre la
solvencia. Bajo los escenarios planteados, la mayoria de las entidades
mantendria el cumplimiento de requerimientos normativos de liqui-
dez, lo que fue consistente con marcos internos de gestion razonable-
mente calibrados frente a condiciones adversas (SFC, 2025e).
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En el segmento pensional y en algunas sociedades fiduciarias, el
ejercicio se orientod a evaluar la resiliencia ante tensiones geopoliticas,
con énfasis en el efecto potencial de sanciones internacionales sobre
recursos expuestos a emisores del exterior. El andlisis cubrid los me-
canismos del proceso de inversiones y la gestion de los riesgos de li-
quidez y operacional bajo escenarios de escalamiento. Los fondos
obligatorios mostraron indicadores de riesgo de liquidez superiores
al 4.700 %, lo que reflejaba un margen suficiente incluso bajo estrés
severo. Sin embargo, se identificaron vulnerabilidades puntuales en
fondos de cesantias de corto plazo y en algunos fondos voluntarios.
Frente a esos hallazgos, la SFC formuld oportunidades de mejora
orientadas a fortalecer la gestion de liquidez y riesgo operacional en
esos casos (SFC, 2025e).

La Evaluacion de Riesgos Inherentes (ERI) de Mercado fue actuali-
zada para ampliar su capacidad diagndstica en dos dimensiones. La
primera es metodoldgica: incorpora indicadores cuantitativos de sen-
sibilidad, exposicion y solvencia en perspectiva histdrica y prospec-
tiva, mide la respuesta de los portafolios ante escenarios de estrés y
proyecta su comportamiento bajo condiciones normales y coyuntura-
les. La segunda es climatica: evalta la exposicion a riesgos de transi-
cidn seglin concentracion sectorial, sensibilidad y vulnerabilidad es-
tructural. La ERI actualizada opera como insumo para la calificacion
de matrices de riesgo, la supervision diferenciada y el monitoreo me-
diante tableros integrados. Con ello, el andlisis del riesgo de mercado
adquiere una orientacion mas anticipatoria y menos reactiva.

f) Riesgo de tasa de interés del libro bancario:
medicion y gestion activa

El RTILB se consolidé como un frente de supervision durante el
periodo. Su caracter es estructural: abarca la totalidad del modelo de
negocio y las decisiones para gestionarlo inciden en la estabilidad y
sostenibilidad de la entidad a largo plazo. Su incorporacion al marco
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supervisor fortalecio la capacidad de la Superintendencia para moni-
torear de forma prospectiva las exposiciones del sistema y ofreci6 a
las entidades referencias mas claras para fortalecer su gestion.

Desde la expedicion de la Circular Externa 025 de 2022, este riesgo
fue objeto de supervision intensiva: primero en la etapa de prepara-
cién de las entidades para adoptar el nuevo estandar prudencial, y
luego tras su entrada en vigor el 1 de diciembre de 2024. En el segundo
semestre de ese afno, la SFC realiz6 ejercicios de supervision con énfa-
sis en pruebas de sensibilidad del Valor Economico del Patrimonio
(VEP) y del Margen Neto de Interés (MNI).! También brindé acom-
panamiento técnico para fortalecer la incorporacion de este riesgo
dentro de los modelos de gestion e hizo seguimiento mensual a cro-
nogramas de implementacion y pruebas de estrés con entidades de
mayor velocidad de ajuste en tasas del activo o mayor susceptibilidad
a prepagos de cartera.

Las inspecciones realizadas en 2025 identificaron desviaciones re-
levantes en su medicion, asociadas principalmente a deficiencias en
la calidad de los datos, sensibilidades asimétricas entre activos y pa-
sivos y metodologias en distintas etapas de madurez. Quince entida-
des mantuvieron niveles de Pérdida de Valor en Riesgo del VEP su-
periores al limite prudencial, a las cuales la SFC hizo seguimiento. Las
evaluaciones mostraron ademas que algunos marcos de apetito de
riesgo no integraban suficientemente la sensibilidad del MNI ni pro-
yecciones de balance en escenarios adversos, lo que limitaba la capa-
cidad de anticipar presiones sobre rentabilidad y capital. Con base en
esos hallazgos, la SFC requirio fortalecer metodologias para activos y
pasivos sensibles a tasa, formalizar criterios de precios de transferen-
cia de fondos y homogeneizar enfoques para la estimacion de factores
comportamentales. Las entidades reportaron medidas correctivas

' El VEP mide el impacto de variaciones de tasa sobre el valor econdmico de largo plazo
de la entidad; el MNI mide el impacto sobre los ingresos de corto plazo.
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orientadas a mejorar la sensibilidad del balance, optimizar la estruc-
tura de fondeo y reforzar esquemas internos de control.

Al cierre de 2025, la SFC otorgd concepto de no objecidon al modelo
interno de medicion de este riesgo presentado por una entidad vigi-
lada. Se traté de un primer referente sectorial en esa materia. La revi-
sion técnica confirmé que el modelo cumplia los requisitos estableci-
dos en la Circular Externa 025 de 2022, incorporaba supuestos cohe-
rentes con la estructura del balance y evidenciaba una calibracion ade-
cuada de los factores de sensibilidad. La no objecion habilito su uso
regulatorio y aport6 una base metodoldgica para el desarrollo futuro
de modelos internos en el sector, sin relajar los estdndares prudencia-
les exigidos por el supervisor.

La gestion supervisora también se apoyd en un sistema automati-
zado de alertas que opera de manera transversal sobre los riesgos de
liquidez, mercado y tasa de interés del libro bancario. El mecanismo
contrasta el comportamiento de cada entidad contra tres referencias
—su propio sector, sus limites internos y los limites prudenciales—,
lo que permite distinguir entre desviaciones idiosincraticas y movi-
mientos sectoriales con potencial sistémico. Su valor no residié solo
en la deteccidon de seniales puntuales, sino en sostener un monitoreo
continuo con insumos actualizados para la planeacion supervisora,
condicidn necesaria para que la supervision basada en riesgos opere
con anticipacion.

g) Grandes exposiciones: avance en la
implementacion del estandar

El régimen de grandes exposiciones, derivado de los estandares del
Comité de Basilea, avanzd en su implementacion en el sistema finan-
ciero colombiano con alcance transversal, aplicable a la cartera de cré-
dito y a operaciones de mercado y liquidez. El Decreto 1533 de 2022 y
la Circular Externa 003 de 2024 establecieron limites a las concentra-
ciones de riesgo de los establecimientos de crédito y cupos
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individuales para las demas entidades vigiladas. La SFC evaluo los
planes de implementacion, analiz6 impactos sobre capital regulatorio
y exposiciones en inversiones, derivados, operaciones de mercado
monetario y partidas fuera de balance, y revisé solicitudes de adop-
cién anticipada.

En 2025, la SFC realiz6 seguimiento activo a la calidad y consisten-
cia de la informacion reportada, y evalud los planes de trabajo de en-
tidades con hallazgos de excesos potenciales. A partir de esos ejerci-
cios, la Superintendencia formul6 recomendaciones sobre monitoreo
de limites de concentracion, controles frente a cambios en la confor-
macion de grupos de deudores con vinculos comunes y tratamiento
de garantias para evaluar su admisibilidad. La Circular Externa 005
de 2025 impartio instrucciones adicionales sobre el régimen de gran-
des exposiciones, en desarrollo de los Decretos 1358 de 2024 y 0573 de
2025.

h) Riesgo operacional y ciberseguridad: de la postura
a la resiliencia

La Superintendencia superviso el riesgo operacional, la cibersegu-
ridad y la continuidad del negocio entre 2023 y 2026 bajo una logica
de evaluacion en capas, desde la postura de exposicion digital de cada
entidad hasta la aptitud de respuesta ante eventos de alto impacto.
Esta aproximacion partié de reconocer que el riesgo operacional ya
no se limita a fallas de procesos internos. Incluye también la depen-
dencia de terceros tecnologicos, la concentracion en proveedores de
nube y la aceleracion del fraude digital como vectores de vulnerabili-
dad que requieren monitoreo continuo y accion supervisora focali-
zada. La puesta en marcha de la Vista 360 de Riesgo Operacional ma-
terializo ese enfoque al reunir en un solo entorno informacion sobre
ciberseguridad, resiliencia y fraude. Con ello, se facilit6 la identifica-
cion de patrones y la priorizacion de acciones preventivas.
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En ciberseguridad, la SFC evaluo en 2025 la postura de 185 entida-
des vigiladas mediante un analisis no intrusivo de su huella digital,
con una calificacion promedio de 8,8 sobre 10, equivalente a una me-
jora de 2,2 % respecto al segundo semestre de 2024. De forma comple-
mentaria, se midi6 el nivel de madurez en la adopcién del esquema
de Cero Confianza (Zero Trust) en establecimientos de crédito y admi-
nistradores de sistemas de pago de bajo valor, con una calificacién
promedio de 3,5 sobre 5, asociada a un nivel de automatizacion ini-
cial.

Las sociedades comisionistas de bolsa, fiduciarias y aseguradoras
obtuvieron 3,2 sobre 5, a partir de lo cual se formularon recomenda-
ciones formales para fortalecer la respuesta y recuperacion ante inci-
dentes. Con estos insumos, la supervision de ciberseguridad reforzo
un enfoque mads preventivo, hizo mas visibles los riesgos y aporto se-
nales mds consistentes sobre los estandares esperados (SFC, 2025e).

El fraude digital fue una linea especifica de trabajo supervisor. En
2024 se requirié informacion a 15 establecimientos de crédito para
evaluar la construccion del perfil transaccional de los clientes —direc-
trices internas, estructura organizacional, recursos y metodologias de
monitoreo—. En 2025, ese andlisis derivo en recomendaciones para
optimizar la parametrizacion de perfiles y fortalecer el monitoreo en
tiempo real. Esa linea se complement6 con campanas educativas diri-
gidas a consumidores financieros. En una actuacién interdisciplina-
ria, las delegaturas de Riesgo Operacional y Ciberseguridad, LA/FT y
Consumidor Financiero evaluaron conjuntamente cinco estableci-
mientos de crédito y seis SEDPE que ofrecen billeteras digitales, con
foco en la prevencion del riesgo de LA/FT asociado a la extorsion y al
fraude digital. Ese ciclo —diagndstico, recomendacion, segui-
miento— reflejo una supervision orientada a anticipar el fraude antes
de que se materialice.

La resiliencia operacional se evaluo en establecimientos de crédito
mediante el andlisis del gobierno y la administracion de tecnologia de
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la informacion, que arrojo calificaciones entre 3 y 4,8 sobre 5, asocia-
das a niveles de madurez interiorizado y optimizado. Los ejercicios
de continuidad del negocio aplicados a cooperativas financieras, cor-
poraciones financieras, entidades del Grupo Bicentenario y SEDPE
identificaron fortalezas en gobierno corporativo, liderazgo de alta ge-
rencia y manejo de riesgos. La administracion de terceros se sefiald
como principal foco de mejora transversal. Los eventos registrados en
2025 con Amazon Web Services y Microsoft Azure mostraron que aun
arquitecturas robustas pueden verse afectadas por fallas externas. A
partir de ello, la SFC remitié recomendaciones a las entidades vigila-
das y realizo seguimiento a los planes de accion definidos.

i) Riesgo LA/FT/FPADM: supervision preventiva y
basada en datos

La supervision del riesgo de lavado de activos, financiacion del te-
rrorismo y financiacion de la proliferacién de armas de destruccion
masiva (LA/FT/FPADM) se articuld bajo un enfoque preventivo, pros-
pectivo y apoyado en datos. Esa orientacidon reconocio su naturaleza
no financiera y conductual, y privilegio el disefio e implementacion
de programas de prevencion adecuados y efectivos, asi como el acom-
pafiamiento técnico a los oficiales de cumplimiento, por encima del
cumplimiento meramente formal. En esa misma linea, el trabajo se
alined con las Recomendaciones 1, 26 y 34 del Grupo de Accion Fi-
nanciera Internacional (GAFI) y con los Resultados Inmediatos 1 y 3
del marco de evaluacion de efectividad antilavado de activos y contra
la financiacion del terrorismo. Estos estandares enfatizan no solo la
existencia de normas y controles, sino su aplicacion consistente, pro-
porcional al riesgo y sostenible en el tiempo.

En el plano analitico, la Delegatura para el Riesgo de Lavado de
Activos y Financiacion del Terrorismo (DRLAFT) desarrollé un sis-
tema de indicadores para medir insumos, actividades, productos y
resultados de los programas de prevencién adoptados por las entida-
des vigiladas. Estos cubren dimensiones de recurso humano, disefio
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del sistema, conocimiento del cliente y ciclo de alertas, y se calculan
anualmente a partir de informacién reportada por las entidades. Con
esa informacion se construy6 un diagnostico del riesgo neto por enti-
dad e industria, utilizado para priorizar la planeacion y ejecucion de
ejercicios de supervision. La Delegatura desarrolld también herra-
mientas de tecnologia aplicada a la supervision (SupTech) que incor-
poran inteligencia artificial para automatizar la evaluacion y califica-
cién de consistencia de los programas de prevencion de este riesgo.
Con ello se redujeron cargas operativas y se reforzo la capacidad de
los equipos supervisores para concentrarse en el analisis prospectivo
y la toma de decisiones.

El Observatorio de Prevencion LA/FT, que empezd a desarrollarse
en 2024, se consolidd como instrumento para apoyar la digitalizacion
de la supervision de este riesgo. Su propdsito se estructurd en tres
funciones: construir y mantener un repositorio de datos, desarrollar
servicios digitales orientados a hacer mas eficiente la supervision y
elaborar productos de diagnodstico y analisis que aporten informacién
estructurada para la toma de decisiones supervisoras.

Junto a esa dimension analitica y digital, la estrategia de transfe-
rencia de conocimiento se articuld, conforme a la Recomendacion 34
del GAFI, en torno a un ecosistema pedagdgico que combiné tres
reuniones anuales del Comité de Oficiales de Cumplimiento y Fun-
cionarios Responsables, espacios de induccion para oficiales reciente-
mente posesionados y dos cursos en la plataforma e-learning de la
SFC. Los contenidos de estas actividades cubrieron el ecosistema na-
cional de prevencion, el monitoreo y la evaluacion del Sistema de Ad-
ministracion del Riesgo de Lavado de Activos y Financiacién del Te-
rrorismo (SARLAFT) y otros riesgos emergentes y latentes, con la par-
ticipacion de distintos actores publicos y privados.

En consonancia con la Recomendacion 2 del GAFI sobre coopera-
cidn nacional, la SFC adelanto acercamientos con sectores de la eco-
nomia catalogados como de alto riesgo, orientados a apoyar la
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identificacion de sus exposiciones y el diseno e implementacion de
controles mas efectivos, acordes con esos niveles de exposicion. Este
trabajo se complementd con el intercambio de buenas practicas super-
visoras con entidades nacionales e internacionales.

Como parte de esa estrategia de fortalecimiento, en 2024 la Delega-
tura desarrolld, junto con la Universidad de los Andes, un instru-
mento para medir competencias de pensamiento critico en los equi-
pos encargados de la gestion del riesgo LA/FT/FPADM en las entida-
des vigiladas. El objetivo fue obtener un diagndstico por entidad e in-
dustria sobre el nivel de desarrollo de esas competencias y promover
acciones de fortalecimiento para mejorar la calidad del analisis de
operaciones y la toma de decisiones. En 2025 se realizo la prueba pi-
loto y la primera medicidn, con la que se defini6 una linea base. Los
resultados y recomendaciones de esa medicion se socializaron con las

entidades participantes. La segunda medicion esta prevista para julio
de 2026.

La dimension correctiva y sancionatoria cerro el ciclo supervisor.
Entre mayo de 2023 y marzo de 2026, la Delegatura ejecuto trece pro-
cesos de supervision in situ, diez extra situ, dieciocho transversales y
dos monitoreos de riesgo neto y auditoria interna. Con fundamento
en los hallazgos de esos procesos, adopté medidas administrativas
correctivas y sancionatorias. Como practica de transparencia, las san-
ciones en firme se publican en la pagina web de la SFC; también se
publica un informe estadistico de sanciones para fortalecer la rendi-
cién de cuentas en el ejercicio de estas facultades. Ese conjunto de me-
didas reforzo incentivos para el cumplimiento y dejo claro que el
acompanamiento técnico no sustituye la exigencia de resultados veri-
ficables en materia de gestion de este riesgo.

La granularidad del dato, la consistencia del criterio y la capacidad
de anticipar riesgos marcaron el estandar hacia el que avanz¢ la su-
pervision basada en riesgos entre 2023 y 2026. El juicio técnico del su-
pervisor no se automatizo: se hizo mas verificable, comparable y
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oportuno, respaldado por herramientas analiticas que ampliaron su
alcance sin sustituir su responsabilidad institucional.

En pocas lineas

e La supervision financiera eficaz se mide por la calidad y la oportu-
nidad de las decisiones que produce. Entre 2023 y 2026, la SFC
avanzo en generar informacion mas oportuna, estandarizada y gra-
nular, ampliar las dimensiones de riesgo consideradas y mantener
la convergencia hacia estandares internacionales.

e La incorporacion de factores ASG y riesgos de conducta comple-
mentd el Marco Integral de Supervision (MIS) y amplid la lectura
supervisora del perfil de riesgo de las entidades vigiladas hacia di-
mensiones climaticas, sociales y conductuales.

e Los proyectos de Supervision Digital y Finanzas Abiertas se convirtie-
ron en pilares de la supervision basada en riesgos: el primero reduce
cargas de reporteria y mejora la granularidad y oportunidad de la
informacion; el segundo fortalece la interoperabilidad, competen-
cia, inclusién y uso autorizado de datos.

e La supervision del riesgo de crédito se organizd en torno a una
transformacion de fondo en la arquitectura de informacion: once
formatos de reporte seran reemplazados por el Médulo Unico de
Reporte de Informacién de la Cartera de Crédito (MURIC), comple-
mentado con alertas automatizadas y modelos prospectivos para
anticipar sefales de deterioro de cartera.

e La supervision de la liquidez se oriento a fortalecer la gestion del
fondeo conforme a estandares internacionales, asi como la capaci-
dad de respuesta ante escenarios de estrés. Para ello, verificé me-
diante simulacros la operatividad de planes de contingencia, a los
que se sumaron pruebas de acceso a Apoyos Transitorios de Liqui-
dez (ATL) del Banco de la Republica.
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La supervisién del riesgo de mercado profundizo el analisis indivi-
dual y transversal bajo escenarios de estrés, y moderniz6 las herra-
mientas de supervision mediante la Evaluacion de Riesgos Inheren-
tes (ERI) de Mercado, con un enfoque prospectivo que integré me-
todologias cuantitativas avanzadas e incorpor6 el componente de
riesgo climatico como variable de analisis.

El régimen de grandes exposiciones avanzo en su implementacion
con alcance transversal sobre crédito, mercado y liquidez, mediante
limites a la concentracion de riesgo, seguimiento a la calidad de la
informacion y recomendaciones sobre grupos con vinculos comu-
nes, garantias y exposiciones potenciales.

La implementacién del Riesgo de Tasa de Interés del Libro Bancario
(RTILB) fortalecid de forma estructural y prospectiva la supervision
basada en riesgos: permitié identificar desviaciones en metodolo-
gias y modelos de medicion, acompanar su correccion mediante su-
pervision intensiva, otorgar la primera no objecién a un modelo in-
terno y consolidar un esquema integrado de alertas.

El riesgo operacional y la ciberseguridad se supervisaron bajo una
logica de evaluacion en capas: postura de exposicion digital, Cero
Confianza, fraude digital, continuidad del negocio, resiliencia ope-
racional y administracion de terceros tecnologicos.

La supervision del riesgo de LA/FT/FPADM consolid¢ la transicion
desde un enfoque de cumplimiento formal hacia uno de prevencion
efectiva. Ese proceso fortalecié las capacidades de las entidades
para anticipar y gestionar riesgos, e impulsé el pensamiento critico
como base para mejorar el analisis y la toma de decisiones. La fun-
cion sancionatoria oper6é como cierre del ciclo supervisor.




Intermediarios financieros
ante un sistema mas veloz
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a supervision de los intermediarios financieros entre 2023 y

2026 se desarrolld sobre un sistema mas diverso, interconec-

tado y dependiente de infraestructuras tecnoldgicas. Ban-
cos, corporaciones financieras, companias de financiamiento, coope-
rativas financieras, Sociedades Especializadas en Depositos y Pagos
Electrénicos (SEDPE) y conglomerados financieros operaban en un
entorno donde la escala, la velocidad de expansion, la tercerizacion
de funciones criticas, los pagos inmediatos y la calidad de la informa-
cién exigian una lectura mas precisa de los riesgos. La respuesta no
consistid en reemplazar los estdndares prudenciales, sino en aplicar-
los con criterios capaces de captar tanto la solidez financiera de las
entidades como la arquitectura operativa que sostiene la prestacion
del servicio. Esa fue la logica de actuacion durante el periodo: ajustar
la mirada supervisora a intermediarios que seguian cumpliendo fun-
ciones tradicionales, pero bajo formas de operacion cada vez mas di-
gitales, integradas y sensibles a fallas de continuidad.

a) El universo supervisado y los conglomerados
financieros

A marzo de 2026, la supervision de intermediarios financieros'? cu-
bria 75 entidades, distribuidas entre 30 bancos, 7 corporaciones finan-
cieras, 17 companias de financiamiento, 4 cooperativas financieras, 2
instituciones  oficiales  especiales  (IOES)!*  asimilables a

12 No se incluyen en este conteo las Administradoras de Sistemas de Pago de Bajo Valor
(SPBV), los Almacenes Generales de Depositos (AGD), los Institutos Financieros de Fo-
mento y Desarrollo Territorial (INFIS), las Oficinas de Representacion en Colombia que
principalmente promocionan productos crediticios y del mercado de valores y los otros tipos
de IOES vigilados por la SFC.

13 Instituciones financieras de propiedad estatal que operan con mandatos especificos de po-
litica publica, como el financiamiento de sectores estratégicos, la promocioén del ahorro po-
pular o el apoyo a poblaciones con acceso limitado al crédito privado.
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establecimientos de crédito, 6 Holdings Financieros, y 9 Sociedades
Especializadas en Depdsitos y Pagos Electronicos (SEDPE).

A lo largo del periodo se incorporaron 12 nuevas entidades, 9 de
ellas nativas digitales, con modelos de negocio intensivos en tecnolo-
gla y esquemas digitales de originacion, distribucion y atencion al
cliente. Ese cambio no solo ampli6 el perimetro supervisado; también
modifico su composicion y exigio una lectura mas precisa de los ries-
gos asociados a la escala operativa, la continuidad del servicio y la
dependencia tecnologica.

En materia de conglomerados financieros, la Resolucion 1481 de
2024 identificd a Grupo Bicentenario S.A.S. como sociedad matriz fi-
nanciera (holding) del conglomerado estatal, matriz de 13 entidades
publicas prestadoras de servicios financieros y de seguros. Esa deci-
sion dio inicio al plan de adecuacién de sus obligaciones frente al
cumplimiento de los niveles de capital adecuado, el Marco de Gestion
de Riesgos y las responsabilidades de gobierno corporativo propias
del holding como rector del grupo. Por primera vez, un conglomerado
financiero de origen estatal quedd bajo el esquema de supervision
comprensiva y consolidada de la entidad. Con esa inclusion, a marzo
de 2026 la Delegatura para Conglomerados Financieros supervisaba
11 de los 13 conglomerados financieros vigilados por la SFC.™

Los conglomerados financieros privados constituyen un frente de
atencion sostenida. La supervision comprensiva evalud no solo la si-
tuacion individual de cada entidad, sino los riesgos estratégicos, de
concentracion y de contagio propios de grupos con operaciones en
varias jurisdicciones. En ese marco se revisaron politicas y planes es-
tratégicos, metodologias de gestion de riesgos y proyecciones de ren-
tabilidad y capital bajo escenarios adversos. La participacion en cole-
gios internacionales de supervision, organizados por jurisdicciones

!4 En total son 13 conglomerados financieros vigilados por la SFC, 11 supervisados por la
Delegatura para Conglomerados Financieros, 1 supervisado por la Delegatura para Pensio-
nes y 1 supervisado por la Delegatura para Intermediaros de Valores.
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donde operan filiales de conglomerados colombianos, complemento
esa labor con una lectura regional de los riesgos. Estos espacios facili-
taron el intercambio de informacion entre supervisores y la coordina-
cién frente a eventos con potencial de afectar la estabilidad financiera.

En la dimensidn transfronteriza, la coordinacidn con pares super-
visores se estrechd: la SFC participd en el Comité Técnico de Enlace
(CTE) del Consejo Centroamericano de Superintendentes de Bancos,
de Seguros y de Otras Instituciones Financieras (CCSBSO) en el di-
sefio e implementacion de pruebas de estrés de capital y liquidez para
grupos bancarios con presencia en Centroamérica. A partir de esa ini-
ciativa, la entidad contribuyé a una metodologia de supervision con-
solidada para identificar riesgos transfronterizos y coordinar respues-
tas entre jurisdicciones. Ese trabajo complementd la supervision do-
méstica de conglomerados y reforzd una premisa central: los riesgos
de concentracion y contagio en grupos multinacionales requieren una
lectura que integre informacion local y regional y consolidada.

b) Escala operativa y dependencia tecnoldgica

En los modelos intensivos en tecnologia, el tamafo financiero dejé
de ser el tnico criterio para valorar la materialidad supervisora. Ban-
cos digitales, neobancos, compafiias de financiamiento con canales hi-
bridos y SEDPE podian ampliar rdpidamente su escala operativa, con-
centrar dependencias en terceros criticos y enfrentar fallas de conti-
nuidad o de integridad del dato con impactos masivos en horizontes
muy cortos. Por eso, la velocidad de expansion y la criticidad del ser-
vicio se incorporaron como variables de materialidad, junto con los
indicadores financieros convencionales.

Esa dindmica se observo con especial claridad en las SEDPE, cuyo
proposito —ampliar el acceso transaccional mediante depositos y pa-
gos electronicos— se tradujo en un escalamiento operativo sostenido
a lo largo del periodo. La Superintendencia respondio con una eva-
luacién integral de la estrategia, el modelo de negocio, los resultados
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financieros y operativos, y el desempefio de los indicadores clave, in-
cluidas las proyecciones de riesgo para cada vigencia. El andlisis no
se limit6 a verificar la existencia formal de controles: buscé validar
que la continuidad operativa y la ciberresiliencia acompanaran el
ritmo de expansion sin abrir brechas de seguridad. Los sistemas de
administracion de riesgos, la continuidad del negocio y el Sistema de
Atencion al Consumidor (SAC) hicieron parte del estdndar de entrada
y de supervision permanente.

La dependencia de terceros reforzo esa lectura. E1 Mapa Ciberné-
tico revelo que las entidades vigiladas habian suscrito 3.245 contratos
con terceros criticos en 172 entidades de ocho industrias. Esa concen-
tracion de proveedores creaba puntos tnicos de falla con potencial de
impacto sistémico: si uno de ellos presentaba una interrupcion, varias
entidades podian verse afectadas de manera simultanea. Con base en
esos resultados, la Superintendencia fortalecid los criterios de evalua-
cién aplicados a riesgo operacional, continuidad del negocio y admi-
nistracion de terceros.

En 2024, la revision del gobierno y la gestion de tecnologia de la
informacion en establecimientos bancarios arrojo calificaciones de
madurez entre 3,0 y 4,8 sobre 5, equivalentes a niveles entre interiori-
zado —controles documentados, estandarizados y divulgados— y
optimizado —controles medidos con herramientas tecnoldgicas y so-
metidos a mejora continua— (SFC, 2024b). El seguimiento trimestral
a los planes de accion de companias de financiamiento, cooperativas
financieras y otras entidades evaluadas en ciclos anteriores registrd
una implementacion del 85 % al cierre del afio. Esa secuencia permitio
verificar que los avances en gobierno tecnologico se tradujeran en
ajustes observables, y no solo en compromisos declarados.

La transaccionalidad del sistema financiero mostro la escala opera-
tiva que debia cubrir esa lectura supervisora. En 2025, los estableci-
mientos de crédito y las SEDPE procesaron 22.391 millones de
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operaciones, con un crecimiento anual del 11 % en ntimero y del 9,5
% en montos transados; los canales no presenciales concentraron el 83
% de las operaciones y el 69 % de los montos. En el primer trimestre
de 2026 se procesaron 6.060 millones de operaciones, con un creci-
miento del 14 % en nuimero y del 10 % en montos frente al mismo
periodo de 2025; los canales no presenciales alcanzaron el 85 % de las
operaciones y el 70 % de los montos (SFC, 2026h). Ese volumen no era
solo un indicador de adopcion digital: definia el espacio operativo
donde se materializan riesgos de conducta, continuidad, fraude y ci-
berseguridad. Por eso, una falla en ese entorno puede producir efectos
masivos en tiempos muy cortos y justificaba un tratamiento priorita-
rio del riesgo operacional y cibernético.

c) Bre-B: supervisar una transformacion en tiempo
real

En agosto de 2025 entrd en operacion Bre-B, el sello que identifica
el servicio de pagos y transferencias inmediatos interoperables de
bajo valor, desarrollado bajo el liderazgo del Banco de la Reptblica y
habilitado por el articulo 104 de la Ley 2294 de 2023 y la Resolucion
Externa 06 de 2023. Su despliegue representd una transformacion es-
tructural en el ecosistema de pagos colombiano, pues permitioé que los
ciudadanos realizaran transferencias entre entidades distintas de
forma inmediata, con disponibilidad las 24 horas, los 7 dias de la se-
mana. Para la Superintendencia, su entrada en operacion abrié un
frente supervisor especifico: verificar que la adopcion del sistema por
parte de las entidades vigiladas cumpliera los principios de interope-
rabilidad, imparcialidad y transparencia, y que la expansion del ser-
vicio estuviera respaldada por controles técnicos y operativos sufi-
cientes.

En ese marco, la entidad revisd, evaluo y autorizo los reglamentos
de funcionamiento de los Sistemas de Pago de Bajo Valor Inmediato
(SPBVI), particip6 en las mesas técnicas del Comité de Interoperabili-
dad de Pagos Inmediatos (CIPI) y realiz6 seguimiento bilateral con el
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Banco de la Republica al proceso de estabilizacion del ecosistema de
pagos inmediatos.

La supervision de la implementacion de Bre-B se organizo6 en cua-
tro frentes. El primero fue la adecuacion tecnologica y operativa de
las entidades, incluida la verificacion de los sistemas de autenticacion,
la gestion de llaves en el Directorio Centralizado (DICE) y los meca-
nismos de integracion. El segundo fue la seguridad, con énfasis en los
controles frente a fraude, suplantacion y acceso no autorizado. El ter-
cero fue la proteccion al consumidor, mediante la revision de la infor-
macion entregada sobre tarifas, canales de atencidn, proteccion de da-
tos y uso de la llave como identificador, asi como la incorporacion de
nuevos motivos de queja asociados al SPBVI para mejorar la deteccion
temprana de riesgos.

El cuarto frente fue el seguimiento a la adopcion. Al cierre de
marzo de 2026, 45 entidades ofrecian el servicio, con 103,1 millones de
llaves registradas en el DICE y 350,0 millones de transacciones por
COP 54,3 billones procesadas desde la entrada en operacion (Banco
de la Republica, 2026a). Esa actuacion constituy6 un avance estraté-
gico para la consolidacion de un sistema de pagos inmediatos inter-
operable, seguro y eficiente en Colombia, bajo una premisa supervi-
sora clara: la velocidad de adopcion debia estar acompafiada por con-
troles técnicos, operativos y de conducta acordes con la criticidad del
servicio.

d) La lectura del riesgo como base de la accion
institucional

La actividad supervisora sobre los intermediarios financieros com-
bind actuaciones presenciales, andlisis no presenciales y ejercicios
transversales. Entre mayo de 2023 y marzo de 2026, la Superintenden-
cia realizd 26 inspecciones in situ, 24 ejercicios extra situ y 15 ejercicios
transversales. De esos procesos se derivaron 13 6rdenes administrati-
vas —10 dirigidas a establecimientos bancarios y 3 a compafias de



109

financiamiento y SEDPE—, ademads de requerimientos y reuniones
con alta gerencia y juntas directivas. Los ejercicios identificaron as-
pectos por fortalecer en gobierno corporativo, gestion integral de ries-
gos y controles internos, que orientaron las medidas adoptadas en
cada caso.

Los colegios bilaterales funcionaron como mecanismo de didlogo
preventivo con las entidades vigiladas. Estos colegios bilaterales fue-
ron concebidos como encuentros con juntas directivas y alta gerencia,
que permitieron contrastar perspectivas sobre el entorno econémico,
revisar retos de gestion de riesgos e identificar alertas relevantes para
el seguimiento supervisor. Su valor estuvo en complementar los pro-
cesos formales de inspeccion y requerimiento con espacios de discu-
sidn técnica sobre gobierno corporativo, gestion de riesgos y planea-
cidn estratégica, especialmente en entidades con modelos de negocio
en transformacion acelerada.

Entre enero y julio de 2025, la Superintendencia desarrollé un ejer-
cicio transversal sobre grandes exposiciones en establecimientos de
crédito, conforme al marco del Decreto 1533 de 2022. La revision eva-
luo los planes de implementacion, las solicitudes de adopcion antici-
pada y los efectos sobre el capital regulatorio en materia de concen-
tracion. Los resultados mostraron avances en la implementacion del
marco normativo, pero también identificaron aspectos por fortalecer
en la consistencia de la informacion reportada, la definicion de grupos
de deudores con vinculos comunes y el tratamiento de garantias. A
partir de esa revision, se requirio a las entidades formular planes de
accion para fortalecer controles, mecanismos de alerta temprana y
procesos de seguimiento continuo sobre los limites de concentracion.

La lectura de concentracion también se extendio a los conglomera-
dos financieros. Para ello, la Superintendencia utiliz6 herramientas
analiticas orientadas a identificar vinculos entre entidades y mapear
canales potenciales de contagio por sectores econdmicos, industrias y
contrapartes. Ese trabajo amplid el monitoreo preventivo sobre
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grupos con relevancia sistémica y complementd la revision individual
de cada entidad con una mirada consolidada de riesgos comunes.

La supervision prospectiva incorpord el Ejercicio de Pruebas de Re-
sistencia (EPR) que para el afio 2024, incorpor6 escenarios de riesgo
climatico junto con choques macroeconémicos y financieros aplicados
a los intermediarios financieros. Sus resultados indicaron que los ni-
veles de solvencia se mantendrian por encima de los minimos regula-
torios y mostraron avances en los modelos y metodologias emplea-
das. El ejercicio también permitié desarrollar analisis estructurales so-
bre la relacion entre riesgo, capital y rentabilidad, y profundizar la
medicion del riesgo sistémico mediante pruebas de contagio finan-
ciero orientadas a identificar canales de transmision de choques y pér-
didas potenciales bajo escenarios de crisis.

El EPR 2025 mostrd una resiliencia adecuada de las entidades
frente a escenarios de estrés, con impactos concentrados en rentabili-
dad, solvencia y riesgo de crédito, y efectos adicionales asociados a la
incertidumbre comercial y a eventos de ciberseguridad. Las medidas
de mitigacidn presentadas fueron consistentes con los modelos de ne-
gocio evaluados. El ejercicio identificd aspectos por fortalecer en la
estructuracion de escenarios, los canales de transmision y la robustez
metodoldgica de las pruebas, elementos que orientan el seguimiento
supervisor y el fortalecimiento de la capacidad de analisis de riesgos
de las entidades.

La Circular Externa 015 de 2025 impartio instrucciones a los inter-
mediarios financieros sobre mecanismos, herramientas y procedi-
mientos para identificar, medir, controlar y monitorear los riesgos
ambientales y sociales (SARAS), incluido el riesgo climatico, e intro-
dujo reglas especificas para su gestion en las operaciones crediticias.
Las entidades debian remitir sus planes de implementacién dentro de
los seis meses siguientes a la expedicidn de la circular y contaban con
un régimen de transicién de 18 meses para la adopcion plena. La Su-
perintendencia debera realizar seguimiento a esos planes, con énfasis
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en la consistencia entre la exposicion sectorial de cada intermediario
y los controles adoptados.

En las SEDPE se evalud el desempefio de la gestion operativa en la
actividad significativa de dep0sitos, con énfasis en riesgo operacional,
tecnologia de la informacion y canales. La revision identificd asuntos
similares a los observados en otros intermediarios digitales: gober-
nanza de la tercerizacion, controles de continuidad del negocio, cali-
dad y trazabilidad de la informacion, y dependencia de proveedores
criticos en arquitecturas tecnologicas complejas. Esos resultados
orientaron los requerimientos emitidos y los planes de accion imple-
mentados por las entidades.

El seguimiento a los planes de accién derivados de los procesos de
supervision permitio verificar la implementacion de los ajustes reque-
ridos en cada entidad. Su valor no estuvo en cerrar formalmente un
requerimiento, sino en comprobar que las observaciones formuladas
se tradujeran en correcciones verificables y no solo en compromisos
documentados.

En Finanzas Abiertas, la supervision de intermediarios se enfoco en
verificar la preparacion de las entidades llamadas a operar como pro-
veedores de datos dentro del nuevo esquema. El seguimiento a la im-
plementacion de la Circular Externa 004 de 2024 permiti6 revisar mo-
delos de negocio, avances en estandares tecnoldgicos y de seguridad,
politicas para la vinculacion de Terceros Receptores de Datos (TRD),
tratamiento de datos personales y deberes de revelacion de informa-
cidén. En este frente, la supervision no se limitd a constatar avances
formales de implementacion; busco anticipar riesgos operativos, de
seguridad y de conducta asociados al intercambio autorizado de in-
formacion financiera.

Durante el periodo, la actuacidon sobre intermediarios financieros
profundizo la lectura del riesgo. Esto se expreso en cuatro dimensio-
nes: incorporar la velocidad de expansion como variable de
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materialidad, tratar la tercerizacion como fuente de riesgo con efectos
sistémicos, evaluar la eficacia de los controles —no solo su existencia
formal— y acompanar la entrada en operacién de infraestructuras
transaccionales criticas. Ese reajuste fortalecio capacidades para leer
la arquitectura operativa de modelos intensivos en tecnologia, super-
visar dependencias tecnoldgicas con alcance transversal, coordinar la
supervision de conglomerados y continuar con el seguimiento a Bre-
By las Finanzas Abiertas durante su fase de maduracion.

En pocas lineas

e La supervision de intermediarios financieros se desarroll6 sobre un
sistema mas diverso e interconectado. A marzo de 2026 cubria 67
entidades, con nuevas incorporaciones de modelos digitales que
modificaron la composicion del perimetro supervisado.

e Lamaterialidad dejo de depender solo del tamafo financiero de una
entidad. En modelos intensivos en tecnologia, la velocidad de ex-
pansion, la criticidad del servicio, la continuidad operativa y la de-
pendencia de terceros se volvieron variables centrales del juicio su-
pervisor.

¢ Laidentificacion de Grupo Bicentenario como holding financiero in-
corpord por primera vez un conglomerado estatal al esquema de su-
pervision comprensiva y consolidada. Esa linea se complemento con
la supervision de conglomerados privados y la coordinacion trans-
fronteriza con pares regionales.

e El Mapa Cibernético mostr6 una alta dependencia de terceros criti-
cos en entidades vigiladas. Esa evidencia reforzo la evaluaciéon de
riesgo operacional, continuidad del negocio, ciberresiliencia y admi-
nistracion de proveedores con potencial de impacto sistémico.

e Laescala transaccional de establecimientos de crédito y SEDPE con-
tirmo que los canales digitales ya eran una infraestructura critica del
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sistema financiero. Ese volumen hizo prioritario supervisar con-
ducta, continuidad, fraude y ciberseguridad con criterios acordes
con la velocidad de propagacion del riesgo.

Bre-B represent una transformacion estructural del ecosistema de
pagos inmediatos. La SFC verifico que su adopcion por entidades
vigiladas estuviera respaldada por interoperabilidad, imparciali-
dad, transparencia, controles técnicos, seguridad operativa y protec-
cién al consumidor.

Los ejercicios transversales, las pruebas de resistencia, la Circular
Externa 015 de 2025 (SARAS) y el seguimiento a Finanzas Abiertas
ampliaron la lectura supervisora sobre concentracion, contagio, ries-
gos ambientales y sociales, seguridad, datos y deberes de revelacién.

La actuacion supervisora no se limitd a identificar riesgos. Exigio
medidas, planes de accién y seguimiento verificable, y fortalecio la
capacidad institucional para leer la arquitectura operativa, tecnolo-
gica y relacional de los intermediarios financieros.




Solidez técnica para un
mercado asegurador en
expansion
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a supervision sobre el sector asegurador operd sobre un

mercado mas amplio y técnicamente mds exigente, con mas

entidades, nuevos ramos, mayor presencia de capital ex-
tranjero y una arquitectura de riesgo que demanda respaldo perma-
nente. En este mercado, la confianza descansa en la capacidad de hon-
rar compromisos cuando ocurre el evento asegurado. Esa capacidad
no se improvisa; se construye en el dia a dia de la suscripcion, se res-
palda en el reaseguro y se sostiene en la suficiencia de las reservas
técnicas y la fortaleza de la solvencia. Supervisar ese proceso implicd
acompanar el crecimiento del mercado.

a) Universo ampliado y actores diferenciados

El universo vigilado por la Delegatura para Seguros integra actores
con perfiles técnicos distintos —entidades aseguradoras, corredores
de seguros, reaseguradores, corredores de reaseguro, sociedades de
capitalizacién y oficinas de representacion de reaseguradores extran-
jeros—. Sus obligaciones y riesgos varian segun la funcion que cum-
plen en el mercado: en las aseguradoras, el énfasis recae en la suscrip-
cidn y la constitucion de reservas técnicas; en el reaseguro, en la cali-
dad de la transferencia del riesgo; y en la intermediacion, en la ido-
neidad, la conducta y la consistencia de las practicas comerciales. Esa
diversidad exigio6 prioridades supervisoras acordes con la naturaleza
de cada actor.

A marzo de 2026, la Delegatura para Seguros vigilaba 104 entida-
des, entre ellas 49 aseguradoras —frente a 46 en 2023 — y 38 corredo-
res de seguros y reaseguros. En el ultimo afio, el segmento asegurador
registrd cuatro nuevas incorporaciones, tres de ellas con capital ma-
yoritariamente extranjero. La evolucion del universo vigilado da
cuenta de un mercado en movimiento, con mayor presencia de
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participantes internacionales y nuevas exigencias para la supervision
técnica.

Esa dindmica también se reflejé en la autorizacion de ramos, pro-
ductos y registros asociados al reaseguro. En 2024 se gestionaron 20
autorizaciones para 16 ramos y se autorizo la comercializacion de
nuevos productos a 14 aseguradoras —entre ellos terremoto, incen-
dio, crédito comercial y responsabilidad civil—; ademas, se inscribie-
ron ocho reaseguradores y tres corredores de reaseguro en el Registro
de Reaseguradores y Corredores de Reaseguro del Exterior (Reacoex),
y se actualizé la informacion de 185 reaseguradores y 38 corredores
ya registrados (SFC, 2024b). A esa base se sumo la autorizacion de
funcionamiento de dos aseguradoras de seguros generales, dos de
vida y un corredor (SFC, 2025e). La actualizacion a marzo de 2026
agrego autorizaciones para cuatro ramos en dos companias de segu-
ros, la revocatoria de autorizacion para operar un ramo y la inscrip-
cién de cinco nuevos reaseguradores del exterior, dato que evidencia
el interés de participantes internacionales en la industria local.

b) Reservas, reaseguro y solvencia

La supervision prudencial se concentrd en verificar que la expan-
sion del mercado no se tradujera en deterioro técnico. La entrada de
nuevas entidades, ramos y productos exigia revisar la suficiencia de
reservas técnicas, la consistencia entre suscripcion y reaseguro, y la
capacidad de absorber desviaciones en siniestralidad sin comprome-
ter la solvencia. Esa verificacion se sostuvo sobre una linea base de
controles de ley permanentes: la SFC reviso el calce de reservas técni-
cas, los niveles de solvencia y el cumplimiento del capital minimo de
funcionamiento, y realizo seguimiento a las situaciones de quebranto
patrimonial conforme al literal g del articulo 114 del Estatuto Orga-
nico del Sistema Financiero (EOSF). El analisis continuo de la situa-
cién financiera y operativa permitio constatar que el sector mantuvo
niveles de solidez patrimonial por encima de los requerimientos
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normativos, con capacidad para honrar sus obligaciones frente a los
asegurados.

La expectativa del supervisor es que la evaluacion actuarial opere
como soporte técnico de las decisiones de suscripcion y constitucion
de reservas técnicas. Bajo ese criterio, la supervision reviso las meto-
dologias de célculo y las notas técnicas que sustentan las tarifas, y ve-
rifico si esa funcion cumplia su rol como segunda linea de defensa,
con capacidad real para identificar desviaciones en la suscripcion y en
la constitucion de reservas. La Circular Externa 017 de 2024 actualizo
las responsabilidades y los reportes a cargo de los actuarios, con el fin
de precisar ese rol y reducir cargas innecesarias en las companias.

La supervision también puso énfasis en ramos de alta sensibilidad
técnica y social, como el Seguro Obligatorio de Accidentes de Transito
(SOAT) y riesgos laborales. En estos frentes, la SFC realiz6 evaluacio-
nes periddicas para verificar el cumplimiento de las obligaciones de
las aseguradoras con las Instituciones Prestadoras de Salud (IPS), con
atencion a la oportunidad de los pagos y al cumplimiento de los com-
promisos contractuales. En el SOAT se revisaron, ademas, los proce-
sos de expedicion en puntos de venta virtual y telefonico, y se adop-
taron medidas administrativas y actuaciones sancionatorias cuando
se identificaron vulneraciones a las disposiciones legales.

¢) Un sistema modular para anticipar el riesgo

Leer el riesgo asegurador exige informacion amplia y granular so-
bre la suscripcion pdliza a poliza, el calculo de reservas técnicas, los
siniestros en distintas etapas, las condiciones de los contratos de
reaseguro y la posicion patrimonial de las entidades. Sin informacion
consistente sobre esas variables, el supervisor opera sobre senales
agregadas que pueden ocultar desviaciones individuales hasta que su
correccion resulta costosa. Esa brecha motivé el disefio del sistema
modular de captura de informacion especifico para el sector. El punto
de partida fue un flujo de informacién distribuido en formatos con
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frecuencias variables y niveles de detalle heterogéneos. En el marco
del proyecto estratégico de Supervision Digital, la SFC inicid el disefio
de esta herramienta para superar la fragmentacion y transitar hacia
una supervision preventiva y prospectiva.

Su arquitectura se organiza en cuatro componentes de informa-
cién: financiero, suscripcidn y siniestros, reaseguro y reservas técni-
cas. El propdsito es disponer de datos mas desagregados para evaluar
con mayor oportunidad la evolucion de los resultados financieros, la
exposicion al riesgo, el comportamiento de los siniestros, la distribu-
cién del riesgo entre reaseguradores y la suficiencia de las reservas. El
modelo fue concebido bajo un enfoque a demanda (on-demand), en el
que la informacion se consultaria cuando resulte necesario, sin trans-
mision permanente. Esa decision permitiria optimizar recursos tecno-
logicos y proteger la seguridad y confidencialidad de datos de alta
sensibilidad.

El Médulo Financiero fue concebido para recopilar la informacién
contable bajo el estandar NIIF 17% e incorporar las variables necesa-
rias para supervisar la correcta contabilizacion de la operacion. Este
componente representa la evolucion del Formato 290 vigente, adap-
tado al nuevo marco contable internacional. E1 Modulo de Suscripcion
y Siniestros se orienta a capturar, de forma granular, las caracteristi-
cas de los riesgos asumidos en todos los ramos y a registrar el detalle
de los siniestros reportados, desde la primera constitucion de la re-
serva de siniestros avisados hasta el pago u objecion.

El Modulo de Reaseguro esta orientado a obtener el detalle de los
contratos que respaldan las obligaciones cedidas por las aseguradoras
e integrar la informacion de los corredores de reaseguro sobre los con-
tratos que intermedian. Con ello, seria posible evaluar la exposicion
neta, la concentracidn por reasegurador y las condiciones del mercado

15 Norma Internacional de Informacion Financiera 17: estindar contable internacional para
el reconocimiento, medicion y presentacion de contratos de seguro.
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local frente a reaseguradores del exterior. El Modulo de Reservas Téc-
nicas se concibid para reunir la informacién necesaria para supervisar
la constitucion de reservas, incluidas la base de calculo de la reserva
matematica, las reservas de riesgos en curso, la reserva catastrofica de
terremoto, las reservas especiales de riesgos laborales y la reserva de
insuficiencia de activos.

Su relevancia no radicaria solo en la digitalizacion de la captura. El
aporte central, una vez en plena operacion, sera reducir la dependen-
cia de cortes agregados y ampliar la capacidad para leer descalces,
concentraciones y comportamientos atipicos con mayor velocidad y
precision. En una industria donde la exposicion al riesgo es dindmica
y las obligaciones con los asegurados pueden ser de largo plazo, esa
ganancia de granularidad podra mejorar la base del criterio supervi-
SOfr.

El disefio de los modulos avanzo junto con ejercicios de validacion
preliminar con actores del sector asegurador, orientados a verificar la
pertinencia y calidad de los esquemas propuestos. La herramienta
quedo planteada como una capacidad en construccion y, con su im-
plementacidn, la supervision del sector podria pasar de revisiones
puntuales y formatos dispersos a un esquema apoyado en datos cen-
tralizados e integrados, con mayor capacidad para realizar analisis
tempranos.

d) Hallazgos que se traducen en mejora verificable

Los hallazgos de supervision confirmaron la importancia de que
las aseguradoras constituyan correctamente sus reservas técnicas, ob-
serven una transferencia adecuada al reaseguro y gestionen correcta-
mente sus riesgos. En varios ejercicios se identificaron oportunidades
de mejora en la coherencia entre el crecimiento comercial, la estruc-
tura de coberturas y la calidad de la transferencia de riesgo. La super-
vision no se limit6 a identificar esas deficiencias; formuld requeri-
mientos y recomendaciones orientados a corregir descalces y
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asegurar mayor consistencia entre la estrategia comercial y el res-
paldo técnico.

En 2024, la SFC emitié diez drdenes administrativas dirigidas a
ocho entidades aseguradoras y dos corredores de reaseguro, y ade-
lanté ocho procesos sancionatorios: seis contra aseguradoras —uno
ejecutoriado y cinco en apelaciéon—, uno contra un corredor de rease-
guro —ejecutoriado— y uno contra un corredor de seguros —en ape-
lacion— (SFC, 2024b). En cumplimiento de esas drdenes e instruccio-
nes, las entidades respondieron con planes de accion que generaron
avances verificables en automatizacion de procesos, fortalecimiento
de dreas actuariales, adopcidn de buenas practicas en junta directiva,
controles en atencidn de siniestros y robustecimiento de la tarifacion.
Ese ciclo —inspeccidn, requerimiento, plan de accion y seguimiento—
oper6 como mecanismo de mejora continua en la industria.

Ese mismo afio, los ejercicios sobre ramos especificos permitieron
examinar riesgos técnicos asociados a variables macroecondmicas, re-
servas especiales y nuevos instrumentos de cobertura. En automovi-
les, se evaluaron los impactos de la inflacion y la Tasa Representativa
del Mercado (TRM) en la tarifacion e indemnizaciones, y se constato
que las aseguradoras cuentan con metodologias para incorporar esas
variables y adaptarse a sus fluctuaciones. También se avanzo en la
revision transversal de la implementacion de las Circulares Externas
027 de 2021 y 022 de 2022, que introdujeron nuevas metodologias de
reservas técnicas especiales para el ramo de riesgos laborales. Ade-
mas, se hizo seguimiento al desarrollo del seguro paramétrico como
herramienta de gestion de riesgos en el sector agropecuario, con el
proposito de propiciar su evolucion en condiciones sostenibles (SFC,
2024b).

En 2025, los ejercicios transversales se concentraron en tres focos:
idoneidad de los intermediarios de seguros, contratacion del rease-
guro y gestion del ramo de terremoto. En el primero, se revisaron las
politicas y procedimientos aplicados por las entidades para verificar
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si sus intermediarios cumplian los requisitos de idoneidad exigidos.
En el segundo, se evaluaron las condiciones bajo las cuales las asegu-
radoras contrataban la cobertura de reaseguro, con énfasis en la con-
sistencia entre la exposicion asumida y el respaldo transferido. En el
tercero, se analizaron las condiciones de gestion del ramo de terre-
moto, en particular las reservas técnicas constituidas. Bajo ese mismo
marco, se evaluo si las funciones actuariales de algunas companias
cumplian adecuadamente su rol como segunda linea de defensa en
suscripcion y reservas técnicas (SFC, 2025e).

La intensidad supervisora sobre el mercado asegurador combind
inspecciones in situ, ejercicios extra situ, revisiones transversales y
procesos de monitoreo. Con base en el programa de supervision de-
purado por expediente unico, el corte consolidado a marzo de 2026
registrd 49 ejercicios asociados directamente al mercado asegurador:
21 inspecciones in situ y 28 ejercicios extra situ, dentro de los cuales se
incluyeron ejercicios transversales. Estas actuaciones abarcaron ra-
mos y frentes como cumplimiento, automdviles, seguridad social, de-
cenal, responsabilidad civil, terremoto, vida grupo, banca-seguros,
todo riesgo contratista, desempleo, riesgos laborales, patrimoniales,
reaseguro, idoneidad de intermediarios y funcion actuarial. En el pri-
mer trimestre de 2026, la SFC abrid procesos de monitoreo a nueve
entidades aseguradoras para hacer seguimiento a la gestion del ramo
de terremoto, a partir de ejercicios de supervision previos. La varia-
cién en la intensidad reflejo la priorizacion supervisora basada en
riesgos y no una reduccion del estandar de vigilancia.

Entre agosto de 2025 y marzo de 2026, la SFC emitio6 cinco 6rdenes
administrativas dirigidas a cinco entidades aseguradoras. Entre esas
ordenes se incluyeron medidas para hacer frente a los impactos del
incremento del salario minimo decretado para 2026 sobre el mercado
asegurador. En ese contexto, la supervision se apoyo en ejercicios de
estimacion de impactos y en el didlogo técnico con la industria, con el
proposito de adoptar medidas oportunas bajo un enfoque prospec-
tivo.



122

El didlogo técnico con la industria complemento ese ciclo de hallaz-
gos, requerimientos y seguimiento. Ademads, se realizaron 13 colegios
bilaterales con compafias de seguros, en los que participaron miem-
bros de junta directiva y representantes de alta gerencia. Estos espa-
cios se concentraron en entidades seleccionadas por interés supervi-
sor, a partir de cambios recientes en su estructura organizacional,
avances en innovacion, modificaciones en la dindmica del negocio y
aspectos relevantes de la gestion de riesgos. A esa lectura se sumo la
participacion técnica en espacios como IAIS, ASSAL, OCDE vy
CCSBSO, que permitio contrastar experiencias y recoger insumos so-
bre temas de frontera del mercado asegurador global. Su valor estuvo
en alimentar la supervision especializada del sector, sin sustituir las
decisiones propias del supervisor.

En conjunto, la supervision del mercado asegurador avanzo en dos
planos. El primero fue técnico: el sistema modular de informacion,
una vez en plena operacion, permitird leer con mayor precision des-
calces en reservas, concentraciones en reaseguro y comportamientos
atipicos en siniestralidad antes de que se traduzcan en pérdidas. El
segundo fue operativo: los procesos de inspeccidn, requerimiento, se-
guimiento y didlogo técnico mostraron que los hallazgos pueden con-
vertirse en correcciones verificables cuando existe un mecanismo con-
sistente para sostenerlos. Ambos planos constituyen una base mas so-
lida para acompanar un mercado asegurador mas amplio, mas dina-
mico y técnicamente mas complejo.

En pocas lineas

e A marzo de 2026, la Delegatura para Seguros vigilaba 104 entida-
des, entre ellas 49 aseguradoras —frente a 46 en 2023— y 38 corre-
dores de seguros y reaseguros. En el ultimo afio, el segmento ase-
gurador registr6 cuatro nuevas incorporaciones, tres con capital
mayoritariamente extranjero.
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La ampliacion del mercado también se expreso en autorizaciones de
ramos y productos, nuevos registros asociados al reaseguro y actua-
lizacion de participantes en Reacoex, incluida la inscripciéon de nue-
vos reaseguradores del exterior.

La supervision prudencial verifico suficiencia de reservas técnicas,
consistencia entre suscripcion y reaseguro, solvencia, capital mi-
nimo y situaciones de quebranto patrimonial. La Circular Externa
017 de 2024 actualiz6 las responsabilidades de los actuarios para
precisar su rol como segunda linea de defensa en suscripcion y
constitucion de reservas.

El sistema modular de informacién —financiero, suscripcion y si-
niestros, reaseguro y reservas técnicas— transformara, con su im-
plementacion, la base sobre la que opera la supervision prudencial
en seguros: del corte agregado a una lectura granular del riesgo ase-
gurador, con capacidad para anticipar desviaciones antes de que se
materialicen en pérdidas.

La intensidad supervisora combiné inspecciones in situ, ejercicios
extra situ, revisiones transversales y monitoreos. Con base en el pro-
grama de supervision depurado, se registraron 49 ejercicios asocia-
dos directamente al mercado asegurador: 21 inspecciones in situ y
28 ejercicios extra situ.

Los hallazgos de supervision se tradujeron en requerimientos, reco-
mendaciones, 6rdenes administrativas, planes de accion y segui-
miento. Ese ciclo permitié avances verificables en automatizacion
de procesos, areas actuariales, practicas de junta directiva, atencién
de siniestros y tarifacion.

El didlogo técnico con la industria, los colegios bilaterales y la par-
ticipacion en espacios especializados aportaron insumos para una
supervision mas informada, sin sustituir las decisiones propias del
supervisor.




Mercado de capitales:
supervision, regulacion
y promocion
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1 mercado de capitales colombiano exige una combinacion

particular de estabilidad, transparencia, liquidez y profun-

didad. Supervisarlo no consiste inicamente en verificar que
sus participantes operen con solidez y cumplan sus obligaciones; tam-
bién implica, dentro del mandato de la SFC, contribuir a crear condi-
ciones para que el ahorro se canalice hacia la inversion productiva, los
emisores encuentren alternativas de financiacion y los inversionistas
cuenten con reglas claras, informacion suficiente y mecanismos ade-
cuados de proteccion. Entre 2023 y 2026, esa lectura llevé a la Super-
intendencia a articular diagndstico, supervision, modernizaciéon nor-
mativa y promocién del mercado como partes de una misma agenda.

a) El diagnostico que articul6 la agenda

El mercado de capitales colombiano arrastraba en 2023 una con-
traccion relativa sostenida durante mas de una década. La capitaliza-
cién bursatil cayo de 70,7 % del PIB en 2012 a 30,2 % en 2025, y el valor
negociado en acciones paso de 10,8 % del PIB a 2,2 % en ese mismo
periodo. A marzo de 2026, 56 empresas tenian acciones inscritas en la
BVC, segtn el Registro Nacional de Valores y Emisores (RNVE) (SFC,
2026g). El contraste con referencias regionales resultaba significativo:
Brasil registraba en 2022 una capitalizacion cercana al 67 % del PIB y
Chile alrededor del 54 %, mientras que economias como China, Japén
o Estados Unidos superaban el 100 %. Esa contraccion era persistente,
no coyuntural. La lectura institucional no la interpreté como una falla
irreversible del sistema, sino como una brecha de profundidad que
exigia una agenda coordinada de supervision, regulacion y promo-
cion.

La renta fija mostraba una trayectoria también contractiva: el valor
negociado de bonos se redujo de 229,8 % del PIB en 2012 a 122,8 % en
2025, y el nimero de emisiones bajo de 660 a 635 en ese lapso. En
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contraste, el mercado de derivados registrd un crecimiento sostenido,
con un volumen negociado que pasé de USD 26.289 millones en 2012
a USD 74.634 millones en 2025, aunque todavia se ubicaba por debajo
de referencias como Brasil, Alemania o Japon. Ese comportamiento
diferenciado evidenciaba un mercado con desarrollo desigual entre
sus componentes, con mayor dinamismo en instrumentos de cober-
tura y gestion de riesgos, pero menor profundidad en los mecanismos
de financiacion, liquidez y canalizacion de ahorro hacia inversion pro-
ductiva. El crecimiento de los derivados no compensaba la contrac-
cion del ecosistema en su conjunto.!¢

La brecha no era nueva. En 2019, el Gobierno nacional convoco la
Mision del Mercado de Capitales, un comité de expertos locales e in-
ternacionales encargado de identificar limitaciones estructurales del
mercado colombiano y proponer una hoja de ruta para su desarrollo.
La Mision formuld 64 recomendaciones y 210 acciones articuladas en
ocho ejes —arreglo institucional, estructura del mercado, regulacion
e incentivos, manejo de activos publicos, productos, promocion y
educacion, ambito internacional y ambito tributario—. Un segui-
miento realizado en 2023 revel6 un porcentaje de avance del 13,3 % y
12,9 % del total de recomendaciones puntuales y acciones recomen-
dadas por la Mision, respectivamente'”. Al iniciar el periodo 2023—
2026, buena parte de esa agenda seguia abierta (URF, 2019; Ministerio
de Hacienda y Crédito Publico, 2020).

La respuesta institucional tomd forma en tres decisiones comple-
mentarias. En agosto de 2023, la SFC cre6 el Grupo de Promocion y

16 Las cifras de capitalizacion bursatil, valor negociado en acciones, valor negociado de bo-
nos y volumen negociado de derivados provienen de estadisticas de la World Federation of
Exchanges (WFE, 2026). Las razones frente al PIB fueron calculadas con valores expresados
en dolares.

17 “Historia del mercado de capitales colombiano y otros ensayos. Capitulo Tres: Segunda
Mision del mercado de capitales: avances y desafios. Autores: Roberto Rigobon y Luis Al-
berto Rodriguez Ospino. Facultad de Ciencias Econémicas - Sede Bogota Universidad Na-
cional de Colombia y Asociacion Bancaria y Entidades Financieras de Colombia — ASO-
BANCARIA.
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Desarrollo del Mercado de Capitales (GPDMC), con el mandato de
identificar barreras de acceso, orientar a potenciales participantes y
promover formacion sobre el mercado de valores. Dos meses des-
pués, en la sesion 87 del Comité de Coordinacion y Seguimiento al
Sistema Financiero —integrado por el Ministerio de Hacienda y Cré-
dito Publico, el Banco de la Republica, la SFC y Fogafin, con partici-
pacion de la URF como invitado permanente—, se coincidio en la ne-
cesidad de conformar una mesa de trabajo permanente para tomar
acciones concretas orientadas a fortalecer el mercado de capitales
(Banco de la Republica, 2023b). A partir de esa coordinacion se arti-
cul6 ‘Colombia destino de inversion’, una iniciativa que reunio a entida-
des publicas y privadas alrededor de una agenda comun de profun-
dizacion. Con ello, la discusion dejo de ser solo un antecedente técnico
y paso a ordenar decisiones concretas de trabajo.

b) Condiciones y senales de mercado

Esa coordinacion se desplegd en un entorno macroeconémico to-
davia restrictivo. El crecimiento econdmico fue moderado: las varia-
ciones reales del PIB para el ultimo trimestre de 2024 y los primeros
dos de 2025 fueron de 2,3 %, 2,7 % y 2,1 %, respectivamente, con sec-
tores como minas y construccion en contraccion (DANE, 2025c, 2025d,
2025e). La inflacion, aunque descendio frente a los maximos previos,
permanecid por encima de la meta del Banco de la Reptblica y cerrd
2025 en 5,1 % (Banco de la Republica, 2026b). La tasa de politica mo-
netaria bajo hasta 9,25 % en abril de 2025 y se mantuvo en ese nivel
durante el resto del ano (Banco de la Republica, 2025b). Ese ciclo con-
figur6 condiciones menos restrictivas para la financiacion en el mer-
cado de valores hacia la segunda mitad de 2025, aunque sin evidencia
suficiente de una recuperacion estructural de la actividad bursatil.

En ese marco, 2025 dejo sefiales puntuales de mejora que coexistie-
ron con la contraccion estructural de largo plazo. En renta fija, el vo-
lumen promedio diario en el mercado de contado de deuda soberana
crecid 28 % frente a 2024, las operaciones simultaneas sobre TES
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aumentaron 35 % y la negociacion de deuda corporativa subio 37 %.
En renta variable, el canal de e-trading registré un crecimiento de 77
%, el nimero de inversionistas aumentd 5,2 % y el volumen negociado
por personas naturales en el mercado accionario local subio 69 % res-
pecto del afio anterior. En derivados estandarizados, el volumen pro-
medio diario del primer semestre de 2025 aumentd 7 % frente a 2024,
con incrementos en todos los subyacentes (BVC, 2026).

La informacion de la BVC mostro ademas avances en valorizacion,
participacion y liquidez. Entre diciembre de 2024 y julio de 2025, el
indice MSCI COLCAP creci6 21 %, y en 2025 el mercado registro un
retorno total de 61,3 %, medido como apreciacion de precios mas di-
videndos distribuidos durante el afio. El nimero de cuentas de inver-
sionistas en el Deposito Centralizado aumentod 7 %, y el diferencial
bid-offer promedio de las acciones del COLCAP —Ila distancia entre
los precios de compra y venta— se redujo a 0,6 % simple y 0,4 % pon-
derado, niveles consistentes con una mejora en las condiciones de li-
quidez. Colombia mantuvo su clasificacién como mercado emergente
en MSCI, con tres acciones individuales dentro del indice de emer-
gentes y dos incorporadas al indice de Small Caps.'® Estos resultados
coincidieron con la agenda de supervision, regulacion y promocion
desplegada durante el periodo, sin que ello implique atribuir su com-
portamiento a un unico factor (BVC, 2026).

c¢) Riesgos y conductas en la estructura del mercado

Frente a esas sefiales, la SFC aplico al mercado de capitales la me-
todologia de supervision basada en riesgos mediante tres modalida-
des complementarias. La primera consistio en ejercicios extra situ de
caracter transversal, orientados a identificar patrones comunes en
segmentos especificos. La segunda se concentrd en entidades indivi-
duales, con énfasis en hallazgos, requerimientos y 6rdenes de mejora.

18 Indice MSCI que agrupa acciones de empresas de capitalizacion bursatil pequefia en mer-
cados emergentes.
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La tercera fueron los colegios bilaterales, como mecanismo de didlogo
preventivo entre la alta direccion de las entidades y el equipo super-
visor. Este esquema busco ampliar la lectura mas alla de la verifica-
cion de cumplimiento, identificar riesgos con mayor anticipacion y
ordenar la intervencion segtin la materialidad de cada participante.

Como apoyo a esa metodologia, la Delegatura Adjunta para el Mer-
cado de Capitales avanzé en la construcciéon de un Indicador Unico
de Supervisidn, concebido como herramienta interna para sintetizar
dimensiones clave del andlisis por entidad. El indicador combina mé-
tricas cuantitativas y cualitativas —rentabilidad de activos y patrimo-
nio, solidez patrimonial, gestion operativa y perfil de riesgo inhe-
rente— con el propdsito de producir una caracterizacion que apoye la
focalizacion de los ejercicios y complemente el juicio técnico de los
equipos. Esa lectura sirvid de base para seleccionar industrias, seg-
mentos y entidades objeto de revision.

En intermediarios de valores, el primer ejercicio transversal evalud
la creacion y desarrollo de nuevos productos en sociedades comisio-
nistas de bolsa, en coordinacion con la Delegatura para el Consumi-
dor Financiero. La revision cubrié ocho entidades seleccionadas por
representatividad. La seleccion respondio a criterios de volumen de
operaciones, participacion de mercado y diversidad de modelos de
negocio. El objetivo fue diagnosticar procesos internos de disefio de
productos, identificar obstaculos operativos y regulatorios, y evaluar
cdmo las entidades incorporaban las necesidades del consumidor fi-
nanciero en su estrategia de innovacion.

Para las comisionistas de bolsa de valores, el ejercicio identificd
concentracion de ingresos en pocas lineas de negocio, con los fondos
de inversion colectiva como fuente principal para la mayoria de las
entidades revisadas. La innovacion se orientaba principalmente a la
masificacion digital —integraciones con billeteras digitales y platafor-
mas de negociacion electrdnica, y alianzas con proveedores tecnolod-
gicos—, mas que al disefio de productos nuevos. Las entidades
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sefialaron barreras normativas, presupuestales y operativas, entre
ellas restricciones del objeto social, exigencias de capital para ciertas
actividades, complejidad en procesos de autorizacion y costos de
cumplimiento. El andlisis comparativo mostrd niveles heterogéneos
de madurez en la gestion del riesgo asociado a la innovacién y dife-
rencias en la incorporacion del consumidor financiero como variable
de diserio.

La lectura fue distinta en las comisionistas de bolsa agropecuaria.
Estas entidades operaban en un marco mas acotado, definido por su
objeto social y por la estructura tarifaria uniforme de la Bolsa Mercan-
til de Colombia (BMC), lo que restringia el margen para desarrollar
nuevos productos. El ejercicio identificd tres obstaculos principales:
dependencia de lineamientos externos para definir condiciones de ne-
gociacion, baja profundidad de algunos instrumentos disponibles y
desconocimiento de mecanismos financieros por parte del mercado.
A partir de estos hallazgos, se formularon recomendaciones sobre la
normatividad aplicable a la posicion propia en el sector agropecuario,
la optimizacion de la estructura tarifaria con la BMC y el desarrollo
de un mecanismo que conectara de forma mas eficiente la oferta de
ahorro con la demanda de financiamiento de productores del agro co-
lombiano.

Otro frente de revision fue la administracién de Fondos de Inver-
sion Colectiva abiertos sin pacto de permanencia, evaluada conjunta-
mente por la Delegatura para Intermediarios de Valores y la Delega-
tura para Fiduciarias. El ejercicio se concentro en la estructura de in-
gresos, la revelacion de informacion y la sostenibilidad del modelo de
negocio frente a cambios en las condiciones de mercado. Ademas, se
hizo seguimiento a la implementacion del Decreto 265 de 2024 por
parte de las entidades administradoras, mediante la revision de mo-
dificaciones a los reglamentos de los fondos, ajustes asociados a auto-
rizaciones y comunicacion de nuevas reglas a los inversionistas. Ese
seguimiento  permitio identificar ritmos diferenciados de
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implementacion y orientar a las entidades en aspectos de mayor com-
plejidad operativa.

Las mesas de posicion propia y distribucidén en sociedades comi-
sionistas de bolsa fueron objeto de una revision especifica sobre
desempeno operativo. El andlisis se organizo en seis ejes: estructura
organizacional, procesos y controles, gestion de riesgos, monitoreo in-
terno, recursos humanos y tecnoldgicos, y evaluacion financiera. Los
resultados mostraron diferencias significativas entre modelos. En al-
gunos casos se observaron estructuras de gobierno mas consolidadas
y controles automatizados; en otros, segregacion de funciones insufi-
ciente 0 mecanismos de monitoreo manual que generaban rezagos en
la deteccion de eventos operativos. A partir de esos hallazgos, se for-
mularon recomendaciones por entidad y se identificaron insumos
para el trabajo regulatorio sobre el régimen de mesas.

En los Sistemas Electrénicos de Ruteo de Ordenes (SERO), la SFC
hizo seguimiento a los ajustes introducidos por la Circular Externa
010 de 2024, que elimind el requisito de no objecion previa. La revision
verificd que los reglamentos internos reflejaran el nuevo marco, que
los roles y responsabilidades estuvieran definidos y que los mecanis-
mos de control operativo y trazabilidad de érdenes fueran suficientes
para preservar la integridad de las operaciones. La eliminacion de ese
requisito redujo cargas administrativas para las entidades, pero elevd
las exigencias de autocontrol interno, aspecto que fue incorporado en
las verificaciones realizadas.

La revision de sociedades fiduciarias se concentro en frentes espe-
cificos de su operacion y en la calidad de las practicas aplicadas. En
fiducia estructurada —con énfasis en administracion, pagos y garan-
tia— y en la actividad de custodia, la SFC evalud el desempertio ope-
rativo y los estdndares de control interno. Ademas, adelanto ejercicios
transversales sobre fondos de inversion colectiva y fondos de capital
privado, orientados a revisar gastos, reglamentos y calidad de la in-
formacién reportada a inversionistas y organismos de control. A
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partir de esos ejercicios, se adoptaron medidas preventivas y correc-
tivas y se emitieron recomendaciones para mejorar practicas. De
forma complementaria, la entidad hizo seguimiento al cumplimiento
de deberes fiduciarios conforme al mandato legal y a los requerimien-
tos de los fideicomitentes, incluida la participacion de las entidades
en actividades de interés publico y privado.

Ese seguimiento se complement6 con actuaciones en materia de
gobierno corporativo. La SFC acompanod procesos de reorganizacion
empresarial de algunas sociedades fiduciarias pertenecientes a con-
glomerados financieros y realiz6 seguimiento a los ajustes operativos
derivados en las entidades vigiladas. En paralelo, el Gobierno nacio-
nal, a través de la URF, gestiond una propuesta normativa sobre ne-
gocios fiduciarios. La Delegatura para Fiduciarias participd en ese
proceso mediante reuniones con el gremio del sector, orientadas a re-
coger la vision de la industria y formular comentarios al marco pro-
puesto, para contribuir a la proteccién del consumidor financiero y a
la seguridad juridica de los negocios fiduciarios.

En el segmento de emisores, la revision se concentr6 en dos frentes.
El primero fue verificar el cumplimiento de obligaciones de revela-
cién de informacion financiera y no financiera bajo los estandares de
la Circular Externa 031 de 2021, con énfasis en factores ambientales,
sociales y de gobernanza (ASG). El segundo fue hacer seguimiento a
emisores de bonos tematicos —sociales, verdes, sostenibles y naran-
jas— para revisar que los indicadores clave de desempeno (KPI) com-
prometidos en los prospectos de emision estuvieran publicados, fue-
ran accesibles para los inversionistas y contaran con metodologias de
medicién adecuadas. En términos generales, los ejercicios no identifi-
caron incumplimientos generalizados y derivaron en observaciones
puntuales orientadas a fortalecer la calidad y comparabilidad de la
informacion divulgada. En paralelo, la actividad del mercado prima-
rio y las operaciones de adquisicion mostraron dinamismo: en 2025 se
autorizaron diez ofertas publicas de emision o colocacion de valores
por COP 11,9 billones, y se adelantaron cinco OPA (SEC, 2025e).
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Como complemento, la Delegatura desarrolld una herramienta
analitica para fortalecer la supervision de los deberes de actualizaciéon
del Registro Nacional de Valores y Emisores (RNVE). El mddulo de
gobierno corporativo, disponible en el portal BI institucional, conso-
lid6 informacién reportada sobre juntas directivas, representantes le-
gales, contadores, revisores fiscales, agentes de cumplimiento y comi-
tés de auditoria. Con validaciones automatizadas, la herramienta per-
mitid identificar ausencias, inconsistencias y posibles incumplimien-
tos, y convirtio informacion dispersa en insumos de seguimiento su-
pervisor.

La supervision de sociedades titularizadoras se orientd a la evalua-
cion del desempenio financiero, la rentabilidad, el capital y la solven-
cia, asi como a la revision de la gestion operativa y de riesgos. Un
elemento distintivo del periodo fue el uso de colegios bilaterales como
espacio preventivo: las reuniones con la alta direccion permitieron in-
tercambiar perspectivas sobre el plan estratégico, la estructura de go-
bierno corporativo, la exposicion a riesgos de mercado y crédito, y las
implicaciones de cambios regulatorios en el modelo de negocio. Ese
formato permiti6 identificar alertas tempranas y acompanar ajustes
antes de la materializacion de riesgos.

La infraestructura del mercado completo esa lectura diferenciada.
La supervision abarcé la Bolsa de Valores de Colombia, Deceval, la
Cémara de Riesgo Central de Contraparte (CRCC) y la BMC. La revi-
sion cubrid procesos de renovacion tecnologica en los sistemas de ne-
gociacion de renta fija y variable, planes de continuidad del negocio,
protocolos de crisis y gestion del riesgo operacional. En el mercado
agropecuario, se focalizd en mecanismos de autorregulacion y en ope-
raciones de compras publicas, donde se identificaron exposiciones fi-
nancieras que requirieron acompanamiento especifico. En 2025, ade-
mas, se autorizo el funcionamiento de una nueva sociedad de finan-
ciacion colaborativa, ampliando el ecosistema de proveedores de in-
fraestructura supervisados por la SFC. En conjunto, estos frentes
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mostraron que la supervision de infraestructura no se limita al fun-
cionamiento operativo de las plataformas, sino que incide en la conti-
nuidad, transparencia y resiliencia del mercado.

El segmento pensional exigié una lectura especifica dentro de la
supervision del mercado de capitales, por su relacion con el ahorro de
largo plazo, la inversion institucional y la preparacién operativa de
las administradoras. Durante el periodo, ese frente estuvo marcado
por una transformacion legislativa de alto alcance, con la Ley 2381 de
2024, que establecio el Sistema de Proteccion Social Integral para la
Vejez, Invalidez y Muerte de Origen Comun, organizado en cuatro
pilares: solidario, semicontributivo, contributivo y de ahorro volunta-
rio.

La Delegatura Adjunta para Mercado de Capitales y la Delegatura
para Pensiones participaron en mesas de trabajo lideradas por el Mi-
nisterio de Trabajo, con la intervencion del Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico, la URF, la Unidad de Gestion Pensional y Parafisca-
les (UGPP), el Departamento de Prosperidad Social (DPS), el Ministe-
rio de Salud, Colpensiones y las administradoras de fondos de pen-
siones. En esas mesas se abordaron la estructura del pilar contribu-
tivo, el Fondo de Ahorro, los fondos generacionales y el esquema de
desacumulacién del Componente Complementario. Como parte de
ese trabajo, la SFC integrd y presidio el Comité de Transicion Opera-
tiva del Sistema, con funciones de seguimiento al traslado de afilia-
dos, informacion y recursos, asi como a la adecuacion tecnologica en-
tre Colpensiones y las administradoras del pilar contributivo.

La preparacion para la reforma no sustituy¢ la supervision ordina-
ria del sector. La SFC adelanto ejercicios transversales sobre reconoci-
miento pensional, gestién de cobro y completitud de la historia labo-
ral, evalué metodologias de gestion de inversiones en fondos de capi-
tal privado y verificé la preparacion operativa y tecnoldgica de las ad-
ministradoras para la implementacion de la nueva ley. En desarrollo
de sus competencias, expidio la Circular Externa 012 de 2024 para
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reglamentar la oportunidad de traslado prevista en el articulo 76 de
la Ley 2381, y participo en la revision de los decretos 1225 de 2024, 514
y 574 de 2025, de la Resolucion 467 de 2025 y de proyectos de regla-
mentacion sobre desacumulacion del Componente Complementario
y administraciéon de recursos del Fondo de Ahorro del Pilar Contri-
butivo.

El Auto 841 de 2025 de la Corte Constitucional suspendio la en-
trada en vigor de la Ley 2381 hasta el pronunciamiento definitivo de
la Sala Plena sobre su constitucionalidad. Esa medida detuvo las me-
sas de regulaciéon en curso y condiciono, para el cierre del periodo
revisado, el alcance de los cambios a la decision judicial pendiente.

d) Modernizacion del marco regulatorio

La modernizacion normativa del mercado de capitales tuvo un én-
fasis especifico: reducir fricciones que afectaban la participacion de
emisores, inversionistas e intermediarios, sin afectar los estandares de
supervision. Los rezagos del mercado colombiano no eran solo de ta-
mano; también respondian a reglas que, en algunos casos, generaban
arbitrajes, duplicidades o cargas operativas. Como punto de partida,
el GPDMC sistematiz6 un inventario de 142 propuestas de desarrollo
normativo: 72 provenian de la industria, gremios y proveedores de
infraestructura; 66 retomaban recomendaciones no implementadas
de la Mision del Mercado de Capitales de 2019; y 4 correspondian a
iniciativas propias de la Superintendencia. Ese inventario operd como
hoja de ruta, con priorizacion segin impacto esperado sobre liquidez,
profundidad del mercado y confianza del inversionista. En este
frente, la Superintendencia actué como interlocutora técnica y parti-
cipé en la construccion de instrumentos cuya expedicion correspon-
dio al Gobierno nacional.

El Decreto 265 de 2024 introdujo ajustes al régimen de los Fondos
de Inversion Colectiva (FIC), orientados a modernizar su funciona-
miento, fortalecer la proteccion del inversionista y mejorar la
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eficiencia operativa. Con base en un documento técnico que identifico
oportunidades de simplificaciéon y armonizacion normativa, el de-
creto abordo cinco frentes: autorizacion por familias de fondos —que
permite a administradoras con experiencia acreditada tramitar nue-
vos fondos con mayor agilidad —, definicion y tratamiento de opera-
ciones apalancadas, reglas para la modificacion de reglamentos, dere-
cho de retiro de los inversionistas y mecanismos de revelacion de in-
formacion. El rediseno busco equilibrar eficiencia operativa y protec-
cién del inversionista, bajo la premisa de que ambos objetivos se re-
fuerzan cuando las reglas son claras y proporcionales.

La reforma de mayor alcance transversal se materializo en el De-
creto 1239 de 2024. A diferencia de reformas focalizadas en una sola
actividad, abordo varios frentes de manera simultanea: la financia-
cién de valores por parte de sociedades comisionistas de bolsa, los
programas de préstamo recurrente de valores, las ventas en corto, los
esquemas de formadores de liquidez, la actividad de asesoria y dis-
tribucidon en el mercado de valores, y el régimen aplicable a emisiones.
El decreto busco armonizar reglas de funcionamiento con dindmicas
operativas y reducir espacios de arbitraje regulatorio persistentes.
Para ello, fijo principios y habilitaciones generales y dejo el desarrollo
operativo a circulares externas posteriores.

Una de esas circulares fue la Circular Externa 011 de 2025, que cre6
el régimen de emisores conocidos y recurrentes en desarrollo del De-
creto 1239 de 2024. El régimen habilito la inscripcion automatica de
valores en el Registro Nacional de Valores y Emisores (RNVE) para
emisores con trayectoria verificada en el mercado y distinguié dos ca-
tegorias. La primera fue el emisor conocido, para el que se establecie-
ron criterios de trayectoria y solidez: al menos cinco anos de constitu-
cion, activos promedio superiores a 2.800.000 Unidades de Valor Ba-
sico UVB), dos emisiones previas vigentes en el RNVE y ausencia de
sanciones recientes. La segunda fue el emisor recurrente, con criterios
diferenciados orientados al mismo proposito. El objetivo fue reducir
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tiempos y cargas del proceso de inscripcion para emisores con histo-
rial de cumplimiento, sin relajar los estandares de acceso al mercado.

En la misma linea de reduccion de fricciones para la emision de
valores, la Circular Externa 011 de 2025 establecié condiciones simpli-
ficadas para los Programas de Emision y Colocacion (PEC). El régi-
men previo un esquema de inscripcidon y autorizacion mas expedito
para emisores con al menos dos emisiones previas inscritas en el
RNVE en los seis afios anteriores y sin sanciones recientes. En los PEC
vinculados a procesos de titularizacidn, los requisitos se ajustaron a
las caracteristicas del originador. También se introdujo la inscripciéon
automatica de bonos emitidos por entidades del sector financiero,
bajo la premisa de que estas ya cuentan con supervision continua y
obligaciones de revelacion que reducen la necesidad de verificaciones
adicionales en cada emision.

Ese desarrollo regulatorio también alcanzo el régimen de asesoria
y distribucion de productos en el mercado de valores. La Circular Ex-
terna 010 de 2024, en desarrollo del Decreto 1239 de 2024, incorpord
cambios en cuatro frentes: clarificacion de capitales minimos aplica-
bles a determinadas actividades; tratamiento de operaciones de inter-
mediacion de bajo monto y de inversiones con baja transaccionalidad,
con reglas especificas sobre entrega de informacion y tarifas; modifi-
cacion del régimen de los SERO, que dejaron de requerir no objecién
previa de la SFC; y precisiones sobre el deber de asesoria en la distri-
bucién de fondos, especialmente en la adquisicion de participaciones
de bajo monto. En conjunto, estos ajustes buscaron reducir cargas ope-
rativas sin debilitar las obligaciones de informacién y proteccion al
inversionista.

El ciclo se completd con la Circular Externa 014 de 2025. La circular
reunio en un solo cuerpo normativo la gestion de riesgos, la conducta
y la liquidez bajo un enfoque de integridad de mercado, y articulo el
Sistema Integral de Administracion de Riesgos, la actividad de aseso-
ria y los programas de formadores de liquidez. La premisa fue que la
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integridad del mercado depende de la interaccion entre supervision
prudencial, conducta y control de riesgos, no solo de reglas de con-
ducta aisladas. Con ello, la agenda normativa del periodo dejo de ope-
rar como una suma de ajustes puntuales y se consolidé como una ar-
quitectura regulatoria orientada a reducir arbitrajes, mejorar consis-
tencia interna y preservar la confianza del inversionista.

e) Promocion y profundizacion del mercado

La Mesa Permanente de seguimiento al mercado de capitales operd
como instancia de coordinacion entre autoridades, industria y otros
actores del ecosistema. A diciembre de 2025 habia convocado y ges-
tionado mas de 50 submesas técnicas, organizadas en torno a cuatro
pilares estratégicos. El primero fue liquidez, dirigido a mejorar con-
diciones de negociacion y fortalecer la confianza de los inversionistas
para entrar y salir del mercado. El segundo, accesibilidad, buscé re-
ducir fricciones y facilitar el acceso de inversionistas locales y extran-
jeros. El tercero, emisores, se enfoco en atraer y diversificar la base de
emisores y productos. El cuarto, promocién, apunté a ampliar la base
de inversionistas, comunicar resultados y mejorar la divulgacion de
informacion.

Las submesas técnicas no se limitaron a identificar problemas; pro-
dujeron insumos que alimentaron la agenda normativa del periodo.
Varios desarrollos regulatorios —ventas en corto, formadores de li-
quidez, programas de préstamo de valores y modernizacién del régi-
men de OPA — tuvieron origen en ese trabajo conjunto entre sector
publico y privado. También se formularon propuestas sobre gestién
de conflictos de interés en operaciones con vinculados y creacion de
instrumentos para la financiacion de pymes, junto con ajustes opera-
tivos como la inscripcion automatica de valores para bonos de entida-
des financieras y la diferenciacion de criterios para emisores con tra-
yectoria verificada.
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Desde su creacion, el GPDMC organizo su trabajo en tres lineas:
formacién bursatil, exploracion de barreras y acompafamiento. La
primera ampli6 capacidades y alcanz6 a mas de 350 estudiantes y pro-
fesores en seis universidades, 50 funcionarios de asociaciones gremia-
les y 10 funcionarios de dos superintendencias, una local y una ex-
tranjera. La segunda sistematizo el inventario de propuestas normati-
vas y avanzd en estudios técnicos y juridicos que sustentaron la posi-
cién de la Superintendencia en espacios de coordinacion regulatoria.
La tercera orient6 a emprendedores e iniciativas tecnologicas que bus-
caban desarrollar nuevos modelos de negocio en el mercado de valo-
res, desde negociacion de facturas electronicas hasta financiamiento
colaborativo para el agro y creacion de mercado para nuevos instru-
mentos.

La iniciativa Colombia destino de inversion articul6 actores publicos
y privados para identificar obstaculos, construir propuestas y comu-
nicar avances al mercado local e internacional. En el sector publico
participaron el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, el Ministe-
rio de Comercio, Industria y Turismo, el Banco de la Republica, la
UREF, la DIAN y la SFC. En el sector privado participaron proveedores
de infraestructura, el Autorregulador del Mercado de Valores, asocia-
ciones gremiales del sector financiero, emisores, bancas de inversion,
bufetes de abogados y representantes académicos.

El frente de innovacidn tuvo un desarrollo especifico en el Espacio
Controlado de Prueba (ECP). Alli se inici6 un piloto basado en la crea-
ciéon de un mddulo transaccional para negociar y registrar operacio-
nes con derivados no estandarizados en un sistema de negociacion de
valores, con participacion de agentes del exterior. El ejercicio permitid
evaluar, bajo condiciones controladas, la viabilidad operativa de una
infraestructura orientada a ampliar capacidades de negociacion y re-
gistro en el mercado local (SFC, 2025a).

Un hito relevante del periodo fue la emision, en septiembre de
2025, de bonos sociales por COP 100.000 millones por parte de BID
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Invest, entidad del Grupo BID orientada al financiamiento del sector
privado en América Latina y el Caribe. La operacidn, listada en la
BVC, fue la primera emisién de bonos sociales en Colombia realizada
por un banco multilateral de desarrollo y formo parte de un programa
de emision y colocacion por COP 3 billones en bonos ordinarios, so-
ciales, verdes y sostenibles. Mas que atribuirse a un solo actor, la
transaccion mostroé la capacidad del mercado local para canalizar ins-
trumentos tematicos hacia proyectos con impacto econdmico, social y
ambiental (BID Invest, 2025; SFC, 2025¢).

El acceso a informacion publica fue otro componente de la estrate-
gia. Para ello, la SFC construy6 instrumentos dirigidos a inversionis-
tas y publico general. El producto analitico para la supervision de
ofertas ASG en el RNVE consolid6 estadisticas interactivas sobre emi-
siones y colocaciones vinculadas a esos criterios, para facilitar compa-
raciones entre emisores y apoyar el seguimiento a compromisos re-
portados. La herramienta de Encuesta Cédigo Pais complementd ese
acceso al sistematizar, desde 2015, la adopcion de practicas de go-
bierno corporativo con consulta por emisor, sector y area tematica.

El trabajo de promocion se completo con formacion y divulgacion:
la campana en redes sociales Aprender es invertir en tu futuro, desarro-
llada con participacion de entidades publicas y privadas, buscé acer-
car conceptos basicos del mercado de valores a una audiencia mas
amplia. El GPDMC avanzé ademas en la estructuracion de un curso
virtual de formacion sobre mercado de valores y participo en el
evento inaugural de las Jornadas de Educacion Financiera realizadas
en la Universidad del Rosario.

En el plano internacional, la SFC aporté insumos técnicos a encues-
tas de la OCDE sobre participacion del sector privado en infraestruc-
turas, inclusidn financiera e iniciativas de tecnologia financiera (fin-
tech) en mercados emergentes, y al ciclo de monitoreo de estdndares
del Comité de Basilea. Adicionalmente, con el objetivo de brindar a
los inversionistas extranjeros un espacio digital en el que puedan
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encontrar informacion en inglés relacionada con el mercado de capi-
tales colombiano, la iniciativa Colombia destino de inversion, lanzo el
micrositio web “Foreign Portfolio Investor”.

Al cierre del periodo, el mercado de capitales contaba con una
agenda institucional mas articulada que en 2023. Las brechas estruc-
turales no desaparecieron: la profundidad, la base de emisores y los
niveles de ahorro e inversidn siguieron siendo limitados en perspec-
tiva comparada. Sin embargo, la accion publica y la coordinacion con
el sector dejaron una Mesa Permanente activa, un inventario norma-
tivo con trazabilidad y decretos que modernizaron regimenes funda-
mentales en fondos de inversion colectiva, intermediacion, emisiones
y asesoria. Las senales de recuperacion de 2025 —retorno total, parti-
cipacidon de personas naturales y mejores condiciones de liquidez—
fueron reales, pero insuficientes para revertir una contraccion de mas
de una década. Las brechas seguian abiertas, pero existia una ruta mas
clara para abordarlas.

La relevancia de ese avance trasciende al propio mercado. A través
de sus intermediarios, fiduciarias, emisores, proveedores de infraes-
tructura y administradoras de ahorro pensional, se canalizan recur-
sos, se gestionan patrimonios y se financian proyectos productivos.
Su desarrollo no depende solo de la supervision, pero una supervi-
sion mas consistente, una regulacion mas clara y una coordinacién
institucional mds activa contribuyen a que el mercado cumpla mejor
su funcion en la economia.

En pocas lineas

¢ Elmercado de capitales exigid a la SFC combinar supervision, regu-
lacién y promocion dentro de su mandato: preservar la solidez e
integridad de los participantes y contribuir a crear condiciones para
mayor profundidad, liquidez y confianza.
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El diagnostico mostrd una contraccion estructural persistente: entre
2012 y 2025, la capitalizaciéon bursatil cayd de 70,7 % a 30,2 % del
PIB y el valor negociado en acciones paso6 de 10,8 % a 2,2 % del PIB.

A marzo de 2026, 56 empresas tenian acciones inscritas en la BVC.
Esa baja profundidad no fue leida como una falla irreversible, sino
como una brecha que requeria una agenda coordinada de supervi-
sion, regulacion y promocion.

La renta fija también mostr6 una trayectoria contractiva, mientras
que el mercado de derivados crecid de forma sostenida. Esa diferen-
cia evidencié un desarrollo desigual entre segmentos y confirmé
que el dinamismo de un componente no compensaba la contraccion
del ecosistema.

La supervision del mercado se organizdé mediante ejercicios extra
situ transversales, revision individual de entidades y colegios bila-
terales, con énfasis en riesgos, conductas, gobierno corporativo, ca-
lidad de informacion, infraestructura y preparacion operativa del
segmento pensional.

La modernizacidon normativa abordo fricciones especificas del mer-
cado mediante ajustes en fondos de inversion colectiva, emisores
conocidos y recurrentes, programas de emision y colocacion, aseso-
ria, distribucién, SERO, formadores de liquidez e integridad de
mercado.

La promocién y profundizacidon se apoyaron en la Mesa Perma-
nente, el GPDMC y Colombia destino de inversion, como espacios
de coordinacidn técnica entre autoridades, infraestructura, gremios,
emisores, intermediarios, academia y otros actores del ecosistema.

En 2025 se observaron sefiales de recuperacion parcial —valoriza-
cién del MSCI COLCAP, retorno total, mayor participacion de per-
sonas naturales y mejores condiciones de liquidez—, pero las bre-
chas estructurales siguieron abiertas. El avance principal fue dejar
una ruta articulada para abordarlas.




Proteccion al consumidor:
el ciudadano en el centro
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ntre 2023 y 2026, la SFC consolid6 una lectura operativa so-

bre la proteccidn al consumidor financiero: la estabilidad del

sistema no depende tinicamente de la solvencia y la liqui-
dez, sino también de la integridad con la que se disefian, ofrecen y
administran los productos y servicios, y de la capacidad real de los
ciudadanos para entenderlos, usarlos y reclamar sin barreras injusti-
ficadas. Esa lectura se tradujo en decisiones concretas de supervision
de conductas, herramientas de transparencia, justicia financiera mas
accesible y control preventivo del ejercicio ilegal. En conjunto, prote-
ger al consumidor fue proteger la confianza publica.

A medida que la intermediacion se digitalizod y el uso de canales
remotos gano peso, a los obstaculos del acceso fisico se sumaron nue-
vos retos en la experiencia digital: suplantacion, transacciones no re-
conocidas, indisponibilidad de plataformas, dificultades para revertir
operaciones y respuestas insuficientes a peticiones, quejas, reclamos
y sugerencias (PQRS). El desafio institucional dejé de ser solo respon-
der a un mayor volumen de casos y paso a asegurar que la proteccion
se expresara en prevencion, seguimiento y correccion oportuna.

En este escenario, la SFC estructuré la agenda de proteccion al con-
sumidor con dos principios que orientaron el periodo. El primero: el
trato justo es constatable y, por tanto, supervisable —se observa en
informacion clara, en productos adecuados, en ausencia de barreras y
en canales efectivos—. El segundo: la inclusion financiera no se sos-
tiene si se convierte en acceso formal sin uso efectivo y seguro. Por
eso, la proteccidn no se tratd como un ambito aislado de atencion, sino
como un eje que conectd inclusidn, educacién, transparencia, justicia
y control del ejercicio ilegal.
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a) Trato justo: prevencion, transparencia y respuesta

La revision de conductas se centrd en puntos de friccion concretos
del ciclo de producto y del canal. Una primera linea examino la trans-
parencia y suficiencia de la informacion en la comercializacion, inclui-
dos los esquemas de ofrecimiento de garantias a través de terceros. La
pregunta supervisora fue operativa: qué se informa, cuando se in-
forma y cdmo se prueba que el consumidor lo entendid. El estandar
aplicado —informacion clara, oportuna y verificable— buscé reducir
conflictos tardios que suelen emerger cuando ocurre un siniestro o
una reclamacion y el consumidor descubre condiciones que no esta-
ban suficientemente explicadas.

Un segundo frente se concentrd en la comercializacion de polizas
en el esquema de bancaseguros, especificamente en los ramos de ac-
cidentes personales, vida grupo y vida individual distribuidos a tra-
vés de aliados bancarios y de financiamiento. El ejercicio evalud los
modelos de venta en canales presenciales, telefonicos y digitales, los
mecanismos de consentimiento informado en cada canal, el analisis
estadistico de PQRS y los indicadores de experiencia del consumidor.
Los hallazgos revelaron deterioros en los indicadores de satisfaccion,
asociados a debilidades en la claridad de la explicaciéon del producto
y en la integridad de los registros de venta. La SFC impartio instruc-
ciones para fortalecer los estandares de transparencia en la comercia-
lizacién, mejorar el andlisis de causa raiz de las quejas y asegurar que
los consumidores dispongan de informacion suficiente antes de sus-
cribir una pdliza.

En 2024, 1a SFC adelantd un ejercicio transversal sobre los procesos
de vinculacion digital de establecimientos de crédito y sociedades fi-
duciarias. El alcance cubrid los flujos de vinculacion digital por apli-
cacion movil y otros canales tecnoldgicos (onboarding), las metodolo-
glas de perfilamiento y segmentacion, los protocolos de asesoria e in-
formacioén al consumidor, la gestion de PQRS, los esquemas de incen-
tivos a la fuerza comercial y los indicadores de satisfaccion. Los
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hallazgos mostraron un patron comun: indicadores NPS y CSAT" por
debajo de las metas, brechas en el registro de las decisiones de vincu-
lacién y debilidades en la capacitacion sobre plataformas. La Super-
intendencia requirio planes de accion para mejorar la transparencia
desde el momento de la vinculacion, y las entidades implementaron
ajustes en sus flujos digitales y en sus procesos de auditoria interna.

La regularidad del servicio fue otro eje de revision. En 2025, la Su-
perintendencia adelanté actuaciones ante indisponibilidades que
afectaron a un establecimiento de crédito, evaluando las afectaciones
a consumidores derivadas de limitaciones de acceso e imposibilidad
de transar. El trato justo se verifico en tres pruebas: comunicacion ma-
siva y oportuna, efectividad de canales alternos y mecanismos de
compensacion ante afectaciones econdmicas. Como resultado, la SFC
profirié una orden administrativa y dio inicio a un proceso sanciona-
torio, con lo cual se hizo explicito que la regularidad del servicio y la
calidad de la respuesta en eventos de indisponibilidad son dimensio-
nes constatables del trato justo.

El fraude y la suplantaciéon se abordaron como riesgo prioritario
por su escala y su impacto en la confianza. En 2025, la SFC evalud, en
coordinacion con dreas responsables de riesgo operacional y ciberse-
guridad, la atencidén de quejas por suplantacion de identidad en vin-
culacion a productos de deposito. El énfasis recayd en procedimientos
de verificacion de identidad y en la capacidad de respuesta posterior
al evento: rutas claras de reclamacion, informacion suficiente y reduc-
cién de la carga operativa que muchas veces se traslada al usuario.
Este enfoque se conect6 con la evidencia del Reporte de Inclusion Fi-
nanciera (RIF) 2024, donde las transacciones no reconocidas fueron el
motivo dominante de queja (Banca de las Oportunidades & SFC,
2025a).

19 NPS (Net Promoter Score) mide la disposicion de los clientes a recomendar un producto
o servicio; CSAT (Customer Satisfaction Score) mide la satisfaccion inmediata tras una in-
teraccion.
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El crédito fue otro frente de revision. En 2025 se realizaron ejerci-
cios asociados a créditos de vivienda en un contexto de tasas de inte-
rés altas y a la verificacion del cumplimiento de disposiciones sobre
compray venta de cartera. El objetivo fue fortalecer controles internos
para asegurar comunicaciones claras —extractos, guiones, piezas in-
formativas— y reducir dificultades derivadas de informacion incom-
pleta. La prevencion del sobreendeudamiento se incorpor6 como cri-
terio de conducta. Un disefio de oferta que no se ajuste a la capacidad
real de pago deteriora la situacion financiera del consumidor y, con
ella, la sostenibilidad del sistema.

En 2025, la revision del cumplimiento del régimen de proteccion
de datos personales evaluo los mecanismos de autorizacion por canal,
el proceso de notificacion previa al reporte negativo ante centrales de
informacion, la gestion del riesgo conductual asociado al habeas data
y la atencion de PQRS en esta materia. El ejercicio identifico tipologias
recurrentes de quejas relacionadas con la falta de autorizacion para
reporte y con incumplimientos del deber de notificacion previa. Las
instrucciones impartidas se concentraron en tres frentes: ajuste de los
mecanismos de autorizacion, incorporacion del riesgo conductual en
el gobierno integral de riesgos e inclusion de contenidos de proteccion
de datos en las estrategias de educacion financiera. El seguimiento a
los planes de accion definidos hace parte de la agenda de 2026.

El mercado de valores fue otro frente de aplicacion del trato justo,
en la medida en que el inversionista actiia como consumidor finan-
ciero con derecho a informacion clara, perfilamiento adecuado y pro-
teccion frente a conflictos de interés. La SFC evaluo la calidad de la
asesoria y de la informacién en la vinculacion a fondos de inversion
colectiva, y requirio a fiduciarias, comisionistas y administradoras de
pensiones mejorar el perfilamiento de clientes y la revelacion de ries-
gos. En plataformas de e-trading se verificaron los controles de funcio-
namiento y se instruyd a las entidades a garantizar transparencia
desde la vinculacion. La gestion de conflictos de interés en operacio-
nes de posicion propia de las comisionistas complet6 ese frente. El
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principio fue el mismo: la integridad del mercado depende también
del trato justo a quienes invierten en él.

El fortalecimiento del Sistema de Atencion al Consumidor Finan-
ciero (SAC) y la tramitacion de PQRS operaron como puente entre
ciudadania y funcion supervisora. El proposito fue cerrar el ciclo: no
basta con responder; se debe clasificar, dar respuestas suficientes,
cumplir términos legales y convertir la informacion en acciones pre-
ventivas. La SFC reforzé el uso de herramientas como SmartSupervi-
sion para mejorar registro, seguimiento y cierre. Sin clasificacién con-
sistente y sin seguimiento constatable, el registro de PQRS se con-
vierte en una suma de casos aislados en lugar de un radar de riesgos
de conducta. La supervision permanente al ejercicio de las funciones
de los defensores del consumidor financiero complemento este tra-
bajo, verificando que esta figura cumpliera efectivamente su rol de
instancia de proteccion con independencia funcional.

Otro frente articulo la proteccion con sostenibilidad y riesgos emer-
gentes. La Circular Externa 015 de 2025, sobre gestion de riesgos am-
bientales y sociales, incluido el riesgo climatico, reforzo el marco de
exigencia para las entidades vigiladas. Desde la perspectiva del con-
sumidor, el punto no fue etiquetar productos como verdes, sino cui-
dar que la transicion hacia finanzas sostenibles no introdujera nuevas
asimetrias: informacion incompleta, beneficios ambientales no sus-
tentados, exclusiones injustificadas o decisiones de financiacion sin
criterios claros. La integracion de riesgos ambientales y sociales con
estandares de conducta sostuvo un principio: la innovacioén debe ser
compatible con transparencia y acceso, sin trasladar complejidad téc-
nica al usuario.

Detras de esas actuaciones habia una premisa: gestionar riesgos no
equivale a excluir. En un sistema financiero de interés publico, la au-
tonomia de las entidades tiene limites cuando la negativa de acceso
no estd sustentada en razones objetivas y comunicables. Durante el
periodo, la Superintendencia publico expectativas del supervisor
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orientadas a segmentos poblacionales que enfrentan barreras especi-
ficas, para hacer explicitos estandares de trato justo y reducir el espa-
cio para la exclusion preventiva de clientes o sectores percibidos como
riesgosos (de-risking). En ese marco, la SFC precis6 que haber cum-
plido una pena privativa de la libertad no constituye, por si solo, cri-
terio para negar acceso a productos financieros: el conocimiento del
cliente debe aplicarse de manera individualizada. En 2023 se presen-
taron 336 quejas relacionadas con negativa de apertura de productos,
dato que permitio identificar una alerta sobre barreras de acceso in-
suficientemente justificadas.

Ese criterio se aplicd también a actividades econdmicas donde el
riesgo puede leerse de manera generalizada. La guia de acceso del
sector minero al sistema financiero incorporo6 un principio ordenador:
pertenecer a un sector no es, por si solo, causa objetiva para negar
productos o servicios. El estdindar promovido combiné debida dili-
gencia y controles reforzados cuando correspondiera, decisiones pro-
porcionales basadas en riesgo real y claridad sobre los criterios utili-
zados. Esta precision evita que el manejo de riesgos se convierta en
barrera de exclusion y desplace personas y unidades productivas ha-
cia la informalidad.

La politica de atencidén al ciudadano partié de una premisa opera-
tiva. En un entorno donde muchas fricciones se concentran en el canal
digital, la respuesta institucional no puede limitarse a aumentar capa-
cidad; debe producir trazabilidad 1util para la supervision y la preven-
cion. En 2024, la atencion multicanal alcanzo6 una escala que permitio
organizar la demanda y convertirla en evidencia: 83.650 llamadas
atendidas, 88.759 atenciones por canales virtuales —con predominio
de WhatsApp— y un total de 430.176 interacciones registradas (SFC,
2024b). El valor institucional de esos niimeros no esta solo en la co-
bertura, sino en que una atencién organizada con tipologias consis-
tentes permite identificar temas recurrentes y orientar decisiones de
supervision con informacion estructurada.
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El ecosistema digital de informacidn publica también se fortalecio.
El lanzamiento del sitio web institucional en 2024, con perfiles dife-
renciados para personas y para entidades, se alined con un objetivo
de proteccion: facilitar rutas claras para tramites, orientacion y con-
sulta. La SFC concibi6 el Comparador de Tarifas como mecanismo de
reduccion de asimetrias, al permitir que el consumidor compare con-
diciones de productos y servicios financieros para tomar decisiones
mas informadas. En un periodo en que las inconformidades aumen-
taron y se concentraron en productos masivos, elevar la calidad de la
informacion previa a la decision operdé como medida de proteccion
preventiva.

Los datos de inconformidades permitieron articular la proteccién
al consumidor con la supervision de conductas. El RIF 2024 registro
3.073.407 quejas, un aumento de 69,3 % frente a 2023. La evidencia
mostrd que el crecimiento se concentr6 en productos de alta penetra-
cién y en fricciones del entorno digital: los depodsitos de bajo monto
explicaron 54,5 % del incremento, las transacciones no reconocidas re-
presentaron el 43,1 % de los motivos de queja y el 42,2 % de las quejas
se origind en medios digitales. Ademas, se registraron 958.884 quejas
asociadas a fraude o suplantaciéon —31,2 % del total — (Banca de las
Oportunidades & SFC, 2025a). Esa concentracion ayudo a orientar la
actuacion supervisora hacia los momentos y canales donde se acumu-
laban las principales fricciones para el consumidor.

La implementacion de Bre-B —el sistema de pagos inmediatos—
mostrd con claridad esta forma de integrar proteccion al consumidor
y supervision de conductas. A lo largo de 2025, 1a SFC adelant6 segui-
miento sistematico a bancos, companias de financiamiento, coopera-
tivas, sociedades especializadas en depositos y pagos electronicos
(SEDPE) y otros participantes sobre aspectos de conducta asociados
al despliegue del servicio: divulgacion clara de condiciones, trata-
miento de datos, administracion de llaves, gestion de PQRS, tarifas y
prevencion de fraude. El esquema permitio cerrar un circuito: la ges-
tion de PQRS aportd patrones identificables para la actuacion
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supervisora, mientras la atencion, la transparencia y el seguimiento
oportuno se reforzaron entre si para fortalecer la proteccion del con-
sumidor.

b) Inclusion financiera con educacion y uso efectivo

Esa lectura de proteccion se reforzo con los datos de inclusion fi-
nanciera. En el RIF 2024, el indicador de acceso a productos financie-
ros aumento de 94,6 % a 96,3 % entre 2023 y 2024, equivalente a 37,3
millones de adultos con al menos un producto financiero. El indicador
de uso se ubico en 83,9 %, es decir, 32,5 millones de adultos. Esa ex-
pansion del acceso es un avance en politica publica y, al mismo
tiempo, una exigencia: cuando el sistema llega a mas ciudadanos, los
estandares de conducta deben aplicarse con mayor consistencia. Las
brechas persisten, con un acceso en zonas rurales de 65,6 %, frente a
un indicador urbano superior al 100 %, y de 92,51 % para mujeres,
frente a 99,43 % para hombres (Banca de las Oportunidades & SFC,
2025a). La proteccion no puede asumir un consumidor promedio,
porque las barreras no se distribuyen de forma homogénea.

El enfoque diferencial gand visibilidad como componente de la po-
litica de proteccion al consumidor. En 2024 se publicaron orientacio-
nes para facilitar el acceso equitativo de poblacién migrante, reincor-
porada, victimas del conflicto armado y actores del sector minero. En
2026, ese enfoque se profundiz6 con documentos especificos para po-
blacion LGBTIQ+, personas con discapacidad y personas en edad pla-
teada. Las expectativas dirigidas a personas con discapacidad promo-
vieron formatos accesibles y compatibilidad web con lectores de pan-
talla. Las orientadas a personas en edad plateada incorporaron evi-
dencia especifica: 77,2 % de mayores de 60 afios no identifica correos
fraudulentos, lo que demanda modelos de servicio accesibles y con-
troles reforzados (SFC, 2024a). En todos los casos, el propdsito fue
promover un sistema financiero mas accesible y equitativo, con estan-
dares verificables.
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La educacion financiera se abordd como componente de autono-
mia del consumidor y bienestar financiero, no como fin en si mismo.
La SFC fortalecio el Sello de Educacion Financiera, mediante el cual
se han otorgado alrededor de 126 reconocimientos en cinco categorias
desde su creaciéon. La politica se articuld con presencia territorial,
combinando espacios de formacién en municipios y departamentos
con una plataforma de e-learning. Se incorporaron orientaciones espe-
cificas para territorios con comunidades indigenas, priorizando per-
tinencia cultural y metodologias donde la oralidad y las practicas co-
munitarias definen la efectividad de la intervencion.

La democratizacion del crédito hizo parte de esa misma logica. En
2025, 1a SFC publico orientaciones sobre metodologias alternativas de
puntuacion crediticia (scoring alternativo) para ampliar el acceso al cré-
dito de micronegocios y de la economia popular, e identifico los ries-
gos que debian mitigarse: sesgos algoritmicos, privacidad y descon-
fianza del consumidor. En esa linea, se incorporaron buenas practicas
para créditos grupales —donde la dindmica comunitaria no puede
convertirse en presion indebida— y orientaciones sobre financiacion
colaborativa, subrayando que cuando se amplian alternativas digita-
les de inversion también aumenta el espacio para ofertas fraudulentas
sin autorizacion. La decision institucional fue sostener el equilibrio:
ampliar acceso sin normalizar decisiones automatizadas opacas y sin
trasladar al consumidor la carga de entender modelos que no se ex-
plican.

¢) Justicia financiera mas accesible para reclamar sin
barreras

Cuando las barreras persisten y los conflictos escalan, la justicia fi-
nanciera opera como garantia institucional de proteccion. La funcién
jurisdiccional de la Superintendencia cumple un papel esencial: ga-
rantizar el acceso efectivo a la justicia para los consumidores financie-
ros, resolver conflictos de manera especializada y aportar seguridad
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juridica y confianza al sistema financiero. La Delegatura para Funcio-
nes Jurisdiccionales (DFJ) opera desde 2012 y, desde 2019, gestiona
sus expedientes en formato digital, condicién que le permiti6 sostener
el servicio sin interrupciones durante la pandemia.

En ese contexto de aumento sostenido de demandas, la Superinten-
dencia identific la necesidad de sostener esa capacidad de respuesta
sin que la mayor carga de trabajo se tradujera en mora procesal. Eso
condujo a fortalecer los mecanismos de solucién amigable mediante
conciliacion y a modernizar la gestion y presentacion de la informa-
cidén jurisdiccional para que fuera utilizable por consumidores, sector
y academia.

En 2023 se creo el Centro de Conciliacion de la SFC. Antes de esa
decision, el servicio se prestaba mediante un convenio interadminis-
trativo con la Superintendencia de Sociedades; posteriormente, se
concentrd en un centro especializado. El proposito fue ofrecer un es-
cenario de didlogo en el que el consumidor pudiera conciliar sus di-
ferencias con entidades vigiladas, con menores costos de litigio y
tiempos de resolucion mas breves. No toda controversia requiere un
proceso jurisdiccional completo cuando existe una via eficaz de
acuerdo que garantice equilibrio entre partes y claridad de términos.

Ante un incremento sostenido de las demandas, los resultados acu-
mulados entre mayo de 2023 y marzo de 2026 muestran la dimension
del servicio de la Delegatura y su contribucion al acceso a la justicia.
La DF] admiti6 31.462 demandas de accion de proteccion al consumi-
dor y finaliz6 20.331 por diversas vias: fallos, sentencias escritas, con-
ciliaciones, desistimientos y transacciones. Recibié ademas 28.949 so-
licitudes de conciliacion extrajudicial y concluyé 26.469. Entre 2025 y
ese corte, el tiempo promedio de terminacion fue de 268 dias en de-
mandas y de 94 dias en conciliacion. El 99 % de las audiencias se
realiz6 de manera virtual.
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Afo tras ano, un mayor namero de consumidores financieros acu-
di6 a los mecanismos jurisdiccionales y de conciliacion, en un con-
texto de mayor confianza en esas instancias, creciente complejidad de
los productos y servicios financieros y una ciudadania mads activa en
el ejercicio de sus derechos. El reto central fue acercar el ritmo de ter-
minacion al volumen de ingresos, con ajustes en talento humano, or-
ganizacion del trabajo y apoyo tecnoldgico.

La automatizacion de tramites repetitivos liber6 capacidad para el
analisis sustantivo, y desde 2024 ese esfuerzo se extendio a la gestion
del conocimiento juridico. El salto estructural de las demandas —de
6.801 presentadas en 2023 a mas de 27.000— expuso los limites de la
elaboracién manual de relatorias, lenta en el procesamiento, la clasifi-
cacion y la publicacion, justo cuando crecia la necesidad de acceso
oportuno a la informacién juridica. Como respuesta, la Superinten-
dencia desarrolld la Relatoria Inteligente, una solucion construida con
el Grupo Centro de Excelencia e Innovacion (GCEI) y la Direccién de
Tecnologias de la Informacion, orientada a automatizar la identifica-
cidn, extraccion y organizacion del conocimiento contenido en las sen-
tencias jurisdiccionales.

El proyecto avanzd de manera gradual, desde una prueba de con-
cepto iniciada en 2024 hasta una arquitectura soportada en inteligen-
cia artificial y desplegada en los entornos oficiales de la entidad; a
marzo de 2026, la herramienta se encontraba en pruebas funcionales
dentro de un entorno aislado y, a lo largo de ese afio, completd su
validacién mediante mas de diez mil ejercicios documentados. Los re-
sultados mostraron la magnitud del cambio. Frente al proceso ma-
nual, la herramienta procesé las relatorias unas 62 veces mas rapido
—621 en cinco horas, incluido el cargue al sitio web, frente a un ma-
ximo manual de diez— y multiplicé por mas de cien la capacidad
mensual, hasta cerca de 89.000 relatorias, con un costo de infraestruc-
tura cercano a la novena parte de la dedicacion equivalente de tres
funcionarios a tiempo completo.
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Esa capacidad se apoy6 en controles orientados a preservar la con-
fianza. El procesamiento ocurre dentro de la infraestructura institu-
cional, sin alimentar servicios de terceros, y los datos personales se
anonimizan antes de procesarse. Cada resultado es sometido a una
validacion estructural automatica y a una revision juridica dentro del
flujo de trabajo. Asimismo, cada relatoria conserva la trazabilidad res-
pecto de la providencia original, de manera que ninguna se publica
sin los controles correspondientes. La Superintendencia comple-
mento este disefio con criterios de transparencia algoritmica, ha-
ciendo visibles los pardmetros que orientan el uso de la inteligencia
artificial en cada relatoria para facilitar su verificaciéon y auditoria.

Mas alla de la mejora operativa, la Relatoria Inteligente busco trans-
formar las providencias en un activo institucional de conocimiento:
convertir decisiones que antes eran documentos individuales en in-
formacion estructurada y consultable por ciudadanos, consumidores
financieros, entidades vigiladas, académicos y operadores juridicos.
Con ello se fortalecen a la vez el acceso a la justicia, la transparencia y
la seguridad juridica, y se abre paso a una etapa posterior de analitica
jurisdiccional, en la que las sentencias sirvan para identificar tenden-
cias, patrones de conflicto y criterios de decision ttiles para la gestion
institucional y la politica ptblica de proteccion al consumidor finan-
ciero. En esa linea, la Delegatura exploré ademas aplicar el mismo en-
foque a la fase de admision de demandas —para anticipar la decision
por adoptar y mitigar el riesgo de mora—, que a marzo de 2026 se
encontraba en pruebas en ambiente productivo.

La presencia territorial extendid ese modelo de justicia cercana.
Durante el mismo periodo, la Delegatura realizo comisiones de servi-
cio en 54 ciudades, mas alla de los grandes centros urbanos, para acer-
car el mecanismo jurisdiccional y la conciliacion extrajudicial a la ciu-
dadania. También avanzo en alianzas con universidades y entidades
publicas para fortalecer la cooperacion académica y técnica. A la vez,
se realizaron ajustes en los canales de atencion digital, incluidos el
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boton "Servicios de Justicia SFC" en la pagina web institucional, la
atencion telefénica automatizada y el chat.

Para ampliar los canales de acceso, la SFC se integrd a Justifdcil,
plataforma del Ministerio de Justicia que ofrece orientacion y permite
la presentacion de demandas mediante herramientas de facil acceso e
inteligencia artificial. En ella participan entidades publicas con facul-
tades jurisdiccionales. El acuerdo esta en proceso de formalizacion
mediante un convenio interadministrativo de interoperabilidad y
cooperacion entre ambas entidades.

d) Prevenir el ejercicio ilegal para proteger la
confianza

El control del ejercicio ilegal formo parte de la politica de protec-
cién al consumidor porque proteger el ahorro y la confianza publica
exige prevencion, monitoreo, actuacion y pedagogia. Durante el pe-
riodo, la actuacion en este frente mantuvo una ldgica constante. En un
entorno digital, las modalidades de fraude migran rapidamente a re-
des y plataformas; por eso, la respuesta institucional no podia limi-
tarse a la reaccion posterior al dafo, sino que debia anticipar sefiales,
advertir oportunamente y activar mecanismos de intervencion
cuando se identificaran riesgos para el publico.

El monitoreo del ejercicio ilegal desarrollo una aptitud institucio-
nal para la deteccion temprana, combinando senales ciudadanas con
rastreo digital de ofertas. La Superintendencia fortalecio la identifica-
cidén de patrones a partir de comunicaciones y consultas de los usua-
rios, asi como del seguimiento a publicaciones y mecanismos de cap-
tacion presentados como “inversioén”, “crédito” u “oportunidad” sin
autorizacion. Esa lectura operativa se tradujo en alertas y adverten-
cias publicas sobre firmas no autorizadas, suplantaciones y falsos vi-

gilados. También permiti6 tramitar de forma sistematica
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requerimientos ciudadanos, tipificar modalidades recurrentes, orien-
tar acciones preventivas y focalizar la respuesta de la entidad.

En 2024 se realizaron 30 inspecciones extra situ y 39 ejercicios de
supervision in situ relacionados con presuntas practicas no autoriza-
das, incluidas captacion ilegal, oferta publica de valores sin habilita-
cién, promocion de servicios de entidades extranjeras y oferta de se-
guros sin autorizacion. También se impusieron 12 medidas cautela-
res. En ese mismo afio se registraron 5 sanciones por COP 45 millones
asociadas a renuencia en el suministro de informacidn, y se practica-
ron 7 peritajes en el marco de investigaciones penales adelantadas por
la Fiscalia General de la Nacion (SFC, 2024b).

En 2025, la actuacidn operativa se sostuvo y ajustd. Se reportaron
44 inspecciones extra situ y 25 ejercicios de supervision in situ, junto
con la emisiéon de 3 medidas administrativas cautelares para suspen-
der actividades no autorizadas y 3 procesos sancionatorios que con-
cluyeron en multas por COP 37 millones por renuencia a suministrar
informacion (SFC, 2025e). En conjunto, las actuaciones de ambos afios
muestran una secuencia de intervencion que parte de la deteccion,
pasa por la verificacion y culmina en medidas concretas cuando se
acredita riesgo para el publico.

La pedagogia en prevencion del ejercicio ilegal se mantuvo como
herramienta permanente. La estrategia se apoy en espacios de divul-
gacion, intervenciones en medios, advertencias por suplantacion y co-
municados sobre falsos vigilados o firmas no autorizadas. En esque-
mas de fraude masivo, la reaccion ex post es insuficiente: la prevencion
reduce la probabilidad de victimizacién y, por tanto, los riesgos de
dafo patrimonial y de pérdida de confianza. Por eso, la comunicacion
preventiva se integrd con la supervision de conductas y con la educa-
cién financiera como componentes de una misma cadena de protec-
cion.
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La SFC articulo esa estrategia pedagogica con la Superintendencia
de Sociedades y la Superintendencia de Industria y Comercio (SIC) en
el marco de la campana Me informo y cuido mi dinero: entre 2022 y 2025,
la campana llegé a 31 ciudades y poblaciones del pais con 91 encuen-
tros y cerca de 5.000 asistentes presenciales, complementados con 139
entrevistas en medios regionales. Entre 2023 y 2026, la Superintenden-
cia adelantd 236 espacios de prevencion —jornadas y charlas— con
19.406 asistentes, con enfoque en estudiantes universitarios, empren-
dedores, comerciantes y ciudadania en general. En septiembre de
2025, las tres superintendencias formalizaron un memorando de en-
tendimiento para fortalecer la coordinacion alcanzada.

Como complemento digital permanente, la SFC puso a disposicion
de la ciudadania el micrositio jAlerta! Ofertas fraudulentas, actualizado
a enero de 2026. Esta herramienta organiza los contenidos en cuatro
secciones: piramides y captacion ilegal, engafios con criptoactivos y
divisas (Forex), actividad aseguradora no autorizada y falsos créditos.
En cada seccion los ciudadanos encuentran definiciones claras, sena-
les de alerta, recomendaciones practicas y orientacion para denunciar.
El micrositio se integra con los canales institucionales de atencién y
refuerza los aprendizajes presenciales con informacion permanente y
de facil acceso.

La experiencia del periodo permitié identificar tipologias recurren-
tes y la magnitud del dafio que puede evitarse cuando la intervencion
ocurre a tiempo. En 2024 se identificaron esquemas defraudatorios
asociados a captacion ilegal que afectaron al menos a 870 personas,
por un monto aproximado de COP 23.690 millones, con modalidades
que simulan operaciones de inversion mediante mecanismos como la
“recompra” simultdnea a la venta para dar apariencia de transaccio-
nes legitimas (SFC, 2024b).

En 2025, los esquemas identificados afectaron al menos a 245 per-
sonas por COP 9.306 millones (SFC, 2025e), con tipologias que se
adaptan al entorno digital: supuestos fondos de inversion que
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administran recursos sin autorizacion, ofertas vinculadas a criptoac-
tivos y aparentes negocios de inversion con destino a actividades pro-
ductivas. Estas sefiales reforzaron una conclusién practica: las moda-
lidades cambian de forma, pero conservan un nticleo comtiin —pro-
mesa de retornos, urgencia, opacidad y ausencia de autorizacion—.
En ese patrdn, la escala del dano identificado —mas de COP 32.900
millones y al menos 1.115 personas afectadas en dos afios— permite
dimensionar por qué la pedagogia preventiva, las alertas publicas y
la actuacion temprana siguen siendo condiciones necesarias para con-
tener la afectacion patrimonial y sostener la confianza en el sistema.

La proteccion al consumidor se organizd como una funcion pre-
ventiva, correctiva y territorial. El trato justo, la educacion financiera,
la justicia accesible y el control del ejercicio ilegal se articularon bajo
estandares verificables, enfoque diferencial y una misma ldgica de
prevencion. Esa articulacion fortalecid la capacidad institucional para
actuar antes del dano y, cuando ocurre, responder con rutas claras,
informacion suficiente y mecanismos efectivos de correccion. En la re-
lacion entre prevencidn, respuesta y confianza publica se concreta una
idea central: un sistema financiero estable solo protege plenamente
cuando el ciudadano puede entender, usar, reclamar y confiar.

En pocas lineas

e La proteccion al consumidor se concibié como un eje que conecta
supervision de conductas, inclusién, educacion financiera, justicia y
control del ejercicio ilegal, no como un ambito aislado de atencion.

e El principio ordenador fue que el trato justo es verificable y, por
tanto, supervisable: se observa en informacion clara, productos ade-
cuados, ausencia de barreras y canales efectivos.

¢ A medida que la intermediacion se digitalizo, a los obstaculos del
acceso fisico se sumaron nuevos retos en la experiencia digital. La
supervision de conductas se focalizé en puntos criticos del ciclo de
producto y del canal: comercializacion, continuidad del servicio,
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fraude, suplantacion, proteccion de datos y trato justo al inversio-
nista.

El Reporte de Inclusion Financiera (RIF) 2024 registro 3.073.407 que-
jas —un aumento de 69,3 % frente a 2023 —, concentradas en depo-
sitos de bajo monto, transacciones no reconocidas y canales digita-
les. Esa concentracion ayudo a orientar la actuacion supervisora ha-
cia los puntos de mayor friccion.

La inclusion financiera alcanzé 96,3 % de acceso y 83,9 % de uso,
pero las brechas por ruralidad, género y edad muestran dénde per-
siste la vulnerabilidad. El enfoque diferencial se materializé en es-
tandares verificables de trato justo para poblaciéon migrante, rein-
corporada, victimas del conflicto armado, actores del sector minero,
personas con discapacidad, poblaciéon LGBTIQ+ y personas en edad
plateada.

La justicia financiera amplid su alcance con 31.462 demandas admi-
tidas y 28.949 solicitudes de conciliaciéon entre mayo de 2023 y
marzo de 2026, con 99 % de audiencias virtuales. La modernizacion
tecnologica —proyectos de inteligencia artificial aplicados a relato-
ria y admisién de demandas— fortalecid la capacidad de respuesta
ante el crecimiento sostenido de la demanda.

El control del ejercicio ilegal combiné deteccidon temprana, actuacio-
nes concretas y pedagogia preventiva. En dos afos, los esquemas
identificados afectaron a mas de 1.115 personas por mas de COP
32.900 millones, cifras que permiten dimensionar la importancia de
la prevencion oportuna para sostener la confianza en el sistema.

La SFC desarroll6 un enfoque integral de proteccion al consumidor,
articulado alrededor del trato justo, la educacion financiera, la jus-
ticia accesible y el control del ejercicio ilegal. Ese enfoque fortalecid
la capacidad institucional para actuar antes del dafio y, cuando ocu-
rre, responder con rutas claras, informacion suficiente y mecanis-
mos efectivos de correccion.




Una institucion que se
renueva desde adentro
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na entidad supervisora no se sostiene solo por la solidez

de sus metodologias. Su fortaleza también depende de la

capacidad de operar con continuidad, dejar rastro verifi-
cable de sus decisiones y responder sin improvisar ante mayores exi-
gencias del entorno. Los avances en supervision, regulacion, protec-
cién al consumidor y desarrollo del mercado requirieron, al mismo
tiempo, una renovacion interna de la institucion. Esa capacidad —me-
nos visible que un nuevo modelo de supervision o que una herra-
mienta digital — fue parte esencial de la transformacion del periodo.

La renovacion interna respondid a la necesidad de sostener el fun-
cionamiento de la entidad en un entorno de mayores demandas ope-
rativas, tecnoldgicas y ciudadanas. La respuesta no consistia solo en
incorporar recursos o sistemas, sino en coordinar los soportes huma-
nos, tecnoldgicos, presupuestales, documentales y de atencion que
hacian posible una operacion mas continua, oportuna y consistente.

Esa coordinacién tomd forma en frentes complementarios. La ges-
tion del talento permitié atender necesidades criticas y distribuir me-
jor el conocimiento, la experiencia técnica y las cargas de trabajo den-
tro de la entidad. La tecnologia se oriento a reforzar la seguridad, la
disponibilidad de los sistemas y la continuidad de los servicios. La
gestidn juridica, contractual y presupuestal dio soporte a la ejecucion
de decisiones internas, mientras que el control, la documentacion y la
gestidn ambiental aportaron criterios de seguimiento, respaldo y me-
jora continua. Asi, la renovacion interna no operé como una suma de
ajustes administrativos, sino como una forma de sostener la operacion
institucional con mayor consistencia.

El punto comun fue que los cambios internos no se agotaron en
administrar recursos, sistemas o espacios. Su sentido estuvo en hacer
mas estable la operacidon, mas verificables las actuaciones y mas
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oportuna la respuesta institucional. Esa l6gica articulo el trabajo sobre
talento humano, tecnologia, soporte juridico y contractual, presu-
puesto, espacios fisicos, control interno, gestion documental, gestion
ambiental y servicio al ciudadano.

a) El fortalecimiento institucional empieza por su
gente

En un contexto de mayor exigencia operativa, el desafio en talento
humano no fue tnicamente ampliar la planta o cubrir cargos, sino
mantener la consistencia de los equipos, distribuir mejor el conoci-
miento y mejorar las condiciones necesarias para sostener el desem-
peno institucional. Esa lectura llevo a abordar la gestion de personas
como una condicién de continuidad, y no solo como una funcion de
soporte. Con ese enfoque, el trabajo se oriento a tres propositos: am-
pliar oportunamente la capacidad humana disponible para cubrir
funciones criticas, profundizar el desarrollo de competencias alinea-
das con la transformacion institucional y mejorar las condiciones or-
ganizacionales para que los equipos sostuvieran su desemperio sin re-
currir a soluciones improvisadas.

La provision de empleos fue uno de los instrumentos para ampliar
la capacidad humana disponible y atender funciones criticas. Entre
mayo de 2023 y marzo de 2026, la entidad realizé 1.110 provisiones,
que incluyeron 19 convocatorias por derecho preferente —231 car-
gos—, 145 encargos en empleos de carrera administrativa, 418 vincu-
laciones nuevas —325 provisionales en cargos de carrera y 93 de libre
nombramiento y remocién—, asi como 547 movimientos internos.
Esta gestion permitio atender necesidades de talento humano, mejo-
rar la distribucion de capacidades dentro de la entidad y sostener la
oportunidad de los procesos institucionales.

La capacitacion se concibié como una respuesta directa a las exi-
gencias técnicas de los proyectos institucionales, no como un catalogo
de formacion. El Plan Institucional de Capacitacion (PIC) articuld sus
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lineas formativas con los cinco proyectos estratégicos: Finanzas Abier-
tas, Supervision Digital, Gestion Optima de Riesgos, Optimizacion Norma-
tiva y Modernizacion de la SFC. Las formaciones en analitica de datos,
inteligencia artificial, estdndares internacionales y gestion del cambio
operaron como respuestas a necesidades técnicas concretas. En la
misma direccidn, el programa de créditos condonables para especia-
lizaciones y maestrias redujo barreras econdmicas de acceso a forma-
cidén avanzada y conecto el desarrollo académico individual con las
necesidades institucionales.

La entidad orientd estas acciones a mejorar las condiciones cotidia-
nas de trabajo y a fortalecer espacios de integracion, autocuidado y
actividad fisica. En esa linea, se consolido la Zona de Bienestar como
un espacio permanente para los funcionarios, se promovio la partici-
pacion en actividades y entrenamientos deportivos y se ampliaron
servicios de apoyo diario, entre ellos el acceso a alimentacion balan-
ceada en las instalaciones mediante la alianza con Compensar y en
condiciones econdmicas favorables para los servidores. También se
impulsaron iniciativas de movilidad sostenible asociadas al uso de la
bicicleta, como parte de una oferta orientada a promover habitos sa-
ludables y alternativas de desplazamiento. Estas medidas reforzaron
la idea de que el desemperio institucional también depende de entor-
nos laborales que cuidan las condiciones materiales, sociales y huma-
nas de quienes sostienen la operacion de la entidad.

El teletrabajo se consolidé como modalidad organizacional con
controles explicitos, de modo que la flexibilidad operativa no debili-
tara la calidad ni la regularidad del servicio. En seguridad y salud en
el trabajo, la entidad actualizé matrices legales y de riesgos, fortalecio
las comunicaciones internas, avanzo en el Plan Estratégico de Seguri-
dad Vial y coordin6 auditorias interna y externa sin hallazgos de no
conformidad. En ese marco, el Comité Paritario de Seguridad y Salud
en el Trabajo (COPASST) funcion6é como un espacio de articulacion
para canalizar iniciativas relacionadas con prevencidn, bienestar y
condiciones de trabajo.
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La apertura del consultorio médico de la entidad —en alianza con
Compensar — garantizé atencion primaria oportuna y redujo tiempos
de desplazamiento. De manera complementaria, el acompanamiento
psicoldgico presencial, en articulacion con la ARL Positiva, incorpord
la salud mental como componente permanente del programa. A su
vez, la Sala Amiga de la Familia Lactante ofrecio un espacio adecuado
para que las funcionarias en esa etapa contaran con condiciones apro-
piadas durante la jornada laboral. La actualizacion del perfil sociode-
mografico y del diagndstico de condiciones de salud aport6 una linea
base para priorizar intervenciones.

b) Tecnologia como infraestructura critica

La tecnologia dejo de ser un soporte de segundo plano para con-
vertirse en una infraestructura critica de la operacién institucional. La
continuidad de los sistemas, la seguridad de la informacién, la dispo-
nibilidad de los datos y la capacidad de respuesta frente a incidentes
pasaron a ser condiciones necesarias para sostener la supervision, los
tramites internos y la atencion ciudadana. En el frente interno, el for-
talecimiento de la cobertura de conectividad en las instalaciones com-
plementd estas mejoras, al facilitar el trabajo diario de los equipos y
el uso efectivo de las herramientas digitales de la entidad.

El avance mas significativo en materia tecnoldgica fue la migracion
hacia la nube ptblica. La SFC transit6 de un esquema de infraestruc-
tura como servicio (IaaS) en nube privada —que exigia alta carga ad-
ministrativa y limitaba el acceso 4gil a tecnologias emergentes— hacia
un modelo en Microsoft Azure y Oracle Cloud Infrastructure, que in-
tegra plataforma como servicio (PaaS), software como servicio (SaaS)
e laaS, segtin las necesidades de cada sistema. Esta migracion no se
limit6 a un cambio de infraestructura: supuso el rediseno de arquitec-
turas, la actualizacion de aplicaciones desarrolladas internamente, la
reorganizacion de equipos de trabajo por especialidades técnicas y la
garantia de continuidad operativa durante el proceso. Como
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resultado, se consolidd una plataforma mas escalable, con disponibi-
lidad del 99,96 % y con tiempos de respuesta reducidos.

En 2026, la entidad alcanzo un avance del 98,1 % en el autodiag-
nostico del Modelo de Seguridad y Privacidad de la Informacién
(MSPI), marco dispuesto por el Ministerio de Tecnologias de la Infor-
macién y las Comunicaciones (MinTIC) para que las entidades publi-
cas evalten el estado de sus capacidades de seguridad y privacidad
de la informacidn, identifiquen brechas y prioricen acciones de forta-
lecimiento (MinTIC, 2021). Ese resultado se acompafi6 de un plan de
mejora orientado al estdndar ISO 27001:2022.%° Se realizaron ademas
siete simulacros estratégicos ante incidentes criticos y mas de 70 acti-
vidades asociadas a eventos de riesgo sobre activos de informacion,
para identificar brechas anticipadamente y elevar la preparacion de la
entidad ante su eventual materializacion. En 2025, la Superintenden-
cia consolido una arquitectura de seguridad mediante doble autenti-
cacion, herramientas de prevencion de pérdida de datos (DLP), me-
canismos de cifrado y el Centro de Operaciones de Seguridad (5OC),
alineada con los entornos hibridos y de nube publica.

A esa capa de proteccidn se sumo el fortalecimiento de la continui-
dad tecnoldgica. En 2025, la entidad implementd el esquema Zero
Data Loss (ZDL) para bases de datos transaccionales, incorporando
automatizacion de la recuperacién y alta disponibilidad para minimi-
zar la pérdida de informacion y acelerar la continuidad del servicio
ante interrupciones o escenarios de ransomware. La estrategia se
complement6 con copias de respaldo, pruebas de restauracion y me-
canismos de recuperacion orientados a preservar la informacion cri-
tica y reducir tiempos de indisponibilidad.

20 Estandar internacional para sistemas de gestion de seguridad de la informacion, emitido
por la Organizacion Internacional de Normalizacion (ISO). Su version 2022 actualizo los
controles de seguridad para entornos hibridos y de nube.
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En la misma linea, la adopcion de practicas ITIL 4.0% y la puesta en
marcha de la herramienta Super IT —que integra monitoreo, control
de cambios, gestion de incidentes y riesgos tecnoldgicos— represen-
taron un cambio estructural en la operacion tecnologica. El modelo
permitid pasar de la resolucion caso a caso a procedimientos estanda-
rizados, métricas de desempeno y control de recurrencias. Esta com-
binacion de proteccion, recuperacion y gestion estructurada del ser-
vicio redujo la dependencia de respuestas improvisadas ante fallas.

El fortalecimiento de la productividad interna acompano la conso-
lidacién de la operacién digital. El despliegue de Microsoft 365, inte-
grado con telefonia IP, redujo fricciones en una operacion de alto vo-
lumen. La renovacion de mas de 800 equipos de computo permitio
actualizar la capacidad de procesamiento y mejorar la integracion con
herramientas colaborativas y de autenticacion. En paralelo, la auto-
matizacion mediante Robotic Process Automation (RPA) se aplico a
tareas repetitivas —como pruebas de entrega, notificaciones, escala-
miento, traslados por no competencia y generacion de reportes— para
liberar capacidad humana hacia analisis y control, aumentar el segui-
miento de las actuaciones y reducir la discrecionalidad en acciones
recurrentes.

La modernizacion del Sistema de Operaciones en Linea e Informa-
cién para el Proceso (SOLIP) se abordd de forma escalonada, con un
enfoque de mantenimiento evolutivo que permitié mejorar flujos sin
interrumpir la operacion. La estrategia preservo los circuitos funcio-
nales existentes mientras preparé la plataforma para su integracion
con mddulos de gestion documental y archivo. En materia de trans-
parencia, los avances en datos abiertos de la SFC contribuyeron a un
reconocimiento externo: Colombia avanzo del puesto 17 al quinto lu-
gar en el Global Data Barometer 2025, con un puntaje de 61,22 frente
a un promedio mundial de 36,82 (MinTIC, 2025).

2l Marco de referencia para la gestion de servicios de tecnologia de la informacion. Su ver-
sion 4.0 adopta un enfoque sistémico e integrado que articula personas, procesos y tecnolo-

gia.
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¢) Gestion juridica y contractual que respalda la
operacion

La gestion juridica y contractual se integré como un componente
de soporte para la operacion institucional. Su funcién no se limitd a
revisar documentos o tramitar contratos, sino a sustentar decisiones
con evidencia, responder a auditorias sin reprocesos y reducir contro-
versias que consumen tiempo y recursos. El riesgo por mitigar fue,
sobre todo, el de la fragmentacidn: actuaciones sin soporte completo,
contratos cuyo ciclo no puede reconstruirse y tramites juridicos que
dependen de la memoria individual de quien los gestiond. La entidad
oriento este frente a estandarizar flujos, centralizar evidencia y hacer
reconstruible la actuacion institucional.

El volumen contractual del periodo da cuenta de la escala de esa
gestion. En 2023, la SFC suscribi6 97 contratos por COP 35.923 millo-
nes; en 2024, 120 contratos por COP 40.890 millones, y en 2025, 104
contratos por COP 59.726 millones. Cuando el valor ejecutado crece a
ese ritmo, la necesidad de control y evidencia se intensifica. En este
contexto, la actualizacién de manuales y procedimientos contractua-
les respondio a un criterio de disciplina operativa. Asi mismo, la im-
plementacion del expediente contractual tnico en SharePoint, en
2025, constituy6 un avance relevante. El expediente organiza, por eta-
pas contractuales y poscontractuales, la informacion de cada contrato
en un repositorio unico, estructurado e individualizado. Planeacion,
seleccion, ejecucion, supervision, modificaciones y cierre quedan en
un solo lugar, lo que reduce tiempos de verificacidn, facilita el segui-
miento de hitos y fortalece la capacidad de respuesta ante requeri-
mientos internos y externos.

El clausulado contractual y las obligaciones de supervision opera-
ron como una arquitectura activa de control sobre los contratos, me-
diante el seguimiento de riesgos conforme a la matriz, la elaboracion
de informes de supervision y el cumplimiento de los manuales de
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contratacion, supervision e interventoria, bajo el marco legal aplica-
ble. En el dmbito juridico, los desarrollos incorporados en SOLIP re-
flejaron la tecnificacion del tramite de notificaciones, al centralizar so-
licitudes, estandarizar su atencion y estructurarlas mediante flujos
controlados, con evidencia verificable. En junio de 2025 se habilito la
expedicion en linea de certificados de sanciones, que permite al usua-
rio generar y descargar desde el sitio web, en menos de cinco minutos,
el certificado que consolida las sanciones impuestas por la SFC a en-
tidades vigiladas o personas naturales, con un PIN de autenticidad
para validarlo.

d) Planeacion presupuestal para una ejecucion
oportuna

La planeacion presupuestal permitié convertir prioridades institu-
cionales en capacidad real de ejecucion. Esa capacidad no se mide tni-
camente por el nivel de apropiacion, sino por la posibilidad efectiva
de contratar, disponer de caja y realizar pagos oportunamente.
Cuando esa cadena se debilita —por recursos bloqueados, por un Pro-
grama Anual Mensualizado de Caja (PAC) que no acompana el ritmo
de los compromisos o por restricciones administrativas que retrasan
la contratacion — los efectos trascienden el balance financiero y se tra-
ducen en demoras, reprocesos y afectaciones al servicio. Por eso, este
frente oper6é como una condicidon de continuidad, no como una ges-
tion financiera ordinaria.

En 2024, la ejecucion presupuestal total alcanzo el 76,5 %, con 74,2
% en funcionamiento y 94,1 % en inversion. La presencia de recursos
bloqueados, equivalentes al 15,30 % de la apropiacion vigente, condi-
ciono la gestion del periodo: la entidad no solo enfrentd metas de eje-
cucion, sino restricciones efectivas que determinaron qué se podia ha-
cer y en qué momento. En este contexto, la mayor ejecuciéon en inver-
sion reflejo una priorizacion hacia proyectos tecnoldgicos y de moder-
nizacidn, aun en un escenario de caja ajustada, orientada a proteger
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condiciones criticas para la operacion y continuidad institucional
(SFC, 2026b).

En 2025, la administracion del PAC se consoliddo como mecanismo
central para sostener la continuidad operativa. Los pagos totales as-
cendieron a COP 345.704 millones, de los cuales COP 252.163 millones
—el 73 % del total — correspondieron a gastos de personal, y la ejecu-
cién del PAC alcanzo el 89 % frente a lo programado. Estas cifras tie-
nen dos implicaciones concretas. En primer lugar, el peso del gasto de
personal exige una programacion de caja estable, dado que cualquier
desajuste impacta directamente la operacion interna. En segundo lu-
gar, el nivel de ejecucion del PAC funciond como una senal de con-
fianza para proveedores y areas ejecutoras, al reducir la incertidum-
bre sobre la oportunidad de los pagos y habilitar la operacion contrac-
tual y administrativa sin fricciones evitables (SFC, 2026b).

La ejecucidn de ingresos complemento ese control presupuestal. La
entidad mantuvo el seguimiento sobre recursos propios asociados a
contribuciones, tasas, multas y servicios vinculados a registros como
el Registro Nacional de Valores y Emisores (RNVE) y el Registro Na-
cional de Agentes del Mercado de Valores (RNAMYV). Ese segui-
miento permitio relacionar recaudo, disponibilidad de recursos y pro-
gramacion de obligaciones, de manera que la administracién de in-
gresos no operara como un registro aislado, sino como parte de la pla-
neacion financiera que sostiene la ejecucion institucional (SFC, 2026a).

e) Espacios renovados para una institucion en
transformacion

La renovacion de los espacios fisicos busco mejorar las condiciones
cotidianas de trabajo y ampliar los lugares disponibles para forma-
cién, encuentro y bienestar institucional. La modernizacion de los au-
ditorios permitié contar con espacios mas adecuados para reuniones,
conferencias y actividades técnicas. La reubicacion de la biblioteca en
un espacio de mayor transito fortalecié su visibilidad y facilitd el
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acceso de los servidores a fuentes de consulta institucional y especia-
lizada. Estas intervenciones reforzaron la idea de que la transforma-
cién interna también dependia de entornos fisicos funcionales, segu-
ros y mejor conectados con la vida diaria de la entidad.

Un conjunto de intervenciones apunt6 directamente a mejorar el
entorno cotidiano de trabajo de los funcionarios. En el edificio se re-
modelaron 37 baterias de bafios, de las cuales 34 incorporaron cabinas
para personas con movilidad reducida, en cumplimiento de la nor-
mativa de accesibilidad; la intervencion también permitié atender
problemas de salubridad e incorporar ajustes funcionales. En los tres
auditorios se reemplazo la ventaneria por un sistema de aislamiento
acustico que redujo filtraciones y ruido exterior, y se sustituy¢ el ta-
pete por piso laminado de trafico comercial, mas higiénico y funcio-
nal. En el polideportivo se realizaron adecuaciones de acceso y cubri-
miento de zonas expuestas para mitigar el impacto del viento y per-
mitir su utilizacion permanente. Estas obras mostraron que el desem-
pefo institucional también depende de entornos fisicos seguros, fun-

cionales y adecuados para quienes sostienen la operacion de la enti-
dad.

La adecuacién de la Zona de Bienestar fue la intervencién mas vi-
sible de este frente. El espacio incluye gimnasio con banos equipados
con duchas y casilleros, saléon de danza y yoga, sala de musica, zona
de cardio y multifuerza y dos oficinas de apoyo. El comedor amplid
su capacidad de 85 a 230 personas, con equipamiento renovado y es-
pacios diferenciados para distintos momentos del dia. La zona de café
quedo habilitada con capacidad para 42 personas. Esta infraestruc-
tura materializo una decision de fondo: una entidad que opera bajo
alta exigencia debe ofrecer a sus equipos condiciones que permitan
sostener el desemperio sin que el entorno sea un factor adicional de
desgaste. En esa dimension concreta se expreso la idea de una super-
vision con la gente, por la gente y para la gente.
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En seguridad fisica, la actualizacion del circuito cerrado de televi-
sion (CCTV) incorpord cdmaras de alta definicion y un Video Wall de
monitoreo centralizado, ampliando la cobertura operativa y la capa-
cidad de respuesta ante incidentes. Se actualizo el sistema de detec-
ciéon de incendios para garantizar alertas tempranas confiables, en
cumplimiento de la normativa vigente. Adicionalmente, se avanzé en
la actualizacion del sistema de control de acceso y se fortalecieron los
mecanismos de autenticacion y registro de ingresos y salidas, lo que
permitié mejorar el control de personas, la seguridad perimetral y el
seguimiento de accesos a las instalaciones.

La renovacion de los tres ascensores actualizo cabinas, botoneras e
iluminacidn, e incorpord equipos mas eficientes energéticamente. En
conjunto, estas intervenciones reforzaron la seguridad del personal,
los activos y la infraestructura, y redujeron riesgos asociados a equi-
pos con deterioro acumulado. La actualizacidn de estos sistemas per-
mitié mejorar condiciones de movilidad interna y continuidad en el
uso cotidiano del edificio.

La renovacion del parque automotor respondié a un diagnostico
preciso: de los 20 vehiculos de la SFC, el 76 % tenia una antigiiedad
mayor a ocho anos y una distancia recorrida superior a los 190.000
kilometros, lo que generaba un incremento sostenido en manteni-
mientos correctivos y costos asociados. La adquisicion de cuatro
vehiculos hibridos atendié esa necesidad operativa e incorporo crite-
rios de energia limpia y austeridad, con reducciéon en consumo de
combustible, costos de mantenimiento y seguros. En la misma direc-
cién, la migracion del Sistema de Administracion de Activos Fijos
(SOA) hacia una arquitectura web alojada en Microsoft Azure permi-
tio actualizar el control de bienes de propiedad, planta y equipo y for-
talecer la interoperabilidad con los sistemas contables de la Nacién.
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f) Control interno, prevencion e integridad

El control interno cumple una funcion que va mas all4 de la verifi-
cacion formal: genera evidencia de que los procesos funcionan como
fueron disefiados y produce sefales tempranas cuando no es asi. Un
control que solo certifica cumplimiento sin identificar brechas ni ge-
nerar aprendizaje no reduce el riesgo real; lo desplaza. Por eso, la
orientacion del periodo fue hacia una auditoria independiente que
agrega valor, con hallazgos verificables, planes de mejoramiento y co-
bertura sobre los sistemas de gestién que sostienen la operacion.

La auditoria interna se desarrolld conforme a las Normas Globales
de Auditoria Interna (NGAI), manteniendo su acreditacion durante el
segundo semestre de 2024 y el primer semestre de 2025, con 100 % de
cumplimiento del plan de auditorias para ese periodo. En 2025 se
realiz6 una auditoria interna combinada al Sistema de Gestion Inte-
grado (SGI) bajo los estandares ISO 9001:2015 —-calidad—, ISO
14001:2015 —ambiental— e ISO 27001:2022 —seguridad de la infor-
macién—, con identificacion de fortalezas, no conformidades y opor-
tunidades de mejora gestionadas mediante planes de mejoramiento.
La implementacion de flujos de trabajo de auditoria en herramientas
digitales de soporte del SGI fortalecio la medicion de indicadores, el
seguimiento de hallazgos y la verificacion de compromisos, redu-
ciendo la dependencia de registros manuales dispersos (SFC, 2025e).

La funcidn disciplinaria se ejercié con datos y método, no como re-
gistro de sanciones sino como capacidad de la entidad para tramitar,
decidir y cerrar actuaciones con evidencia. Entre 2023 y 2025, la Ofi-
cina de Control Interno Disciplinario avoco el conocimiento de 176
actuaciones disciplinarias: 38 en 2023, 84 en 2024 y 54 en 2025. A
marzo de 2026 se adelantaban siete investigaciones disciplinarias y
tres indagaciones previas; en evaluacion de quejas se registraban cua-
tro decisiones inhibitorias y cinco traslados por competencia, y entre
las actuaciones evaluadas se reportaban cinco decisiones de archivo.
A esas actuaciones se sumaron acciones preventivas frente a riesgos
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de convivencia y conducta, y el fortalecimiento del Cddigo de Integri-
dad. Ese conjunto —tramitacion rigurosa, cierre con evidencia y pre-
vencion activa— configura un esquema de integridad basado en pro-
cedimientos verificables.

g) Gestion documental como activo institucional

En una entidad que tramit6 565.000 comunicaciones en 2025, la ges-
tion documental no podia entenderse como una funciéon de apoyo.
Era una condicion para ubicar antecedentes, conformar soportes, sus-
tentar actuaciones y responder con oportunidad. Cuando el volumen
documental crece, el riesgo no esta solo en la demora del tramite, sino
en la dificultad de reconstruir la ruta de una decisién, verificar sus
soportes o preservar la informacion necesaria para atender requeri-
mientos internos y externos. Por eso, la documentaciéon operd como
una base de acceso, preservacion y trazabilidad institucional.

Los avances del periodo se organizaron alrededor del ciclo docu-
mental completo. La actualizaciéon de las tablas de retencion docu-
mental permitio identificar la produccién documental, definir crite-
rios de conservacion y disposicion final, y alinear los soportes con las
funciones institucionales. La organizacion de los archivos de gestién
fisicos, mediante lineamientos archivisticos unificados, facilito el tras-
lado de documentacion desde las dependencias, la consolidacion de
expedientes completos y la definicién de reglas de administraciéon y
consulta. A su vez, el fortalecimiento de los documentos electréonicos
incorpord expedientes con metadatos e indices, con el propdsito de
preservar la integridad, autenticidad y disponibilidad de la informa-
cion institucional.

El SOLIP complemento esa arquitectura al articular la produccion,
el tramite y la conservacion de los documentos institucionales. Su in-
tegracion progresiva con mddulos de gestion de archivo fortaleci6 la
coherencia entre los flujos documentales y los criterios de conserva-
cién definidos por la entidad, redujo la dependencia del soporte fisico
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y reforz¢ la integridad de los documentos electronicos a largo plazo.
Con ello, la gestion documental dejé de ser solo una tarea de archivo
y paso a operar como una capacidad para consultar, verificar y soste-
ner las actuaciones de la entidad en el tiempo.

h) Compromiso ambiental en la operacion
institucional

El componente ambiental no se abordé como cumplimiento nor-
mativo accesorio, sino como una disciplina estructurada con estanda-
res definidos, auditoria externa y resultados medibles. La decisién de
fortalecer el Sistema de Gestion Ambiental (SGA) desde 2023 partid
de un proposito explicito de alinear sus précticas con estandares in-
ternacionales, fortalecer el cumplimiento de la regulacion aplicable y
reducir impactos ambientales. Se integro asi a una ldgica de medicion,
seguimiento y mejora continua dentro de la operacion institucional.

La trayectoria del periodo evidencia una progresion sostenida. En
2023, la SFC inici6 su participacion en el programa Acercar de la Es-
trategia de Gestion Ambiental Empresarial, liderada por la Secretaria
Distrital de Ambiente, con énfasis en cumplimiento normativo, iden-
tificacién y mitigacion de impactos ambientales, y seguimiento a in-
dicadores de desempenio. Este proceso culmind con la certificacion en
el Nivel III de Acercar —maximo reconocimiento de esa fase—, lo que
habilitd el paso al siguiente nivel. En 2024, la entidad obtuvo la certi-
ficacion del Programa de Excelencia Ambiental Distrital (PREAD), en
la categoria “En Marcha hacia la Excelencia Ambiental”, con resulta-
dos verificados en auditoria, entre ellos la reduccion del 33 % en el
consumo de agua, la operacion del SGA bajo el ciclo Planear-Hacer-
Verificar-Actuar (PHVA), el control ambiental a contratistas y la mi-
tigacion de impactos ambientales. En 2025, una nueva auditoria rati-
fico la mejora del desempenio del sistema, y la entidad obtuvo nueva-
mente la certificacion PREAD.
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Ese recorrido abrié ademas el camino hacia la certificacion interna-
cional: las auditorias internas adelantadas concluyeron que el SGA
contaba con un nivel de madurez suficiente para iniciar el proceso de
certificacion bajo la norma ISO 14001:2015, con una estructura docu-
mentada y alineada con estandares internacionales. Esa preparaciéon
se conecto con otras decisiones administrativas del periodo, como la
renovacion del parque automotor con vehiculos hibridos, las practi-
cas de disposicidn final de bienes y las medidas de austeridad en el
consumo de papel y energia. Asi, la gestion ambiental no operé como
un sistema paralelo, sino como un componente integrado a la admi-
nistracion cotidiana de la entidad.

i) Una atencion mas cercana al ciudadano

El servicio al ciudadano es la expresion visible de las capacidades
internas. Todo lo que se fortalece al interior de la entidad —los equi-
pos, la tecnologia, los flujos documentales y los controles— se vuelve
verificable hacia el exterior en la calidad, oportunidad y accesibilidad
de la respuesta. La organizacion puede gestionar adecuadamente sus
procesos internos, pero si responde de manera incompleta, tardia o
inaccesible, el ciudadano percibe una falla institucional completa.

Entre 2023 y marzo de 2026, la SFC atendio mas de 1,1 millones de
ciudadanos a través de sus canales telefonico, virtual y presencial, en
el marco de un modelo de atencion multicanal orientado a mejorar la
eficiencia y ampliar la cobertura del servicio. La atencidn se concentro
principalmente en el canal telefénico, mientras que, dentro de los ca-
nales virtuales, WhatsApp se destacd como uno de los principales me-
dios digitales de interaccion.

Frente a la gestion de peticiones, quejas, reclamos, sugerencias, fe-
licitaciones y denuncias (PQRSFD) relacionadas con los servicios de
la Superintendencia, durante el periodo analizado se tramitaron 2.399
solicitudes, que ingresaron en su mayoria por canales virtuales, con
predominio del correo electrénico. El canal telefénico concentré un
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volumen significativo de interacciones relacionadas con quejas contra
entidades vigiladas, consultas sobre radicados y asuntos de compe-
tencia. A partir del analisis de esta demanda, se optimizaron los ho-
rarios de atencion para fortalecer las franjas de mayor afluencia. En
cuanto a la atencion presencial, los requerimientos se focalizaron en
fraudes bancarios, alivios financieros y casos de suplantacion, por lo
que la entidad reforzd la capacidad operativa mediante la ampliacion
del equipo juridico y la incorporacion de atencion en lengua de senas.

La presencia en territorio completd ese modelo de atencion. Al
corte de marzo de 2026, se habian realizado 47 comisiones de servicio
que llegaron a 50 ciudades y municipios en diferentes departamentos
—con mayor concentracion en Antioquia, Meta, Cundinamarca y Bo-
yaca—. En ellas se orientd a 2.496 ciudadanos sobre las competencias
de la SFC, sus canales de atencion y los mecanismos para presentar
inconformidades, con un total de 158 quejas radicadas contra entida-
des vigiladas. Esta presencia territorial no operd como un ejercicio de
divulgacion aislado. Los casos radicados en campo retornaron al sis-
tema institucional, con capacidad de seguimiento y respuesta, de
modo que cada comision quedd integrada a un circuito continuo de
atencion.

La accesibilidad del servicio se trabajé también desde el lenguaje y
el disefio de los canales de atencion. Se implementaron actividades de
socializacion y sensibilizacion orientadas al uso del lenguaje claro y a
la simplificacion de las comunicaciones dirigidas a los usuarios exter-
nos, asi como a la divulgacion de materiales accesibles sobre los cana-
les disponibles para la presentacion de solicitudes. Desde la perspec-
tiva ciudadana, herramientas como los certificados de sanciones en
linea y los mddulos de notificacion en SOLIP redujeron la intermedia-
cién en tramites que anteriormente requerian gestion manual o des-
plazamientos fisicos.
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En pocas lineas

La renovacion interna de la SFC permitid sostener la operacion ins-
titucional en un entorno de mayores demandas operativas, tecno-
logicas y ciudadanas, mediante soportes humanos, tecnologicos,
presupuestales, documentales y de atenciéon mas coordinados.

La gestion del talento humano amplié la capacidad disponible,
profundiz6 competencias y mejord condiciones organizacionales.
La provision de empleos, los movimientos internos, la formacion,
la seguridad y salud en el trabajo, y las acciones de bienestar forta-
lecieron equipos y condiciones de desemperio.

La tecnologia se consolid6 como infraestructura critica. La nube, la
seguridad de la informacion, la conectividad interna, los respal-
dos, la renovacion de equipos y las herramientas de gestion tecno-
logica reforzaron disponibilidad, continuidad y respuesta institu-
cional.

La gestion juridica, contractual y presupuestal dio soporte a la
transformacidn interna. La contratacion, la ejecucién de recursos,
el PAC y la gestion de ingresos permitieron financiar prioridades
y mejorar la oportunidad de la operacion.

La renovacion de espacios fisicos mostré que las condiciones ma-
teriales inciden en el desempeno. Auditorios, biblioteca, bafios, po-
lideportivo, Zona de Bienestar, seguridad fisica, ascensores y par-
que automotor mejoraron entornos de trabajo y seguridad.

El control interno, la prevencion y la gestion documental reforza-
ron la verificacion y el respaldo de las actuaciones. Auditorias, pla-
nes de mejoramiento, SOLIP, expedientes fisicos y electrénicos, y
organizacion documental fortalecieron seguimiento, conservacion
y consulta.




179

e El compromiso ambiental se integr6 a la operacion institucional
mediante estandares, auditoria y mejora continua. Acercar,
PREAD, el SGA, la preparaciéon hacia ISO 14001:2015, el parque
automotor hibrido y las medidas de austeridad incorporaron sos-
tenibilidad a la gestion diaria.

e El servicio al ciudadano cerr6 el ciclo de capacidades internas. La
atencion multicanal, las PQRSFD, la presencia territorial, el len-
guaje claro, la atencion presencial y en lengua de sefias, y las he-
rramientas digitales redujeron barreras de acceso y mejoraron la
respuesta institucional.




Fortalecer al supervisor
para los retos que vienen




181

I cierre del periodo, la Superintendencia contaba con me-

jores condiciones para conocer el sistema, ejercer su auto-

ridad normativa, anticipar riesgos y sostener su opera-
cidén institucional. Ese avance no resolvia por si solo la pregunta que
orient? la estrategia —si el sistema financiero estaba cumpliendo me-
jor su funcidn en el desarrollo del pais—, pero si modificaba la posi-
cién desde la cual la entidad podia trabajar sobre ella. La respuesta
seguia siendo una tarea de largo plazo, atravesada por restricciones
estructurales que exceden el &mbito del supervisor. Lo que quedd ins-
talado fue una base institucional mas robusta, informacién mas gra-
nular, reglas mas claras, supervisién mas prospectiva y capacidades
internas mejor alineadas con las exigencias del sistema.

a) Capacidades instaladas para una supervision mas
exigente

Una de las bases mas importantes fue la arquitectura de conoci-
miento supervisor. La gobernanza del dato quedd organizada como
funcién estratégica, con el Comité de Gobierno de Datos, Catalogo de
Datos y responsabilidades definidas por dominio. Sobre esa base, la
capacidad analitica de la entidad se consolidd en una plataforma es-
calable y trazable, apoyada en Azure Databricks, y se tradujo en ta-
bleros internos, reportes externos, alertas automaticas e instrumentos
de focalizacién comparativa. El Médulo Unico de Reporte de Infor-
macién de la Cartera de Crédito (MURIC), en implementacion pro-
gresiva, expreso el mismo cambio en el frente de informacion crediti-
cia: pasar de reportes agregados a microdatos estandarizados para
leer con mayor detalle el comportamiento de la cartera y anticipar se-
nales de deterioro.

En el plano normativo, la entidad cerro el periodo con instrumen-
tos mas claros y manejables. La Circular Basica Juridica (CB]J),
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expedida mediante la Circular Externa 006 de 2025, consolido mas de
cincuenta anos de regulacion en un texto depurado y accesible en for-
mato digital. La Circular Basica Financiera (CBF), formalizada me-
diante la Circular Externa 004 de 2026, cerro el ciclo de depuracion de
los principales compendios normativos de la entidad. A ello se suma-
ron la separacion formal entre el proceso de supervision y el proceso
de sancidn, vigente desde marzo de 2026, la guia de unificacion de
criterios procesales, la guia de dosimetria sancionatoria y mejoras en
los procesos de autorizacion y posesion. En conjunto, estas decisiones
fortalecieron la previsibilidad de la autoridad juridica y redujeron es-
pacios de ambigiiedad en la aplicacion de reglas.

El alcance del Marco Integral de Supervision (MIS) también se am-
pli6. La Circular Externa 015 de 2025 estableci6 lineamientos para la
gestion de riesgos ambientales y sociales, incluido el climatico, y el
marco de gestion de los riesgos de conducta avanzo para hacer mas
explicita, comparable y auditable la evaluacion de conductas. Con
ello, la supervision quedé mejor preparada para observar no solo sol-
vencia, liquidez, crédito o mercado, sino también exposiciones am-
bientales, sociales y conductuales que inciden en la estabilidad, la con-
fianza y la relacion de las entidades con sus consumidores.

En la relacién con el ciudadano, la proteccidon al consumidor finan-
ciero quedo organizada sobre bases mds preventivas y verificables. El
trato justo dejo de operar como una aspiracion general y se tradujo en
estandares observables por canal, producto y segmento: informacion
clara, ausencia de barreras injustificadas, gestion adecuada de peticio-
nes, quejas, reclamos y sugerencias, continuidad del servicio y res-
puestas suficientes frente a fraude, suplantacion o fallas operativas.
La creacion del Centro de Conciliacion, el fortalecimiento de la fun-
cidn jurisdiccional, la virtualizacion de audiencias y el enfoque dife-
rencial para poblaciones con barreras especificas ampliaron las rutas
de proteccion. La proteccion ya no se entendia solo como respuesta al
conflicto, sino como capacidad institucional para prevenirlo, corre-
girlo y aprender de sus senales.
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La agenda de innovacion consoliddé mecanismos para probar,
aprender y escalar con control. LaArenera de Supervision y el Espacio
Controlado de Prueba (ECP) dejaron metodologias documentadas,
pilotos ejecutados y criterios para distinguir entre acompanar la inno-
vacion y autorizar operacion permanente. El Grupo Centro de Exce-
lencia e Innovacion (GCEI) avanzd en casos de uso aplicados a super-
visidn, prevencion de riesgos LA/FT, deteccion de anomalias, depu-
racién normativa y relatorias automatizadas, con criterios definidos
de gobernanza y supervision humana sobre los modelos utilizados. A
su vez, Finanzas Abiertas tiene un marco obligatorio definido por el
Decreto 0368 de 2026, cuya implementacion progresiva sera una de
las bases de la siguiente etapa de transformacion digital del sistema.

La modernizacion interna completo ese conjunto. El nuevo mapa
de procesos, aprobado en enero de 2026 y vigente desde marzo del
mismo afno, alined la operacion institucional con los objetivos estraté-
gicos y abrio la transicion hacia una agenda de transformacion orga-
nizacional y de procesos. En paralelo, la migracion tecnoldgica, la ma-
yor disponibilidad de servicios, la gestiéon documental, la renovacion
de espacios, los programas de bienestar y el fortalecimiento del ta-
lento humano hicieron més sostenible la operacion de una entidad so-
metida a mayores exigencias. En el frente externo, la participacion ac-
tiva en organismos y redes internacionales mantuvo a la Superinten-
dencia conectada con estandares, discusiones técnicas y practicas su-
pervisoras comparadas. El resultado no fue una capacidad aislada,
sino una base institucional mas articulada para sostener una supervi-
sion mas exigente.

b) Un sistema estable, pero con brechas persistentes

El sistema financiero colombiano, por su parte, conservaba condi-
ciones de estabilidad y mostraba sefiales de avance en varios frentes.
El acceso a productos financieros alcanzo 96,3 % de la poblacion
adulta; la concentracion territorial del microcrédito se redujo, con un
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coeficiente que paso6 de 0,90 en 2023 a 0,64 en 2025; y el Pacto por el
Crédito acumuld desembolsos por COP 241,6 billones, equivalentes
al 94,9 % de su meta. En el mercado de capitales, 2025 registr6é una
valorizacion significativa, aumento en el nimero de cuentas de inver-
sionistas y reduccion del diferencial bid-offer promedio de las acciones
del COLCAP, senales compatibles con una mejora gradual en liqui-
dez. Estos avances no resolvian las brechas estructurales identificadas
al inicio del periodo, pero mostraban que la estabilidad podia coexis-
tir con una agenda orientada a mayor profundidad, competencia e in-
clusion.

Las restricciones de fondo seguian siendo persistentes. El bajo
ahorro domeéstico, la informalidad laboral, la profundidad limitada
del crédito, el tamafio reducido del mercado de capitales y la baja pe-
netracion del mercado asegurador continuaban condicionando la
contribucién del sistema financiero al desarrollo. La informalidad se
mantuvo cercana al 55 %; la relacion crédito/PIB seguia distante de
economias regionales comparables, como Chile o Brasil; y el mercado
asegurador conservaba una penetracion inferior al promedio de la Or-
ganizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdémicos (OCDE).
Estas brechas no pueden atribuirse a un solo periodo ni corregirse
unicamente desde la supervision. Responden a condiciones de in-
greso, empleo, ahorro, inversion, productividad y politica ptblica que
exceden el &mbito de la SFC, aunque inciden directamente en el en-
torno que la entidad debe supervisar.

La relacién entre supervisor y sistema también mostré cambios.
La interaccion con entidades vigiladas, gremios, organismos interna-
cionales y otros actores publicos permitidé consolidar una conversa-
cidn sobre riesgos, datos, regulacion, innovacion y desarrollo de mer-
cado. En varios segmentos, las entidades fortalecieron sus capacida-
des de informacion, gobierno de datos, analisis de riesgos y prepara-
cién frente a nuevos estandares. Ese cambio no debe leerse como un
efecto automatico de la accion supervisora, sino como una adaptacion
progresiva del ecosistema a exigencias mds explicitas, datos mas
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granulares, reglas mas claras y un dialogo técnico mas estructurado.
En esa evolucién se resume una de las lecciones del periodo: cuando
el supervisor mejora la calidad de sus preguntas, el sistema también
eleva la calidad de sus respuestas.

c¢) La agenda que sigue

La inteligencia artificial y la ciberseguridad quedaron como dos frentes
de continuidad. En crédito, una parte significativa de los estableci-
mientos ya utilizaba modelos de aprendizaje automatico en distintas
etapas del ciclo, lo que exige fortalecer la capacidad supervisora para
evaluar metodologias, datos, sesgos, gobernanza y trazabilidad. El
GCE]L con casos de uso desarrollados y lineamientos internos en cons-
truccion, dejé una base para avanzar en esa direccion, con criterios
que anteponen el juicio experto a la automatizacion. En ciberseguri-
dad, el Mapa Cibernético y la Vista 360 de Riesgo Operacional ofre-
cieron una lectura mas integrada de exposicion digital, resiliencia,
fraude y dependencia de terceros criticos. El reto siguiente consiste en
convertir esa base diagnostica en criterios comparables de supervi-
sion entre industrias, con capacidad de anticipar fallas antes de que
escalen.

Finanzas Abiertas cuenta ya con un marco obligatorio definido por el
Decreto 0368 de 2026, pero su consolidacion dependera de la adop-
cidn efectiva por parte del ecosistema, la construccion del directorio
de participantes, la definicion de casos de uso y la supervision de es-
tandares tecnoldgicos, de seguridad y de proteccion de datos.

La Mesa Permanente de Mercado de Capitales, la modernizacion norma-
tiva y las iniciativas de promocion dejaron una agenda organizada,
aunque la profundidad del mercado seguira dependiendo de cambios
regulatorios, condiciones macroecondmicas, participacion de emiso-
res e inversionistas y coordinacion con otros actores publicos y priva-
dos.
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Supervision Digital contintia en desarrollo. El proyecto avanza por mo-
dulos de informacion granular, y el correspondiente al sector asegu-
rador —disefiado para mejorar la lectura sobre suscripcion, siniestros,
reaseguro y reservas técnicas— esta pendiente de aprobacion e imple-
mentacion; completarlo serd decisivo para transformar la calidad del
juicio supervisor sobre ese sector.

La reforma pensional supone un reto de alta complejidad institucional.
La Ley 2381 de 2024 plantea una reorganizacion estructural del sis-
tema y asigna nuevas responsabilidades de supervision sobre compo-
nentes que modificarian la relacion entre ahorro pensional, gestion de
recursos, informacién de afiliados y operacion de entidades adminis-
tradoras. Al tratarse de un proceso sujeto a definicion judicial y nor-
mativa, la tarea de la Superintendencia no consiste en anticipar resul-
tados, sino en conservar la preparacion técnica acumulada: andlisis de
informacion, adecuaciones tecnoldgicas, coordinacién con otras auto-
ridades y comprension de los riesgos operativos, prudenciales y de
conducta asociados a un eventual redisefio del sistema. La continui-
dad exige mantener esa capacidad disponible para actuar con oportu-
nidad una vez el proceso quede resuelto.

Las conductas y la proteccion al consumidor seguiran siendo un terreno
exigente. El aumento de quejas, la concentracion de inconformidades
en productos digitales, las transacciones no reconocidas, el fraude por
suplantacion y las brechas de acceso por ruralidad, género, edad o
discapacidad muestran que la inclusion financiera no puede medirse
solo por apertura de productos. El marco de gestion de los riesgos de
conducta, en proceso de consolidacién normativa, sera una pieza cen-
tral para traducir estandares de trato justo en criterios mas explicitos,
comparables y auditables. La tarea pendiente es profundizar esa 16-
gica: usar mejor la informacion de peticiones, quejas, reclamos y su-
gerencias; reforzar la prevencion en canales digitales; y sostener el en-
foque diferencial como parte de la gestion ordinaria de riesgos de con-
ducta.
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La transformacion organizacional también quedo abierta. El nuevo
mapa de procesos ya estd en vigor y permitié separar funciones, or-
denar responsabilidades y alinear la operacion con los objetivos estra-
tégicos. Sin embargo, consolidar esa arquitectura exige sostener la ac-
tualizacion de procesos, fortalecer los grupos internos de trabajo, pro-
fundizar la gobernanza de datos, reducir dependencias informales y
asegurar que la estructura institucional acomparie la velocidad de
cambio del sistema financiero. La modernizacién no se agota en un
acto administrativo ni en un redisefio puntual: requiere disciplina de
implementacidn, seguimiento y ajuste continuo. Ese es el desafio in-
terno que acompana los retos externos de la supervision.

d) Lecciones para sostener la transformacion

De la experiencia surgié una leccién inicial: la pregunta que for-
mula el supervisor define el alcance de su actuacion. Al ampliar el
punto de partida —de verificar cémo estaba el sistema a preguntarse
si estaba cumpliendo mejor su funcion en el desarrollo del pais—, la
SFC no abandono su mandato prudencial; lo situ6é dentro de una lec-
tura mds amplia sobre competencia, inclusion, profundidad, con-
ducta e innovacion. Esa pregunta permitio ordenar prioridades y co-
nectar decisiones que, vistas de forma aislada, habrian parecido ajus-
tes técnicos independientes. Mantenerla vigente exige reconocer que
la estabilidad es indispensable, pero que su valor publico aumenta
cuando el sistema financiero contribuye de manera mas efectiva al
desarrollo.

También quedo claro que los criterios deben definirse antes de in-
tervenir. La depuracion normativa, el disenio del MURIC, los pilotos
de innovacion y los casos de uso de inteligencia artificial mostraron la
importancia de construir reglas, pruebas y controles antes de forma-
lizar instrumentos. Esa secuencia redujo discrecionalidad, permitié
documentar decisiones y facilitd que los resultados fueran verifica-
bles. En una entidad técnica, el método no es un requisito accesorio;
es la condiciéon que convierte una decision en capacidad institucional.
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La interlocucion técnica dejo otra ensefianza: el didlogo mejora la
calidad de la regulacion y la supervision cuando preserva la autono-
mia del supervisor. Las consultas publicas, las mesas con la URF, los
colegios bilaterales, los espacios con gremios y los intercambios con
pares internacionales ampliaron la informacion disponible, permitie-
ron anticipar dificultades de implementacion y produjeron reglas mas
precisas. Pero ese didlogo solo cumple su funcion si mantiene una
frontera clara: escuchar a quienes aplican las reglas no equivale a tras-
ladarles la decision. La legitimidad técnica se fortalece cuando el pro-
ceso es abierto, pero la responsabilidad institucional permanece defi-
nida.

En materia tecnoldgica, el aprendizaje fue igualmente preciso: las
herramientas amplian la capacidad supervisora solo cuando perma-
necen subordinadas al juicio experto. La analitica avanzada, los table-
ros, las alertas automaticas y los modelos de inteligencia artificial per-
mitieron procesar mayor volumen de informacion, detectar patrones
y reducir variabilidad en algunas evaluaciones. Sin embargo, su valor
dependio de que los equipos entendieran sus supuestos, limites y ses-
gos. La automatizacion puede producir mejores insumos, pero no re-
emplaza la responsabilidad del supervisor. Por eso, los controles
desde el diseno, la trazabilidad y la validacion humana deben seguir
siendo principios de cualquier expansion tecnoldgica.

La dimension interna dejo una ensefianza adicional: una transfor-
macién institucional solo se sostiene si las capacidades misionales
avanzan junto con las condiciones de operacion de la entidad. La mo-
dernizacidn tecnologica, la actualizacion de procesos, la gestion docu-
mental, la provision de empleo, la adecuacion de espacios y las inicia-
tivas de bienestar no fueron asuntos separados de la supervision. En
una institucion sometida a alta demanda técnica, juridica, operativa y
ciudadana, la calidad de la respuesta depende también de las condi-
ciones en que trabajan sus equipos. Fortalecer la entidad desde
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adentro fue, por tanto, una condicion para sostener la exigencia hacia
afuera.

Con ese conjunto de avances, la Superintendencia cerré el periodo
con una base mas solida para enfrentar los retos que vienen: informa-
cién mas granular, regulacién mas clara, supervisiéon mas prospec-
tiva, mecanismos de innovacién controlada, criterios mas explicitos
de conducta, mejores herramientas juridicas y una operacion interna
mas alineada con sus objetivos estratégicos. Esa base no elimina las
brechas del sistema financiero colombiano ni sustituye las reformas
que dependen de otros ambitos de politica publica. Pero si mejora la
posicion institucional desde la cual la SFC puede contribuir a que el
sistema sea mas estable, profundo, competitivo, incluyente y confia-
ble.

Ese balance no se agota en las capacidades instaladas dentro de la
Superintendencia. También se expresa en la forma en que el sistema
financiero recibio, interpretd y empezd a adaptarse a nuevas exigen-
cias de informacidn, regulacion, conducta, innovacion y gestion de
riesgos. La transformacidn descrita en estas paginas fue institucional,
pero no ocurrid en aislamiento. Su continuidad dependera de que la
SFC preserve el método, sostenga la autonomia técnica y mantenga
abierto un didlogo exigente con el sistema que supervisa. Esa relacion
—entre una entidad que eleva sus capacidades y un sistema que debe
responder mejor a las necesidades del pais— abre la reflexion final
sobre la transformacion compartida.

En pocas lineas

e Al cierre del periodo, la Superintendencia contaba con una base
institucional mas robusta para conocer el sistema, ejercer su auto-
ridad normativa, anticipar riesgos y sostener su operacion interna.
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La arquitectura de conocimiento supervisor quedo fortalecida con
gobernanza del dato, plataforma analitica escalable, tableros, aler-
tas e instrumentos de focalizacién. El Médulo Unico de Reporte de
Informacion de la Cartera de Crédito (MURIC) marcé el transito
hacia microdatos estandarizados para una lectura mas granular
del riesgo crediticio.

El marco normativo y juridico quedd mejor organizado: la Circular
Basica Juridica (CBJ) y la Circular Basica Financiera (CBF) cerraron
el ciclo de depuracidn de los principales compendios normativos,
mientras la separacion entre supervision y proceso sancionatorio
reforzo la trazabilidad y previsibilidad de la autoridad juridica.

El Marco Integral de Supervisién (MIS) amplid su alcance con la
incorporacion de riesgos ambientales y sociales, incluido el clima-
tico, y con el avance del marco de gestion de los riesgos de con-
ducta, orientado a hacer mas explicita, comparable y auditable la
evaluacion de conductas.

La proteccién al consumidor financiero quedd organizada sobre
bases mas preventivas y verificables: trato justo supervisable, for-
talecimiento de la funcién jurisdiccional, conciliacion especiali-
zada, virtualizacion de audiencias y enfoque diferencial para po-
blaciones con barreras especificas.

El sistema financiero conservé condiciones de estabilidad y mostro
sefiales de avance en acceso, microcrédito, crédito dirigido y mer-
cado de capitales. Sin embargo, persistieron brechas estructurales
en ahorro, informalidad, profundidad crediticia, mercado de capi-
tales y penetracion de seguros.

La agenda de continuidad exige profundizar la supervision de in-
teligencia artificial, ciberseguridad, terceros criticos, Finanzas
Abiertas, mercado de capitales, seguros, reforma pensional, riesgos
de conducta y transformacion organizacional.
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e La experiencia del periodo dejo una orientacion institucional: el
método debe preceder al instrumento, la tecnologia debe estar
subordinada al juicio experto y el didlogo técnico debe mejorar la
regulacién y la supervision sin debilitar la autonomia del supervi-
SOr.

e La transformacion descrita fue institucional, pero no ocurri6 en
aislamiento. Su continuidad dependera de que la SFC preserve el
método, sostenga la autonomia técnica y mantenga un didlogo exi-
gente con un sistema financiero llamado a responder mejor a las
necesidades del pais.




La vision del sistema
financiero: una
transformacion compartida=
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n mayo de 2023, el sistema financiero colombiano enfren-

taba varias presiones a la vez. La economia atravesaba la

fase de normalizacion posterior a la pandemia, en la que,
tras un fuerte rebote inicial y en parte transitorio, el crecimiento bus-
caba estabilizarse en una senda mas sostenible. A esa transicion se su-
maban una inflacion cercana al 13 %, tasas de interés altas, presion
fiscal sobre las primas de riesgo y un entorno internacional mas vola-
til, marcado por tensiones geopoliticas y fragmentacion de cadenas
globales. Al mismo tiempo, la digitalizacion de los servicios financie-
ros, la transformacion de los medios de pago, la expansion de nuevas
tecnologias, la mayor exposicidn a riesgos cibernéticos y la adopciéon
de marcos prudenciales mas exigentes estaban cambiando la forma
de operar de las entidades.

El punto de partida, sin embargo, no era el de un sistema fragil?.
Las entidades vigiladas llegaban con bases prudenciales construidas
en anos previos y con capacidad para sostener la continuidad de la
intermediacién, de modo que el reto de la nueva administracion de la
SFC era preservar la regularidad, estabilidad y confianza del sistema
mientras acompafaba su transformacion y modernizacion. A esa exi-
gencia se afladia un factor que varias de las entidades sefialaron como
estructural: un desajuste fiscal que mantuvo altas las tasas de interés

22 Este capitulo recoge las perspectivas de directivos y representantes del sector financiero
colombiano, quienes respondieron amablemente a una invitacion del Superintendente César
Ferrari para compartir su lectura del periodo. Las respuestas escritas y entrevistas se reali-
zaron entre marzo y mayo de 2026 con: Gustavo Morales Cobo, presidente ejecutivo de
Fasecolda; Javier José Suarez Esparragoza, presidente del Banco Davivienda; Jonathan Ma-
lagon Gonzalez, presidente de Asobancaria; Juan Carlos Mora Uribe, presidente de Grupo
Bancolombia; Marcela Torres Coérdoba, gerente general de Nu Colombia; Maria Clara Ho-
yos Jaramillo, presidenta ejecutiva de Asomicrofinanzas; Maria Lorena Gutiérrez Botero,
presidente de Grupo Aval; y Mario Pardo Bayona, presidente ejecutivo de BBVA Colombia.
Los directivos atendieron la invitaciéon con el propdsito expreso de que sus aportes fueran
recogidos en esta publicacion. Con el fin de preservar la fidelidad de sus planteamientos, las
afirmaciones citadas entre comillas a lo largo del capitulo corresponden a extractos textuales
de sus respuestas, que se reproducen sin modificaciones en el anexo.
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y que condiciono tanto el costo del crédito como las decisiones de in-
version del sector.

a) Un ciclo exigente y una relacion que cambio

Ese entorno de tasas altas se hizo sentir con particular fuerza sobre
los establecimientos de crédito. Las tasas elevadas y la entrada en vi-
gor de exigencias prudenciales de fondeo estable presionaron el costo
de captacidon, comprimieron margenes y afectaron la calidad de la car-
tera. Frente a ese panorama, las entidades adoptaron una gestiéon mas
cautelosa del riesgo, ajustaron criterios de originacion y priorizaron
la solidez del balance sobre el crecimiento acelerado. La Superinten-
dencia acompand esa transicion con discusiones técnicas sobre el Coe-
ficiente de Fondeo Estable Neto (CFEN), medidas en materia de pro-
visiones y tramites simplificados para microcréditos y certificados de
depdsito. La intensidad del ajuste, sin embargo, varié de una indus-
tria a otra.

La recuperaciéon llegd de forma gradual y diferenciada. En la
banca, las rentabilidades que habian estado presionadas durante 2023
y parte de 2024 volvieron a terreno positivo, aunque en niveles mo-
derados. Asi lo describié Javier Sudrez, presidente del Banco Davi-
vienda, al recordar el transito de un momento de resultados dificiles
a otro en el que las cifras, todavia modestas, ya eran positivas, lo que
reflejaba "el compromiso de las entidades financieras, pero también
una interlocucion apropiada con la Superintendencia". En microfi-
nanzas, la cartera de microcrédito mostré una contraccion menos pro-
funda que otras modalidades y, con corte a febrero de 2026, registraba
un crecimiento real anual de 9,9 %, el nivel mas alto en diez anos. En
el sector asegurador surgieron oportunidades especificas en seguros
de la economia popular, esquemas paramétricos y alternativas asocia-
das a la reforma pensional. En los tres casos, la estabilidad no se pre-
sentd como ausencia de presidn, sino como resultado de una adapta-
cidn progresiva frente a un entorno todavia exigente.
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Esa interlocucion apuntaba a un cambio de fondo en la relacion
con la Superintendencia, en el que varias voces coincidieron. La per-
cepcion compartida fue la de una entidad que se hizo mas cercana,
dispuesta al didlogo técnico y orientada a fortalecer la supervision
preventiva sin dejar de lado su funcién correctiva. Ello se tradujo en
mesas de trabajo, comités técnicos y canales de asesoria mas frecuen-
tes, dirigidos a aclarar expectativas regulatorias y a acompanar los
cambios tecnoldgicos. Desde la perspectiva de un nuevo actor digital,
esa apertura resulté decisiva. Como sefial6 Marcela Torres, gerente
general de Nu Colombia, la relacion se caracterizé por "las profundas
interacciones técnicas en el proceso de licencia" y por "la disposicion
para escuchar a actores disruptivos"”, con una primacia de lo técnico y
una transparencia en cada interaccion que marcaron el tono.

El mismo talante marco la construccion regulatoria. Las mesas de
trabajo previas a la expedicion de normas permitieron al sector pre-
sentar observaciones con oportunidad y, en varios casos, estas dieron
lugar a ajustes concretos en los plazos de implementacion y en la ver-
sion final de las instrucciones. La Circular Basica Financiera (CBF), el
marco de Finanzas Abiertas, la regulacion del CFEN y la Circular Ex-
terna 015 de 2025 sobre la gestion de los riesgos ambientales y socia-
les, incluidos los climaticos, fueron mencionados como ejemplos de
un proceso normativo mas abierto y técnico. En microfinanzas, la
nueva CBF fue valorada por precisar la definiciéon de microcrédito, los
criterios de incumplimiento, los sistemas de provisiones diferencia-
dos y la nocion de microempresa como sujeto de crédito. A ese ba-
lance se sumé un matiz desde la banca, segtin el cual la adopcion de
estandares internacionales debia considerar las particularidades loca-
les. El didlogo elevo la calidad de la discusion regulatoria.

Ese didlogo se formaliz6, ademads, en espacios mas estructurados:
los nuevos colegios bilaterales, que no existian con anterioridad a
mayo de 2023, facilitaron una relacion directa entre la Superintenden-
cia y las entidades vigiladas, mientras que los de caracter internacio-
nal, con participacion de autoridades de otras jurisdicciones,
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fortalecieron la supervision consolidada de los conglomerados con
operaciones transfronterizas. Maria Lorena Gutiérrez, presidente de
Grupo Aval, describid los primeros como "uno de los instrumentos
mas sofisticados" del enfoque de supervision basada en riesgos, un
espacio en el que el supervisor "expone su lectura sobre el perfil de
riesgo de la entidad" y la administracion "presenta sus avances en la
gestion”, lo que "reduce las asimetrias de informacion y eleva [...] la
calidad del didlogo supervisor-supervisado". Su valor, afiadio, estd en
traducir esa evaluacion en "un plan de accién concreto, con compro-
misos, responsables y plazos definidos".

La modernizacion del relacionamiento se expres6 igualmente en
los instrumentos de supervision y en la forma de leer realidades dis-
tintas dentro del sistema. Desde el sector bancario se destacaron
SmartSupervision, el proyecto de Supervision Digital, 1a homologacion
y depuracién de reportes, el Médulo Unico de Reporte de Informa-
cién de la Cartera de Crédito (MURIC) y la disponibilidad de tableros
de datos y consulta abierta para entidades y ciudadania, una evolu-
cion leida como parte de un modelo mas intensivo en datos, calidad
de informacion y analitica. Desde las microfinanzas se valoro una di-
mension diferente, relacionada con la voluntad de la Superintenden-
cia de salir al territorio. La visita de campo a Pitalito (Huila) permitid
observar metodologias de originacion, garantias no convencionales,
informalidad del ingreso y esfuerzos de educacion financiera con len-
guaje pertinente para comunidades étnicas. Como resumié Maria
Clara Hoyos, presidente ejecutiva de Asomicrofinanzas, "la apertura
fue permanente". Esa comprension territorial fue presentada como
base de una supervision proporcional.

b) La respuesta del sector

Las entidades respondieron a ese entorno con transformaciones
que no siguieron un unico patrén. Juan Carlos Mora, presidente de
Bancolombia, explico la evolucion hacia el modelo de Grupo Cibest
como respuesta a una realidad en la que "los negocios financieros y
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no financieros estan cada vez mas conectados, especialmente en un
contexto de mayor digitalizacién y desarrollo de ecosistemas", una es-
tructura que permite entender esa diversidad y "tomar decisiones con
una vision integral del grupo" sin perder el enfoque especifico de cada
negocio. Por su parte, Davivienda avanzé en la incorporacion de Da-
vivienda Group y en la integracion de operaciones con Scotiabank en
Colombia, Panamad y Costa Rica, un paso hacia una entidad multila-
tina con vocacion regional. Su presidente destaco que, en ese proceso,
la Superintendencia actu6 con "una apertura para que las cosas pa-
sen", sin renunciar a "velar por el interés publico". En ambos casos, la
transformacion corporativa estuvo asociada a exigencias regulatorias,
competencia digital, gestion de riesgos y eficiencia operativa.

Los gremios también reforzaron su papel como interlocutores téc-
nicos. En microfinanzas, ese proceso incluyo la profesionalizacion de
la estructura gremial, la consolidacién de un comité de riesgos y la
construccion de informacion propia sobre comportamiento de car-
tera, perfiles de clientes, impacto de tasas y cobertura territorial, lo
que permitié analizar el microcrédito por municipio, modalidad, gé-
nero y region, y acompanar a las instituciones de menor tamaro en la
actualizacidon de sus marcos de gestion de riesgo. En el sector asegu-
rador, el gremio desarrollé activos informaticos al servicio del mer-
cado, con mas de setenta lagos de datos y la incorporacion de inteli-
gencia artificial generativa para analizar su comportamiento. Como
lo expreso Gustavo Morales, presidente ejecutivo de Fasecolda, la Su-
perintendencia se embarco en "un proceso de modernizacion de la su-
pervision que, a nuestro juicio, ha tenido la virtud de ser muy trans-
parente, con cronogramas y objetivos claros".

A las transformaciones individuales se sumo la capacidad de la
industria para articular respuestas colectivas en momentos de alta
exigencia. Suscrito en septiembre de 2024 entre el Gobierno nacional
y las entidades financieras agremiadas en Asobancaria, con el im-
pulso de la Superintendencia, el Pacto por el Crédito permitié movi-
lizar, hasta febrero de 2026, cerca de COP 241,6 billones hacia sectores
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estratégicos —vivienda e infraestructura, manufactura y transicion
energética, agropecuario, turismo y economia popular—, con un
cumplimiento cercano al 94,9 % de la meta. Asimismo, en marzo de
2026, ante la emergencia invernal que afecto al pais, el sector bancario
suscribio la Alianza Bancaria por la Recuperacion Integral y la Gene-
racion de Oportunidades (ABRIGO), orientada a una respuesta foca-
lizada para los hogares y territorios damnificados, con una meta de
2,1 millones de créditos.

Para Jonathan Malagdn, presidente de Asobancaria, ambas inicia-
tivas mostraron que "el sector financiero tiene la capacidad de respon-
der de manera coordinada cuando las condiciones del pais asi lo exi-
gen", y fueron leidas como muestra de la articulacion entre el Go-
bierno, el sistema financiero y la Superintendencia, en la que el super-
visor, sin abandonar su funcion de control, ayudo a encauzar solucio-
nes frente a necesidades econdmicas y sociales del pais.

La tecnologia fue, para casi todas las entidades, el terreno donde
mas se concentrd el esfuerzo de adaptacion. Varias avanzaron en el
manejo de datos, la analitica avanzada y la seguridad de la informa-
cion. Mario Pardo, presidente ejecutivo de BBVA Colombia, ilustrd
ese esfuerzo con la migracion hacia una plataforma propia de Big
Data con soporte en la nube, la adopcion de normas de gobierno de
datos y de modelos, la clasificacion de la informacion para definir tra-
tamientos de seguridad y el uso de técnicas de aprendizaje automa-
tico con fuentes alternativas como la huella digital y la geolocaliza-
cién, un conjunto de cambios orientado a fortalecer la calidad de los
datos, la gestion del riesgo de crédito y la toma de decisiones. En el
frente de los pagos, la puesta en operacion de Bre-B, por parte del
Banco de la Republica, fue sefialada como un hito del periodo, con la
aspiracion —expresada por Nu— de que "el sistema de pagos se
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parezca cada vez mas a PIX*" y de que el esquema de finanzas abier-
tas obligatorias entre pronto en pleno funcionamiento.

Dentro de ese frente tecnoldgico, la inteligencia artificial ocupd un
lugar central en la mirada del sector. Para el presidente de BBVA, "el
principal desafio viene dado de la profunda transformacion que el
sistema financiero va a vivir a todos los niveles de manera acelerada
por la implementacion de la inteligencia artificial”, al punto de consi-
derarla "el mas determinante porque tiene un nivel de irrupcion en
todos los demas". Su adopcidn promete ganancias de eficiencia, pero
también plantea riesgos que requieren atencion: la transparencia y ex-
plicabilidad de los modelos, el sesgo algoritmico —en especial en el
acceso al crédito de grupos histéricamente excluidos—, el uso mali-
cioso, la ciberseguridad y la concentracion en proveedores externos
criticos. De ahi la importancia de marcos sélidos de gobernanza, vali-
dacién y monitoreo continuo de modelos, de estandares de ética y uso
responsable, y del fortalecimiento de las capacidades técnicas del pro-
pio supervisor para entender y auditar estos sistemas, una capacidad
que la Superintendencia empez6 a construir en 2023 con la creacion
del Grupo Centro de Excelencia e Innovacion (GCEI).

La sostenibilidad se consolidd como un eje estratégico y no como
un asunto accesorio. Las entidades destacaron productos financieros
alineados con la Taxonomia Verde de Colombia, métricas de riesgo
de transicion, controles para evitar el lavado verde (greenwashing) y el
lavado social (socialwashing), y la incorporacion de criterios ambienta-
les, sociales y de gobernanza en la gestion de riesgos y en la toma de
decisiones. Entre los avances mencionados figuraron carteras de cré-
dito con destinos sostenibles, productos vinculados a indicadores am-
bientales y la emision, por parte de Davivienda, del primer bono des-
tinado a la biodiversidad en el pais. La Circular Externa 015 de 2025
fue valorada como un marco que ordend la gestion de los riesgos

23 PIX es el sistema de pagos instantaneos del Banco Central de Brasil, lanzado en 2020. En
2025 registré mas de 180 millones de usuarios y se consolidé como uno de los sistemas de
pagos mas desarrollados de América Latina.
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ambientales y sociales, incluidos los climaticos, y que dio senales cla-
ras sobre la direccion esperada para el sistema financiero en materia
de transicion.

El avance digital trajo también una exposicion mucho mayor al
fraude y a los riesgos operativos. La inmediatez de las transferencias
facilita la operacion de defraudadores y dificulta la deteccion de mo-
vimientos sospechosos, mientras que la mayor conectividad amplia la
superficie de ataque y favorece la suplantacion, la ingenieria social y
el uso de cuentas intermediarias. A esa exposicion se sumo una preo-
cupacion que el presidente de Bancolombia situd en primer plano, la
gestion del riesgo de liquidez en un entorno digital. Como advirtio,
"los episodios de 2023 en Estados Unidos evidenciaron que las corri-
das bancarias pueden materializarse en cuestion de horas, impulsa-
das por la velocidad de los canales digitales, la concentracion de de-
positantes y la rapidez con la que circula la informacion", lo que
vuelve criticas la resiliencia operativa, la gestion de proveedores tec-
noldgicos y la proteccion de datos. Frente a esos riesgos, la supervi-
sidon avanzo hacia estdndares mas exigentes de gestion de riesgos tec-
noldgicos, autenticacion reforzada, monitoreo en tiempo real y coor-
dinacion interinstitucional para enfrentar incidentes que ya no reco-
nocen fronteras entre entidades.

La expansion de fintech, neobancos y bigtech redefinié la compe-
tencia y transformo la relacion de las personas con los servicios finan-
cieros, e introdujo un debate que varias entidades formularon con cla-
ridad, segtn el cual actividades equivalentes deberian estar sujetas a
reglas equivalentes, para evitar arbitrajes regulatorios sin frenar la in-
novacion. En ese marco, la supervisién empez6 a explorar esquemas
mas flexibles —espacios de prueba controlados y enfoques proporcio-
nales al riesgo—, mientras que desde los nuevos actores se reivindicd
el papel de la competencia como motor de inclusion y de mejores ser-
vicios. Nu presento la licencia de operacion otorgada por la Superin-
tendencia como el hito que le permitié ampliar su portafolio, y descri-
bi6 su adaptacion como una relacion de doble via: cumplimiento de
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los mandatos del supervisor y participacion activa en una moderni-
zacién que abrid espacio a modelos de negocio distintos. En esa
misma lectura, la entrada de jugadores con poder de mercado signifi-
cativo trajo consigo el deber de garantizar la interoperabilidad y altos
estandares de servicio.

¢) La confianza como eje de lo que viene

Por encima de los frentes especificos, un tema atraveso casi todas
las conversaciones: la confianza como el fundamento del sistema fi-
nanciero. En un entorno mas digital, mas competido y mds expuesto
a informacidn que circula en tiempo real, dejo de ser un atributo dado
para convertirse en algo que debe sostenerse de forma activa. Esa idea
se expresoO con fuerza desde la banca, donde se la describié como "el
activo mas valioso del sector" y se la vincul6 con los retos de liquidez
digital y resiliencia operativa que empiezan a redefinir la relacion con
los depositantes. En la misma direccion, desde el Grupo Aval se sub-
rayo que la confianza no puede darse por sentada cuando avanza la
innovacidn, pues "la innovacién solo tiene valor si viene acompanada
de seguridad, respaldo y responsabilidad"”, de modo que preservarla
sera decisivo en los afios que vienen.

Esa confianza tiene también una dimension de cultura de pago. El
presidente de Davivienda advirti6 sobre el riesgo de que se normalice
la decision de algunos deudores que optan por "no pagar sus créditos,
no porque tengan dificultades econémicas sino porque creen que ha-
cen un buen negocio no pagando", una conducta que "afecta a la so-
ciedad como un todo", porque erosiona la base sobre la que se sostiene
el crédito y termina restringiendo el acceso para todos. En esa misma
linea, el sector sefiald la importancia de promover mejores habitos de
pago, avanzar en la rebancarizacion y atender el uso inadecuado del
régimen de insolvencia de persona natural. Para la Superintendencia,
ese panorama refuerza la necesidad de mantener reglas claras para la
originacion responsable, anticipar el deterioro de la cartera y proteger
al consumidor sin frenar la profundizacion del crédito.
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Junto a la cultura de pago, el sector situ6 un reto de fondo para el
pais, el de la baja profundizacion financiera. Varias entidades recor-
daron que la cartera de crédito representa una proporcion del pro-
ducto muy inferior a la de economias comparables, y vincularon ese
rezago con las tasas de interés altas, la presion fiscal, la incertidumbre
regulatoria e impositiva y las decisiones sobre la tasa maxima de in-
terés, que en esa lectura redujeron el acceso de empresas y familias al
sistema formal. El crédito no fue presentado solo como un negocio,
sino como una palanca del desarrollo. Como lo sefial6 la presidente
de Grupo Aval, "un sistema bien capitalizado, bien supervisado y
bien gestionado debe poder financiar empresas, vivienda, infraestruc-
tura, transicion productiva y nuevos emprendimientos”, de modo que
"cuando el crédito se frena por mucho tiempo, el impacto se siente en
la economia real, en el empleo, en la formalizacién y en la capacidad
de las empresas para crecer". De ahi que el papel de la banca en el
desarrollo del pais haya sido reivindicado como una responsabilidad
compartida con la politica publica, mas que como una funcion mera-
mente comercial.

En el horizonte de esa profundizacion aparecieron también los ac-
tivos digitales. Desde la banca se planted que los criptoactivos repre-
sentan uno de los desafios mas complejos y dindmicos de los proxi-
mos anos, por su crecimiento, su volatilidad y la asimetria de infor-
macion que enfrentan los usuarios, muchas veces no sofisticados.
Frente a ese fendmeno, el sector llamo a construir un marco regulato-
rio claro, armonizado y actualizado, bajo el principio de que una
misma actividad, con un mismo riesgo, deberia tener una misma re-
gulacion. A ese marco deberian sumarse mecanismos mas robustos
de informacidn, advertencia y educacion financiera, estandares refor-
zados frente al riesgo de lavado de activos —dada la dificultad de tra-
zar algunas operaciones— y una coordinacion nacional e internacio-
nal acorde con la naturaleza global de estos instrumentos.
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La inclusion y la proporcionalidad completaron el panorama de
retos. Desde las microfinanzas, el desafio se formuld como la necesi-
dad de profundizar la atencién a los microempresarios rurales y pe-
riurbanos, incluidos los negocios de subsistencia, en condiciones que
les permitan crecer y avanzar hacia la formalizacién. Para ello es clave
que las reglas no mezclen microempresa y pequena empresa, y que
las entidades de menor tamafio puedan cumplir los estandares sin en-
carecer el crédito. Desde el sector asegurador, el reto se concentr6 en
desarrollar productos costeables para hogares de bajos ingresos y seg-
mentos no atendidos, como los seguros de la economia popular y los
esquemas paramétricos. En ambos casos, la supervision que viene de-
bera combinar reglas claras, exigencias proporcionales y atencion al
impacto sobre los mas vulnerables.

El balance que dejan estas voces no es el de un periodo sin desa-
tios, sino el de un sistema que enfrentd un entorno exigente sin perder
su capacidad de adaptacion. Las entidades y los gremios reconocieron
retos de fondo, pero también avances concretos en la forma de super-
visar, de construir las normas y de dialogar con el sector. En esa lec-
tura, la Superintendencia contribuyé a preservar la regularidad y la
estabilidad del sistema con una supervision mas técnica, preventiva y
basada en informacion, mientras el sector fortalecia sus propios me-
dios para responder a una realidad mas compleja. Lo ocurrido du-
rante estos anios mostrd que la confianza no depende solo de la solidez
prudencial, sino también de la calidad del didlogo, la oportunidad de
la supervision, la claridad de las reglas y la capacidad compartida
para adaptarse a los cambios que vienen.



Anexo. Voces del sector
financiero: respuestas al
cuestionario enviado
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ste anexo reune las respuestas remitidas por los directivos

y representantes gremiales del sector financiero que parti-

ciparon en el capitulo 12. Cada uno respondid, por escrito
0 en entrevista, a un mismo cuestionario de cuatro preguntas, que se
reproduce a continuacion. Las respuestas se presentan con fidelidad
a los textos originales y se ordenan alfabéticamente por el nombre de
cada participante.

Cuestionario

1. Desde la perspectiva de su entidad, ;cuales fueron los principa-
les cambios del entorno econdmico, financiero y regulatorio entre
mayo de 2023 y hoy, y como incidieron en la manera de operar y to-
mar decisiones dentro del sector?

2. ;Qué cambios identifico en la forma en que la Superintendencia
Financiera de Colombia se relaciond con las entidades vigiladas du-
rante este periodo, en términos de supervision, didlogo técnico, prio-
ridades institucionales y capacidad de respuesta?

3. ¢(Qué ajustes o transformaciones realiz6 su entidad en este pe-
riodo para adaptarse mejor a las exigencias del entorno, a la evolucion
del mercado y a las prioridades de supervision de la SEC?

4. ;Cudles cree que seran los principales desafios del sistema fi-
nanciero colombiano en los proximos anos, y qué tipo de supervision
0 acompanamiento requerira esa nueva etapa?



206

GUSTAVO MORALES COBO — PRESIDENTE EJECUTIVO,
FASECOLDA

Pregunta 1

En el plano macroecondmico, entre 2023 y hoy el pais tuvo que
enfrentar la resaca de la pospandemia. La pandemia fue un golpe
muy duro; la pospandemia produjo un crecimiento inusitado y sin
precedentes, pero artificial, precisamente porque veniamos de las
profundidades de la crisis. Por eso, el crecimiento de los afos siguien-
tes debia leerse a la luz de esa base excepcional. Haciendo ese ajuste,
el crecimiento fue débil, aunque crecimiento al fin. Colombia evitd
una recesion, y eso no es un asunto menor.

El sector asegurador no fue ajeno a ese contexto. Sin embargo, gra-
cias a sefiales de tranquilidad y de rigor en la regulacién y en la su-
pervision financiera, la SFC siguié innovando y apostandole a la in-
cursion en mercados no atendidos. Nosotros encontramos en algunas
de sus propuestas, y también en algunas del Plan Nacional de Desa-
rrollo, oportunidades de crecimiento en tres frentes: seguros para la
economia popular, seguros paramétricos y oportunidades derivadas
de la reforma pensional. Esas oportunidades no estuvieron exentas de
desafios, como reglamentaciones demoradas y controversias judicia-
les, pero el sector encontré respaldo en la SFC para aprovecharlas de
la mejor manera.

Pregunta 2

En cuanto al didlogo técnico, Fasecolda y nuestras companias afi-
liadas siempre sintieron receptividad en la SFC, asi como una preocu-
pacion permanente por proteger mejor a los clientes de las companias
de seguros y por promover mas competencia. Un ejemplo, aunque no
esta directamente relacionado con el sector asegurador, es el esfuerzo
que hizo la SFC para reactivar y fortalecer el mercado de capitales en
Colombia.
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Por otro lado, bajo las directrices del profesor Ferrari, la entidad
se embarco en un proceso de modernizacion de la supervision que, a
nuestro juicio, ha tenido la virtud de ser muy transparente, con cro-
nogramas y objetivos claros, y de apuntar en la direccidon correcta en
temas como la optimizacion normativa y la supervision digital, por
mencionar solo dos de los varios ejes de esa modernizacion. Sentimos
que la SFC dio un salto cualitativo que va a ser muy importante para
el fortalecimiento del sector financiero en Colombia.

Pregunta 3

Como gremio, en estos ultimos afios Fasecolda ha fortalecido uno
de los servicios que mas la distingue dentro del universo gremial co-
lombiano: los activos informaticos al servicio del sector asegurador.
Manejamos mas de setenta lagos de datos, algunos de ellos transac-
cionales, que ademas sirven para analizar el comportamiento del mer-
cado. En ese fortalecimiento hemos empezado a incorporar inteligen-
cia artificial generativa, y todo ese esfuerzo esta alineado con el salto
hacia la supervision digital que se ha impulsado bajo la administra-
cion del doctor Ferrari.

Por otro lado, hemos puesto en el centro de nuestra gestion gre-
mial tres temas que antes eran mas periféricos: el gobierno corpora-
tivo de las entidades aseguradoras, sus mecanismos de cumplimiento
normativo y la sostenibilidad como principio rector de la actividad
aseguradora. En los tres temas sentimos que las directrices de la SFC
en los ultimos anos han incentivado los avances que el sector ha lo-
grado. A manera de ejemplo, la reciente Circular Externa 015 sobre
SARAS recogioé muchas de las actividades que el sector ya venia tra-
bajando, pero a su vez les dio nuevo impulso y mas orden.
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Pregunta 4

El principal desafio, al menos para el sector asegurador, es incur-
sionar con productos costeables y efectivos en capas tradicionalmente
no atendidas, como pequefias empresas y hogares de bajos ingresos.
Este es un ejercicio de inclusion financiera en seguros, que pasa por
temas de asequibilidad, accesibilidad, costeabilidad y conciencia del
riesgo.

Para que ello sea posible, la supervision digital, la simplificacion
normativa y las finanzas abiertas son elementos que la nueva super-
visidn debe tener en cuenta. Por eso, la modernizacion implementada
en los ultimos afios es tan importante: porque al menos permite que
la SFC aborde estos nuevos desafios desde un mejor lugar.

JAVIER JOSE SUAREZ ESPARRAGOZA — PRESIDENTE,
BANCO DAVIVIENDA

Pregunta 1

El periodo estuvo marcado por un ciclo macroeconémico exigente:
(i) tasas de interés inicialmente elevadas (que llevaron a que el costo
de fondeo de las entidades se incrementara sustancialmente, que si
bien cedio a finales del 2024 y 2025, ha venido presentando una nueva
tendencia alcista), (ii) inflacion que presenté una tendencia bajista y
que dado las medidas adoptadas por el Gobierno Nacional en cuanto
al incremento del salario minimo y el impacto de la guerra Iran Vs US
ha recobrado una senda alcista que ha requerido que el BanRep au-
mente las tasas de intervencion. Estos factores empiezan a generar
presion sobre el costo del crédito.

El entorno geopolitico, ha provocado una fragmentacion en el
mercado mundial, lo que ha llevado a mayor volatilidad en los mer-
cados financieros y cambiarios.
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En el plano regulatorio, el periodo fue intenso y transformador. La
SFC avanzd en construccion de una nueva arquitectura de supervi-
sion: (i) la implementacion de las Finanzas Abiertas (Circular Externa
004 de 2024), (ii) la depuracién normativa con la actualizacién de la
CBJ y CBCEF, (iii) la digitalizacion de la supervision y reportes (MU-
RIC), (iv) la mayor incorporacion de riesgos ESG en el entorno regu-
latorio, (v) la implementacién de normas prudenciales (Grandes Ex-
posiciones, plan de resolucion) y (vi) el fortalecimiento del Marco In-
tegral de Supervisidon basado en riesgos marcaron una agenda densa
para las entidades vigiladas.

Respecto de la infraestructura de pagos, el periodo también trajo
una transformacion de largo alcance: la puesta en marcha de BRE-B,
el sistema de pagos inmediatos e interoperable del Banco de la Repu-
blica, operativo desde mediados del afio 2025. Para Davivienda, la
adopcion de BRE-B no fue simplemente un ejercicio de cumplimiento
regulatorio; fue una apuesta por aumentar nuestra competitividad y
promover mecanismos que facilitan la inclusion. Integrarnos a este
ecosistema implico inversion de recursos en tecnologia, adaptaciéon
de procesos y, sobre todo, una decision institucional de apostar por
una infraestructura de pagos que beneficia a los colombianos.

Si bien las entidades financieras en Colombia habiamos avanzado
de manera considerable en cuanto a la adopcion de mecanismos de
pagos gratuitos y accesibles (como nuestra billetera Daviplata), BRE-
B y sus diferentes casos de uso facilita el uso de estos mecanismos de
pago de manera masiva e interoperable.

Para Davivienda, este entorno ha exigido una mayor disciplina en
la gestion del riesgo de crédito y de tasa de interés del libro bancario,
mayor precision en la segmentacion de clientes, y una adaptacion agil
a las nuevas exigencias de reporte y cumplimiento. Asi mismo, el en-
torno competitivo ha llevado a fortalecer nuestras habilidades digita-
les. Las decisiones se tomaron con una vision mas prudente del ciclo,
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priorizando la solidez del balance sobre el crecimiento acelerado de
la cartera.

Pregunta 2

Desde Davivienda percibimos a la SFC durante este periodo como
una entidad cercana, dispuesta al didlogo técnico y con una vision
clara de la importancia de la supervision preventiva mds que correc-
tiva.

Este didlogo técnico permitié a Davivienda, con el acompafa-
miento de la SFC llevar a cabo los ajustes en su estructura (con la in-
corporacion de Davivienda Group), asi como el cierre de la integra-
cién con Scotiabank. La SFC lider6 ademas el proceso de autorizacion
en Colombia y en los paises donde fue necesario con un contacto per-
manente con los reguladores de los otros paises.

Ejemplo de dicho trabajo conjunto fueron los Colegios de Super-
visores, espacios que permitieron un intercambio directo, técnico y
estructurado entre el supervisor y las entidades vigiladas. Estos cole-
gios que coordina la SFC con participacién, incluso, de supervisores
de los paises donde operamos, fueron fundamentales para alinear ex-
pectativas, compartir perspectivas sobre el perfil de riesgos de los
conglomerados y construir una supervision mas efectiva y consoli-
dada. En el caso de Davivienda, dada nuestra presencia en Centroa-
mérica, estos espacios resultaron especialmente valiosos.

Igualmente relevante fue la activa participacion de la SFC como
articulador del Pacto por el Crédito, suscrito en agosto de 2024 entre
el Gobierno y el sistema bancario para movilizar recursos hacia secto-
res estratégicos de la economia. Este ejercicio evidencié una SFC con
vocacion de acompanamiento y no solo de control: un supervisor que
comprende el rol del sector financiero como palanca de reactivacion
econOmica y que estuvo dispuesto a construir soluciones en conjunto
con las entidades.
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También valoramos los avances en la depuracién normativa y en
las mesas publico-privadas para el disefio de las Finanzas Abiertas, que
permitieron una construccion regulatoria mas participativa, con pla-
zos razonables y con comprension de las capacidades reales de imple-
mentacion de las entidades.

En materia de supervision, como ya se menciond, se dieron ajustes
importantes en la supervision digital y el uso de analitica de datos, lo
que sin duda permite una actuaciéon mucho mas rapida del regulador
y a su vez un reto para las entidades en adaptarse a este nuevo mo-
delo.

Pregunta 3

Davivienda respondio a este periodo de transformacion con deci-
siones estratégicas en varios frentes.

Primero, como ya lo mencionamos, en la transformacién de su es-
tructura corporativa. La incorporacion de Davivienda Group y el pro-
ceso de permitir a los accionistas del Banco ser parte de la nueva es-
tructura represent6 un cambio esencial en el modelo y permiti6 llevar
a cabo la integracion de las operaciones de Scotiabank en pocos meses.

Segundo. La integracion de operaciones con Scotiabank, nos per-
mite posicionarnos en varios mercados y ademds es un paso mads en
la evolucion de Davivienda hacia una entidad multilatina con vista
Global, incorporando las habilidades y capacidades de Scotiabank en
el mundo (como accionista de la operacion).

Tercero. La gestion del riesgo: fortalecimos nuestros modelos de
calificacion de cartera, ajustamos los criterios de originacién en seg-
mentos de mayor volatilidad, y reforzamos nuestra capacidad de mo-
nitoreo temprano del deterioro crediticio, en linea con la supervision
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basada en riesgos que promueve la SFC a través de su Marco Integral
de Supervision.

Cuarto, en transformacion digital: continuamos con la moderniza-
cién de nuestra infraestructura tecnolodgica y en la digitalizacién de
nuestra oferta y procesos operativos: hoy el 94 % de nuestros clientes
en Colombia han hecho uso de alguna de nuestras plataformas digi-
tales y el 67 % de las transacciones totales se realizan por estos canales;
contamos con una infraestructura tecnoldgica sumamente confiable
que mantuvo un 99,89 % de disponibilidad en el afo 2025. Avanza-
mos en la preparacion para la implementacion de las Finanzas Abier-
tas; entendemos que este proyecto estratégico de la SFC es una opor-
tunidad real para mejorar la competencia, la

La integracion de BRE-B fue un reto en la medida que requirio
ajustes a nuestra arquitectura de pagos, asegurar nuestros canales di-
gitales para la interoperabilidad en tiempo real (mas alla de los pro-
cesos con que ya contaba la entidad) y adaptar nuestra experiencia de
usuario a los nuevos estandares del ecosistema.

Quinto. Sostenibilidad y nuevos riesgos: Davivienda es hoy uno
de los bancos mas sostenibles del mundo (DJSI) y logramos cerrar las
brechas en este sentido con nuestros principales competidores. Emiti-
mos en Colombia el primer bono destinado a la biodiversidad e incor-
poramos de manera mas sistematica los riesgos ambientales, sociales
y de gobernanza (ASG) en nuestra gestion, siguiendo los lineamientos
de la SFC sobre supervision de riesgos emergentes.

Pregunta 4

Colombia enfrenta un reto estructural que el profesor Ferrari ha
sefialado con claridad: un sistema financiero poco profundo, con una
cartera de crédito equivalente a cerca del 42 % del PIB, cuando econo-
mias comparables superan el 60 % o 70 %. Ampliar esa
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profundizacion, de manera responsable, inclusiva y sostenible, es el
gran desafio de la préxima década.

Para lograrlo, sera determinante:

* Consolidacién de las Finanzas Abiertas: si se implementan co-
rrectamente, tendran un efecto transformador sobre la compe-
tencia, la transparencia de precios y el acceso al crédito para
hogares y pequenas empresas. Es importante asegurar los ries-
gos derivados de su implementacion en materia de

» Supervision Digital sobre lo material: avanzar hacia un modelo
en linea, basado en datos y con capacidad de anticipacion, hara
la supervision mas eficiente para todos, entidades y supervi-
sor, y reducird cargas operativas innecesarias. Esto debe ir
acompanado en un afianzamiento de la supervision sobre si-
tuaciones materiales y relevantes.

» Gestion de riesgos emergentes, especialmente los asociados al
cambio climatico, ciberseguridad y uso de la inteligencia artifi-
cial, que seguirdn ganando peso en las agendas de riesgo de las
entidades financieras. Es importante el énfasis en el control del
riesgo de fraude.

En cuanto al tipo de supervision que requiere esta nueva etapa,
creemos que debe seguirse fortaleciendo la supervision basada en
riesgos, orientada a datos, mds colaborativa en su construccion nor-
mativa y con capacidad de anticipar los desafios sistémicos. El mo-
delo de colegios de supervisores, los espacios de didlogo técnico y los
mecanismos de seguimiento conjunto como el Pacto por el Crédito
son ejemplos concretos de esa nueva forma de relacionamiento que el
sector valora y que esperamos que se consolide.

Un desafio adicional sera navegar de manera segura el actual en-
torno de reformas estructurales que atraviesa el pais. Cambios como
la entrada en vigor de la reforma laboral, la transicion del sistema
pensional y proyectos en curso como 'Borréon y Cuenta Nueva 2.0,
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plantean alteraciones en los costos operativos del tejido empresarial,
cambian las dindmicas de liquidez del mercado de capitales local y
modifican la disponibilidad de informacion crediticia. En esta etapa,
el sistema requiere una supervision técnica y preventiva por parte de
la SFC, que acttile como garante de la estabilidad para que las modifi-
caciones no terminen generando asimetrias de informacion que limi-
ten el otorgamiento responsable de crédito y el desarrollo de la acti-
vidad econdmica.

Un capitulo no menos importante de esta agenda es la articulacion
del ecosistema de activos digitales con el sistema financiero formal.
Colombia ha sido prudente en este frente, y con razdn: la cautela del
Banco de la Reptblica, la SFC y el mismo Congreso han protegido la
estabilidad del sistema y a los consumidores en un mercado aun vo-
latil y con riesgos conductuales importantes.

Sin embargo, el mundo avanza y vemos como en otras latitudes e
incluso en Colombia a través del proyecto de ley preparado por
MHCP, SFC, BanRep, URF marcan una direccion clara. Desde Davi-
vienda consideramos que el principio de “misma actividad, mismo
riesgo, misma regulacion” es el camino correcto; un marco que no in-
hiba la innovacién, pero que garantice protecciéon al consumidor, tra-
zabilidad y estabilidad.

La banca regulada, con su infraestructura de cumplimiento, ges-
tion de riesgos y confianza publica, esta en posicion natural de ser un
actor responsable en ese ecosistema, cuando el marco regulatorio lo
permita. Esperamos que la SFC, como lo ha hecho en las finanzas
abiertas, lidere ese proceso de construccién normativa con el mismo
espiritu participativo y técnico que ha caracterizado su gestion en los
ultimos afos.
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JONATHAN MALAGON GONZALEZ — PRESIDENTE,
ASOBANCARIA

Pregunta 1

Durante los altimos tres anos, el sector financiero ha enfrentado
algunos cambios estructurales, dentro de los que se destacan:

Cambios econémicos y financieros:

Mayo de 2023 era un momento particularmente retador para la
economia colombiana, nos encontrabamos en un escenario con infla-
cion en maximos alrededor del 13 %, tasas de interés en niveles igual-
mente altos y un crecimiento econdmico practicamente estancado.
Esto, naturalmente, se traducia en un sistema financiero operando con
menor liquidez, una dindmica de crédito mucho mas débil y mayores
presiones sobre la calidad de la cartera.

En ese contexto, el rol de la Superintendencia Financiera de Co-
lombia (SFC) fue clave. Se ejercié una supervision prudente, técnica y
oportuna, que permitio que el sistema navegara ese momento de alto
estrés manteniendo su solidez y estabilidad. Mas que cambios abrup-
tos, lo que evidenciamos fue una regulacion y una supervision que
supieron adaptarse al ciclo, entendiendo las tensiones del entorno sin
perder de vista la importancia de preservar la confianza.

Actualmente, aunque las condiciones financieras han mejorado
paulatinamente, permitiendo una recuperacion del crecimiento y la
calidad de la cartera, la inflaciéon detuvo su tendencia descendente y
la politica monetaria ha iniciado un nuevo ciclo restrictivo. Esto po-
dria ocasionar un nuevo periodo de desaceleracion de la actividad del
sector financiero.
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Cambios regulatorios:

Durante este periodo, el sistema financiero colombiano avanzo en
la adopcion de los estandares regulatorios internacionales a través de
la implementacidon de una serie de iniciativas de caracter estructural
que buscan fortalecer la estabilidad, profundidad, competitividad y
resiliencia del sector, lo que permite que las entidades sean mas rigu-
rosas con la medicion y exposicion de sus riesgos para gestionarlos
oportunamente y diversificarlos. Dentro de estas iniciativas se desta-
can las siguientes:

» Segmentacion de la antigua modalidad de microcrédito para
efectos de la certificacion del IBC.

* Identificacidon y gestion de grandes exposiciones y concentra-
cion de riesgo de los establecimientos de crédito.

» Régimen de transacciones entre los establecimientos de crédito
y sus vinculados.

* Ampliacién del régimen de transicion en algunas disposiciones
sobre la adopcidon del Coeficiente de Fondeo Estable Neto
(CFEN), en medio de condiciones estresadas de liquidez.

» Tramite simplificado para apertura de microcréditos y CDT.

» Flexibilizacion transitoria de las condiciones de desacumula-
cién de provisiones contraciclicas, en medio de mayores venci-
mientos de cartera.

» Gestion de los riesgos ambientales y sociales, incluido el clima-
tico, en las entidades vigiladas.

* Profundizacion de la interoperabilidad entre entidades, a tra-
vés de la adopcion de Bre-B y de nuevos casos de uso como
pagos con QR, comercio electronico, pagos recurrentes y otras
soluciones integradas.

» Esquema de Pruebas de Resistencia (EPR) y la implementacién
de los Procesos de Autoevaluacion de Capital (PAC) y Liqui-
dez (PAL).

* La desindexacion del balance de la DTF para migrar al IBR,
prevista en el Plan Nacional de Desarrollo 2022-2026.
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* Creacion del esquema de finanzas abiertas obligatorio para en-
tidades vigiladas.

Pregunta 2

Durante este periodo, la SFC ha mostrado una disposicion cada
vez mas abierta al didlogo técnico con el sector, un elemento que nos
parece fundamental para lograr un adecuado funcionamiento del
mismo. Un cambio particularmente valioso fue la consolidacién de
mesas de trabajo para la discusidon de los comentarios sobre los pro-
yectos de normativa de forma previa a su expedicidn, espacios que
han permitido a las entidades plantear sus perspectivas con oportu-
nidad y que, en varios casos, se tradujeron en ajustes concretos tanto
en los plazos de implementacion como en la version final de la norma
expedida. Este mecanismo de participacion fortalecid la calidad téc-
nica de las normas y generd una relacién de mayor confianza entre el
Supervisor y el sector.

Otro cambio relevante ha sido la modernizacion de los instrumen-
tos de supervision. Esta tendencia se ha materializado en iniciativas
concretas: (i) la ampliacion del sistema de SmartSupervision; y (ii) el
proyecto de Supervision Digital que homologo y depurd los reportes
que las entidades deben generar y cuya implementacion definitiva
empezaremos a evidenciar con la adopcion del MURIC.

Otro elemento positivo es la innovacion en la forma en la cual la
SFC presenta y comparte la informacion del sector. A través del portal
web de la entidad, tanto las entidades vigiladas como los usuarios,
pueden consultar de manera dindmica las cifras del sistema financiero
mediante un dashboard de Power BI con actualizacion trimestral, y
acceder a datos abiertos para quienes requieran un nivel mayor de
detalle.

En esta misma linea de avance de digitalizacidn, se destacan los
proyectos de actualizacion de las Circulares Bésicas (Juridica ya
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expedida y el proyecto de Riesgos, Asuntos Prudenciales e Informa-
cién Financiera), tanto en contenido como en forma de presentacion y
acceso para consulta por el publico.

Pregunta 3

Durante este periodo, una de las principales transformaciones del
sector ha sido su capacidad de articular respuestas con el Gobierno y
con la SFC, en funcién de los retos econdmicos y sociales. Un primer
ejemplo de ello fue el Pacto por el Crédito, una iniciativa que ya con-
cluyo6 y que permitié movilizar desembolsos hacia sectores estratégi-
cos de la economia, como vivienda e infraestructura, manufactura y
transicion energética, agropecuario, turismo y economia popular.
Este esfuerzo conjunto ayudo a enfocar la actividad crediticia en sec-
tores prioritarios para la reactivacion econdmica del pais, con resulta-
dos agregados de alrededor de COP 241,5 billones en desembolsos,
que representan un cumplimiento del 95 % de la meta, lo que eviden-
cid que el sector financiero tiene la capacidad de responder de manera
coordinada cuando las condiciones del pais asi lo exigen.

Por otro lado, y con el fin de mitigar los efectos derivados de la
Emergencia Econdmica, Social y Ecoldgica declarada, el Gobierno na-
cional y el sector bancario adelantaron distintas mesas de trabajo que
permitieron celebrar la Alianza Bancaria por la Recuperacion Integral
y Generacion de Oportunidades (ABRIGO).

En esta iniciativa, el énfasis ya no estd inicamente en impulsar la
actividad econémica en sentido amplio, sino en facilitar una respuesta
focalizada para los hogares y territorios mas afectados por esta emer-
gencia climatica. La meta del programa es alcanzar 2,1 millones de
créditos para la reactivacion econdomica en un afo, lo que equivale a
un crecimiento de 15 % frente a 2025, es decir, cerca de 270 mil crédi-
tos adicionales. En esa medida, ABRIGO muestra como el sector ha
venido ajustando su oferta y su capacidad de coordinacién institucio-
nal para responder no solo a la evolucion del mercado, sino también
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a contingencias sociales y climaticas que exigen instrumentos oportu-
nos, focalizados y construidos de manera conjunta entre autoridades
y establecimientos de crédito.

Tanto el Pacto por el Crédito como ABRIGO son evidencia del tra-
bajo articulado que han tenido el sector financiero y la SFC para res-
ponder a las necesidades de los ciudadanos y a los desafios del pais.

Pregunta 4

Dentro de los principales retos que debera enfrentar el sistema fi-
nanciero durante los proximos afios se destacan los siguientes:

» El potencial deterioro de la cartera ante el ciclo econdmico. Esto
exige promover mejores habitos de pago y avanzar en la reban-
carizacion. En esta materia, también resulta relevante destacar
los retos derivados de la aplicacion del nuevo régimen de in-
solvencia de persona natural, ajustado recientemente y que ha
generado algunos eventos de abuso y mal uso de la figura, se-
gun han manifestado las entidades financieras y otros acreedo-
res.

» La generacion de normativa para la Financiacion de la Prolife-
racion de Armas de Destruccion Masiva (FPADM) y para los
criptoactivos.

» La gestion efectiva del fraude. Frente a esto, el gremio esta tra-
bajando en protocolos unificados, estandares de seguridad y la
creacion de un centralizador que permita consolidar casos, for-
talecer las alertas tempranas e identificar patrones recurrentes.

* La implementacion de Open Data con una hoja de ruta clara,
asi como la consolidacion de nuevos casos de uso en pagos in-
mediatos como Bre-B. Esto requerira avanzar en interoperabi-
lidad, adopcion efectiva y generacion de valor para usuarios y
entidades.

» El avance de la inteligencia artificial exigird un marco regula-
torio que incentive su uso sin restringir la innovacion. En este
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contexto, el sector requerird una supervision flexible y basada
en riesgos, acompanada de herramientas como sandboxes re-
gulatorios, que permitan probar soluciones en entornos contro-
lados y facilitar la adaptacion a estos cambios tecnologicos.

* Laentrada de nuevos jugadores al ecosistema financiero como
plataformas tecnoldgicas, fintechs y otros proveedores de ser-
vicios financieros plantea la necesidad de eliminar arbitrajes
regulatorios y de supervision.

* La generacion de informacion y el desarrollo de metodologias
para la medicion de riesgos emergentes, particularmente aque-
llos asociados a la naturaleza y a factores sociales, lo que exi-
gira un esfuerzo conjunto entre entidades, supervisores y otros
actores del ecosistema.

* Avanzar en la actualizacion y evolucion de la Taxonomia
Verde, lo que implica incorporar nuevos objetivos ambientales,
asi como ampliar su alcance hacia una visién mas integral que
incluya el financiamiento de la transicion.

En sintesis, el sistema financiero enfrenta un conjunto de retos es-
tructurales y emergentes que exigen una respuesta coordinada entre
entidades, supervisores, reguladores y demas actores del ecosistema,
en la que la innovacion, la gestion prudente del riesgo y la adaptaciéon
regulatoria seran determinantes.

Ademas, valdria la pena emular lo que esta ocurriendo en Estados
Unidos respecto a la revision de la adopcion de los estdndares de Ba-
silea, pues existen cuestionamientos respecto a: (i) si los requerimien-
tos de capital, liquidez y la medicion de riesgos reflejan adecuada-
mente la realidad actual de los mercados o si, por el contrario, intro-
ducen distorsiones relevantes; y (ii) los altos costos operativos y posi-
bles efectos negativos en el crédito y la competitividad.



221

JUAN CARLOS MORA URIBE — PRESIDENTE, GRUPO
BANCOLOMBIA

Pregunta 1

En Colombia, el sistema financiero ha venido operando en un en-
torno exigente desde hace varios afos. La combinacion de ajustes ma-
croecondmicos posteriores a la pandemia, cambios en la agenda pu-
blica, reformas sociales, choques tanto internos como externos ha
puesto a prueba su capacidad de adaptacion, su solidez y su creci-
miento sostenible. A esto se suma un contexto internacional mas vo-
latil, marcado por tensiones geopoliticas y transformaciones en la
forma de prestar los servicios financieros.

Ciclo econOdmico local:

Desde mayo de 2023, ese entorno se hizo ain mas retador. La des-
aceleracion de la actividad econdmica, la persistencia de presiones in-
flacionarias y un escenario de tasas de interés elevadas redujeron el
dinamismo de la demanda de crédito, que solo recientemente em-
pieza a mostrar sefiales de recuperacion. En este contexto, para enti-
dades como Bancolombia fue necesario fortalecer la disciplina en la
gestion del balance, priorizando la solidez en el capital y liquidez, y
manteniendo una mirada estratégica de riesgos de largo plazo, mas
alld de las condiciones puntuales del ciclo.

Geopolitica:

Al mismo tiempo, el entorno global increment6 los niveles de in-
certidumbre. Las tensiones geopoliticas, la fragmentacion de las cade-
nas globales de valor y la normalizacion de la politica monetaria en
economias desarrolladas aumentaron la volatilidad de los mercados
financieros y cambiarios. Esto exigié una gestion mas activa de los
riesgos financieros, asi como una lectura mas completa de los efectos
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indirectos que estos eventos pueden tener sobre la economia local y
el sistema financiero.

Resiliencia operativa:

En paralelo, la evolucion de los servicios financieros ha estado
marcada por una mayor digitalizacion y por la expectativa de inme-
diatez en la prestacion del servicio. Esto ha llevado a que la resiliencia
operativa se consolide como un eje central de la gestion. La mayor
dependencia de infraestructuras tecnologicas, la tercerizacion de ser-
vicios y el crecimiento del fraude digital han ampliado la exposicion
a riesgos operativos y cibernéticos. Frente a esto, las entidades hemos
fortalecido nuestras inversiones en infraestructura, seguridad de la
informacion, planes de continuidad y capacidades de respuesta ante
incidentes.

Estandares prudenciales: En el frente regulatorio, el periodo tam-
bién estuvo marcado por avances relevantes. Se mantuvo la adopcion
y profundizacion de estandares prudenciales internacionales en ma-
teria de capital, liquidez, gobierno corporativo y gestion integral de
riesgos. Para las entidades con presencia internacional, este proceso
ha sido particularmente importante, no solo por la necesidad de con-
vergencia, sino también por el impacto que tiene en la calidad de las
decisiones internas y en la relacion con contrapartes globales.

Mejora regulatoria y simplificacién normativa:

Adicionalmente, se dieron pasos importantes en materia de me-
jora regulatoria. La depuracién de la Circular Basica Juridica y el
avance en la actualizacion de la Circular Basica Contable y Financiera
enviaron una senal clara sobre la importancia de contar con marcos
normativos mas coherentes, claros y actualizados. Este tipo de inicia-
tivas facilita el cumplimiento, reduce cargas operativas innecesarias y
permite enfocar mas recursos en la gestion de riesgos y en la toma de
decisiones estratégicas.
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Transformacion del modelo de supervisién y reporteria (MU-
RIC):

También se observo una transformacion en la forma de supervi-
sar. La estrategia MURIC representdé un cambio estructural hacia un
modelo mas intensivo en datos, calidad de informacion y analitica.
Esto ha llevado a las entidades a fortalecer su gobierno de datos, su
infraestructura tecnoldgica y la integracion entre sus sistemas inter-
nos y los requerimientos del supervisor.

Incorporacion de riesgos ASG en la supervision:

Durante este periodo se avanzd de manera significativa en la
adopcion de reglas para la gestion de riesgos ambientales, sociales,
incluidos los climaticos, (ASG), asi como en su integracion dentro de
la matriz de supervision de la SFC. Este cambio ampli¢ la vision del
riesgo mas alla de los factores tradicionales y llevé a las entidades a
incorporar estos elementos de forma mas estructural en sus marcos
de gobierno, gestion y toma de decisiones.

Sistema de Pagos de Bajo Valor Inmediatos:

Por otro lado, la implementacidon de esquemas de pagos inmedia-
tos e interoperables marco un hito en la modernizacion del sistema.
La integracion de Bre-B al ecosistema de pagos implicé decisiones es-
tratégicas, inversiones tecnoldgicas y ajustes operativos relevantes,
con el objetivo de mejorar la experiencia de los usuarios y aumentar
la eficiencia del sistema.

Pregunta 2
Durante este periodo, la relacion entre la Superintendencia Finan-

ciera de Colombia y las entidades vigiladas ha mostrado una evolu-
cién relevante. Se percibe una mayor apertura al didlogo, un énfasis
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creciente en la supervision preventiva y un uso mas intensivo de la
informacion como base del ejercicio supervisor.

En materia de supervision, se ha avanzado hacia un modelo mas
apoyado en herramientas digitales y analitica de datos, con mayor
presencia de esquemas en linea. Esto ha permitido ampliar la dispo-
nibilidad y oportunidad de la informacién para el supervisor. Sin em-
bargo, también ha implicado mayores exigencias operativas para las
entidades y ha puesto sobre la mesa la importancia de seguir afinando
la focalizacidn en los riesgos mas materiales.

En el frente normativo, los esfuerzos de simplificacion y depura-
cién regulatoria son una sefal positiva hacia un marco mas consis-
tente. No obstante, su efectividad depende de que exista coherencia
entre esa simplificacion y las exigencias que surgen en el ejercicio co-
tidiano de la supervision.

En los ultimos afios se ha observado una intensificacion de la cer-
cania y del didlogo técnico, acompanada de mas instancias formales
de interaccion con las entidades. Este acercamiento contribuye a un
mejor acompanamiento del sector. No obstante, en algunos escena-
rios, el incremento en los espacios de interaccidon plantea el desafio de
seguir avanzando en una mayor claridad y previsibilidad sobre las
prioridades supervisoras, especialmente cuando convergen requeri-
mientos formales con lineamientos de naturaleza orientativa.

En materia de gestion de riesgos, se observa un énfasis creciente
en fortalecer estas funciones al interior de las entidades, incluyendo
la incorporacion de riesgos emergentes. Esto amplia el alcance de la
supervision, pero también hace necesario mantener un enfoque claro
en la materialidad de los riesgos, evitando dispersar esfuerzos en as-
pectos de menor impacto.

En conjunto, la relacion ha evolucionado hacia un modelo mas in-
tensivo en informacion y con mayor interaccion. Hacia adelante, el
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reto estard en consolidar este esquema bajo principios de proporcio-
nalidad, coordinaciéon y enfoque en riesgos, de manera que contri-
buya a la estabilidad del sistema sin generar cargas innecesarias.

Pregunta 3

En este contexto, una de las principales trasformaciones fue avan-
zar en la evolucion de nuestra estructura corporativa a través del for-
talecimiento del modelo de Grupo Cibest.

Este modelo responde a una realidad clara: hoy los negocios finan-
cieros y no financieros estan cada vez mas conectados, especialmente
en un contexto de mayor digitalizaciéon y desarrollo de ecosistemas.
La estructura de Cibest nos permite entender mejor esa diversidad,
respetar la naturaleza de cada negocio y, al mismo tiempo, tomar de-
cisiones con una vision integral del grupo.

Con esto buscamos ganar flexibilidad para adaptarnos a los cam-
bios del entorno, mejorar la eficiencia en la operacion y fortalecer la
capacidad de respuesta frente a escenarios mas retadores, tanto desde
el punto de vista del mercado como de las exigencias regulatorias.

También nos ha permitido avanzar en una gestion de riesgos mas
consistente, alineando las distintas capacidades del grupo bajo prin-
cipios comunes, sin perder el enfoque especifico de cada negocio. En
un entorno con mayor incertidumbre y supervision mas intensiva en
informacion, esa coordinacion se vuelve especialmente relevante.

En paralelo, hemos fortalecido nuestras capacidades en gestion de
informacion y analitica, entendiendo que los datos son fundamentales
para anticiparnos, tomar decisiones oportunas y responder mejor a
las nuevas dinamicas del entorno.

En conjunto, estos ajustes apuntan a lo mismo: tener una organi-
zacidon mds 4gil, mejor conectada internamente y con mayor
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capacidad de adaptacidon, manteniendo siempre la solidez que carac-
teriza al grupo.

Pregunta 4

Hacia adelante, uno de los principales desafios sera fortalecer la
efectividad del ejercicio de supervision. Esto implica lograr un ba-
lance adecuado entre discrecionalidad supervisora, claridad regula-
toria y enfoque en los riesgos mas relevantes. Una supervisién mas
técnica, proporcional y basada en riesgos no solo mejora la eficiencia
del marco regulatorio, sino que también facilita la adaptacion del sis-
tema y fortalece la confianza.

Otro reto clave sera la gestion del riesgo de liquidez en un entorno
digital. Los episodios de 2023 en Estados Unidos evidenciaron que las
corridas bancarias pueden materializarse en cuestion de horas, impul-
sadas por la velocidad de los canales digitales, la concentracion de
depositantes y la rapidez con la que circula la informacién. Este nuevo
contexto exige marcos de gestion mds dindmicos, preventivos y rea-
listas.

En esa misma linea, cobra relevancia la discusion sobre el rol del
seguro de depositos en un sistema cada vez mas digitalizado. Su al-
cance, disefio y credibilidad son elementos fundamentales para pre-
servar la confianza y mitigar riesgos de salidas abruptas de recursos
en escenarios de estrés.

También serd clave avanzar hacia una supervision ain mas pre-
ventiva y basada en datos, con mayor capacidad para anticipar ries-
gos sistémicos. Esto requiere un acompafamiento cercano, con dia-
logo técnico oportuno y herramientas que permitan actuar antes de
que los riesgos se materialicen.

La resiliencia operativa seguira siendo un eje central. La creciente
dependencia de terceros criticos, como proveedores tecnoldgicos,
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servicios en la nube o infraestructuras de pago, hace necesario forta-
lecer la capacidad de continuidad del servicio desde una vision inte-
gral, entendiendo las interdependencias del sistema.

A esto se suma un desafio creciente: el fraude y las estafas digita-
les. Se trata de un fendmeno de escala global que muchas veces se
origina fuera del sistema financiero. Enfrentarlo exige una coordina-
cion mas amplia entre sectores, mejores mecanismos de intercambio
de informacion y un enfoque preventivo desde los puntos de origen
del fraude.

Hay desafios estructurales que seguiran marcando la agenda. En
materia pensional, serd importante avanzar hacia esquemas sosteni-
bles que garanticen mejores condiciones para la poblacion. En el
frente tributario, en un contexto fiscal exigente, serd clave mantener
principios de equidad y proporcionalidad que permitan preservar la
competitividad del sistema financiero.

Finalmente, desde una mirada como la de Bancolombia, los proxi-
mos anos le plantean al sistema financiero colombiano desafios tan
exigentes como estimulantes. Vivimos una transicion profunda mar-
cada por la aceleracion digital, la irrupcion de nuevos actores y mo-
delos como el open finance, el impacto del cambio climatico en los
riesgos financieros, y una ciudadania que exige mas inclusion, trans-
parencia y confianza. A eso se suma la necesidad de acompanar una
economia que busca crecer con estabilidad, en un entorno global vo-
latil y con tensiones sociales que no pueden ser ignoradas. El reto no
es solo adaptarse, sino hacerlo poniendo siempre al cliente y al desa-
rrollo del pais en el centro.

Esa nueva etapa requiere una supervision moderna, cercana y ba-
sada en el didlogo. Mdas que un enfoque exclusivamente correctivo,
serad clave un acompanamiento que entienda la innovacién, anticipe
riesgos emergentes y promueva buenas practicas de gobierno, ética y
sostenibilidad. Una supervision que fomente la colaboracion entre
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regulador y entidades, que cuide la estabilidad del sistema sin frenar
su capacidad de innovar, y que fortalezca la confianza como el activo
mas valioso del sector. Estamos seguros de que cuando la supervisién
evoluciona con el sistema, el impacto se multiplica: no solo se protege
el ahorro de los colombianos, sino que se amplian las oportunidades
para que mas personas y empresas puedan crecer y prosperar.

MARCELA TORRES CORDOBA — GERENTE GENERAL, NU
COLOMBIA

Pregunta 1

Por supuesto, la licencia de operacidon por parte de la SFC fue el
hito mas importante para NU. Con ello, pudimos ampliar nuestro
portafolio de productos y avanzar en el proposito de ofrecer una op-
ciéon poderosa y diferente a millones de colombianos. Entretanto el
compromiso de la SFC con el sistema de pagos y las finanzas abiertas
constituyen un legado de innovacion que dejara una huella en el sis-
tema financiero en los proximos afos.

Pregunta 2

La relacion fue formidable. Desde las profundas interacciones téc-
nicas en el proceso de licencia, hasta la disposicién para escuchar a
actores disruptivos como NU y de poner a la SFC a tono con las nue-
vas realidades. Durante este periodo, liderado por el Superintendente
Ferrari, la primacia de lo técnico en discusiones sobre nuevos produc-
tos, finanzas abiertas, tasa de usura, por mencionar solo algunas, asi
como la transparencia en cada interaccién marcaron el tono.

Pregunta 3
Nos gusta pensar que Nu, por su liderazgo en innovacion y por

ser la voz de nuevas formas de concebir el sistema financiero, fue un
aliado de la SFC en su destacado proceso de modernizacion. Por ello,



229

la adaptacion, siempre con la prioridad de acatar los mandatos del
supervisor, se sintio siempre en doble via.

Pregunta 4

Se han dado pasos importantes, pero hay camino por recorrer. Lo-
grar que el sistema de pagos se parezca cada vez mas a PIX y que en
un aflo empecemos a ver en vivo el sistema de finanzas obligatorias
es prioritario. Discusiones sobre la tasa de usura, el 4x1000, la reduc-
cion del efectivo, la digitalizacion de procesos y supervision inteli-
gente entre otras, deben seguir sobre la mesa, con miras a alcanzar los
propositos compartidos de modernizacion, competencia y acceso al
crédito para millones de colombianos.

MARIA CLARA HOYOS JARAMILLO — PRESIDENTA
EJECUTIVA, ASOMICROFINANZAS

Pregunta 1

Durante el periodo comprendido entre mayo de 2023 y el dia de
hoy la industria microfinanciera ha experimentado un ciclo entero, es
decir, durante todo 2023 y gran parte de 2024, la cartera bruta de mi-
crocrédito presento una desaceleracion al igual que lo hicieron las de-
mas modalidades de crédito del sistema financiero, sin embargo, es
importante destacar que la contraccion que lleg6 a registrar hacia sep-
tiembre de 2024, fue menos profunda que la registrada por los otros
tres tipo de cartera (comercial, consumo y vivienda).

Este proceso de desaceleracion estuvo acompanado de un au-
mento en el indicador de cartera vencida a niveles histéricamente al-
tos, lo cual llevé a las entidades a un intenso saneamiento de la cartera
a través de los castigos y a ser mas cautelosas en la colocacion, enfo-
candose en atender segmentos de microempresarios menos riesgos
que por lo general solicitan microcréditos de mayores montos.
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Esta estrategia tuvo sus frutos y a partir del ultimo trimestre de
2024 y hasta el dia de hoy, la industria microfinanciera ha exhibido
un proceso de rapida recuperacion, el cual la ha llevado a presentar,
con corte a abril de 2026, un crecimiento real anual del 10,9 %, nivel
maximo alcanzado en 10 anos.

Asimismo, la calidad de cartera ha venido mejorando y se acerca
cada vez mads a los niveles registrados en el periodo de post-pandemia
de finales de 2022. Pese a lo anterior, el mayor reto que presenta hoy
el ecosistema microfinanciero es el de volver a atender al segmento
mas riesgoso de los microempresarios, el cual esperamos se vaya su-
perando a medida que la calidad de cartera siga mejorando y las con-
diciones macroecondmicas sean favorables.

En lo regulatorio, destacamos cuatro cambios que se presentaron
durante el periodo mayo 2023 - abril 2026 que han incidido o van a
incidir de manera importante la manera de operar y tomar decisiones
dentro del sector:

» Expedicion del Decreto 455 de 2023.

» Cambio en la metodologia de calculo de la tasa de interés ban-
cario corriente.

* Decreto de Open Finance Obligatorio.

» Circular Basica Financiera.

El Decreto 455 introdujo las cinco modalidades de crédito produc-
tivo, diferenciadas por monto desembolsado y nivel de ruralidad y
establecid la certificacion de una tasa de interés bancario corriente
para cada una de ellas. Este cambio ha sido positivo en la medida en
que ha permitido a la industria atender a unidades productivas de
pequena escala, pues reconoce que estas operaciones que correspon-
den a microcréditos de menos de 6 SMMLYV, tienen un mayor riesgo
y por ende se pueden atender a una mayor tasa.
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Por su parte, el cambio en la metodologia de calculo de la tasa de
interés bancario corriente que a su vez determina las tasas de usura
del mercado, el cual consistié en pasar de un promedio simple a uno
ponderado e introducir las operaciones de redescuento, ha llevado a
una fuerte distorsién en la fijacion de precios en el mercado microfi-
nanciero, especialmente en los segmentos rurales, lo cual ha llevado a
que muchas de las entidades del gremio hayan reducido su colocacion
en estos sectores.

La expedicion hace unos dias del Decreto de Finanzas Abiertas
Obligatorias es celebrado por la industria microfinanciera. Ha sido un
proceso largo, pero tener la norma ya en firme permite a los agentes
financieros contar con reglas de juego claras para empezar a trabajar
en sacarle el maximo provecho a este esquema innovador que tiene el
potencial de aumentar la inclusion crediticia de millones de

Finalmente, la publicacion de la nueva Circular Basica Financiera
mediante la Circular Externa 004 de 2026 de la SFC es un avance que
celebramos de manera vehemente dentro de la industria, especial-
mente porque clarifica aspectos fundamentales para el microcrédito:
la definicion de microcrédito eliminando la condicion de endeuda-
miento total de 120 SMMLYV, los criterios de incumplimiento que re-
conocen los ciclos cortos de esta cartera, los sistemas de provisiones
diferenciados, y la definicién de microempresa como sujeto de cré-
dito. Son precisiones que el sector venia solicitando desde hace afos
y que ahora tienen respaldo normativo explicito.

Lo que queremos subrayar es que estos avances no son gratuitos:
son el resultado de afios de trabajo gremial, de datos que el sector ha
construido con rigor y de una interlocucion persistente con el regula-
dor. Los cambios normativos positivos reflejan también la madurez
técnica del gremio.
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Pregunta 2

Durante esta administracion encontramos una Superintendencia
Financiera con disposicion al didlogo técnico, algo que reconocemos
con objetividad. Los espacios de consulta ptiblica para la construccién
de la nueva Circular Basica Financiera fueron vitales: las observacio-
nes del sector fueron escuchadas y varias de ellas se incorporaron en
el texto final. Eso no es menor y merece reconocerse.

También valoramos la disposicion del despacho de la Superinten-
dencia para escuchar de manera abierta y oportuna las preocupacio-
nes del gremio, especialmente frente a los cambios que se fueron
dando en el entorno macroeconémico, fiscal y regulatorio. Esta aper-
tura facilité conversaciones constructivas y una mejor comprension
de los retos del sector.

Adicionalmente, destacamos la voluntad de salir a los territorios.
La visita de campo a Pitalito, por ejemplo, permitio que la Superin-
tendencia viera de primera mano cémo opera el microcrédito en terri-
torios donde la banca tradicional no llega: las metodologias de origi-
nacion, la relacion con el cliente, las garantias no convencionales, la
informalidad del ingreso y los esfuerzos de educacion financiera con
lenguaje inclusivo para comunidades étnicas. Esa comprension terri-
torial es fundamental para una supervision que sea proporcional y
pertinente.

Dicho esto, como gremio tenemos claridad en que las buenas prac-
ticas de supervision deben institucionalizarse y no depender del estilo
de cada administracion. El reto hacia adelante es que ese didlogo téc-
nico, esa apertura y esa vision territorial queden incorporados como
metodologia permanente de la SFC.
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Pregunta 3

Asomicrofinanzas fortalecid su rol como interlocutor técnico del
sector ante el regulador y el gobierno. Construimos y pusimos a dis-
posicidon datos propios sobre comportamiento de cartera microfinan-
ciera, perfiles de clientes, impacto de las tasas de interés en la de-
manda de crédito y cobertura territorial.

Internamente, acompanamos a nuestras entidades afiliadas en la
actualizacion de sus marcos de gestion de riesgo, especialmente en lo
relacionado con los modelos de pérdida esperada y los sistemas de
provisiones que exige la nueva normativa. También trabajamos en
fortalecer las capacidades técnicas de los equipos de riesgo de las ins-
tituciones mas pequenas, que no siempre tienen los recursos para asu-
mir solos los costos de adaptacion regulatoria. Seguimos convencidos
de que la mejor manera de proteger al microempresario colombiano
es tener un gremio fuerte, con datos, con voz y con capacidad de an-
ticiparse a los cambios del entorno.

Pregunta 4

El desafio central sigue siendo el mismo que ha definido la razon
de ser del microcrédito en Colombia: garantizar que los microempre-
sarios, de territorios rurales y periurbanos, tengan acceso a financia-
miento en condiciones que realmente les sirvan para crecer. Hoy, con
una nueva CBF en vigor, el marco normativo es mas claro. Pero una
norma sola no cierra brechas: se necesitan instituciones fuertes, super-
vision proporcional y politicas ptblicas coherentes.

Para la proxima administracion de la SFC, el sector microfinan-
ciero espera continuidad en lo que funciond bien el didlogo técnico, la
vision territorial, la supervision diferenciada y profundizacion en lo
que aun falta corregir: mayor agilidad para adaptar la regulacion a las
realidades del crédito rural, mejores condiciones para que las institu-
ciones de menor tamafo puedan cumplir con los estandares sin que
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eso encarezca el crédito para sus clientes, un enfoque de supervision
que mida no solo el riesgo financiero sino también el impacto social
de las entidades que atienden a los mas vulnerables y la eliminacion
de las distorsiones en el calculo de la tasa de interés bancario co-
rriente. Todas estas medidas son muy importantes para incentivar la
inclusion crediticia de los pequenios negocios productivos, especial-
mente en los entornos rurales. Asomicrofinanzas estara, como siem-
pre, con los datos sobre la mesa y con la disposicion de construir. Eso
no cambia con los ciclos de gobierno.

MARIA LORENA GUTIERREZ BOTERO — PRESIDENTE,
GRUPO AVAL

Pregunta 1

Ha sido un entorno mucho mas exigente para las entidades finan-
cieras, pero también para las familias, las empresas y los clientes. Ve-
niamos de una inflacion alta, tasas de interés elevadas, menor dina-
mica del crédito y una presion evidente sobre la capacidad de pago.
Eso oblig6 a tomar decisiones con mas prudencia, a mirar con mayor
detalle el riesgo y a acompanar a los clientes con mucha responsabili-
dad.

En un grupo como Aval, eso significo cuidar la solidez de las en-
tidades, proteger los recursos de los depositantes, mantener la oferta
de crédito donde hay capacidad de pago y entender mejor la realidad
de los clientes. En momentos de menor crecimiento, la banca tiene que
ser prudente, pero también tiene que estar presente. Si las entidades
financieras se desconectan de los hogares y de las empresas en los
momentos dificiles, dejan de cumplir una parte esencial de su papel.

También cambioé muy rdpido la forma como los clientes se relacio-
nan con los servicios financieros. Hoy las personas esperan soluciones
simples, inmediatas, seguras y disponibles todo el tiempo. La
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competencia ya no depende solo del tamarno, de la red de oficinas o
de la participacion de mercado, y cada vez pesa mas la capacidad de
usar tecnologia, datos e innovacion para hacerle la vida mas fécil al
cliente, prevenir riesgos, reducir fricciones y responder con velocidad.

Eso ha llevado a una transformacién profunda. La banca tiene que
invertir mas en tecnologia, ciberseguridad, datos, interoperabilidad,
experiencia de cliente y nuevos modelos de atencion. Pero para mi
hay algo muy importante: la banca puede ser cada vez mas digital,
mas simple y mas integrada, pero su esencia sigue siendo la con-
fianza. En el sistema financiero, la innovacion solo tiene valor si viene
acompanada de seguridad, respaldo y responsabilidad.

Desde el punto de vista regulatorio, también vimos una agenda
mas amplia. Antes muchas conversaciones se concentraban en capital,
liquidez y cartera. Hoy, ademads de eso, hay que hablar de proteccién
al consumidor, ciberseguridad, datos, inteligencia artificial, sostenibi-
lidad, terceros, resiliencia operacional y conducta de mercado. Eso
cambia la forma de tomar decisiones porque una iniciativa no se
puede mirar solo por su potencial comercial. Hay que preguntarse si
es segura, si protege al cliente, si opera bien, si cumple con la regula-
cién y si fortalece la confianza.

Pregunta 2

La Superintendencia ha venido entendiendo que el sistema finan-
ciero cambid y que la supervision también tiene que cambiar. Hoy las
entidades son mas digitales, los clientes se mueven mas rapido, los
riesgos tecnoldgicos son mas relevantes y el sistema estd mucho mas
conectado. Por eso, la supervision no puede mirar tinicamente los in-
dicadores tradicionales, aunque siguen siendo fundamentales.

La solvencia, la liquidez y la calidad de los activos siguen siendo
la base de la estabilidad. Pero hoy también hay que mirar continuidad
del servicio, seguridad de la informacion, calidad de los datos,
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proteccion del consumidor, ciberseguridad y capacidad de respuesta.
Si una entidad falla en esos frentes, también se afecta la confianza.

En ese sentido, ha sido importante que la Superintendencia abra
espacios de didlogo técnico en temas como finanzas abiertas, pagos
inmediatos, innovacion, inteligencia artificial, sostenibilidad y ges-
tion de riesgos. Son temas complejos. No se resuelven solo expidiendo
una norma. Requieren entender como funciona el negocio, qué inver-
siones se necesitan, qué riesgos se generan y qué tiempos son razona-
bles para implementar bien.

Asi mismo, y en el marco de la supervision financiera moderna, la
Superintendencia Financiera de Colombia ha incorporado la metodo-
logia de “Colegios Bilaterales de Supervision” como uno de los ins-
trumentos mads sofisticados de su enfoque de supervision basada en
riesgos. Este mecanismo establece un espacio estructurado y perio-
dico de didlogo técnico entre los equipos de supervision de la SFC y
la alta direccion de las entidades vigiladas —incluyendo juntas direc-
tivas, comités de auditoria y gerencias de riesgo— en el que se com-
parte de manera bilateral la evaluacion sobre la gestion integral de
riesgos de la entidad.

A diferencia de los esquemas tradicionales de supervision reactiva
o documental, los colegios bilaterales han permitido que el supervisor
exponga su lectura sobre el perfil de riesgo de la entidad, sus princi-
pales hallazgos y las tendencias que generan preocupacion, mientras
que la administracion presenta sus avances en la gestion, los controles
implementados y su propia valoracion del entorno de riesgo. Este in-
tercambio genera una vision compartida del estado real de la entidad,
reduce las asimetrias de informacion y eleva significativamente la ca-
lidad del didlogo supervisor-supervisado.

El valor diferencial de los Colegios Bilaterales reside en su capaci-
dad para traducir la evaluacion supervisora en un plan de accion con-
creto, con compromisos, responsables y plazos definidos frente a las
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expectativas del supervisor. Al cierre de cada colegio, la entidad
cuenta con una agenda de gestion alineada con las prioridades de la
SFC, lo que le permite anticipar requerimientos, priorizar inversiones
en control interno y fortalecer su gobierno corporativo de manera
proactiva en lugar de reactiva. Para el supervisor, este instrumento
potencia la eficiencia de la supervision al concentrar el escrutinio en
los riesgos materiales y en la calidad de la gestion, mas que en el cum-
plimiento formal de normas.

En un entorno de acelerada transformacién digital, expansion de
nuevos modelos de negocio y creciente interconexion de los conglo-
merados financieros, los colegios bilaterales se consolidan como el
mecanismo idoneo para mantener una supervision continua, propor-
cional y orientada a la estabilidad del sistema, garantizando que las
entidades vigiladas comprendan con claridad las expectativas regu-
latorias y dispongan de la hoja de ruta necesaria para gestionarlas con
efectividad.

Por ultimo, desde la perspectiva de una entidad vigilada, el dia-
logo no significa menor exigencia. Significa mejores reglas, mejor im-
plementacidn y una supervision mas efectiva. La regulacion tiene que
proteger al consumidor y cuidar la estabilidad del sistema, pero tam-
bién debe permitir que la innovacion avance de manera responsable.
Cuando una regulacion estd bien disefiada, reduce riesgos y ayuda a
que el sistema financiero pueda financiar inversion, productividad,
inclusion y crecimiento.

También creo que los espacios controlados de prueba, como los
sandbox regulatorios, son muy valiosos. Permiten probar, aprender y
corregir antes de escalar una solucion al mercado. En un momento en
el que la tecnologia avanza tan rdpido, esos espacios ayudan a inno-
var con mas seguridad y a proteger mejor al consumidor.

Para las entidades, tener reglas claras y estabilidad en las sefiales
del supervisor es muy importante. Las decisiones de tecnologia,
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talento, inversion y gestion de riesgo no se toman para el corto plazo;
requieren planeacion, recursos y continuidad. Por eso, una supervi-
sion técnica, clara, proporcional y con canales de conversacion abier-
tos ayuda a que las entidades puedan anticiparse mejor, hacer los
ajustes necesarios y responder con mayor orden a los cambios del en-
torno.

Pregunta 3

En Grupo Aval hemos trabajado en fortalecer capacidades que
hoy son indispensables para competir y operar bien. Hemos avan-
zado en gestion integral de riesgos, ciberseguridad, gobierno de da-
tos, interoperabilidad, eficiencia operativa, experiencia de cliente y
coordinacion entre las entidades del Grupo. Para nosotros la escala
solo genera valor si viene acompafiada de disciplina, control y capa-
cidad de ejecucion.

Una transformacion importante ha sido mirar el riesgo de una ma-
nera mucho mas integral. Hoy una decision de negocio no se puede
evaluar solo desde lo financiero. También hay que mirar el riesgo tec-
nologico, regulatorio, operacional, reputacional, ambiental, social y
de proteccién al consumidor. Eso exige que las areas trabajen mucho
mas conectadas. Negocio, tecnologia, riesgo, cumplimiento, sosteni-
bilidad, seguridad de la informacién y experiencia de cliente tienen
que compartir prioridades y tomar decisiones con una visién comun.

También hemos acelerado la modernizacién tecnoldgica. Los
clientes quieren soluciones mas simples, mas rapidas y mas utiles. En
pagos, por ejemplo, los esquemas inmediatos e interoperables mues-
tran como la infraestructura financiera puede cambiar habitos, facili-
tar transacciones entre personas y comercios y reducir fricciones. Pero
en una entidad financiera la innovacion tiene que operar bien. Tiene
que ser segura, trazable, estable y confiable.
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Otro frente clave ha sido el gobierno de datos. Los datos nos per-
miten entender mejor a los clientes, prevenir fraude, gestionar riesgos,
personalizar servicios y tomar mejores decisiones. Pero también exi-
gen una responsabilidad enorme. Usar datos en banca requiere reglas
claras, protecciéon de la informacion, transparencia y controles inter-
nos fuertes y la confianza del cliente depende cada vez mas de como
cuidamos y usamos su informacion.

Ahora, en inteligencia artificial, el enfoque ha sido avanzar con
criterio. La IA puede ayudar muchisimo en analitica, eficiencia, pre-
vencion de fraude y experiencia de cliente pero también trae pregun-
tas importantes sobre sesgos, explicabilidad, responsabilidad por de-
cisiones automatizadas y seguridad de la informacion. Por eso no se
trata de correr detras de la tecnologia por la tecnologia sino de usarla
donde realmente agrega valor y con marcos adecuados de control.

En sostenibilidad y riesgos ASG, hemos venido incorporando es-
tas variables en la gestién del negocio. Para nosotros la sostenibilidad
tiene que conectarse con decisiones reales de crédito, inversion, ope-
racion y relacionamiento con terceros. No puede ser una agenda se-
parada del negocio, debe hacer parte de como se evaltan los riesgos,
cOmo se asigna capital y como el sistema financiero acompana el desa-
rrollo del pais en el largo plazo.

Pregunta 4

Creo que el gran desafio serd lograr que el sistema financiero siga
siendo solido y al mismo tiempo pueda financiar el crecimiento que
Colombia necesita. El pais necesita que vuelva la inversion, que las
empresas tengan condiciones para crecer, que los hogares puedan ac-
ceder a crédito responsable, que los proyectos de infraestructura
avancen y que la inclusion financiera se traduzca en oportunidades
reales. Para eso la banca tiene que mantener fortaleza, gestionar bien
el riesgo y estar mucho mas cerca de las necesidades de sus clientes.
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En los préximos afios, la confianza va a ser decisiva. La inversion
no se mueve solamente porque existan recursos disponibles, se
mueve cuando hay reglas claras, estabilidad, seguridad juridica, con-
diciones adecuadas de seguridad y una vision de pais que permita
tomar decisiones de largo plazo. En el proximo gobierno, Colombia
va a necesitar construir acuerdos alrededor de temas basicos a nivel
de este sector: estabilidad macroeconémica, proteccion del ahorro, fi-
nanciacion productiva, inversion privada y desarrollo empresarial.

Cuando hay confianza, las empresas invierten, contratan, toman
crédito, desarrollan proyectos y miran el futuro con mas decision.
Cuando la confianza se debilita, las decisiones se aplazan. Por eso este
reto no es solamente financiero, es un reto de pais. La banca puede
acompanar el crecimiento, pero necesita un entorno que permita pres-
tar, invertir e innovar con vision de largo plazo.

La prudencia financiera seguira siendo fundamental, pero tiene
que estar conectada con el crecimiento. Un sistema bien capitalizado,
bien supervisado y bien gestionado debe poder financiar empresas,
vivienda, infraestructura, transicion productiva y nuevos emprendi-
mientos. Cuando el crédito se frena por mucho tiempo, el impacto se
siente en la economia real, en el empleo, en la formalizacion y en la
capacidad de las empresas para crecer. Por eso, la supervision de los
proximos anos debe cuidar la solidez del sistema y entender el papel
que cumple el crédito en el desarrollo del pais.

También vamos a enfrentar una competencia digital mucho mas
intensa. Los pagos inmediatos, las finanzas abiertas, la inteligencia ar-
tificial, las billeteras digitales y los nuevos modelos de crédito van a
ampliar las opciones para los consumidores. Eso puede traer mas in-
clusion, eficiencia y mejores experiencias, pero también exige reglas
claras frente a fraude, proteccion de datos, ciberseguridad, uso res-
ponsable de algoritmos y estandares equivalentes para actividades
equivalentes.
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La supervision tendra que mirar el sistema financiero como un
ecosistema cada vez mas conectado. La estabilidad ya no depende
solo de los bancos, sino también de la infraestructura de pagos, los
proveedores tecnologicos, los nuevos intermediarios, la gestion de
datos, los riesgos climaticos y el uso de inteligencia artificial. En ese
entorno, la regulacion debe entender la tecnologia, anticipar riesgos y
apoyarse en evidencia, sin frenar la innovacion que puede mejorar la
vida de los clientes.

También tenemos que avanzar hacia una inclusion financiera mas
profunda. Colombia ha progresado en acceso, pero el reto es que mas
personas y empresas puedan ahorrar, protegerse, invertir, recibir pa-
gos, hacer pagos y financiar sus proyectos en condiciones responsa-
bles. Ahi hay un campo enorme de trabajo entre el sector financiero,
el Gobierno y el regulador.

Para esa nueva etapa, el didlogo serd fundamental. Colombia ne-
cesita una supervision que proteja al consumidor, preserve la estabi-
lidad y permita que el sistema financiero siga cumpliendo su funciéon
esencial: convertir el ahorro de millones de personas en crédito para
empresas, hogares, infraestructura y proyectos productivos. Ese pa-
pel sera clave para que el pais vuelva a poner la inversién y la gene-
racion de empleo en el centro de la conversacion. La confianza, la in-
version y la estabilidad van a ser determinantes, y desde Grupo Aval
estamos preparados para aportar desde nuestro papel: prestar bien,
acompanar mejor y contribuir a que el crecimiento llegue a mas hoga-
res, empresas y regiones.

MARIO PARDO BAYONA — PRESIDENTE EJECUTIVO, BBVA
COLOMBIA

Pregunta 1

Entre mayo de 2023 y hoy, el entorno ha estado marcado por una
combinacion de factores macroeconOmicos, transformaciones
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tecnoldgicas y ajustes regulatorios que han incidido directamente en
la forma en que las entidades operan y toman decisiones.

En el entorno econdémico, la elevada inflacidn, la lenta recupera-
cién del crecimiento y las altas tasas de interés generaron retos para
la colocacion de cartera y en el costo de financiamiento del sistema
financiero. El sistema financiero tuvo que enfrentar esto en medio de
un proceso de recuperacion de los resultados negativos del ciclo an-
terior. Hay que destacar la presion al alza que sobre las tasas de inte-
rés y las primas de riesgo genero el deterioro relevante en las cifras
tiscales del gobierno nacional, asi como sobre el aumento de los saldos
de la deuda publica.

Decisiones sobre el método de calculo de la tasa maxima interés o
de usura redujeron el acceso al sistema financiero formal de empresas
y familias ralentizando la profundizacion financiera. En esa misma
linea, la elevada incertidumbre sobre la politica regulatoria e imposi-
tiva afectaron negativamente las decisiones estratégicas del sector.

En el dmbito financiero, hay que destacar la implementacion y
puesta en operacion de sistema de pagos de bajo valor, Bre-B, el au-
mento de la digitalizacién y la adopcion de nuevas tecnologias, asi
como la consolidacion de modelos de negocio mas agiles, en res-
puesta a las nuevas necesidades y expectativas de los clientes. Esto ha
impulsado inversiones en analitica de datos, ciberseguridad, nuevos
casos de uso apalancados con machine learning e IA, al tiempo que
ha fortalecido alianzas estratégicas.

Desde el punto de vista regulatorio, se observa una evolucién ha-
cia marcos mas basados en riesgos y orientados a temas emergentes.
Esto ha exigido a las entidades fortalecer sus capacidades de cumpli-
miento, gobierno interno y gestion de riesgos no tradicionales.

Dentro de las instrucciones expedidas por la SFC se destacan:
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* (Circular Externa 004 de 2024 que establece los estandares de
arquitectura tecnoldgica para open finance. A partir de esta, se
ha promovido el desarrollo de algunos casos de uso al interior
de las entidades financieras, y abrid el debate sobre la impor-
tancia de expedir un decreto de naturaleza obligatoria en esa
materia.

» Circular Externa 015 de 2025 sobre gestion de riesgos ambien-
tales y sociales, incluidos los climaticos (SARAS). Esta regula-
cion, construida a través del didlogo y retroalimentacién entre
las autoridades y la industria, marca otro hito relevante hacia
un sistema financiero central en el avance de la sostenibilidad
y la gestion de los riesgos ambientales y sociales del pais.

* Depuracion de las Circulares Basica Juridica (Circular Externa
006 de 2025) y Basica Contable y Financiera (en revision). Este
ejercicio de depuracion y eficiencia regulatoria elimina redun-
dancias, obsolescencias y facilita la lectura y aplicacion de las
regulaciones.

Sobre la implementacion de las mejores practicas internacionales
de regulacidn y supervision financiera, se destacan las siguientes:

» Circular Externa 021 de 2022, sobre la Implementacion del Coe-
ticiente de Fondeo Estable Neto (CFEN)”. Esta norma permite
gestionar el riesgo de liquidez considerando fuentes de fondeo
estable, en linea con la recomendacion del Comité de Basilea.

= (Circular Externa 003 de 2024, relacionada con las instrucciones
para la implementacion del marco de identificacion y gestion
de los riesgos asociados a las Grandes Exposiciones.

» Circular Externa 21 de 2025, por medio del cual se imparten
"instrucciones sobre el esquema de Pruebas de Resistencia
(EPR) y la implementacion de los programas de autoevalua-
cion de capital (PAC) y liquidez (PAL)”. Esta regulacion
avanza en la implementacion del Pilar 2 del Comité de Basilea
en el pais.
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Pregunta 2

Durante los ultimos afios, se han evidenciado cambios importan-
tes en la forma en que la Superintendencia Financiera de Colombia se
ha relacionado con las entidades vigiladas, reflejando una evolucion
hacia una supervision mas proactiva y colaborativa.

Supervisidon basada en riesgos y enfoque preventivo: La SFC ha
reforzado el enfoque de supervision basada en riesgos, priorizando
areas criticas como ciberseguridad, gestion de riesgos tecnoldgicos,
inclusion financiera y sostenibilidad. Esto ha permitido anticipar pro-
blemas antes de que se materialicen y reducir intervenciones correc-
tivas de caracter reactivo.

Dialogo técnico mas cercano y colaborativo: Se ha intensificado la
comunicacion con las entidades a través de mesas de trabajo, comités
técnicos y canales de asesoria. Este didlogo ha permitido intercambiar
experiencias, aclarar expectativas regulatorias y acompanar la adop-
ciéon de cambios tecnoldgicos.

Solo por citar dos ejemplos, tanto la circular del CFEN como la de
Open Finance son el resultado del didlogo abierto y constructivo de
la SFC con la industria financiera.

Esto sin duda alguna es un punto para resaltar. Rara vez son exi-
tosas las decisiones forzadas y por ello la articulacion pablico-privada
siempre es necesaria para ver los objetivos. En palabras del profesor
Ferrari, es mejor hablar que imponer.

Prioridades institucionales mas claras y alineadas con tendencias
globales: La seleccion de los cinco proyectos estratégicos por parte del
Superintendente permitié a la Superintendencia reforzar su agenda
en areas estratégicas, incluyendo sostenibilidad, digitalizacion, pro-
teccion al consumidor y resiliencia operativa. Esto, de forma
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adicional, ha dado mayor previsibilidad a las entidades, que pueden
alinear sus planes estratégicos con los objetivos regulatorios.

Capacidad de respuesta mas agil y adaptativa: La Superintenden-
cia ha mejorado su capacidad para responder a cambios regulatorios
y situaciones emergentes, como crisis financieras o incidentes tecno-
logicos, gracias a herramientas de andlisis de datos y supervision re-
mota. Esto ha reducido tiempos de resolucion y ha hecho mas efi-
ciente la interaccion con las entidades.

En sintesis, estos cambios reflejan un giro hacia una supervision
mas moderna, técnica, digital y colaborativa, donde la SF actia no
solo como supervisor, sino también como facilitador del desarrollo
sostenible, seguro e innovador del sistema financiero colombiano.

Pregunta 3

1. Transformacion Digital y Regulatoria (Supervision Digital y
Open Finance)

» Supervision Digital: Se centralizd el proceso de reporte regula-
torio, pasando de un esquema atomizado a uno de responsabi-
lidad por campos y un control centralizado que

* Open Finance: Se aboga por un sistema de finanzas abiertas
obligatorio y gratuito para fomentar la competencia e inclu-
sion. Esto implica la adopcion de estdndares explicitos de la in-
dustria para seguridad y comunicacion (como OAuth 2.0,
Open ID Connect, TLS 1.3, RESTful APIs con JSON), buscando
una implementacion homogénea, la plena interoperabilidad
entre actores y la mitigacion de riesgos de seguridad.

2. Gobierno y Plataforma de Datos

* Marcos de Gobierno: Se establecio una Norma de Gobierno de
los Datos para estructurar roles y tareas de gobierno y calidad.
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Ademas, se fortalecio la Norma de Gobierno de Modelos AA
6.0 con el objetivo de evolucionar para incluir nuevos tipos de
algoritmos, como los de Inteligencia Artificial Generativa (Ge-
nAl), y reforzar la calidad del inventario de modelos.
Seguridad del Dato: Se implementé una Clasificacion de la In-
formacion con etiquetas y tratamientos especificos (en claro, to-
kenizar, no ingestar) para catalogar los datos disponibles en la
plataforma Datio, garantizando su seguridad y privacidad.

3. Evolucion de la Analitica Avanzada

Riesgo de Crédito (NGA) La estrategia se enfoca en el desarro-
llo de modelos de Next Generation Analytics (NGA), utili-
zando nuevas técnicas de Machine Learning para mejorar el
poder discriminante de los modelos (Gini ~10-15 % de mejora),
e incorporando el andlisis de datos alternativos (Huella Digital,
Geolocalizacion).

Inteligencia de Negocio: Se potencia la analitica con algoritmos
para el apoyo en la toma de decisiones, como modelos de reco-
mendacién y personalizacion de ofertas, 4 segmentaciones
avanzadas y prediccion de fuga de clientes. También se auto-
matizan reportes para el seguimiento de indicadores de nego-
cio.

4. Sostenibilidad e Inclusion como Eje Estratégico

Sostenibilidad Integrada: Se situo la sostenibilidad en el centro
de la estrategia desde 2019, asociando la retribucion variable
de todos los empleados a resultados de sostenibilidad.

Marco de Productos y Estandares: Se aline0 la oferta comercial,
creando 16 productos financieros ajustados para garantizar
destinos sostenibles, incluyendo KPI Linked Loans y produc-
tos especializados. Ademas, se ha trabajado en la alineacion
con la Taxonomia Verde de Colombia.
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» Gestion de Riesgos ESG: Se esta integrando el riesgo ESG (Am-
biental, Social y de Gobernanza) en la gestion de riesgos y la
toma de decisiones, con el desarrollo de métricas como el Tran-
sition Risk Indicator y procesos de control para mitigar el
greenwashing y socialwashing.

* Crecimiento Inclusivo: Se definieron umbrales de vulnerabili-
dad para identificar y priorizar segmentos (ej. Agroproductor,
Micronegocios, PYMES lideradas por mujeres), desarrollando
recursos especificos para la inclusion financiera, con el apoyo
de multilaterales.

Pregunta 4

El sistema financiero colombiano enfrenta una etapa de transfor-
macion profunda, marcada tanto por cambios tecnologicos como por
presiones econdmicas y regulatorias. Mas que un solo desafio, se trata
de varios frentes que avanzan al mismo tiempo y exigen una supervi-
sion mas dindmica y preventiva.

Dentro de los retos mas relevantes, se destacan:

1. Digitalizacion acelerada y la competencia de nuevos actores.
BBVA celebra un sistema financiero mas competitivo, pero la expan-
sion de fintech, neobancos y bigtech transforma la relacion de las per-
sonas con los servicios y entidades financieras, plantea desafios:

a. Arbitrajes regulatorios. Trato diferenciado para actores que
realizan la misma actividad. Por ello, es necesario garantizar reglas de
juego equilibradas sin frenar la innovacién. Aqui, la supervisiéon de-
bera evolucionar hacia modelos mas flexibles, como licencias modu-
lares, sandboxes regulatorios y esquemas de supervision proporcio-
nal segin el riesgo.

b. Interaccidn sistema financiero y el mundo fintech. Mayor in-
teraccion y convergencia entre el sistema financiero tradicional y el
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ecosistema fintech, en un contexto de naturaleza global que intensi-
fica la competencia, impulsa la innovacién y exige marcos regulato-
rios mas coordinados y adaptativos que protejan al consumidor.

c. Inteligencia Artificial. La IA representa uno de los puntos de
inflexion mds importantes del sistema financiero global. Su imple-
mentacion reviste grandes avances en términos de eficiencia, pero
también tiene unos riesgos asociados que deben ser gestionados de
forma adecuada. Dentro de los aspectos que deben estar bajo el radar
permanente del supervisor se encuentran los siguientes: Transparen-
cia y explicabilidad de modelos, sesgo algoritmico (especialmente
cuando se trata del acceso al crédito de grupos sociales historicamente
discriminados), uso malicioso y ciberseguridad, concentracion y ges-
tion de proveedores externos criticos. Sera necesario:

» Fortalecer esquemas de supervision basada en riesgos, con foco
en modelos de IA.

» Exigir marcos solidos de gobernanza, validacion y monitoreo
continuo de modelos.

* Promover estdndares de ética, transparencia y uso responsable
de la IA.

» Impulsar espacios de prueba controlados, como sandboxes re-
gulatorios, que permitan innovar sin comprometer la estabili-
dad del sistema.

* Fomentar capacidades técnicas dentro del supervisor para en-
tender y auditar estos modelos.

d. Criptoactivos. Al igual que como sucede con la IA, los crip-
toactivos representan uno de los desafios mas complejos y dindmicos
para el sistema financiero colombiano en los proximos afios. Su creci-
miento, junto con el interés de usuarios e inversionistas, plantea tanto
oportunidades de innovacidn como riesgos relevantes para la estabi-
lidad y la proteccion del consumidor. Dentro de sus principales desa-
fios se encuentra:
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* Implementar un marco regulatorio claro, armonizado y actua-
lizado.

» Proteccion al consumidor. La alta volatilidad, la asimetria de
informacion y la proliferacion de esquemas fraudulentos expo-
nen a los usuarios —muchas veces no sofisticados— a pérdidas
significativas. Esto exige mecanismos mas robustos de infor-
macidn, advertencia y educacién financiera.

» Fortalecer los estandares de Riesgo LA/FT. Algunas transaccio-
nes con criptoactivos pueden dificultar la trazabilidad, lo que
requiere fortalecer herramientas de monitoreo, cumplimiento
y cooperacion internacional.

* La interconexidn con el sistema financiero tradicional exige re-
forzar la coordinacion entre entidades tanto a nivel nacional
como internacional, dada la naturaleza global de estos activos.

e. Sistema de Pagos Interoperables (Escalamiento de Bre-b).
Garantizar la funcionalidad de Bre-B es un compromiso de todo el
sistema financiero colombiano, dado su beneficio probado. Los juga-
dores con poder de mercado significativo deben asegurar su interope-
rabilidad y altos estandares de servicio. Las autoridades competentes
deben implementar las acciones y sanciones necesarias para este fin.

La inmediatez de las transferencias facilita a los defraudadores a
la vez que dificulta la deteccion y detencidon de operaciones sospecho-
sas. La mayor conectividad amplia la superficie de ataque, favore-
ciendo suplantacion, ingenieria social y el uso de cuentas intermedia-
rias para dispersar fondos. El desafio es fortalecer la autenticacion, el
monitoreo en tiempo real y la coordinacion interinstitucional para mi-
tigar estos riesgos.

f. Ciberseguridad y la proteccién de datos. La digitalizacion au-
menta la exposicion a fraudes y ataques. La supervision debe fortale-
cer estdndares, exigir gestion robusta de riesgos tecnologicos, estable-
cer responsabilidades claras y promover la prevencion. Ademas, se
requiere coordinacién interinstitucional para asegurar el uso
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responsable de datos, seguridad robusta y rendicion de cuentas por
su manejo.

2. Inclusion financiera. Si bien el pais ha avanzado en la inclu-
sion financiera desde la punta del acceso a servicios financieros, pro-
ceso especialmente apalancado por la pandemia, ain hay muchos re-
tos por superar. Para ello se requiere:

a. Robustecimiento de la informacion depositada en las centra-
les de informacion financiera.

b. Uso de informacion alternativa para disenar perfiles crediti-
cios que representen la capacidad adquisitiva real del deudor, espe-
cialmente cuando se trata de personas de bajos recursos. En este
punto y dentro de la politica publica de open data es clave el acom-
pafiamiento del supervisor para incentivar modelos sostenibles de in-
clusion, equilibrando acceso con proteccion de los datos personales
del consumidor y la ciberseguridad de las entidades financieras.

3. En el plano macroecondmico, la gestion de riesgos en un en-
torno incierto sera determinante. Factores como tasas de interés vola-
tiles, inflacion, desaceleracion econdmica o choques externos pueden
afectar la calidad de cartera y la estabilidad del sistema. Esto exige
una supervision mas prospectiva, basada en analitica de datos, prue-
bas de estrés y monitoreo temprano de riesgos.

4. Financiacion sostenible y los criterios ESG. El sistema finan-
ciero tendra un rol central en la transicion hacia una economia mas
sostenible. La supervision debera acompanar la incorporacion de es-
tos riesgos en la gestion financiera, evitando practicas como el green-
washing y promoviendo estandares claros de reporte.

5. Fortalecimiento de la confianza del consumidor. En un en-
torno mas digital y complejo, la transparencia, la educacion financiera
y la proteccion del usuario seran determinantes. Aqui, el supervisor
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debera combinar regulacion con pedagogia, promoviendo decisiones
informadas.

En conjunto, esta nueva etapa requerira una supervision mas
integral, tecnologica, basada en riesgos y colaborativa, capaz de anti-
ciparse a los cambios en lugar de reaccionar a ellos. Mds que un rol
unicamente de control, el supervisor deberd actuar como facilitador
de un sistema financiero innovador, inclusivo y resiliente.



Glosario
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Activos virtuales: Representaciones digitales de valor que pueden
transferirse y negociarse electronicamente, como las criptomonedas.
Su supervision exige controles especificos de conocimiento del

cliente y gestion del riesgo de LA/FT.

Autorizaciones y posesiones: Mecanismos mediante los cuales la
SFC ejerce control sobre quién puede operar en el sistema financiero
y quién puede dirigirlo. Las autorizaciones evaltian si las personas
juridicas cumplen requisitos para funcionar; las posesiones verifican
la idoneidad de quienes las dirigen.

Banca-seguros: Modelo de distribucién mediante el cual entidades
bancarias o de financiamiento comercializan productos de seguros a
través de sus canales y redes de clientes, actuando como aliados de
las aseguradoras.

Bre-B: Sistema de pagos inmediatos implementado en Colombia
que permite transferencias entre entidades financieras en tiempo real,
las 24 horas del dia. Su despliegue en 2025 ampli6 el seguimiento su-
pervisor sobre la experiencia del consumidor en canales digitales.

Coeficiente de Fondeo Estable Neto (CFEN): Indicador que mide
la proporcion de fondeo estable disponible frente al fondeo estable
requerido, alineado con estandares del Comité de Basilea.

Colegios de supervision: Espacios técnicos de coordinacion e in-
tercambio de informacion convocados por la SFC. Los colegios bilate-
rales retinen a la Superintendencia con una entidad vigilada —su
junta directiva y alta gerencia— para profundizar el didlogo supervi-
sor; los colegios de supervision internacionales articulan a la SFC con
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autoridades de otras jurisdicciones para fortalecer la supervision con-
solidada de grupos financieros con presencia transfronteriza.

Comité de Basilea: Organismo internacional que establece estan-
dares y recomendaciones para la regulacion prudencial de los bancos.
Sus marcos —Basilea I, Il y IIl — definen requisitos de capital, liquidez
y gestion de riesgos adoptados como referencia por los supervisores
financieros del mundo.

Comparador de Tarifas: Herramienta digital de la SFC que permite
a los consumidores financieros comparar condiciones de productos y
servicios de distintas entidades vigiladas, para reducir asimetrias de
informacion y promover decisiones mas informadas.

Competencia imperfecta: Estructura de mercado en la que uno o
pocos participantes tienen poder suficiente para influir en los precios,
limitando la competencia plena. En el crédito, se expresa en margenes
de intermediacion elevados y barreras de acceso para ciertos segmen-
tos.

Conglomerado financiero: Conjunto de entidades financieras vin-
culadas por relaciones de control o subordinacion, que puede operar
en distintas industrias o jurisdicciones. Su supervision exige una mi-
rada consolidada para identificar riesgos de contagio, concentracion,
gobierno corporativo y suficiencia de capital a nivel de grupo.

Datos sintéticos: Datos generados artificialmente a partir de es-
tructuras o patrones observados en informacion real, sin reproducir
directamente registros sensibles de personas o entidades. En supervi-
sion permiten probar reglas, validaciones y modelos antes de usar in-
formacion oficial o confidencial.

De-risking: Practica mediante la cual entidades financieras exclu-
yen preventivamente a clientes, segmentos o sectores percibidos
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como riesgosos, sin sustentarse en una evaluacion individualizada
del riesgo. Puede derivar en exclusion financiera injustificada.

Depuracién normativa: Proceso de revision sistematica del acervo
normativo orientado a eliminar disposiciones obsoletas, redundan-
cias, contradicciones e instrucciones que generan cargas innecesarias,
sin modificar el contenido sustantivo de las reglas vigentes.

Directorio Centralizado (DICE): Infraestructura del sistema de pa-
gos inmediatos que registra las llaves o identificadores usados por los
usuarios para recibir transferencias. Permite asociar esas llaves con
las entidades participantes y facilita la interoperabilidad de las opera-
ciones en el ecosistema de pagos inmediatos.

Dosimetria sancionatoria: Conjunto de criterios explicitos para ta-
sar la dimension de las medidas sancionatorias dentro del &mbito de
competencia de cada delegado, introducidos para reducir la variabi-
lidad del criterio y hacer mas predecible el ejercicio de la autoridad
sancionatoria.

Ejercicio de Pruebas de Resistencia (EPR): Herramienta supervi-
sora que evalua la capacidad de las entidades para mantener niveles
adecuados de solvencia ante escenarios adversos macroeconomicos,
financieros o de otro tipo.

Espacio Controlado de Prueba (ECP): También conocido como
LaArenera Regulatoria, es una herramienta habilitada por la SEC para
probar temporalmente modelos de negocio, productos o servicios fi-
nancieros innovadores bajo condiciones regulatorias especiales.
Opera mediante un Certificado de Operacién Temporal (COT), con
limites y plazos definidos, sin modificar de forma permanente el
marco normativo vigente.

Factores ASG: Factores ambientales, sociales y de gobernanza que
las entidades financieras deben identificar, medir y gestionar como
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parte de su perfil de riesgo. Su incorporacién al marco supervisor am-
plio el alcance del andlisis prudencial mas alla de las dimensiones fi-
nancieras tradicionales.

Finanzas abiertas: Modelo en el que los consumidores financieros
autorizan que sus datos sean compartidos con terceros de manera es-
tandarizada y segura, promoviendo competencia, innovacion e inclu-
sion mediante la portabilidad de la informacion financiera.

Fondos de Inversion Colectiva (FIC): Vehiculos de inversion que
retinen recursos de varios inversionistas para administrarlos de ma-
nera colectiva conforme a una politica de inversion definida. Su su-
pervision comprende aspectos como revelacion de informacion, ges-
tion de riesgos, valoracion de activos, conflictos de interés y trato justo
al inversionista.

Funcién actuarial: Area técnica especializada dentro de las entida-
des aseguradoras responsable de calcular tarifas, estimar reservas téc-
nicas y evaluar la exposicion a riesgos. En el marco supervisor, opera
como segunda linea de defensa para identificar desviaciones en sus-
cripcion y constitucion de reservas antes de que se traduzcan en pro-
blemas de solvencia.

Gobernanza de datos: Conjunto de politicas, roles, responsabilida-
des y procesos que determinan como se gestiona la informacion en
una organizacion a lo largo de su ciclo de vida: captura, calidad, cus-
todia, analisis y disposicion.

Grado de inversion: Clasificacion otorgada por agencias califica-
doras de riesgo (Moody's, S&P, Fitch) que indica que un emisor tiene
capacidad suficiente para cumplir sus obligaciones financieras.

Grandes exposiciones: Régimen prudencial que limita la concen-
tracion de riesgo frente a una misma contraparte o grupo de contra-
partes vinculadas. Su propdsito es evitar que una pérdida
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significativa asociada a un solo deudor, grupo econdmico u operacion
comprometa la estabilidad de una entidad vigilada.

Greenwashing: Practica mediante la cual una entidad presenta sus
productos, estrategias o actividades como sostenibles o ambiental-
mente responsables sin que exista evidencia suficiente que lo res-
palde.

Grupo de Accion Financiera Internacional (GAFI): Organismo in-
tergubernamental que establece estandares para la lucha contra el la-
vado de activos, la financiacion del terrorismo y la proliferacion de
armas de destruccién masiva, y evaltia su implementacion en los pai-
ses miembros.

Holding financiero: Sociedad matriz de un conglomerado finan-
ciero, responsable de ejercer direccion y control sobre las entidades
que integran el grupo. Su identificacion permite aplicar reglas de su-
pervision consolidada sobre capital, gobierno corporativo, gestion de
riesgos y relaciones intragrupo.

IaaS/PaaS/SaaS: Modelos de computacion en nube. Infraestructura
como servicio (IaaS), plataforma como servicio (PaaS) y software
como servicio (SaaS), seguin el nivel de gestion que asume el provee-
dor frente al usuario.

Indicador de Riesgo Compuesto (IRC): Integra criterios cuantita-
tivos —crédito, rentabilidad, capital, liquidez— y cualitativos de go-
bierno corporativo para aproximar el perfil de riesgo de los estableci-
mientos de crédito vigilados.

Indicador Simplificado de Riesgos (ISR): Instrumento de focali-
zacion supervisora que normaliza siete variables clave del perfil fi-
nanciero de las entidades vigiladas y las clasifica en tres categorias de
atencion prioritaria.
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Interoperabilidad: Capacidad de sistemas tecnologicos distintos
para intercambiar y usar informacién de manera compatible, sin fric-
ciones ni conversiones manuales. En el contexto del libro, condicion
técnica central de las finanzas abiertas.

Justifacil: Plataforma del Ministerio de Justicia orientada a facilitar
el acceso ciudadano a servicios de justicia mediante herramientas di-
gitales. En el libro se menciona como un canal complementario para
ampliar el acceso a la funcién jurisdiccional y a la presentacion de de-
mandas en materia financiera.

LaArenera de Supervision (sandbox de supervision): Herra-
mienta de la SFC que permite a empresas probar innovaciones finan-
cieras con usuarios reales, bajo condiciones especificas de mitigacion
de riesgos y supervision activa, pudiendo requerir flexibilizaciones
acotadas respecto a reglas expedidas por la SFC sin modificar perma-
nentemente la regulacion vigente.

Mapa Cibernético: Metodologia desarrollada por la SFC paraiden-
tificar interdependencias entre sistemas tecnologicos y proveedores
criticos del sector financiero, para detectar puntos tnicos de fallo y
concentraciones de riesgo operacional.

Mesa Permanente: Instancia publico-privada de seguimiento al
mercado de capitales, creada en 2023 en el Comité de Coordinacion y
Seguimiento al Sistema Financiero. Orientada a traducir diagnosticos
en acciones verificables mediante submesas técnicas.

Microdatos: Informacion financiera desagregada a nivel de opera-
ciéon o deudor individual, en contraste con los datos agregados por
segmento o cartera. Su uso en supervision permite diagnosticos mas
precisos sobre calidad, comportamiento y riesgo.

Mision del Mercado de Capitales: Comité de expertos convocado
en 2019 por el Gobierno nacional para identificar limitaciones
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estructurales del mercado colombiano y proponer una hoja de ruta de
desarrollo. Formuld 68 recomendaciones, de las cuales el Gobierno
acogio 50.

Modelos de lenguaje extenso (LLM): Sistemas de inteligencia ar-
tificial entrenados sobre grandes volimenes de texto, capaces de ana-
lizar, resumir y generar lenguaje con coherencia semantica. En la SFC
se usaron para calificacion automatizada de programas de prevencion
LA/FT y andlisis documental.

Moédulo Unico de Reporte de Informacién de la Cartera de Cré-
dito (MURIC): Modulo de reporte diseniado por la SFC para reempla-
zar formatos agregados de cartera por informaciéon mas granular, es-
tandarizada y frecuente a nivel de crédito individual. Su implemen-
tacion busca mejorar la calidad del analisis supervisor, facilitar vali-
daciones automaticas y anticipar sefiales de deterioro crediticio.

MSCI COLCAP: Indice bursatil que mide el desempefio de las ac-
ciones mas liquidas de la Bolsa de Valores de Colombia, calculado por
Morgan Stanley Capital International (MSCI).

Normas Globales de Auditoria Interna (NGAI): Marco de referen-
cia del Instituto de Auditores Internos (IIA) que establece los princi-
pios y requisitos para la practica profesional de la auditoria interna.

Oferta Publica de Adquisicion (OPA): Mecanismo mediante el
cual una persona o entidad formula una oferta para adquirir acciones
u otros valores de una sociedad bajo condiciones publicas y previa-
mente definidas. En el mercado de valores, permite proteger a los in-
versionistas y asegurar reglas de transparencia en operaciones que
pueden modificar el control o la participacion accionaria.

Proceso de Autoevaluacion de Capital (PAC): ejercicio mediante
el cual las entidades financieras evaltian internamente la suficiencia
de su capital frente a sus riesgos (Caps. 4 y Anexo). Ver también PAL,
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con el que comparte los estandares del Comité de Basilea sobre ges-
tion interna del capital y la liquidez. En el Cap. 10, la misma sigla PAC
se usa ademads para referirse al Programa Anual Mensualizado de
Caja, instrumento de programacion de pagos de la SFC.

Proceso de Autoevaluacion de Liquidez (PAL): Ejercicio mediante
el cual las entidades financieras evaltian internamente la suficiencia
de su liquidez frente a sus riesgos. Ver también PAC.

Proceso sancionatorio: Etapa del ejercicio de autoridad de la SFC
que se inicia con la notificaciéon del pliego de cargos y culmina con la
expedicion del acto administrativo que impone una sancion o archiva
la actuacion. A partir de 2026, separado formalmente del proceso de
supervision.

Programas de Emision y Colocacion (PEC): Esquemas que permi-
ten a un emisor realizar varias emisiones de valores bajo un mismo
programa autorizado, dentro de condiciones previamente definidas.
Facilitan el acceso recurrente al mercado de capitales y reducen tiem-
pos de estructuracion para nuevas colocaciones.

Proveedores de Servicios de Activos Virtuales (PSAV): Empresas
que facilitan el intercambio, custodia o transferencia de activos vir-
tuales. En Colombia, su interaccion con el sistema financiero fue ob-
jeto de supervision mediante un piloto en LaArenera.

Provisiones contraciclicas: Reservas que las entidades financieras
constituyen en periodos de expansion del crédito para absorber pér-
didas en periodos de contraccion. Su acumulacion y desacumulacion
estan sujetas a reglas prudenciales definidas por el supervisor.

Reacoex: Registro de Reaseguradores y Corredores de Reaseguro
del Exterior administrado por la SFC, en el que se inscriben los rease-
guradores y corredores de reaseguro extranjeros autorizados para
operar en el mercado colombiano.
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Reaseguro: Mecanismo mediante el cual una aseguradora trans-
fiere a otra entidad —el reasegurador— una parte de los riesgos asu-
midos en sus pdlizas, a cambio del pago de una prima. Su propdsito
es limitar la exposicion de la cedente ante eventos de alta severidad o
frecuencia. La calidad y consistencia del reaseguro son variables cen-
trales de la supervision prudencial del sector asegurador.

Registro Nacional de Valores y Emisores (RNVE): Registro admi-
nistrado por la SFC en el que se inscriben los valores y emisores auto-
rizados para realizar ofertas publicas en el mercado colombiano.

Relacion crédito/PIB: Indicador que mide la profundidad del sis-
tema financiero comparando el volumen total de crédito otorgado con
el tamafo de la economia. A mayor proporcion, mayor capacidad del
sistema para financiar inversion y consumo.

Reporte de Inclusion Financiera (RIF): Informe anual elaborado
conjuntamente por la Banca de las Oportunidades y la SFC, que mide
el acceso, uso y calidad de los productos y servicios financieros en
Colombia, con desagregacion por género, ruralidad, edad y otros fac-
tores de vulnerabilidad.

Reservas técnicas: Provisiones que las entidades aseguradoras de-
ben constituir para garantizar el cumplimiento de sus obligaciones
frente a los asegurados, incluyendo reservas matematicas, de riesgos
en curso y de siniestros pendientes.

Riesgo de Tasa de Interés del Libro Bancario (RTILB): Posibilidad
de que variaciones en las tasas de interés afecten negativamente los
ingresos o el valor econdmico de una entidad por descalces entre ac-
tivos, pasivos y partidas fuera de balance.

Scoring alternativo: Metodologias de evaluacion crediticia que in-
corporan fuentes de informacion no tradicionales —comportamiento
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de pagos, datos transaccionales, historial de servicios publicos— para
ampliar el acceso al crédito formal a poblaciones sin historial banca-
rio.

Sello de Educacion Financiera: Reconocimiento otorgado por la
SFC a iniciativas de entidades vigiladas que cumplen estandares de
calidad en educacion financiera, organizado en cinco categorias.

Sistema de Administracion del Riesgo de Lavado de Activos y
Financiacion del Terrorismo (SARLAFT): Marco que las entidades
vigiladas implementan para gestionar su exposicion a este riesgo bajo
los estandares del GAFI y las instrucciones de la SFC.

Sistema de Atencion al Consumidor Financiero (SAC): Conjunto
de politicas, procedimientos y mecanismos que las entidades vigila-
das deben implementar para atender de manera oportuna y efectiva
las peticiones, quejas, reclamos y sugerencias de sus consumidores.

Sistemas de Pago de Bajo Valor Inmediato (SPBVI): Infraestruc-
turas que permiten realizar pagos o transferencias de bajo valor entre
usuarios y entidades participantes de forma inmediata e interopera-
ble. Su operacién exige reglas sobre seguridad, continuidad, protec-
cion al consumidor, gestion de llaves e integracion tecnoldgica.

Sistemas Electrénicos de Ruteo de Ordenes (SERO): Sistemas que
permiten transmitir, enrutar o canalizar 6rdenes de compra o venta
de valores hacia mecanismos de negociacion. Su supervision busca
asegurar controles adecuados sobre integridad operativa, trazabili-
dad, gestion de riesgos y proteccion del inversionista.

Socialwashing: Practica mediante la cual una entidad presenta sus
productos, estrategias o actividades como socialmente responsables
sin que exista evidencia suficiente que lo respalde.
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Supervision basada en riesgos: Modelo supervisor que orienta los
recursos de vigilancia hacia las entidades y los riesgos de mayor im-
pacto potencial sobre el sistema, en lugar de aplicar criterios unifor-
mes a todas las entidades independientemente de su perfil.

SupTech: Aplicacion de tecnologia —analitica, inteligencia artifi-
cial, automatizacién— al ejercicio de la supervision financiera, para
mejorar la capacidad, oportunidad y consistencia de las decisiones su-
pervisoras.

Suscripcion: En el contexto asegurador, proceso mediante el cual
una entidad aseguradora evaltia, acepta o rechaza un riesgo y deter-
mina las condiciones —cobertura, prima y exclusiones— bajo las cua-
les lo asume. La calidad de la suscripcidn incide directamente en la

suficiencia de las reservas técnicas y en la solidez financiera de la en-
tidad.

Tasa de interés bancaria corriente: Tasa certificada por la autori-
dad competente que refleja el comportamiento promedio de las tasas
cobradas por los establecimientos de crédito en determinadas moda-
lidades de crédito. Sirve como referencia para el calculo de la tasa de
usura y para el seguimiento de las condiciones del mercado crediticio.

Tasa de politica monetaria: Tasa de interés que fija el Banco de la
Republica para orientar el costo del dinero en la economia y controlar
la inflacion.

Tasa de usura: Limite maximo de interés que puede cobrarse en
una operacion de crédito, calculado a partir de la tasa de interés ban-
caria corriente. Su observancia protege al consumidor financiero
frente a cobros excesivos y constituye un parametro relevante para la
supervision de la actividad crediticia.

Terceros criticos: Proveedores externos cuya operacidon resulta
esencial para la continuidad, seguridad o prestacion de servicios de
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una entidad vigilada. Su concentracion o falla puede generar impac-
tos operativos significativos, incluso simultaneos, en varias entidades
del sistema.

Terceros Receptores de Datos (TRD): Actores autorizados para re-
cibir informacion financiera del consumidor dentro de esquemas de
finanzas abiertas, siempre que exista consentimiento expreso y se
cumplan condiciones de seguridad, interoperabilidad y proteccion de
datos. Su vinculacién exige controles sobre uso de la informacion, de-
beres de revelacion y gestion de riesgos operativos y de conducta.

Trato justo: Principio supervisor que establece que las entidades
financieras deben disefar, ofrecer y administrar sus productos con
transparencia, sin barreras injustificadas y con canales de reclamacién
accesibles y efectivos.

Unidades de Valor Basico (UVB): Unidad de referencia utilizada
para expresar determinados valores, tarifas, sanciones o umbrales de
manera estandarizada. Su uso permite actualizar montos sin modifi-
car cada disposicion normativa individual.

Vectorizacion: Técnica de procesamiento de lenguaje natural que
convierte texto en representaciones numeéricas comparables, permi-
tiendo que modelos computacionales identifiquen similitudes y pa-
trones semdnticos en grandes voliumenes de documentos.

Vista 360 de Riesgo Operacional: Herramienta de la SFC que inte-
gra informacion sobre ciberseguridad, resiliencia operacional, fraude
y continuidad del negocio en un mismo entorno de andlisis. Su pro-
posito es facilitar la identificacién de patrones, priorizar acciones su-
pervisoras y fortalecer la lectura preventiva del riesgo operacional.
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