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Presentacion

El mercado de capitales desempena un papel fundamental en el desarrollo
economico de un pais al canalizar el ahorro hacia la inversion, ampliar las
fuentes de financiamiento para el sector productivo y promover una asigna-
cion mas eficiente de los recursos. En un entorno marcado por la innovacion
financiera, la transformacion tecnologica y la evolucion regulatoria, fortalecer
este mercado constituye una prioridad para impulsar la competitividad y el
crecimiento sostenible de Colombia.

Durante las ultimas décadas, el mercado de capitales colombiano ha registra-
do importantes avances en materia institucional, regulatoria y de infraestruc-
tura. Sin embargo, aun enfrenta desafios relacionados con su profundizacion,
la ampliacion de la base de inversionistas, el desarrollo de nuevos instrumen-
tos y la consolidacion de un marco normativo que responda a las necesidades
de un mercado cada vez mas dinamico.

Con el proposito de aportar a esta discusion, Asobancaria presenta este libro,
elaborado en colaboracion con algunas de las principales instituciones que
diariamente promueven el mercado de capitales colombiano. Esta publicacion
reune analisis técnicos y reflexiones sobre temas de suma importancia para su
fortalecimiento y desarrollo.

En particular, el libro aborda: (i) los veinte afios de la autorregulacion del mer-
cado de valores; (i) la experiencia del pais frente al riesgo de perder la ca-
tegoria de mercado emergente; (iii) la evolucién y los desafios del mercado
cambiario colombiano; (iv) el desarrollo del mercado de derivados; (v) la titu-
larizacion en Colombia como mecanismo de financiamiento estructurado; (vi)
la aplicacion de Inteligencia Artificial en tesoreria; (vii) los desafios regulatorios
asociados a los “fininfluencers” y la asesoria de inversiones; y (viii) la evolucion
e importancia de las tasas de referencia, con énfasis en el Indicador Bancario
de Referencia (IBR).

Expreso un especial agradecimiento al Autorregulador del Mercado de Valo-
res (AMV), a la Bolsa de Valores de Colombia (BVC), al Banco de la Republica,
a Bancolombia, a la Titularizadora Colombiana, al Banco Mundial y a Asobolsa
por su valiosa participacion y por compartir su conocimiento y experiencia en
esta publicacion.
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Espero que este libro sea un referente para estudiantes, investigadores, auto-
ridades, participantes del mercado y demas interesados en el sistema finan-
ciero colombiano. Confio en que sus analisis contribuiran a enriquecer el de-
bate, comprender los desafios del mercado de capitales y promover iniciativas
que impulsen su desarrollo en beneficio del crecimiento econdmico del pais.

Jonathan Malagon Gonzalez
Presidente de Asobancaria
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Prélogo

Este libro llega en un momento importante para el mercado de capitales co-
lombiano. A finales de 2026 culminara la transicion de la DTF hacia el Indica-
dor Bancario de Referencia (IBR), un proceso que va mas alla del reemplazo
de una tasa por otra. Se cierra un ciclo que acompané al sistema financiero
colombiano durante mas de tres décadas y comienza uno nuevo, basado en
una referencia que refleja con mayor precision las condiciones reales de fon-
deo del mercado. Un cambio de esta magnitud exige que reguladores, super-
visores, entidades financieras, empresas e inversionistas revisen contratos,
sistemas y expectativas. Es precisamente ese contexto el que da sentido a un
libro como este.

Esta publicacion no surgi¢ con el propdsito de sumar un nuevo compendio
sobre finanzas, sino de la necesidad de documentar, con rigor y desde dife-
rentes perspectivas, un mercado que esta en constante transformacion. A lo
largo de sus paginas encontraran las reflexiones de quienes han liderado el
proceso de autorregulacion del mercado de valores durante dos décadas y
conocen el esfuerzo que ha implicado consolidarlo. También participan auto-
res que han seguido de cerca el debate sobre la permanencia de Colombia en
la categoria de mercado emergente y otros que conocen de primera mano los
desafios del mercado cambiario y del mercado de derivados, dos areas en las
que la profundizacién sigue siendo una tarea pendiente.

El libro también relne aportes sobre la titularizacion como mecanismo de fi-
nanciamiento estructurado, el impacto de la inteligencia artificial en la gestion
de tesoreria y los retos regulatorios asociados a los “fininfluencers” y a la ase-
soria de inversiones en un entorno cada vez mas digital. Cada capitulo es, a
su manera, una fotografia de un mercado en movimiento, tomada desde un
angulo distinto, pero con un mismo propésito. Leidos en conjunto, permiten
entender no solo donde esta hoy el mercado de capitales colombiano, sino los
desafios y oportunidades que marcaran su evolucion en los proximos anos.

Lo que une estos temas, mas alla de su diversidad, es una misma conviccion.
Un mercado de capitales sélido no se construye unicamente con normas ni
con infraestructura, sino con conocimiento compartido y con la voluntad de
varios actores de sentarse a documentar lo que han aprendido. Cuando el
sector financiero, los reguladores y la academia coinciden en ese gjercicio, el
pais entero se beneficia. No es casualidad que este libro reuna a autores de
distintas orillas del sistema financiero colombiano, porque los retos que aqui
se abordan tampoco pertenecen a una sola institucion. Esa es, en el fondo,
la apuesta de esta publicacion; servir de insumo para quienes deben tomar
decisiones hoy y de referencia para quienes querran entender, dentro de algu-
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nos aNos, coOmo pensamos estos temas en este momento particular de nues-
tra historia financiera.

Agradecemos a cada uno de los autores que aportaron su conocimiento téc-
nico y su tiempo para escribir estos capitulos. Reconocemos especialmente
a Andrés Restrepo, Nicolas Sanchez, Andrés Murcia, Wilmar Cabrera, Sara
Ariza, Felipe Ramirez, Esteban Ldépez, Andrés Lozano, Moénica Padilla, Jorge
Familiar, Shenny Gonzalez, Liz Bejarano, Alejandro Prieto y Gabriela Montilla,
asi como al equipo del Autorregulador del Mercado de Valores, por poner su
experiencia al servicio de un ejercicio colectivo que trasciende sus propias
instituciones. Su trabajo es el que finalmente le da sustancia a este libro y el
que permite que sea, mas que una coleccion de textos, una conversacion
coherente sobre el presente y el futuro del mercado de capitales colombiano.

Ojala que este libro despierte preguntas tanto como responde otras, y que
sea, sobre todo, una invitacion a seguir pensando el mercado de capitales
colombiano no como algo dado, sino como algo que se construye entre todos,
capitulo a capitulo y decision a decision.
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20 anos de autorregulacion y su contribucion al desarrollo
del mercado de capitales.

La autorregulacion en el mercado de valores colombiano es el resultado de
un proceso gradual de construccion institucional orientado a preservar la con-
fianza, la transparencia y a promover el desarrollo del mercado. Su fundamen-
to radica en que los propios participantes conocen las dinamicas, riesgos y
desafios de la intermediacion, lo que les permite contribuir a la definicion de
estandares de conducta, mecanismos de supervision y buenas practicas que
complementan la regulacion estatal. En Colombia, este esquema tiene ante-
cedentes tempranos en las reglas internas adoptadas por los participantes de
las bolsas de valores desde finales de la década de 1920 y fue adquiriendo
mayor formalizacion juridica con normas como el Decreto 2969 de 1960 vy la
Ley 27 de 1990.

La transformacion decisiva llegd con la Ley 964 de 2005, que extendio la
autorregulacion a todos los intermediarios de valores y permitio la creacion de
organismos especializados. En este contexto se cre¢ en 2006 el Autorregu-
lador del Mercado de Valores de Colombia (AMV), como una entidad privada
sin animo de lucro e independiente de las bolsas y sistemas de negociacion.
Su diseno institucional buscé combinar participacion de la industria, indepen-
dencia decisoria y supervision estatal por parte de la Superintendencia Finan-
ciera de Colombia (SFC), configurando un modelo de gobernanza basado en
corresponsabilidad y control.

Desde su creacion, AMV fue consolidando un papel estratégico dentro del
mercado de capitales mediante la articulacion de cuatro funciones centrales.
En materia normativa, paso de expedir reglas basicas de operacion a desa-
rrollar una produccion técnica mas amplia, integrada por reglamentos, guias,
documentos de investigacion, consultas publicas y notas de analisis, con im-
pacto en el desarrollo de los mercados de valores y divisas. En supervision
y monitoreo, evolucion¢ hacia un enfoque preventivo, analitico y basado en
riesgos, apoyado en modelos como el Modelo de Analisis de Riesgo Conduc-
tual (MARCO)', en herramientas de monitoreo mas sofisticadas y en un uso

TEl Modelo de Andlisis de Riesgo Conductual (MARCO) busca identificar y corregir de manera preventiva las practicas inadecua-
das de la gestion del riesgo conductual por parte de los miembros autorregulados. MARCO esté integrado por: (i) la determinacién
del nivel de riesgo conductual inherente que enfrentan los intermediarios en el desarrollo de sus negocios; (i) la obtencion del
grado de mitigacion logrado por las entidades a través de su gestion de riesgos conductuales; y (i) la cuantificacién del riesgo
residual, es decir, de la porcion del riesgo conductual que no es mitigada por la gestion de riesgos del intermediario.

La evaluacion de la gestion de riesgo conductual de las entidades se realiza con base en: (i) los controles implementados por
estas frente a las actividades de intermediacion que desarrollan; (i) aspectos institucionales relacionados con la cultura de riesgo
conductual; y (iii) la historia de los incumplimientos identificados por AMV.

Adicionalmente, se califica y clasifica a los intermediarios de acuerdo con el riesgo conductual residual o no gestionado y permite
identificar las brechas que presentan las entidades en la gestion del riesgo conductual y las mejores practicas a nivel institucional.
Los resultados obtenidos con MARCO buscan contribuir en el fortalecimiento de las estructuras de gobierno y control de las enti-
dades como primera linea de accidn en la prevencion del riesgo conductual, asi como contribuir a la identificacion de los controles
y politicas de administracion de riesgo més efectivas.
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20 anos de autorregulacion y su contribucion al desarrollo
del mercado de capitales.

creciente de analitica de datos, lo que permitié aumentar la cobertura operati-
va y mejorar la focalizacion de hallazgos.

En certificacion, AMV construy6 una infraestructura institucional de profesio-
nalizacion del mercado. A partir de examenes digitales, regulacion especifica
y del Sistema de Informacion de AMV (SIAMV)?, el esquema evoluciond hacia
pruebas integrales, materiales académicos, educacion continua, validacion
de antecedentes, homologaciones y nuevas certificaciones tematicas. Todo
lo anterior, permite a los profesionales de la industria y al publico en general
contar con conocimientos que generan valor agregado en sus vidas y en sus
trabajos. En disciplina, AMV fortalecio su capacidad sancionatoria, modernizo
procedimientos y focalizé su actuacion en conductas graves y muy graves,
articulando mejor la supervision preventiva con la respuesta disciplinaria.

Hacia el futuro, la autorregulacion se proyecta como un instrumento central
para acompanar la innovacion, preservar la integridad del mercado y sostener
un ecosistema financiero mas competitivo, transparente, innovador y confia-
ble.

En los mercados de valores, la confianza no es un supuesto, es una cons-
truccion. Requiere reglas claras, estandares de conducta exigentes vy, sobre
todo, mecanismos efectivos para asegurar su cumplimiento. En ese contexto,
la autorregulacion ha sido una pieza central en la arquitectura institucional del
mercado colombiano.

Su logica es sencilla pero poderosa. Los propios participantes del mercado,
quienes conocen de primera mano sus dinamicas, riesgos y tensiones, asu-
men un rol activo en la definicion de reglas, en la supervision de su cumpli-
miento y en la promocion de buenas practicas. Este conocimiento cercano a la
operacion permite complementar la regulacion estatal con mecanismos mas
agiles, técnicos y adaptados a la realidad del mercado.

En Colombia, este modelo no surgié de manera abrupta. Se fue construyendo
gradualmente desde los primeros esquemas internos de las bolsas de valores,
evolucionando con el mercado y ganando formalidad a través del tiempo. Sin
embargo, hacia finales del siglo XX, los cambios en la estructura del sistema
—la aparicion de nuevos intermediarios, la mayor complejidad de las opera-
ciones y la integracion del mercado— hicieron evidente una limitacion: los

2 De acuerdo con el articulo 216 del Reglamento de AMV, el Sistema de Informacion de AMV (SIAMV) es una herramienta, me-
diante la cual se mantiene permanentemente actualizada la informacién de los profesionales que se encuentran certificados para
poder actuar en el mercado para el ejercicio de las funciones de AMV como organismo de autorregulacion y como certificador de
profesionales de los mercados de valores y divisas.
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20 anos de autorregulacion y su contribucion al desarrollo
del mercado de capitales.

estandares no eran homogéneos y los mecanismos de supervision resultaban
fragmentados.

Frente a lo anterior surgi¢ la necesidad de eliminar arbitrajes regulatorios de
las entidades vigiladas distintas a las sociedades comisionistas de bolsa, con
el objetivo de homogenizar los estandares del mercado. Ese punto de inflexion
llevo a replantear el modelo. La Ley 964 de 2005 generd una serie de cambios
normativos dentro de los cuales se reconocio la autorregulacion como un pilar
del mercado y se extendio su alcance a todos los intermediarios de valores.

Mas que una reforma normativa, fue una redefinicion de la arquitectura insti-
tucional, que dio lugar a la fusion de las antiguas Superintendencias Bancaria
y de Valores migrando de esquemas dispersos a un sistema coherente, inte-
grado, con reglas comunes y una instancia especializada encargada de su
aplicacion. Todo lo anterior, acompanado de un proceso normativo enfocado
al mismo propdsito, como, por ejemplo, la reglamentacion de la actividad de
intermediacién de valores por medio del Decreto 1121 de 2008.

De este proceso nacid AMV en 2006, como una entidad privada sin animo
de lucro con funciones normativas, de supervision y disciplinarias. Su crea-
cion respondid a una decision estratégica: separar la autorregulacion de las
infraestructuras de mercado para evitar conflictos de interés y fortalecer la
independencia del sistema.

Desde entonces, AMV ha operado como una primera linea de disciplina del
mercado. A través de la expedicion de estandares de conducta, el monitoreo
permanente de las actividades de los intermediarios, la imposicion de medidas
disciplinarias y la certificacion de los profesionales del sector, ha contribuido a
elevar la calidad del mercado vy a fortalecer la confianza de los inversionistas.

Pero mas alla de sus funciones, el valor de AMV esta en su diseno institucio-
nal. Su modelo de gobernanza combina la participacion de la industria con
la presencia de miembros independientes y la supervision de la SFC. Este
equilibrio permite aprovechar el conocimiento técnico del mercado sin com-
prometer la objetividad ni la credibilidad del sistema.

En este esquema, la autorregulacion no es solo un mecanismo de control, sino
una expresion de corresponsabilidad. Los participantes del mercado no solo
cumplen las reglas: también contribuyen a su construccion y evolucion. Esta
dinamica ha permitido que los estandares se ajusten de manera continua a los
cambios del entorno, manteniendo su relevancia frente a un mercado cada
vez mas dinamico.
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20 anos de autorregulacion y su contribucion al desarrollo
del mercado de capitales.

Alo largo de casi dos décadas, AMV se ha consolidado como un activo insti-
tucional del mercado de valores colombiano. Su existencia ha permitido cerrar
brechas de supervision, homogeneizar estandares de conducta y fortalecer la
disciplina de mercado en un entorno cada vez mas complejo.

En perspectiva, la experiencia colombiana muestra que la autorregulacion,
cuando esta bien disenada, no sustituye la regulacion estatal, sino que la com-
plementa y la potencia. Al respecto, la Corte Constitucional manifesté en la
Sentencia C-692/07 que uno de los objetivos del esquema es contribuir con
el Estado en la mision de preservar la integridad y estabilidad del mercado,
la proteccion de los inversionistas y el cumplimiento de la ley, en aras de un
oOptimo desempeno de las actividades del mercado vy la profesionalizacion del
sector.

En sintesis, la autorregulacion es una capa adicional de confianza que acerca
las reglas a la operacion, mejora la capacidad de supervision y contribuye a
la integridad del sistema. En un mercado donde la confianza es el principal
activo, la autorregulacion, y en particular AMV, ha sido parte fundamental de
Su construccion.

La trayectoria de AMV muestra un proceso sostenido de ampliacion institucio-
nal dentro del mercado de capitales colombiano. Desde su creacion, la entidad
fue articulando funciones de regulacion, supervision, certificacion y disciplina
hasta consolidarse como una pieza central de la arquitectura del mercado.
Ese recorrido fortalecio su capacidad para producir estandares, coordinar a la
industria, prevenir riesgos, profesionalizar a los agentes y sostener la confian-
za en el funcionamiento del mercado de capitales.

Esta evolucion no se agota en la acumulacion de funciones misionales. Su
rasgo mas relevante consiste en la forma en que AMV fue integrando esas
funciones dentro de un modelo institucional cada vez mas sofisticado. En los
primeros anos, la prioridad estuvo en construir reglamentos basicos, estan-
dares de gobierno corporativo, y capacidades operativas. Mas adelante, la
entidad fortalecié sus metodologias, refind su enfoque de riesgos y profundizo
el uso de herramientas preventivas. En la etapa reciente, la reorganizacion
institucional, la analitica de datos, la modernizacion de la certificacion y la ac-
tualizacion del modelo disciplinario reforzaron una légica de intervencion mas
precisa, técnica y estructural.
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20 anos de autorregulacion y su contribucion al desarrollo
del mercado de capitales.

En la fase inicial, AMV concentro sus esfuerzos en dotar al esquema de auto-
rregulacion de reglas de operacion, legitimidad institucional y mecanismos de
coordinacion con el resto del sistema financiero. La constitucion de la entidad
y la temprana definicion de convenios de intercambio de informacion con los
sistemas de negociacion y registro sentaron las bases de un modelo coordi-
nado, anclado desde el origen en la interaccion con autoridades e infraestruc-
turas de mercado.

Esta legitimidad institucional sento la base de una hoja de ruta que permitio
que los objetivos de esta funcidén no solo buscaran establecer reglas claras
de participacion en la actividad de intermediacion, sino que propendieran por
el desarrollo del mercado de capitales contribuyendo a la confianza, transpa-
rencia, profesionalizacion, generacion y difusion de conocimiento técnico en
articulacion con actores estatales clave.

La revision estructural del esquema de autorregulacion adelantada en 2015
que se plasmé en el Plan Estratégico de AMV 2022 evidencio la necesidad
de fortalecer y consolidar una produccion regulatoria mas cercana a buenas
practicas, criterios interpretativos y orientaciones operativas. En este direc-
cionamiento, la funcién normativa empezo a desplegarse a través de un re-
pertorio mas amplio que incluyé Reglamentos, Cartas Circulares, manuales
guia, documentos de investigacion, documentos de consulta publica, notas
de analisis y documentos de politica. Esta diversificaciéon fue importante por-
que permitio que la funcion regulatoria incorporara investigacion aplicada, in-
terpretacion normativa y construccion de consensos con la industria.®

El Grafico 1 permite observar esta expansion. La produccion documental no
vinculante fue limitada y relativamente escasa en los primeros anos, con un
documento anual entre 2007 y 2010. En 2011 se registraron siete publicacio-
nes vy, después de una fase intermedia mas acotada, el volumen vy la diversi-
dad crecieron contundentemente en la etapa reciente. Mas importante que
el aumento en el numero es la composicion de esa produccion. A los docu-
mentos de investigacion se suman el Manual Guia de AMV#, documentos de
consulta publica y notas de analisis, lo que revela una funcion regulatoria mas
estructurada con la industria, continua y técnicamente especializada.

3 Los consensos con la industria se logran a través de los Comités de Industria, estos son: Comité de Divisas, Comité de Renta
Variable, Comité de Renta Fija y Comité de Control Interno y Compliance.

4 Con el propdsito de propender por una mayor eficiencia normativa, simplificar la consulta de las buenas practicas establecidas
para los intermediarios y armonizar las recomendaciones a la luz de los cambios normativos y experiencia de la industria, AMV y su
Comité de Control Interno y Compliance desarrollaron, en 2022, el Manual Guia de AMV, el cual actualizd y compild 20 manuales/
guias publicados entre 2008 y 2021, teniendo en cuenta el contexto normativo vigente y la realidad del mercado.
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20 anos de autorregulacion y su contribucion al desarrollo
del mercado de capitales.

Grafico 1. Documentos no vinculantes por aifio en el marco
de la funcion normativa de AMV.

oo |
=
=

2024

2012
2017

o I
o
oy
2oz2 [
2025 |

2007
2008
2009
2026

2010

W Nota de andlisis Documento de investigacion W Consulta Publica

Fuente: AMV.

Este cambio permite interpretar la funcion normativa de AMV como un eje de
desarrollo del mercado. La entidad fue consolidando su capacidad para pro-
ducir conocimiento Util, reducir incertidumbre operativa, facilitar la adopcion
de estandares homogéneos y contribuir a discusiones de politica publica con
insumos propios. En esa medida, su aporte regulatorio fue dejando de estar
circunscrito a la expedicion de reglas y paso a expresarse también en inves-
tigacion, analisis, interpretacion y generacion de referentes para la industria,
consolidandose actualmente como una de las entidades en Colombia que
mas conocimiento genera en temas relacionados con el mercado de capitales.

Entre 2020 y 2026 se configuré una agenda sostenida de estudios centrada
en variables estructurales del mercado colombiano y marcada por un grado
creciente de sofisticacion metodolodgica. Esta produccion responde a una li-
nea de trabajo orientada a comprender mejor el funcionamiento del mercado,
sus retos y alternativas para impulsar su desarrollo.

En una primera etapa, la agenda analitica se concentrd en caracterizar con-
diciones basicas de funcionamiento del mercado y en evaluar su compor-
tamiento en episodios de estrés. Luego de 2021, la agenda gand mayor es-
pecializacion. Los trabajos profundizaron en la liquidez de la renta fija, las
divergencias de valoracion en deuda corporativa y la volatilidad cambiaria,
reflejo de una capacidad institucional mas madura para identificar fricciones
de mercado, problemas de formacion de precios y factores que afectan la
calidad de la informacién en segmentos especificos.

Este esfuerzo vino acompanado con la generaciéon de valor para los inter-
mediarios con la elaboracién de informes periddicos sobre dinamicas de ne-
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20 anos de autorregulacion y su contribucion al desarrollo
del mercado de capitales.

gociacion en deuda publica y privada, grupos de liquidez e indicadores de
concentracion en apalancamiento. Estos reportes amplian la capacidad de
analisis de las entidades y fortalecen sus procesos internos de seguimiento,
control y lectura oportuna de riesgos y patrones de mercado.

Ese mismo salto cualitativo se expresa en el desarrollo de indices propios. El
indice de Dinamica Inversionista (IDI)® y el indice de Liquidez del Mercado
(ILM)® muestran una evolucion desde la descripcion de fendomenos hacia la
produccion de métricas no replicables, periddicas y de valor para los analis-
tas del mercado. Su gran utilidad radica en que ofrecen una lectura sencilla,
comparable y continua sobre variables que resultan centrales para la toma de
decisiones, como el sesgo comprador o vendedor de los inversionistas y las
condiciones de liquidez de los principales segmentos del mercado de capita-
les colombiano. Con ello, AMV lo analiza y pone a disposicion de intermedia-
rios, analistas e inversionistas herramientas concretas para entenderlo mejor.

En 2010, se cumplieron las condiciones que se habian definido para dar ini-
cio al esquema de autorregulacion voluntaria en divisas. En ese ano, treinta
y seis (36) intermediarios del mercado cambiario suscribieron el contrato de
autorregulacion voluntaria, estas representaban el 97% del volumen de tran-
sacciones del mercado.

Desde los inicios y en la actualidad este esquema de autorregulacion se ha
caracterizado porque han sido los miembros autorregulados quienes han
adoptado y promovido este esquema. La industria ha sefalado dentro de sus
ventajas el establecimiento de buenas practicas, la profesionalizacion y la pro-
mocion y desarrollo.

Dentro de los objetivos de promover el desarrollo del mercado e impulsar es-
téndares internacionales desde la autorregulacion se ha trabajado en el esta-
blecimiento de practicas homogéneas que permitan contar con estandares
éticos y de transparencia en el mercado cambiario.

En Colombia, el avance hacia ese marco se fue construyendo desde la funcion
normativa de AMV. En 2020, se realizd un analisis detallado de los cincuenta
y cinco (55) principios del FX Global Code frente al marco local, incluyendo

5 El Indice de Dinamica Inversionista es una herramienta Unica disefiada para reflejar la postura de los inversionistas respecto
de los activos locales en las pantallas de negociacion de los mercados de renta variable, deuda publica y dolar. Este indicador
evalua si los inversionistas se muestran compradores o vendedores en un momento determinado, asi como la evolucion de este
comportamiento a lo largo del tiempo, ofreciendo elementos de analisis adicionales que complementan los estudios tradicionales
del mercado.

6 £l indice de Liquidez de Mercado es un indicador que integra multiples dimensiones de la liquidez de los mercados locales
—deuda publica, renta variable y mercado cambiario— con el fin de ofrecer una visién mas comprensiva de la dindmica de
negociacion. Su objetivo es servir como una variable de seguimiento periddico, cuyo anélisis aporte elementos para un mejor
entendimiento del comportamiento de los mercados locales, especialmente en lo relacionado con su liquidez.
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la regulacién del Banco de la Republica (BR), de la SFC y el Reglamento de
Autorregulacion Voluntaria en Divisas, lo que sirvio de base para publicar, el
21 de septiembre de 2020, el Manual Guia No. 24, concebido para orientar a
los participantes del mercado en la adopcion de esos principios y acercar la
practica local a los estandares internacionales.

En 2024, este proceso entrd en una fase de articulacion institucional formal
con el BR. El trabajo conjunto entre ambas entidades permiti¢ alinear el Comi-
té de Divisas a los estandares exigidos para su reconocimiento internacional,
incorporando de manera expresa la participacion del banco central en la de-
finicion de agenda y reforzando la funcion de promocion del FX Global Code.

Sobre esa base, 2025 marco la consolidacion institucional del Comité Local
de Divisas’, mientras 2026 representa el inicio de una nueva etapa de proyec-
cion internacional y alineacion del mercado colombiano con las mejores prac-
ticas internacionales. Este resultado refleja la evolucion de la funcién normati-
va de AMV hacia una labor mas amplia de desarrollo del mercado, conectada
con estandares globales y construida en coordinacion con las autoridades del
sector.

En los ultimos 20 anos, AMV ha fortalecido su funcion de supervision pasan-
do de un enfoque reactivo a uno preventivo. Hoy, la supervision se centra en
identificar a tiempo posibles riesgos y promover buenas practicas entre las
entidades autorreguladas.

El desarrollo del MARCO ha sido clave en esta transformacion. Este modelo
prioriza los temas mas relevantes para la confianza del inversionista y la trans-
parencia del mercado, midiendo cinco riesgos conductuales y clasificandolos
por su nivel de impacto (Tabla 1).

7 LFXC, por su sigla en inglés de Local Foreign Exchange Committee.
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Tabla 1. Clasificacion riesgos conductuales por calificacion
de riesgo inherente y residual®.

Ri Clasificacion por Clasificacién por
lesgo riesgo inherente riesgo residual

Asesoria Conflicto de interés Alto Bajo
Asesoria Alto Medio
Manipulacion Medio

Fraude

Certificacion

Fuente: AMV.

Los planes anuales de supervision también han mostrado una evolucion signi-
ficativa. Antes de 2018 se realizaban alrededor de treinta y tres (33) ejercicios
por ano, mientras que desde 2019 el promedio aumento a cincuenta y cinco
(55). Este incremento ha sido posible gracias a una relacién mas solida con las
entidades y por el uso de metodologias mas precisas para identificar buenas
practicas. El Grafico 2 permite observar el numero de ejercicios anuales de
supervision y seguimiento In-Situ.

Grafico 2. Ejercicios de supervision In-Situ.
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Fuente: AMV.

8 El modelo MARCO incorpora factores de riesgo asociados a los cinco riesgos conductuales principales. Estos factores estan
relacionados con el incumplimiento de politicas y procedimientos o normatividad aplicable. La definicion de estos factores de
riesgo son los siguientes:

Manipulacion: conductas mediante las cuales un intermediario o una persona natural vinculada (PNV) altera artificialmente las
condiciones de mercado (precios o liquidez), afectando la formacion transparente de precios y la integridad del mercado.
Conflicto de interés: situaciones en las que el intermediario o sus PNV priorizan intereses propios o de terceros sobre los de sus
clientes, comprometiendo la imparcialidad y el deber de actuar en el mejor interés del inversionista.

Fraude: actuaciones engafosas o dolosas orientadas a obtener un beneficio indebido o causar perjuicio a clientes, contrapartes o
al mercado, mediante el uso de informacion falsa, omisién o abuso de confianza.

Asesoria: fallas en el cumplimiento de las obligaciones relacionadas con la actividad de asesoria, tales como el perfilamiento
inadecuado de clientes, la recomendacion inapropiada de productos o la entrega de informacién insuficiente o incorrecta.
Certificacion: incumplimiento de los deberes asociados a la certificacion de profesionales como actuar en el mercado con la
debida certificacion y la actualizacion de informacién en el SIAMV.
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El ejercicio de la gestion preventiva ha estado acompanado de una labor for-
mativa cada vez mas robusta. Los profesionales del mercado han recibido en
promedio dos capacitaciones anuales, en las que se abordaron temas como
defraudacion, manipulacion, deber de reserva, gestion de ordenes, entre
otros. Este marco de la difusion de conocimiento y de las lecciones apren-
didas permite reforzar la cultura de cumplimiento, la proteccion al mercado y
a los inversionistas. El Grafico 3 presenta el niumero de entidades y personas
capacitadas desde 2019.

Grafico 3. Numero de entidades y personas capacitadas.
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Fuente: AMV.

La transicion hacia un modelo de supervision preventivo con ejercicios que
buscan contribuir a la identificacion, solucion temprana de debilidades y pro-
mocion de buenas practicas que permitan la elevacion de los estandares de
operacion ha estado acompanada de un fortalecimiento de las herramientas
de monitoreo.

A lo largo del periodo reciente, la entidad ha consolidado una capacidad mas
sofisticada para observar el mercado, depurar senales, priorizar riesgos y ca-
nalizar sus actuaciones hacia esquemas preventivos o de mayor profundidad
analitica. Esta trayectoria refleja un cambio importante en la manera de ejercer
la vigilancia, sustentada en criterios de focalizacion, trazabilidad y gestion di-
ferenciada de hallazgos.

El Grafico 4 muestra esa expansion de capacidades. Entre 2017 y 2025, el
volumen de operaciones monitoreadas paso de 1.967.733 a 3.151.791, lo que
equivale a un aumento de 60,2%. En el mismo periodo, las sefales oscilaron
en niveles altos y relativamente estables, entre 35.686 (1,7% de las operacio-
nes del 2020) y 59.610 (2,2% de las operaciones del 2022).
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Grafico 4. Numero de operaciones (eje derecho) y senales
(eje izquierdo) analizadas en el marco de la actividad de
monitoreo de AMV.
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AMV ha ampliado su capacidad de procesamiento de informacion y segui-
miento en un contexto de mayor escala operativa, 0 que es consistente con
un ejercicio de monitoreo robusto y sistematico.

El Grafico 5 también permite identificar un proceso de refinamiento en la de-
puracion de hallazgos. Las alertas descendieron de 165 en 2017 a 13 en 2025,
mientras que los reportes a entes de control pasaron de 26 a 3. Las denuncias
también muestran una reduccion frente al inicio de la serie, al pasar de 66 en
2017 a 25 en 2025.

La tendencia general es consistente con un esquema de monitoreo que fue
ganando, gracias a la implementacion de herramientas cada vez mas sofisti-
cadas, capacidad para discriminar mejor la informacion recibida, alertas efec-
tivamente relevantes y casos que ameritan traslado o reporte externo. En tér-
minos institucionales, esto apunta a una vigilancia mas enfocada en eventos
de mayor materialidad.

Grafico 5. Denuncias, alertas y reportes a entes de control en
el marco del ejercicio de monitoreo de AMV.
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El Grafico 6 complementa esta lectura al mostrar el comportamiento de los
traslados por destino. En 2017 y 2018, los traslados sumaban 16 y quince 15
casos, respectivamente, y se concentraban en investigacion y disciplina, con
doce (12) casos en 2017 y diez (10) en 2018. A partir de 2019 el total anual baja
de forma marcada y se mueve entre uno y seis casos hasta 2025.

Grafico 6. Traslados por destino.
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Ademas, la composicion de los traslados se desplaza hacia supervision e in-
dagaciones, mientras que los traslados directos a investigacion y disciplina se
reducen de forma notable después del 2018. Este cambio tiene un contenido
institucional claro. La informacion sugiere una mejor capacidad para resolver o
reconducir hallazgos dentro de instancias preventivas o de revision preliminar,
antes de escalar a escenarios sancionatorios o de mayor severidad procedi-
mental.

Esta evolucion es consistente con la reconfiguracion organizacional y meto-
dolégica de AMV en los ultimos anos. La especializacion del monitoreo, la
integracion entre analitica y gestion de riesgos parecen haber reducido la
necesidad de trasladar hallazgos a rutas mas gravosas. La caida en el volu-
men de traslados resulta de una mejora en la calidad del filtro inicial, con una
supervision que absorbe mas casos dentro de etapas tempranas y con una
arquitectura de intervencion mejor escalonada.

El Grafico 7 aporta un tercer elemento y permite observar la evolucion de las
herramientas preventivas. El total pasé de 24 actuaciones en 2017 a un maxi-
mo de 38 en 2019, para luego descender gradualmente hasta 12 en 2023,
con una recuperacion moderada a 14 en 2024 y 16 en 2025. Esta trayectoria
sugiere un primer momento de expansion del repertorio preventivo, seguido
por una fase de ajuste y mayor selectividad.
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El dato mas interesante esta en la composicion interna de esas herramientas.
Durante los primeros anos, las advertencias concentraban la mayor parte de
las actuaciones, con niveles entre 17 y 26 casos entre 2017 y 2021. Hacia el
final de la serie, su peso disminuye de forma visible, con tres advertencias en
2024 y cinco en 2025. En paralelo, las instrucciones ganan relevancia y pasan
aseisen 2024 y siete en 2025, mientras que las reuniones mantienen presen-
cia como instrumento de acompafnamiento y correccion focalizada.

Grafico 7. Herramientas preventivas en el marco
de la funciéon de monitoreo.®
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La reduccion de advertencias y el mayor peso relativo de instrucciones y reu-
niones sugieren una actividad de monitoreo mas especifica y orientada a co-
rrecciones concretas, asi como una mayor focalizacion de la gestion discipli-
naria. AMV ha transitado desde un uso mas amplio de advertencias generales

9 Actualmente, las herramientas preventivas son:

a) Carta de Recomendacién: Es un instrumento aplicable cuando, como resultado de las actividades de supervision, se evidencian
oportunidades de mejora en los procesos de un intermediario o la operativa;

b) Advertencias formales: AMV podra formular de manera verbal o escrita advertencias formales a los sujetos de autorregulacion
como mecanismo preventivo para que estos conozcan la valoracién de los hechos por parte de AMV y se abstengan de incurrir
nuevamente en conducta correspondiente;

c) Acta de Compromiso de personas naturales vinculadas: Ante el incumplimiento de una norma cuyos hechos pueden ser mate-
riales, pero que analizados bajo criterios adicionales no ameritan el inicio de un proceso disciplinario, un mecanismo preventivo es
comprometer al sujeto de autorregulacion a abstenerse de incurrir nuevamente en la conducta;

d) Carta de Instruccion a intermediarios de valores: podra impartir instrucciones precisas al intermediario en orden a implementar
medidas efectivas para remover la causa de origen de la situacion advertida;

e) Planes de ajuste: medidas de correccién, prevencion y control especiales.

f) Exhorto: Comunicaciones a través de las cuales AMV, al presentarse un evento particular que pueda afectar el funcionamiento
del mercado o el comportamiento de un activo, requiere a sus miembros para tengan especial atencion en la forma en que cum-
plen sus deberes, al negociar o formular recomendaciones sobre los activos afectados, considerando la relevancia de la situacion
concreta.
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hacia instrumentos mas precisos, con un aumento de contenido correctivo y
capacidad de seguimiento.

En conjunto, el monitoreo y la supervision de AMV evolucionaron hacia un
modelo de mayor escala, mejor depuracion de sefales, menor necesidad de
escalamiento sancionatorio y uso mas focalizado de herramientas preventi-
vas. Esa combinacion ha consolidado al Autorregulador como una institucion
que desarrolla capacidades analiticas y preventivas sofisticadas, capaces de
ordenar el transito entre observacion de mercado, intervencion temprana y
eventual escalamiento.

La certificacion constituye una de las expresiones mas claras del aporte es-
tructural de AMV al desarrollo del mercado. Su evolucion historica muestra la
construccién de una infraestructura institucional orientada a elevar estandares
técnicos, éticos y profesionales, ordenar el acceso a ciertas actividades del
mercado y fortalecer la formacion de talento especializado.

Segun informacion de la Superintendencia de Valores (actual SFC) en 2005
se generd una demanda de recurso humano considerable dentro de las enti-
dades vigiladas, pero con un bajo control de profesionalismo. En la época, el
nivel de escolaridad de los profesionales correspondia en un 68% a nivel su-
perior, 29% a nivel de posgrado y 3 % a educacion secundaria. Posteriormen-
te, la normatividad fue orientada a elevar los estandares de los profesionales,
mediante la creacion del Registro Nacional de Profesionales del Mercado de
Valores (RNPMV), la aprobacion de un examen de idoneidad y en general la
estandarizacion de la regulacion de los profesionales con independencia de
tipo de entidad.

En 2007 se consolida esta funcién como parte misional del Autorregulador
y también se lanzé el SIAMV, plataforma que ha servido como eje operativo
del esquema. La escala del sistema se hizo visible rapidamente. El Grafico
8 muestra que en 2008 ya se habian presentado 16.136 examenes, existian
2.999 profesionales certificados y estaban vigentes 6.385 certificaciones.
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Grafico 8. Examenes, profesionales certificados y
total de certificaciones activas por ano.
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Fuente: AMV.

La evolucion cualitativa del esquema fue igualmente importante. En 2011 AMV
adelanto un rediseno estructural de la certificacion a partir de referentes na-
cionales e internacionales. El nuevo enfoque incorporé mayor duracion, re-
novacion por actualizacion, materiales de estudio y un refuerzo mas explicito
del componente ético. Esta reconfiguracion anticipd un cambio de fondo. La
certificacion empezo6 a entenderse menos como un mecanismo de habilita-
cion formal y mas como una herramienta estratégica de estandarizacion del
conocimiento y fortalecimiento de competencias.

El siguiente punto de inflexion llegd en 2019, cuando AMV introdujo una nueva
metodologia de evaluacion en la que multiples examenes se consolidaron en
pruebas integrales, y desarrollo la coleccion de guias preparatorias, hoy con-
vertidas en referente técnico y académico para la industria®. En términos ins-
titucionales, la certificacion gané profundidad académica y mayor capacidad
para estandarizar conocimientos del mercado.

Posteriormente, la pandemia de 2020 acelerd una nueva etapa de moderni-
zacion. AMV implemento en tiempo récord examenes virtuales con supervi-
sion en tiempo real, o que permitio mantener la continuidad de los procesos
de profesionalizacion y ampliar el acceso geografico al esquema. Luego, en
2023, se avanzo en diferentes frentes, primero con la modernizacion del mo-
delo de renovacion, con educacion continua, nuevos procesos académicos y
fortalecimiento de bases de datos y reportes, para luego completar el proceso

0 Hasta el 2018, existieron las certificaciones de operador de Divisas (784), Renta Variable (1019), Renta Fija (1543), Derivados
Financieros (1011) y Productos Fisicos y Financieros (68). A partir de enero del 2019, estas certificaciones de consolidaron en una
unica certificacion de operador, lo que explica la caida en el nimero de certificaciones en el 2019, visible en el Gréfico 8.
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con la transmision automatica en linea de novedades desde SIAMV al RNPMV
mediante web service, el fortalecimiento de la verificacion permanente de an-
tecedentes en mas de 150 fuentes y la creacion de esquemas de homologa-
cion por experiencia y certificaciones internacionales. Todo este esfuerzo ha
sido reconocido por la industria y se ve reflejado en las encuestas de satis-
faccion con el proceso de certificacion, tal y como se observa en el Grafico 9.

Grafico 9. Resultado promedio de la encuesta de satisfaccién
de la certificacion AMV a profesionales™.
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Recientemente se ha ampliado el ambito de accion de AMV con respecto a la
profesionalizacion, asi fue como se lanzo el programa Asociado Académico
como una via de articulacion mas estrecha con instituciones de educacion su-
perior, que busca facilitar la insercion laboral de los profesionales al mercado
financiero al término de sus carreras. A través de esta iniciativa, los programas
académicos presentados por las universidades asociadas incluiran formacion
especifica que permitira a los estudiantes prepararse adecuadamente para
presentar el examen de certificacion AMV. Este programa, busca elevar la ca-
lidad de la formacion académica, preparando a los estudiantes para asumir
los roles y enfrentar los desafios del sector. Asi mismo, se creo la certificacion
voluntaria en inversiones con criterios Ambientales, Sociales y de Gobernanza
(ASG) y Burcamp como plataforma de formacion asincronica que expandieron
el espectro de servicios de AMV hacia nuevas areas tematicas y publicos.

En perspectiva historica, la certificacion evoluciond desde una funcion de
control de acceso hacia una infraestructura institucional de desarrollo del
mercado. El sistema permiti¢ validar competencias, ordenar perfiles, reforzar
exigencias éticas, integrar academia e industria, ampliar el acceso territorial

"Numero de profesionales encuestados para 2025: 740
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mediante tecnologia y acompanar la actualizacion profesional en areas emer-
gentes. Esa trayectoria explica por qué la certificacion ocupa un lugar estraté-
gico dentro del modelo de AMV y por qué su relevancia excede ampliamente
el cumplimiento formal de un requisito.

En 2007 se reformo el Reglamento para organizar con mayor detalle el pro-
ceso disciplinario® y el funcionamiento del Tribunal Disciplinario', sus salas y
sus reglas procedimentales. Desde entonces, la entidad fue consolidando una
capacidad sancionatoria especializada, apoyada en una estructura propia 'y en
criterios cada vez mas claros de priorizacion y graduacion.

La evolucion posterior muestra dos transformaciones complementarias. La
primera corresponde a la modernizacion procedimental. La segunda se rela-
ciona con el disefo de politicas que garantizan la adecuada priorizacion de los
esfuerzos en materia disciplinaria en funcion de la gravedad de las conductas
sancionadas. Ambas son relevantes para comprender la madurez del modelo.

En el plano procedimental, la entidad fue refinando su politica de supervision
y disciplina y sus criterios de intervencion. En 2011 avanzé en una politica
de cumplimiento normativo que priorizaba conductas de mayor impacto. Mas
adelante, la revision estratégica de 2015 reforzé la necesidad de concentrar
esfuerzos en asuntos de mayor materialidad y de mejorar la oportunidad de
las decisiones. En 2020, AMV actualizo su politica disciplinaria, definié nuevos
criterios de priorizacion y graduacion de sanciones y trabajo una propuesta
de modernizacion apoyada en referentes internacionales y en espacios de
interaccion con la industria.

En 2021 se presentd una modificacion que busco fortalecer el enfoque pre-
ventivo, precisé el uso del principio de oportunidad, reestructurd etapas de
la actuacion disciplinaria, cred un proceso abreviado para conductas obje-
tivas, simplificd acuerdos de terminacion anticipada, incorporé proteccion a
denunciantes, cred un programa de colaboracion para infractores, amplio el
rango de la suspension y priorizd el uso de tecnologias de la informacion y
las comunicaciones (TIC). La reforma hizo mas flexible y eficiente la funcion
disciplinaria y la articulé mejor con el resto del modelo institucional.

2 a funcion disciplinaria consiste en la investigacion de hechos y conductas con el fin de determinar la responsabilidad por el
incumplimiento de la normatividad aplicable, asi como el juzgamiento de las mismas.

8 Corresponde al Tribunal Disciplinario el ejercicio de la funcion de juzgamiento o decisién de los procesos que lleguen a su
conocimiento, a través de las Salas de Decision, en primera instancia y de la Sala de Revision, en segunda instancia. La Sala de
Decisién, esta conformada por seis miembros independientes y tres de industria, mas cuatro miembros ad hoc (dos independien-
tes y dos de industria). La Sala de Revision, esta conformada por dos miembros independientes y uno de industria, mas cuatro
miembros ad hoc (dos independientes y dos de industria).
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El Grafico 10 permite identificar un segundo cambio orientado a la composi-
cion de la actividad sancionatoria. Antes de 2018, salvo en 2012 y 2013, los
casos sancionados incluian conductas leves, graves y muy graves. Desde
2019, en cambio, los casos sancionados corresponden Unicamente a con-
ductas graves o muy graves. Esta variacion tiene un significado estructural y
es compatible con una actividad disciplinaria mas focalizada, mas selectiva y
mejor articulada con la supervision preventiva.

Grafico 10. Gravedad de conductas sancionadas en el marco
de la actividad disciplinaria de AMV.
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La concentracion en conductas graves y muy graves sugiere varias trans-
formaciones concurrentes. En primer lugar, una mejor diferenciacion entre
prevencion, correccion temprana y sancion formal. En segundo lugar, una ar-
ticulacion mas robusta entre supervision y disciplina, donde ciertas infraccio-
nes menores pueden ser tratadas mediante herramientas preventivas antes
de escalar a un proceso sancionatorio. En tercer lugar, una politica deliberada
de priorizacion sobre conductas con mayor impacto potencial en la integridad
del mercado.

De forma mas explicita después de 2021y 2022, AMV focaliza su actividad
disciplinaria en conductas calificadas preliminarmente como muy graves vy,
en circunstancias particulares, en conductas graves vinculadas con manipu-
lacion, provecho indebido, conflicto de interés, control interno, lealtad o cer-
tificacion.

' La Politica de Supervisién y Disciplina de AMV establece una matriz conductual, la cual ha incluido, a manera de referencia, una
calificacion preliminar de la gravedad de las conductas en tres categorias: Muy Graves, Graves o Leves. Esta clasificacion tiene en
cuenta la magnitud de los hechos o sus efectos.
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En la etapa reciente, esta funcion también gano una dimension pedagogica
e institucional mas visible. El Grafico 11 muestra la evolucion reciente de pu-
blicacion de precedentes y reportes sobre casos sancionados los cuales han
permitido compartir lecciones aprendidas a la industria y reforzar el efecto
preventivo de la funcion disciplinaria.

Grafico 11. Documentos no vinculantes publicados en el marco
del desarrollo de la actividad disciplinaria de AMV.
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Asi, el valor estratégico de esta funcion reside también en contribuir a la clari-
dad de estandares, al efecto disuasorio y a la consolidacion de una cultura de
integridad y transparencia en el mercado.

La fortaleza de las decisiones disciplinarias de AMV ha sido valorada y reco-
nocida por la justicia ordinaria. En efecto, las personas o entidades sanciona-
das por el Tribunal Disciplinario de AMV, cuentan con la posibilidad de con-
trovertir estas decisiones ante los jueces de la Republica. Desde su creacion,
AMV ha sido convocada a 32 procesos de esta naturaleza (79% del total de
sanciones que podian ser objeto de demanda), sin que se haya producido
ningun fallo en su contra.

Por el contrario, en 12 casos el proceso ha culminado con fallo favorable en
primera y segunda instancia, ocho demandas fueron rechazadas de plano, en
cuatro casos los procesos concluyeron por desistimiento tacito y cinco proce-
sos finalizaron con ocasion de acuerdos en virtud de los cuales los sanciona-
dos accedieron a cumplir la sancion impuesta y desistir de sus pretensiones.
Los procesos restantes se encuentran aun en curso.
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La evolucion de AMV en materia de tecnologia e infraestructura muestra un
proceso sostenido de fortalecimiento institucional, que comenzdé con la con-
solidacion de plataformas basicas de operacion vy llego, en la etapa reciente,
a una arquitectura de transformacion digital orientada a datos, automatizacion
y analitica avanzada.

Los primeros hitos aparecieron en 2007. Ese ano AMV reporto el cambio hacia
la base de datos transaccional de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC), la
migracion a Cognos 8, el inicio del proyecto institucional de Business Process
Management (BPM)®, la implementacion de herramientas como Mantis, Na-
gios y Munin, y la definicion de politicas de seguridad de la informacion.

En paralelo, reforzo el esquema de respaldos y una nueva capacidad de back-
up. Todo ello muestra una etapa de construccion de una base tecnoldgica
centrada en conectividad, procesamiento, respaldo y seguridad.

En 2009 esta base se volvio mas estructurada. El plan de tecnologia estaba
enfocado en cuatro frentes fundamentales: fortalecimiento de herramientas
para areas misionales, seguridad de la informacion, optimizacion de la infraes-
tructura tecnoldgica y cumplimiento normativo. En desarrollo de este plan se
implemento el Centro de Computo Alterno (CCA), se construyeron herramien-
tas de consulta directa para soportar la operatividad de supervision frente a
fallas de Cognos y se migré la Base de Datos Unica (BDU) a Mysql Enterprise
para resolver problemas de integridad de informacion.

Por otro lado, en 2010 se aprobo un Plan Estratégico de Tecnologia a varios
anos, con proyectos asociados a market surveillance, BPM, gestion documen-
tal, arquitectura de integracion, fortalecimiento del canal web, sistema admi-
nistrativo-financiero y sistemas de informacion para el modelo de riesgos. Ese
mismo ano AMV ejecuto pruebas de Ethical Hacking y cerrd vulnerabilidades
criticas, reforzando la dimension de ciberseguridad.

En 2011 la organizacion reportd una nueva estructura funcional para el area de
tecnologia, modernizacion de infraestructura y actualizacion de lineamientos
estratégicos de tecnologia y seguridad de la informacion. Aqui se observo una
transicion desde proyectos tecnoldgicos puntuales hacia un gobierno mas
claro de la arquitectura tecnologica.

La modernizacion dio un nuevo salto en 2019 con la formulacion del Plan Es-
tratégico de Tecnologia de la Informacion (PETI) para 2019-2021. Este plan

5 Se refiere a la gestion sistematica de procesos institucionales mediante su identificacion, modelacion, automatizacion, segui-
miento y mejora continua. En este contexto, el proyecto de BPM indica que AMV empez6 a organizar sus flujos internos bajo una
l6gica méas estandarizada, trazable y apoyada en herramientas tecnolégicas.
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agrup¢ siete frentes y 22) iniciativas, y fue concebido como hoja de ruta de
transformacion digital.

AMV asocia su modernizacion con canales digitales, automatizacion de pro-
cesos mediante RPA (Robotic Process Automation), computacion en la nube,
inteligencia artificial (IA) y analitica predictiva. Ademas, la gestion tecnoldgica
quedo bajo reporte directo de la presidencia, lo que muestra su jerarquiza-
cion institucional. Desde ese momento, la infraestructura tecnologica empezo
a entenderse no solo como capacidad de soporte, sino como motor de efi-
ciencia, reduccion de riesgos operativos y adaptacion al entorno digital de los
mercados.

La pandemia de 2020 acelerd esta agenda. AMV reviso las prioridades del
PETI para concentrar recursos en seguridad de la informacion y, al mismo
tiempo, profundizé el uso de computacion en la nube, automatizacion de
procesos, analitica predictiva y nuevas formas de interaccion digital. En esta
etapa se refuerza la idea de que el PETI buscaba optimizar costos, acelerar
procesos y reducir riesgos de obsolescencia tecnoldgica.

El PETI 2019-2022 se cumplio y mejoro la capacidad de AMV para prestar
servicios a sus afiliados y al mercado. Un punto especialmente relevante de
2022 es la definicion de los datos como el principal activo de la organizacion.
Esa formulacion condensa el cambio institucional. La tecnologia ya no es solo
infraestructura fisica o software, sino capacidad para generar valor a partir de
los datos.

En 2023 se aprobo un nuevo PETI alineado con el Plan Estratégico 2022-
2032 y con foco explicito en transformacion digital. La estrategia de tecnolo-
gia y datos quedo estructurada en cuatro: (i) alineacion entre Tl y negocio, (i)
organizacion y procesos, (i) analitica, y (iv) plataformas tecnoldgicas.

Ese mismo afno se puso en marcha el web service para el envio en linea de
informacion de certificacion al RNPMV de la SFC y evoluciono el Sistema In-
terconectado de Riesgo™ para digitalizar los procesos de supervision y ofrecer
informacion mas dinamica al modelo MARCO. La infraestructura tecnologica
empieza a operar como una arquitectura transversal que conecta certifica-
cion, gestion preventiva, gestion de riesgos y uso de datos.

En 2024 esta trayectoria alcanz6 una nueva escala. La implementacion de un
Data Lake (llustracion 1) para centralizar y procesar datos de multiples fuen-
tes, el inicio del desarrollo del modelo Marking the Close para fortalecer la

6 Es una herramienta mediante la cual se captura y administra la informacion de los miembros autorregulados de AMV y los
principales resultados de los ejercicios de supervision que se practican para establecer el grado de mitigacién de los riesgos de
acuerdo con las lineas de negocio desarrolladas por cada entidad.
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deteccion de posibles manipulaciones en subastas de cierre en el mercado
de renta variable, y la transmision en tiempo real de mas de 18.000 novedades
de certificacion al RNPMV.

llustracion 1. Data Lake. Una organizacion basada en datos.
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Estos hitos muestran una infraestructura que ya combina repositorios unifica-
dos, analitica avanzada, interoperabilidad regulatoria y produccion de nuevos
instrumentos de lectura del mercado.

En 2025, AMV dio un nuevo paso en la consolidacion de su infraestructura
tecnologica y de sus capacidades analiticas. La entidad ajusto su PETI y de-
finiod la arquitectura aplicativa objetivo a 2027, estableciendo el mapa de ruta
que guiara la evolucion tecnologica de los proximos anos.

Un eje central de este gjercicio fue el diseno de la nueva arquitectura analitica,
que estandarizo sus lineamientos, priorizo iniciativas habilitadoras y ordeno
la evolucion tecnolégica de AMV alrededor de tres capacidades centrales:
escalabilidad, integracion y sostenibilidad. Sobre esa base, se desplegaron
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nuevos modelos para los mercados de deuda publica, deuda privada, divisas
y renta variable, se avanzo en el reemplazo progresivo de modelos legados
y en la migracion de fuentes hacia la nueva arquitectura de datos, sentando
las condiciones para incorporar capacidades de analitica avanzada y machi-
ne learning que fortalecen la deteccion temprana de riesgos y la precision
en la supervision de conductas de mercado. En paralelo, se puso en opera-
cion AMV Insights, un portal que integra el tablero ejecutivo de gestion con
reportes y tableros operativos de todas las areas, mejorando la trazabilidad
de indicadores clave, la disponibilidad oportuna de informacion y la toma de
decisiones basada en datos.

La modernizacion también alcanzé la capa de infraestructura. La imple-
mentacion de una nueva arquitectura de networking incrementé de manera
significativa la disponibilidad, el desempeno vy la estabilidad de los servicios
tecnologicos, mejorando las condiciones para la operacion diaria y el trabajo
colaborativo entre las areas. Sobre esta base mas robusta, AMV avanzo en
la preparacion técnica y de sus equipos para dos cambios estructurales del
ecosistema: (i) la renovacion tecnologica de Nuam para renta variable, que
incorpora un nuevo motor de calce y la plataforma de negociacion TWS como
parte de la integracién del mercado Unico regional (Chile, Colombia y Peru),
y (i) el ajuste del Sistema Electrénico de Negociacion del BR (SEN), primer
escaldn, hacia el protocolo FIX, que modernizara la negociacion de TES Tasa
Fija y UVRs incorporando capacidades de trading algoritmico. En este con-
texto, se disefio e implementd la arquitectura de integracion para soportar la
homologacion regional de certificaciones, anticipando los requerimientos de
interoperabilidad y la evolucion del mercado financiero.

En conjunto, los avances de 2025 fortalecieron la capacidad de AMV para res-
ponder a un entorno financiero en evolucion: profundizaron el uso estratégico
de los datos y la analitica para la gestion y supervision del mercado, mejoraron
la visibilidad y el control de la operacion mediante herramientas ejecutivas y
operativas integradas, robustecieron la plataforma tecnolégica con mayores
niveles de resiliencia y disponibilidad, y posicionaron a la entidad para acom-
panar de forma efectiva los cambios regulatorios y de mercado, incluida la
integracion regional.

En sintesis, la evolucion de la tecnologia e infraestructura en AMV describe un
proceso continuo de robustecimiento institucional. La entidad paso de conso-
lidar servidores, bases de datos, conectividad, backups y seguridad, a cons-
truir una arquitectura digital orientada a datos, automatizacion, interoperabili-
dad y analitica avanzada, ordenada hoy alrededor de una arquitectura objetivo
que proyecta la plataforma tecnologica hacia 2027. Este transito explica por
qué la tecnologia ocupa hoy un lugar central en la capacidad de AMV para
supervisar, certificar, producir informacion Util y acompafar la modernizacion
e integracion regional del mercado de capitales colombiano.
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Las transformaciones recientes a nivel global han ampliado el alcance de la
autorregulacion mas alla de su funcion tradicional, incorporando también una
dimension estratégica orientada a acompanar el desarrollo de los mercados
financieros, avanzar en una gestion misional con una aproximacion moderna 'y
eficiente y consolidar el Autorregulador como un referente de la region.

Frente alo anterior, una de las prioridades en este proceso es el fortalecimiento
del desarrollo y la profundizacion del mercado de capitales colombiano, par-
ticularmente mediante iniciativas orientadas a promover tanto la oferta como
la demanda. Historicamente, el sistema financiero colombiano ha impulsado
mecanismos de financiamiento intermediado a través del sector bancario, lo
que ha limitado el papel del mercado de valores como canal de financiacion
para empresas y como alternativa de inversion para los hogares.

En este contexto, la autorregulacion desempenfa un papel clave al promover
estandares de conducta, practicas de mercado y esquemas de supervision
que fortalezcan la confianza de los inversionistas y faciliten una mayor partici-
pacion de emisores e inversionistas en el mercado.

Dentro de estas prioridades también se encuentra el andlisis de las oportuni-
dades que ofrecen las finanzas abiertas (open finance) para el mercado de
capitales. La posibilidad de compartir informacion financiera de manera segu-
ra y estandarizada entre distintos participantes del sistema puede facilitar el
acceso a productos de inversion, mejorar la competencia entre intermediarios
y ampliar la disponibilidad de informacion para la toma de decisiones de los
inversionistas. En este escenario, la autorregulacion adquiere un rol relevante
asegurando que la innovacion tecnoldgica contribuya al desarrollo del merca-
do sin comprometer los principios de integridad y proteccion del inversionista.

Otra prioridad estratégica se relaciona con el fortalecimiento de la articulacion
del mercado colombiano con estandares internacionales de buenas practicas,
particularmente en el &mbito cambiario. En este sentido, la consolidacion del
Comité de Divisas de AMV como Local Foreign Exchange Committee (LFXC)
y su conexion con el Global Foreign Exchange Committee (GFXC) permiti-
ra integrar al mercado colombiano dentro de los estandares internacionales
promovidos por el FX Global Code. Este proceso refuerza la gobernanza del
mercado cambiario y fortalece el rol de la autorregulacion como mecanismo
que facilita la adopcién de estandares internacionales, promoviendo merca-
dos mas transparentes y eficientes.

Estas prioridades, reflejan una evolucion en el papel de la autorregulacion den-

tro del mercado de capitales colombiano, se consolida como un instrumento
que contribuye a su desarrollo, al establecimiento de estandares técnicos y
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conductuales y a la articulacion entre autoridades, participantes del mercado
y organismos internacionales.

La incorporacién de nuevas tecnologias genera grandes oportunidades, y asi
mismo obliga a la autorregulacion a tener mejores herramientas para aten-
der la aparicion de riesgos emergentes que requieren ser analizados desde
la perspectiva de la supervision y la integridad de los mercados de valores y
divisas.

Uno de los ambitos donde estas nuevas oportunidades, y, por supuesto, al-
gunos riesgos emergentes resultan mas evidentes es el creciente uso de |A
en procesos asociados al analisis de datos financieros, el desarrollo de estra-
tegias de inversion y la automatizacion de decisiones en los mercados. Estas
tecnologias pueden mejorar la eficiencia en la gestion de portafolios y en la
deteccion de patrones de comportamiento del mercado, sin embargo, tam-
bién plantean interrogantes importantes en relacion con la transparencia de
los modelos algoritmicos, la posibilidad de sesgos en los sistemas automatiza-
dos y la adecuada gestion de conflictos de interés. Desde la perspectiva de la
autorregulacion, estos desarrollos implican la necesidad de evaluar estanda-
res que permitan asegurar que el uso de estas tecnologias se realiza de ma-
nera responsable, manteniendo la integridad y la transparencia del mercado.

De forma similar, el uso creciente de algoritmos de negociacion ha transfor-
mado la dinamica de sus sistemas en multiples mercados internacionales. La
capacidad de ejecutar operaciones de manera automatizada y a gran velo-
cidad puede contribuir a mejorar la eficiencia en la formacion de precios y
la provision de liquidez. Sin embargo, también genera desafios importantes
para la supervision del mercado, particularmente en lo relacionado con la
deteccion de practicas manipulativas, la generacion artificial de liquidez o la
amplificacion de movimientos abruptos en los precios. En este escenario, el
fortalecimiento de las herramientas de monitoreo y analisis se convierte en un
elemento central para que la autorregulacion pueda identificar oportunamente
conductas que puedan afectar la integridad del mercado.

Otro frente de analisis se relaciona con el desarrollo de tecnologias basadas
en registros distribuidos (DLT) y en las nuevas formas de representacion di-
gital de activos financieros, comunmente asociadas a procesos de tokeniza-
cion. Estas tecnologias permiten representar digitalmente activos financieros
o derechos econémicos, lo que potencialmente podria transformar la forma
en que se emiten, negocian y registran los instrumentos financieros. Para su
desarrollo se tienen que analizar las propuestas para un marco regulatorio que
se ajuste a las necesidades del pais en materia de custodia de activos digi-
tales, gobernanza de infraestructuras tecnoldgicas, interoperabilidad con los
sistemas financieros tradicionales y proteccion de los inversionistas.
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En este contexto, la autorregulacion tiene un papel importante en el analisis de
estas innovaciones y en la construccion de estandares que permitan integrar
nuevas tecnologias al mercado sin afectar su integridad ni la confianza de los
participantes.

La respuesta institucional frente a estos cambios requiere fortalecer las capa-
cidades técnicas, analiticas y tecnologicas de los organismos encargados de
la supervision y autorregulacion del mercado. En este sentido, el rol de AMV
continua evolucionando hacia un modelo de supervision que combina herra-
mientas tradicionales de control con nuevas capacidades de analisis de datos,
machine learning y evaluacion de riesgos emergentes.

Una de las estrategias para fortalecer estas capacidades consiste en promo-
ver espacios de experimentacion controlada que permitan evaluar innovacio-
nes financieras en entornos seguros. Iniciativas como las Areneras o Sand-
boxes regulatorios permiten analizar nuevas tecnologias, modelos de negocio
y mecanismos de negociacion antes de su adopcion generalizada en el mer-
cado, facilitando la identificacion temprana de riesgos y oportunidades. Desde
la perspectiva de la autorregulacion, estos espacios contribuyen a generar
conocimiento técnico sobre las innovaciones del mercado y permiten adaptar
gradualmente los estandares de supervision y conducta a las nuevas dinami-
cas de intermediacion.

Al mismo tiempo, el fortalecimiento de las capacidades institucionales de la
autorregulacion también implica ampliar los mecanismos de coordinacion
con autoridades, participantes del mercado y organismos internacionales. La
creciente complejidad de los mercados exige esquemas de cooperacion que
permitan compartir informacion, desarrollar estandares comunes y fortalecer
la gobernanza del mercado. En este sentido, el papel de AMV como instancia
de articulacion entre la industria y las autoridades regulatorias adquiere una
importancia creciente para facilitar la adopcion de buenas practicas y pro-
mover la evolucion del mercado en un entorno de integridad y transparencia.

Uno de los elementos que es y sera determinante en los proximos anos es la
integracion de los mercados de Chile, Peru y Colombia. Esta traera consigo
ventajas para emisores e inversionistas de la region, pero estas se lograran
materializar siempre y cuando se aborden desde todos los frentes, incluido el
esquema de autorregulacion, para crear condiciones homogéneas entre los
tres paises. Desde AMV, ya se empezo a trabajar con este objetivo, y es asi
como este ano se pondra en marcha un esquema de homologacion de la cer-
tificacion entre Colombia y Chile, para operadores, asesores, y directivos. Adi-
cionalmente, se espera trabajar con las autoridades de los paises para crear
una base normativa muy parecida, en lo que respecta a temas de conductas
de mercado.
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De esta manera, el AMV se consolida como un actor institucional que acom-
pana la modernizacion del mercado, facilita la incorporacion de innovaciones
tecnologicas y contribuye a la construccion de un ecosistema financiero que
combine desarrollo, integridad y proteccion del inversionista.

La historia institucional de Autorregulador muestra un proceso de consolida-
cion estratégica basado en la articulacion progresiva de funciones comple-
mentarias. La funcion normativa amplio su alcance y paso de la expedicion de
reglas operativas a una produccion técnica mas diversa, integrada por regla-
mentos, guias, consultas publicas, documentos de investigacion y notas de
analisis, con incidencia en el desarrollo de los mercados de valores y divisas.

Al mismo tiempo, la supervision y el monitoreo evolucionaron hacia un esque-
ma preventivo, analitico y basado en riesgo, apoyado en herramientas como
MARCO, en una mayor capacidad de procesamiento de informacion y en una
focalizacion mas precisa de hallazgos. La certificacion se consolidd como una
infraestructura de profesionalizacion, formacion de talento y estandarizacion
técnica y ética del mercado, mientras que la funcion disciplinaria gané selec-
tividad, modernizacion procedimental y mayor concentracion en conductas
graves y muy graves.

En conjunto, estas trayectorias configuraron una institucion capaz de regular,
observar, profesionalizar y corregir el mercado desde una logica unificada.
Esa integracion explica el papel estratégico de AMV dentro del mercado de
capitales colombiano y permite entender su aporte sostenido a la transparen-
cia, la integridad, la confianza y el desarrollo del sistema. El valor institucional
de AMV se explica por la forma como sus areas misionales se refuerzan entre
si'y permiten una intervencion mas técnica, preventiva y coherente frente a los
retos del mercado.

La evolucion de la autorregulacion en Colombia muestra que su alcance ex-
cede la idea de complementar la supervision estatal. Su desarrollo historico
evidencia la construccion de un mecanismo institucional especializado que ha
contribuido a ordenar la conducta de los intermediarios, elevar estandares de
operacion, fortalecer la confianza de inversionistas y participantes, y acompa-
Aar de manera mas activa el desarrollo del mercado. En este proceso, la au-
torregulacion se consoliddé como una forma de gobernanza que combina cer-
cania con la operacion, capacidad técnica y coordinacion con las autoridades.

La creacion de AMV en 2006 representd un punto de inflexion en ese proce-

so, al dotar al mercado de una entidad independiente, transversal y técnica-
mente especializada. Su principal aporte ha consistido en integrar regulacion,
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supervision, certificacion y disciplina dentro de un modelo capaz de combinar
participacion de la industria, vigilancia efectiva, produccion de conocimiento
e interaccion con las autoridades. En la etapa reciente, ese aporte se ha am-
pliado mediante el fortalecimiento de capacidades analiticas, la elaboracion
de reportes periddicos dirigidos a intermediarios y el desarrollo de indices
propios, como el IDI y el ILM, que agregan informacion Util para la toma de
decisiones y enriquecen la comprension del mercado.

AMV pas¢ asi de consolidar funciones propias de la autorregulacion a des-
empenar un rol mas amplio en la promocion del desarrollo del mercado de
capitales. La generacion de la produccion normativa, la transicion hacia una
supervision preventiva basada en riesgo, la modernizacion de la certificacion,
la mayor focalizacion disciplinaria y el uso creciente de analitica de datos refle-
jan una institucion mas madura, mas selectiva y mejor preparada para respon-
der a un mercado mas complejo, interconectado y exigente. A ello se suma
una infraestructura tecnologica cada vez mas relevante, orientada a datos,
interoperabilidad, automatizacion y analitica avanzada.

La agenda futura confirma que el papel de AMV seguird ampliandose. La pro-
fundizacion del mercado, la incorporacion de nuevas tecnologias, el desarrollo
de herramientas analiticas, la articulacion con estandares internacionales y la
atencion de riesgos emergentes asociados con IA, algoritmos de negociacion,
tokenizacion y finanzas abiertas, exigen una autorregulacion con mayores ca-
pacidades técnicas, tecnolégicas y de coordinacion. En ese escenario, AMV
es un actor central para acompanar la modernizacion del mercado, promover
estandares de integridad y contribuir a la construccion de un ecosistema fi-
nanciero mas competitivo, transparente, innovador y confiable.
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Capitulo 2: Cuando estuvimos al borde de ser mercado frontera.

Introduccion

A mediados de 2023, el mercado accionario colombiano enfrentd un episo-
dio que captod la atencion de inversionistas institucionales globales y genero
preocupacion entre emisores, autoridades y gremios financieros locales: la
posibilidad de que Colombia dejara de cumplir los criterios metodologicos de
Morgan Stanley Capital Internacional (MSCI, por sus siglas en inglés), para
mantener su estatus de mercado emergente y fuera reclasificado como mer-
cado frontera'.

Esta preocupacion por el mercado accionario colombiano no fue una sorpre-
sa. Su pérdida de dinamismo ya se venia evidenciando desde hacia varios
anos, como resultado de una combinacion de factores estructurales y coyun-
turales, que condujeron a la disminucion de la liquidez, la reduccién del nime-
ro de emisores listados y la concentracion del mercado.

El indice MSCI de mercados emergentes, compuesto por acciones de merca-
dos clasificados como tal, fue desarrollado por MSCI en la década de 1980 y
es uno de los principales referentes globales para medir el desempeno de los
mercados accionarios de este tipo de economias. Este indice agrupa acciones
de companias de mediana y gran capitalizacion en mas de 20 paises, y su
metodologia busca representar aproximadamente el 85% de la capitalizacion
bursatil invertible de dichos mercados.

La importancia de este indice radica en su papel como referencia clave para
los inversionistas en renta variable de mercados emergentes. Es utilizado tan-
to por fondos internacionales como por otros vehiculos de inversion para la
asignacion de portafolios (inversion pasiva) y la evaluacion de desempefio.
En consecuencia, su composicion tiene un impacto directo sobre los flujos de
capital hacia los mercados que lo conforman. En este contexto, la inclusion o
exclusion de un pais o de sus acciones incide de manera significativa en su
visibilidad internacional, su liquidez y su acceso a inversion extranjera.

Primera alerta

La primera alerta concreta sobre el estatus del mercado accionario colombia-
no la dio un articulo de septiembre de 2023 de Bloomberg Linea? en el que
se sefalaba que la falta de liquidez era el factor mas visible para explicar la
situacion del mercado colombiano y que lo ponia en riesgo de perder su cla-
sificacion como mercado emergente.

" MSCI clasifica los mercados de capitales en desarrollados, emergentes y frontera, considerando factores como capitalizaciéon
bursétil, liquidez, accesibilidad operativa y nivel de desarrollo de la infraestructura de mercado.

2 Guerrero, D. (2023, septiembre 6). Is Colombia heading for a decline from an emerging to a frontier market? Bloomberg Linea.
Recuperado de: https://www.bloomberglinea.com/english/is-colombia-heading-for-a-decline-from-an-emerging-to-a-frontier-
market/
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El foco del analisis se centrd en el hecho de que, tras la eliminacion de la ac-
cion de Ecopetrol del indice en noviembre de 2022, el mercado colombiano
quedo con solo tres acciones elegibles en el MSCI Colombia Standard In-
dex (el minimo requerido por la metodologia para mantenerse en la categoria
de emergente), y algunas de esas especies observaban niveles de liquidez
apenas superiores o en algunos casos incluso inferiores a los umbrales que
MSCI considera adecuados para un mercado clasificado como emergente.
A partir de esa fecha, el indice estandar quedd compuesto Unicamente por
tres constituyentes: Bancolombia ordinaria (BVC: BCOLOMBIA), Bancolombia
preferencial (BVC: PFBCOLOM), (consideradas como dos especies indepen-
dientes) e Interconexion Eléctrica — ISA (BVC: ISA).

A principios de septiembre de 2023, un informe del banco J.P. Morgan® avi-
vO estas inquietudes al sugerir que, si la liquidez continuaba disminuyendo y
la estructura del mercado no mostraba cambios positivos, MSCI podria abrir
una consulta para reclasificar a Colombia como mercado frontera. El banco
destaco que no observaba suficientes factores positivos que impulsaran el
mercado accionario colombiano, entre ellos, un crecimiento econémico soli-
do, una recuperacion de volumenes de negociacion o un panorama politico
que fortaleciera la confianza, lo que podria traducirse en salidas de capital y
menor visibilidad internacional.

El riesgo se concentrd particularmente en la variable de liquidez. De acuer-
do con la metodologia MSCI, una accién que ya es miembro del indice debe
mantener un Ratio Anual de Valor Negociado (ATVR?, por sus siglas en inglés,
de 12 meses) minimo de 10% para permanecer en el universo invertible. El
informe mostro que, a septiembre de 2023, el ATVR de 12 meses de ISA habia
caido a 11,6 %, muy cerca del umbral minimo. Esto implicaba que, de continuar
la pérdida de liquidez en el mercado, ISA podria ser eliminada, lo que dejaria
al pais con menos de tres emisores elegibles y activaria el riesgo formal de
reclasificacion.

Adicionalmente, el informe evalud la posibilidad de que nuevas acciones re-
emplazaran a eventuales emisores eliminados. Sin embargo, el analisis con-
cluyd que, aunque algunas compafias satisfacian los requisitos de tamano
exigidos por MSCI, no alcanzaban los umbrales minimos de liquidez. Por
ejemplo, Nutresa y Grupo Energia Bogota presentaban un ATVR de 16% vy
3,9%, respectivamente, muy por debajo del 15% requerido para ingresar al
indice. Esto reducia significativamente la probabilidad de incorporar nuevos
miembros que fortalecieran la masa critica del pais.

3 Celedon, D., Shayo, E., Huerta, A. E., & Martins Junior, P. (2023, octubre 4). Colombia equity strategy: Deep dive on MSCI reclas-
sification risk J.P. Morgan.

4 El Annual Traded Value Ratio (ATVR) es un indicador utilizado por MSCI para medir la liquidez de una accion, calculado como el
valor negociado anual dividido por la capitalizacion flotante ajustada de la compania.
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En paralelo, un informe de Bank of America (BofA)® de octubre de 2023 sobre
la revision trimestral del indice MSCI resaltaba que los principales determi-
nantes para la inclusion o exclusion de acciones son los umbrales de capita-
lizacion bursatil y capitalizacion ajustada por flotante® medidos en délares. En
el caso colombiano, el analisis mostraba que algunas acciones incluidas en
el indice se encontraban cercanas a los umbrales minimos requeridos —ya
fuera por capitalizacion o flotante—, como el caso de ISA, mientras que otras
acciones importantes estaban fuera del indice a pesar de su tamafno, pues
no contaban con el flotante disponible necesario para su reingreso al indice
(Ecopetrol).

Adicionalmente, el informe hacia énfasis en que un contexto regional carac-
terizado por valoraciones deprimidas vy flujos débiles hacia mercados emer-
gentes incrementaba la vulnerabilidad de mercados pequenos y poco liquidos
como el colombiano.

En conclusion, la pérdida de liquidez y profundidad del mercado accionario
local generd una situacion limite en la cual, por efecto de la metodologia apli-
cada por MSCI, el riesgo de pasar a ser mercado frontera era tangible. Aunque
MSCI decidio mantener a Colombia en la categoria de mercado emergente en
el rebalanceo de 2023-2024, esa decision estuvo acompanada de observa-
ciones explicitas sobre el cumplimiento minimo de tres acciones y la aplica-
cion de criterios complementarios de continuidad.

Logica y funcionamiento del indice’

Para entender la naturaleza de este riesgo, es necesario revisar los criterios
metodoldgicos bajo los cuales MSCI clasifica los mercados.

Metodologia de Clasificacion de Mercados

La metodologia de clasificacion de mercados de MSCI establece el marco
bajo el cual los paises son categorizados como desarrollados, emergentes o
frontera. Esta clasificacion no es simplemente descriptiva, ya que determina
la elegibilidad en indices globales que sirven de referencia para inversionistas
institucionales alrededor del mundo. Por tanto, la ubicacion de un pais en una
categoria especifica influye directamente en los flujos de capital, la base de
inversionistas y la profundidad estructural del mercado.

5 Beker, D., Soto, P. A, Peyrelongue, C., & Conceicao, M. (2023, octubre 27). MSCI quarterly comprehensive index review: Novem-
ber 2023 MSCl index review BofA Global Research.

5 MSCI utiliza el concepto de free float para medir la proporcion de acciones efectivamente disponibles para inversionistas en el
mercado, excluyendo participaciones estratégicas, estatales o de control.

7 MSCl Inc. (2023, octubre). Metodologia de clasificacion de mercados.
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Lineamientos para la clasificacion de mercados

MSCI define tres grandes pilares para clasificar un mercado: (1) desarrollo
economico, (2) tamano vy liquidez, y (3) accesibilidad. Para pertenecer a un
determinado universo de inversion, el pais debe cumplir simultaneamente con
los requisitos de estos tres criterios. El criterio de desarrollo econdmico es una
dimension macro asociada al nivel de ingreso del pais; el criterio de tamano y
liquidez evalla la capacidad del mercado para absorber inversion institucio-
nal; y el criterio de accesibilidad mide la facilidad operativa y regulatoria para
la participacion de inversionistas extranjeros. La exigencia aumenta progre-
sivamente al pasar de mercado frontera a emergente y luego a desarrollado.

Lineamientos para la clasificacion de mercados emergentes

En el caso de los mercados emergentes, la metodologia exige el cumplimien-
to simultaneo de criterios cuantitativos y cualitativos. En materia de tamano
y liquidez, se requiere un minimo de tres emisores elegibles con una capi-
talizacion bursatil minima cercana a USD$2.2571 millones, una capitalizacion
ajustada por flotante (free float) de al menos USD$1126 millones y un nivel de
liquidez medido por ATVR minimo del 15% anualizado (junio de 2023).

Estos umbrales buscan garantizar que el mercado tenga suficiente profun-
didad para absorber flujos institucionales relevantes sin generar distorsiones
significativas. En paralelo, el pilar de accesibilidad exige un grado “significa-
tivo®" de apertura a la inversion extranjera, facilidades razonables para la en-
trada y salida de capital, marcos operativos eficientes y una infraestructura
funcional de compensacion, liquidacion y custodia. Si bien no se exige el nivel
de sofisticacion propio de los mercados desarrollados, si se espera estabilidad
institucional y condiciones operativas probadas que permitan la participacion
fluida de inversionistas internacionales.

8 MSCI mide la accesibilidad de un pais evaluando la experiencia real de los inversionistas institucionales internacionales a través
de 18 criterios divididos en cinco areas clave: apertura a la propiedad extranjera, facilidad de movimiento de capital, eficiencia
operativa, disponibilidad de instrumentos financieros y estabilidad institucional. Cada &rea recibe una calificacion cualitativa (de
excelente a muy restringida); para que la accesibilidad se considere aceptable o “significativa’, un pais debe demostrar en la préac-
tica que no impone barreras regulatorias, de intercambio u operativas que impidan que los fondos globales replicen sus indices
de manera eficiente y sin fricciones
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Tabla 1: Lineamientos para la Clasificacion de Mercados - junio
2023°.

A. Desarrollo Econémico

Ingreso nacional bruto
(INB) per cépita 25%
por encima del umbral
de ingreso alto del
Banco Mundial durante
3 afios consecutivos.

A.1Sostenibilidad del Desarrollo Econémico  Sin requisitos Sin requisitos

B. Requisitos de Tamaiio y Liquidez

B.1 Numero de emisores que deben cumplir 1 3 5

los criterios
Tamafio de la compafiia (capitalizacion) USD$112 mm USD$2.251T mm USD$4.503 mm
Tamafio de los titulos (ajustado por free float) USD$56 mm USD$1.126 mm USD$2.251 mm
Liquidez de los titulos 2.5% ATVR 15% ATVR 20% ATVR

C. Criterios de Accesibilidad de Mercado

C.1 Apertura a participacion extranjera Suficiente Significativa Muy alta

C.2 Facilidad entradas/salidas de capital Parcial Significativa Muy alta

C.3 Lineamientos operativos eficientes Suficientes Buenos y probados Sin dificultades

C.4 Disponibilidad instrumentos inversion Alta Alta Sin restricciones

C.5 Estabilidad del marco institucional Suficiente Suficiente Muy alta
Fuente: MSCI.

Incumplimientos de las métricas de tamano y liquidez de un emisor
ya clasificado en mercado emergente

De acuerdo con la metodologia de MSCI, si una accion no cumple con el re-
quisito minimo de liquidez del 15% anualizado (ATVR) en los Ultimos 12 meses
para permanecer dentro del indice de Mercados Emergentes, podra continuar
siendo elegible siempre que cumpla simultdneamente tres condiciones: (i)
que su liquidez anualizada de 12 meses no sea inferior al 10%; (i) que durante
los Ultimos tres meses registre una liquidez igual o superior al 5%; vy (iii) que la
frecuencia de negociacion sea de al menos 70% durante el periodo evaluado.

Lineamientos de accesibilidad de los mercados

La accesibilidad es uno de los componentes mas importantes en la clasifi-
cacion, especialmente para mercados emergentes. MSCI evalua cinco di-
mensiones: apertura a la inversion extranjera, facilidad de entrada y salida de
capitales, eficiencia operativa, disponibilidad de instrumentos y estabilidad
institucional. Estas evaluaciones se basan en la experiencia de inversionistas
internacionales, incluyendo gestores, custodios y Sociedades Comisionistas
de Bolsa (SCB).

9 MSCI Inc. (2023, junio). MSCI market classification framework.
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Revision de accesibilidad de mercados

La revision de accesibilidad desagrega los cinco criterios en 18 medidas es-
pecificas que cubren desde limites de propiedad extranjera hasta eficiencia
de compensacion y liquidacion, existencia de préstamo de valores, ventas
en corto y calidad del marco institucional. Las calificaciones pueden ser ++

(sininconvenientes), + (posibles mejoras) o —

(requiere mejoras). Este enfoque

permite identificar con precision las fricciones estructurales que pueden limi-
tar la participacion internacional y afectar la percepcion de riesgo operativo.

Tabla 2: Revision de Accesibilidad de Mercado - junio 2023.

Apertura a participacion extranjera
Requerimientos de cualificacion para
inversionistas

Nivel del limite de participacion
extranjera

Nivel de capacidad para participacion
extranjera

Igualdad de derechos para
inversionistas extranjeros
Facilidad de entradas/salidas de capital

Nivel de restriccién de flujos de
capitales

Nivel de liberalizacién del mercado de

divisas
i A perati 1
Entrada al mercado Registro de inversionista y creacion
de cuenta
Organizacion del Regulaciones de mercado
mercado
Flujo de informacion
Compensacion y liquidacion
Custodia
Registro / depositario
Infraestructura
de mercado
Compra y venta
Transferibilidad
Préstamo de titulos
Ventas en corto
Disponibilidad de instr de inversion

Estabilidad del marco institucional

Fuente: MSCI.

58

Existencia de condiciones de cualificacion para
inversionistas extranjeros

Proporcion del valor de capitalizacion de mercado
accesible para inversionistas extranjeros

Proporcion de titulos disponibles para
inversionistas extranjeros

Igualdad de derechos econdmicos y de voto

Existencia de restricciones sobre entradas y
salidas de capital extranjero

Existencia de mercados desarrollados de divisas
(local y extranjero)

Existencia/complejidad de requerimientos de
registro para inversionistas extranjeros

Marco legal y regulatorio desarrollado en el
mercado bursatil

Divulgacion oportuna de informacion del
mercado bursatil

Buen funci i del si de

c i6n y liquidaci
Nivel de competencia entre bancos locales que
ofrecen custodia de valores, asi como existencia
de bancos globales que ofrecen custodia de
valores en el mercado

Buen funcionamiento del registro central,
registros independientes y existencia de un
depositario central

Nivel de competencia entre corredores de bolsa

Posibilidad de transacciones fuera de bolsa 'y
transferencias en especie

Existencia de un marco regulatorio y de mecanismos
eficientes que permitan el préstamo de titulos

Existencia de un marco regulatorio y practico que
permita ventas en corto

Existencia de restriccit alainfor
derivada de bolsas de valores

Principios institucionales basicos como estado de
derecho y su aplicacién
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Calificaciones de mercados

En los mercados desarrollados predominan evaluaciones de ++ en la mayoria
de los criterios. Esto refleja altos niveles de apertura, ausencia de restricciones
significativas de capital, marcos operativos consolidados y estabilidad institu-
cional robusta.

En los mercados emergentes, si bien muchos paises cumplen adecuada-
mente en las dimensiones de infraestructura de mercado y custodia, persis-
ten brechas en aspectos como limites a la inversion extranjera, liberalizacion
cambiaria, transferibilidad, préstamo de valores o ventas en corto.

Tabla 3: Calificaciones de Accesibilidad de Mercados
Desarrollados - junio 2023".

Requerimientos de cualificacion para Estados Unidos, Canadd, Reino Unido, Alemania,

++

inversionistas Francia, Japdn, Australia, Singapur

Nivel del limite de participacion Estados Unidos, Reino Unido, Alemania, Suiza,
extranjera A Paises Bajos, Hong Kong, Australia

Nivel de capacidad para participacion i Estados Unidos, Japdn, Reino Unido, Alemania,
extranjera Francia, Canadd, Australia

Igualdad de derechos para . Estados Unidos, Canada, Reino Unido, Suiza,
inversionistas extranjeros Suecia, Australia, Nueva Zelanda

Fuente: MSCI.

Tabla 4: Calificaciones de Accesibilidad de Mercados
Emergentes (Detalle Latam) - junio 2023.

Criterios Brasil Chile  Colombia México  Peru

Requerimientos de cualificacion para

. P + ++ + ++ o
inversionistas
Nivel del limite de participacion

. ++ ++ + ++ +
extranjera
Nivel de capacidad para participacion

K ++ ++ + Lt i
extranjera
Igualdad de derechos para
. - . + ++ + ++ +
inversionistas extranjeros
Nivel de restriccion flujos de capital + ++ + ++ +
N.|v4e| de liberalizacién mercado de N ot . - .
divisas
Registro inversionista y cuenta + ++ + ++ +
Regulaciones de mercado ++ 44 + +4 +
Flujo de informacién ++ ++ + T+ +
Compensacion y liquidacion ++ 4 + ++ +
Registro / Depositario ++ ++ + Ao +
Compra y venta ++ ++ + ++ +

0 MSCI Inc. (2023, junio). MSCI Global Market Accesibility Review.
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Transferibilidad ++ ++ + ++ ¥
Préstamo de titulos + ++ - ++ -
Ventas en corto + ++ - ++ -
p|sporl1|,bllldad instrumentos de i i . o .
inversion

Estabilidad del marco institucional ++ ++ + ++ +

Fuente: MSCI Global Market Accessibility Review.

Ciclo de reclasificacion de mercados

La reclasificacion sigue un proceso formal y periédico. Primero, MSCI incluye
a un pais en una lista de revision cuando identifica cambios relevantes en su
evaluacion. Luego, se abre un periodo de consulta con inversionistas institu-
cionales globales. Cada junio se anuncian las decisiones oficiales y, poste-
riormente, se implementan los cambios. Este proceso busca transparencia,
predictibilidad y dialogo con el mercado, permitiendo que los cambios estruc-
turales se reflejen de manera ordenada en la clasificacion.

El detalle de las cuentas de Colombia

Cuando en septiembre de 2023 bvc replicod la metodologia empleada por
MSCI, se observd que los tres emisores constituyentes cumplian holgada-
mente con los criterios relacionados con capitalizacion bursatil (minimo de
USD$2.251 millones) y flotante ajustado por tamafo (minimo de USD$1126
millones). La variable critica era entonces la liquidez, medida a través del ATVR
a 12 meses, cuyo umbral minimo requerido es del 15%.

En términos de liquidez, la accion preferencial de Bancolombia cumplia con
el ATVR a 12 meses, registrando un nivel del 21%. Por su parte, las acciones
ordinarias de Bancolombia e ISA presentaban niveles por debajo del umbral
del 15%. Si bien este resultado implica un incumplimiento del estandar exigido,
no conlleva una exclusion automatica, puesto que la metodologia contempla
mecanismos de subsanacion o retencion, conocidos como buffers.

El primer buffer permite que los constituyentes se mantengan en el indice
siempre que el ATVR a 12 meses sea superior al 10% y el ATVR a 3 meses
supere el 5%, condiciones que cumplian tanto la accion ordinaria de Banco-
lombia como la de ISA.

En sintesis, al cierre del tercer trimestre de 2023, el pais no se encontraba en
una situacion de incumplimiento formal, sino en un escenario de vulnerabi-
lidad técnica. La elegibilidad de Colombia estaba soportada en una especie
que cumplia plenamente con la totalidad de los criterios (PFBCOLOM) y en
dos especies (BCOLOMBIA e ISA) que lograban mantenerse exclusivamente
en virtud de los buffers metodologicos.

El escenario descrito condicionaba de manera significativa el margen de ma-
niobra frente a eventuales deterioros adicionales en los niveles de liquidez, lo
cual podria comprometer la clasificacion de Colombia como mercado emer-
gente.
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Tabla 5: Cumplimiento Requisitos MSCI - septiembre 2023.

Accion Indicadores Barrera Minima
Capitalizacién Bursatil (M USD) $3.056 $2.251 Cumple
ey Flotante (%) 100% 15% Cumple
Flotante ($M USD) $3.056 $1.126 Cumple
ATVR 12 M 20,0% 15% Cumple
Capitalizacién Bursatil ($M USD) $3.919 $2.251 Cumple
BCOLOMBIA Flotante (%) 50% 15% Cumple
Flotante ($M USD) $1.960 $1.126 Cumple
ATVR 12 M 12,43% 15% No Cumple
Capitalizacion Bursétil ($M USD) $4.125 $2.251 Cumple
Flotante (%) 40% 15% Cumple
1A Flotante ($M USD) $1.640 $1.126 Cumple
ATVR 12 M 11,64% 15% No Cumple

Fuente: Cdlculos propios bvc.

Tabla 6: Cumplimiento de métricas de liquidez y negociacion

— Primer buffer MSCI.

Frecuencia de Negociacion 100% 70% Cumple

BCOLOMBIA ATVR 12M 12,43% 10% Cumple
ATVR 3M 11,90% 5% Cumple

Frecuencia de Negociacion 100% 70% Cumple

ISA ATVR 12M 11,64% 10% Cumple
ATVR 3M 1,83% 5% Cumple

Fuente: Cdlculos propios bvc.

Implicaciones de una reclasificacion

La clasificacion de un pais dentro de los indices MSCI constituye una referen-
cia objetiva del grado de desarrollo de su mercado accionario y de su capaci-
dad de integracion al sistema financiero global. En este contexto, una eventual
reclasificacion de mercado emergente a mercado frontera implicaria efectos
directos y significativos sobre los flujos de capital, la composicion de inversio-
nistas, la liquidez estructural y la percepcion de riesgo pais.

Desde la perspectiva de los flujos de inversion internacional, los indices MSCI
sirven como referencia para un volumen significativo de activos gestionados
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a nivel global. Una reclasificacion obligaria a los fondos pasivos y a una parte
importante de los fondos activos que replican o siguen el indice MSCI Emer-
ging Markets a reducir o liquidar su exposicion a acciones colombianas.

Con corte a agosto de 2023, existian mas de 213 fondos extranjeros indexa-
dos a este indice con exposicion a Colombia, que mantenian un saldo en el
Depdsito Centralizado de Valores (Deceval) cercano a COP $2,09 billones,
distribuido en 29 valores. Esta exposicion presentaba altos niveles de con-
centracion: cerca del 70% del saldo total se encontraba en acciones como
Bancolombia e ISA. En un escenario de salida obligada, la liquidacion de estas
posiciones podria extenderse por mas de 90 dias, dadas las condiciones de
liquidez diaria de estos activos, generando presiones bajistas sobre sus pre-
cios y sobre el indice MSCI COLCAP.

Mas alla del efecto inmediato sobre los flujos, el principal impacto estructural
seria el cambio en el universo de inversionistas elegibles. Mientras el segmen-
to de mercados emergentes cuenta con un ecosistema de inversion amplio
y diversificado —liderado por gestores globales como BlackRock, Vanguard,
Charles Schwab y State Street, e integrado por fondos soberanos, ETFs y
fondos de pensiones internacionales—, el universo de mercados frontera es
considerablemente mas reducido, tanto en numero de participantes como en
capacidad de asignacion de capital.

Esta brecha es particularmente evidente en los vehiculos de inversion. De
acuerdo con un informe de la Direccion de Estructuracion de Mercado de
Capitales de Grupo Bancolombia™, el principal ETF de mercados frontera de
iShares (ticker: FM) registraba en 2023 activos bajo administracion cercanos
a USD $640 millones, mientras que su equivalente en mercados emergentes
(ticker: EEM) superaba los USD $21 billones.

De otra parte, aunque la clasificacion MSCI no constituye una calificacion cre-
diticia, si influye en la percepcion internacional sobre el grado de desarrollo y
sofisticacion del mercado. En términos generales, los mercados frontera agru-
pan economias cuyos mercados de capitales presentan menores niveles de
desarrollo, accesibilidad y liquidez en comparacion con los mercados emer-
gentes, enfrentando desafios estructurales como una menor profundidad de
negociacion, mayores restricciones operativas para inversionistas extranjeros,
menor disponibilidad de informacion y una mayor exposicion a riesgos macro-
economicos y politicos.

Si bien existe heterogeneidad entre los paises que conforman esta categoria,
estos comparten caracteristicas que los diferencian de los mercados emer-
gentes en términos de escala, liquidez y grado de sofisticacion. En conse-

"Valores Bancolombia S.A. Comisionista de Bolsa. (2023, septiembre). Mercados frontera y la posibilidad de que Colombia sea
clasificado como uno.
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cuencia, los mercados frontera tienden a exhibir mayores primas de riesgo
soberano y accionario. Dentro de esta categoria en los indices MSCI se inclu-
yen paises como Marruecos, Nigeria y Kenia en Africa; Vietnam, Bangladesh,
Pakistan y Sri Lanka en Asia; y algunos mercados europeos como Rumania,
Kazajistan e Islandia.

En este contexto, una eventual reclasificacion de Colombia podria llevar a que
los inversionistas internacionales aumenten su percepcion de riesgo, lo que
impactaria el costo de capital para emisores locales y generaria un deterioro
de los spreads de financiamiento.

Adicionalmente, este efecto podria extenderse mas alla del mercado acciona-
rio, impactando el costo de financiamiento soberano, la dinamica cambiaria y
el desempeno de portafolios locales, incluyendo fondos de pensiones y vehi-
culos de inversion colectiva.

En definitiva, esta asimetria también se refleja en términos de desempeno y
profundidad de mercado. En horizontes de largo plazo, los mercados frontera
han mostrado retornos inferiores frente a los mercados emergentes y desa-
rrollados, junto con niveles de liquidez estructuralmente mas bajos. En con-
secuencia, una reclasificacion no solo implicaria una reduccion en los flujos
actuales, sino también un cambio hacia un entorno de menor profundidad,
capacidad mas limitada para absorber capital y una participacion menos rele-
vante dentro de los portafolios globales.

De donde veniamos

El riesgo de reclasificacion del mercado accionario colombiano no fue el re-
sultado de un evento aislado, sino la consecuencia de un proceso de debi-
litamiento progresivo que se venia gestando desde anos previos y que se
acentud a partir de 2020. Este proceso respondi¢ a la convergencia de multi-
ples factores que, de manera gradual, fueron deteriorando las condiciones del
mercado. Entre ellos se destacan los bajos niveles de liquidez, la reduccion en
la base de participantes, y una pérdida de relevancia frente a otros mercados
emergentes.

Uno de los elementos mas relevantes fue la disminucion sostenida en la par-
ticipacion relativa de Colombia dentro del indice de mercados emergentes de
MSCI, la cual pasd de un maximo de 1,29% en 2012 a niveles inferiores al 0,1%
en 2023. Este comportamiento estuvo acompanado por una reduccion sig-
nificativa en el niumero de emisores elegibles dentro del indice, que pasé de
mas de 10 constituyentes en 2012 a apenas tres a partir de 2022. En conjunto,
esta dinamica no solo evidencia una pérdida de tamano relativo del mercado
colombiano, sino también un aumento en la concentracion, al depender cada
vez mas de un numero reducido de acciones.
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Grafico 1: MSCI EM LATAM % Participacion Colombia.
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Fuente: MSCI.

La reduccién sostenida en el numero de emisores, junto con la ausencia de
reemplazos naturales para aquellas empresas que salian del mercado, derivo
en un proceso de concentracion en un grupo reducido de actores de gran ta-
mano. Como se observa en el grafico, esta tendencia no es reciente. El nume-
ro de emisores de renta variable ha venido disminuyendo de forma sostenida

desde 2014, pasando de 74 emisores a 61en 2023.

Grafico 2: Niumero de Emisores de Acciones - Renta Variable.

80

o

74 73
70 69
70 68 68 66 65
62 61
6
5 I
0

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

o

N
o

w
o

2

o

o

Fuente: bvc.

El deterioro del mercado accionario colombiano no solo se podia observar en

la reduccion del numero de emisores, sino también en una pérdida progresiva

de liquidez y profundidad. Como se observa en los indicadores de volumen
transado en el mercado de contado de acciones, el Volumen Promedio Dia-
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rio Negociado (VPDN) mostré una tendencia decreciente, pasando de niveles
cercanos a COP $168.000 millones en 2014 a solo COP $57.000 millones en
2023. Esta reduccion reflejaba una menor actividad transaccional y una dismi-
nucion en la capacidad del mercado para absorber flujos de inversion.

Grafico 3: Volumen Promedio Diario (VPDN) Mercado de
Contado RV - COP$MM.
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Esta dinamica estuvo acompanada por una caida en el nivel de rotacion del
mercado, que paso de niveles cercanos al 11% en el periodo 2014-2016 a me-
nos del 5% en 2023. A pesar de que en este periodo la capitalizacion bursatil
no registrd una caida tan pronunciada como la rotacion, para 2023 era 26%
inferior a la observada una década atras.

Grafico 4: Capitalizacion Bursatil y Nivel de Rotacion %.
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En términos de concentracion, en 2023 cerca del 45% del volumen negocia-
do se concentro en solo dos acciones (Bancolombia preferencial y Ecopetrol),
mientras que los diez principales activos explicaban el 85% del total transado.
Esta concentracion redujo el universo efectivamente invertible y aumento la
dependencia del mercado de un numero limitado de acciones.
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Tabla 7: Concentracion top 10 del volumen (millones de pesos)
- Evolucion 10 aiios.

© 0N O O b WN =

- =
= o

ECOPETROL
PFBCOLOM
PREC
GRUPOSURA
PFAVAL
PFGRUPSURA
BCOLOMBIA
ICOLCAP
CLH
PFDAVVNDA
OTROS
TOTAL

Volumen -m Volumen
Promedio Part. % Promedio
Diario Diario
26.197 16% PFBCOLOM 13.570
20.817 13% ECOPETROL 12.395
15.983 10% BCOLOMBIA 5.963
10.709 7% ISA 4.660
8.067 5% ICOLCAP 2.897
8.053 5% CEMARGOS 2.868
5.934 4% GRUPOSURA 2.441
5.601 3% GRUPOARGOS 1.946
5.383 3% PFDAVVNDA 1.845
5113 3% GEB 1.161
52.898 32% OTROS 7.982
164.706 100% TOTAL 57.729

Fuente: bvc.
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En paralelo, los indicadores de calidad de mercado también mostraron un de-
terioro. El bid-offer spread (BOS) promedio de la canasta COLCAP aumentd
de niveles cercanos al 0,7% en 2014 a aproximadamente 2,1% en 2023, re-
flejando mayores costos de transaccion, menor profundidad en los libros de
ordenes y una menor eficiencia en la formacion de precios. Este indicador
superaba ampliamente niveles registrados por mercados mas liquidos como
Brasil o México, cuyos promedios se ubicaban por debajo del 0,3%.
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Grafico 5: Indicador de Bid-Offer Spread (%)
2023 - Canasta del COLCAP.
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En linea con el aumento observado en los niveles de bid-offer spread, el ana-
lisis de los libros de érdenes muestra un deterioro en la profundidad efectiva
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del mercado. Si bien para montos bajos (por ejemplo, COP $50 millones) la
probabilidad de encontrar contrapartida era alta en la mayoria de los emisores,
esta condicion se deterioraba significativamente a medida que aumentaba el
tamano de la orden. Para montos de COP $500 millones y, en mayor medida,
COP $1.000 millones, la probabilidad de ejecucion disminuia de forma rele-
vante en varios activos, particularmente fuera de los nombres mas liquidos.

Tabla 8: Analisis de Profundidad Ao 2023 -
Principales Acciones.

Probabilidad de encontrar Impacto en el precio por
Especie/Monto la profundidad requerida monto para ejecutar rdenes

PFBCOLOM 100% 100% 100% 0,00% 0,41% 0,67%

ECOPETROL 100% 100% 100% 0,03% 0,33% 0,99%

BCOLOMBIA 100% 100% 100% 113% 2,03% 3,55%

ISA 100% 100% 100% 0,17% 0,79% 1,43%

NUTRESA 100% 100% 25% 1,79% 5,95% 30,28%
GEB 100% 0% 0% 0,94% NA NA
GRUPOSURA 100% 100% 0% 1,05% 4,06% NA
GRUPOARGOS 100% 75% 0% 1,19% 2,76% NA
PFDAVVNDA 100% 25% 0% 1,03% 5,81% NA
PFAVAL 100% 75% 0% 0,46% 6,39% NA
CORFICOLCF 100% 75% 0% 0,17% 0,54% NA
PFGRUPSURA 100% 0% 0% 0,94% NA NA
CEMARGOS 100% 0% 0% 2,32% NA NA
CELSIA 100% 0% 0% 0,18% NA NA
PFGRUPOARG 100% 25% 0% 0,34% 717% NA

Fuente: bvc.

Esta menor profundidad se traduce directamente en un mayor impacto en
el precio al momento de ejecutar 6rdenes de tamafo medio y alto. Como se
observa en la Tabla, mientras en los emisores mas liquidos el impacto era
relativamente pequeno, en otros activos el costo implicito de ejecucion podia
superar niveles del 5%. En la practica, esto implica que inversionistas institu-
cionales enfrentan mayores costos de transaccion, mayor dificultad para im-
plementar estrategias de inversion y una menor capacidad de entrada y salida
eficiente del mercado.

Por su parte, otras operaciones clave para la liquidez, como los Repos vy las
operaciones de Transferencia Temporal de Valores (TTV), también registra-
ron una contraccion significativa al 2023. Estos mecanismos, fundamentales
para la gestion de liquidez y la implementacion de estrategias de cobertura,
mostraban una reduccion en sus volumenes anuales pasando de COP $8,6
billones en 2014 a COP $1,8 billones en 2023, limitando la capacidad del mer-
cado para soportar operaciones mas sofisticadas y para facilitar la provision
de liquidez.
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Grafico 6: Comportamiento volumenes
(billones de pesos) - Mercado Reposy TTV.
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Fuente: bvc.

Desde el lado de los inversionistas extranjeros, su participacion también mos-
traba senales de debilitamiento. El volumen promedio diario negociado por
este segmento presentd una tendencia descendente, pasando de niveles cer-
canos a COP $107.000 millones en 2019 a COP $45.000 millones en 2023.

Grafico 7: Volumen Promedio Diario a 2 puntas
(millones de pesos) - Inversionistas Extranjeros.
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En conjunto, estos elementos configuraban un mercado en contraccion: mas
pequefo, menos liquido y mas concentrado, con menores niveles de profun-
didad y mayores costos de transaccion. Esta combinacion de factores limitaba
la eficiencia del mercado, reducia su capacidad de atraer nuevos flujos de
inversion y aumentaba su vulnerabilidad frente a choques adversos.

En este contexto de menor liquidez, reduccién en el niumero de emisores y
pérdida de participacion de actores relevantes, el desempeno de los precios
tampoco fue favorable. Como se observa en el grafico, tras la caida genera-
lizada de los mercados accionarios en 2020, el mercado colombiano registré
una de las recuperaciones mas lentas dentro de la region. Mientras indices
como el S&P 500" o el Bovespa™ superaron ampliamente sus niveles prepan-
demia en los anos siguientes, el COLCAP mostré una recuperacion rezagada,
manteniéndose por debajo de sus niveles base incluso varios anos después.

Grafico 8: Evolucién del retorno total indices Accionarios
(moneda local) Base 100 (diciembre 2019).
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Este comportamiento no puede entenderse sin considerar el entorno macro-
economico que enfrento el pais. Entre 2021y 2023, Colombia experimentd
un ciclo contractivo de politica monetaria, con incrementos significativos en la
tasa de intervencion del Banco de la Republica, que paso de niveles cercanos
al 1,75% en 2020 a maximos del 13,25% en 2023. Por su parte, paises como
Brasil, Chile, México y Peru que también enfrentaron presiones inflacionarias,
lograron una convergencia mas rapida hacia su meta de inflacion, lo que les

2 [ndice bursatil de referencia del mercado accionario estadounidense, compuesto por 500 de las principales compafiias listadas
en Estados Unidos.

¢ Principal indice accionario de Brasil, compuesto por las acciones mas representativas y liquidas del mercado bursétil brasilefo.
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permitié iniciar ciclos de reduccion de tasas de interés de manera anticipada,
especialmente Brasil y Chile. Esta diferencia generd condiciones financieras
mas favorables y contribuyo a una recuperacion mas dinamica de sus merca-
dos accionarios, frente al rezago observado en Colombia, donde la inflacion
fue mas persistente y el ciclo de tasas se mantuvo restrictivo por mas tiempo.

En paralelo, la mayor oferta de Titulos de Deuda Publica (TES) y los niveles
atractivos de rentabilidad en renta fija generaron una reasignacion de porta-
folios hacia estos instrumentos, reduciendo el flujo de recursos hacia el mer-
cado accionario.

En conjunto, estas condiciones macroecondmicas no solo limitaron la recu-
peracion de los precios, sino que profundizaron las debilidades estructurales
del mercado accionario, reduciendo su atractivo frente a otras alternativas de
inversion y afectando la confianza de los inversionistas.

En sintesis, el riesgo de reclasificacion no fue la consecuencia de un evento
puntual, sino el resultado de un proceso de deterioro acumulado a lo largo
del tiempo. Aunque en 2023 el pais mantenia su clasificacion como mercado
emergente, la combinacién de factores estructurales y coyunturales hizo ur-
gente la necesidad de adoptar medidas concretas para revertir la tendencia
observada y fortalecer las condiciones del mercado de capitales colombiano.

Acciones definidas

El riesgo de una eventual reclasificacion de Colombia desde mercado emer-
gente a mercado frontera en los indices internacionales no fue interpretado
como un evento aislado o como resultado de un problema metodolégico,
sino como una senal estructural del deterioro de variables fundamentales del
mercado de capitales, particularmente en materia de liquidez, profundidad y
accesibilidad. En este contexto, la respuesta institucional fue integral y coor-
dinada entre el sector publico y privado, mediante la creacion de un espacio
permanente de articulacion entre los distintos actores del mercado, con un
objetivo comun: fortalecer las condiciones estructurales del mercado y ali-
nearlas con estandares internacionales.

La estrategia se estructurd en torno a dos grandes pilares. El primero se en-
focd en acciones concretas orientadas a preservar la permanencia de los
emisores actuales dentro de los indices, mediante el fortalecimiento de su
liquidez y la mitigacion del riesgo de exclusion, asi como en la evaluacion de
alternativas para la incorporacion de nuevos emisores que ampliaran la base y
la profundidad del mercado. Este frente se complementd con iniciativas a nivel
corporativo por parte de algunos emisores, encaminadas a mejorar la liquidez
de sus acciones y contribuir a una formacion de precios mas eficiente.

70



Capitulo 2: Cuando estuvimos al borde de ser mercado frontera.

El segundo pilar se oriento al desarrollo estructural del mercado, mediante la
revision y mejora de las condiciones de accesibilidad, eficiencia operativa y
profundidad, con el propdsito de robustecer el mercado de capitales colom-
biano en linea con estandares internacionales. En este marco, la expedicion
del Decreto 1239 de 2024, que modifica el Decreto 2555 de 2010 en mate-
ria de instrumentos que contribuyen a la liquidez del mercado de valores, se
constituyo en el eje central de la hoja de ruta regulatoria. Esta reforma tuvo un
caracter integral, orientado a remover fricciones normativas, modernizar in-
centivos y fortalecer los mecanismos que soportan una formacion de precios
mas eficiente.

La agenda regulatoria partio de un diagnostico que ubicada la recuperacion
de la liquidez del mercado accionario como el elemento central para superar
la percepcion internacional sobre la calidad del mercado colombiano. En la
medida en que MSCI evalua explicitamente criterios como la existencia de un
marco efectivo para las ventas en corto, el desarrollo del préstamo de valores,
el nivel de competencia en la intermediacion y la eficiencia operativa resultaba
indispensable actuar de manera decidida sobre estos frentes para cerrar bre-
chas frente a mercados comparables.

Fortalecimiento de los programas de formadores de liquidez

Uno de los ejes centrales del Decreto 1239 fue la ampliacion y profundizacion
de los programas de formadores de liquidez. La experiencia reciente mostraba
que los esquemas existentes contribuian de manera efectiva a la reduccion
de spreads, al incremento de la transaccionalidad y al suministro de contra-
partes para distintos tipos de inversionistas, en particular para inversionistas
minoristas. No obstante, persistian restricciones regulatorias que limitaban los
incentivos econdmicos y operativos para los participantes.

Este Decreto introdujo ajustes sustanciales orientados a ampliar el alcance y la
flexibilidad de estos programas, incluyendo la expansion de los participantes y
de los valores elegibles, asi como la habilitacion de esquemas de liquidez mas
dinamicos. Dentro de estos, se destaca la posibilidad de que los sistemas de
negociacion estructuren programas de liquidez que combinen distintos me-
canismos de actuacion de los formadores, fortaleciendo su efectividad en el
mercado.

Igualmente, se elimind la restriccion que impedia a las SCB operar por cuenta
propia en valores en los que actuaran como formadores, bajo condiciones
de adecuada gestion de riesgos y revelacion de informacion, y se permitio la
estructuracion de programas financiados con recursos de emisores publicos
o de naturaleza mixta.

En conjunto, estas medidas fortalecen los incentivos econémicos para la acti-
vidad de formacion de liquidez, promueven una mayor participacion de agen-
tes en el mercado y contribuyen a mejorar la profundidad y la eficiencia en la
formacion de precios.
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Modernizacién del régimen de ventas en corto e impulso a las
operaciones de TTV

El regimen de ventas en corto constituyo otro frente prioritario dentro de la
agenda regulatoria. La evidencia académica y la experiencia internacional han
mostrado que los mercados con restricciones excesivas a este tipo de ope-
raciones tienden a presentar menores niveles de liquidez y procesos menos
eficientes de formacion de precios. En este sentido, el fortalecimiento de las
ventas en corto no puede analizarse de manera aislada, sino en estrecha re-
lacion con el desarrollo de un mercado eficiente de préstamo de valores, que
constituye su principal soporte operativo.

En este contexto, el Decreto introdujo mejoras operativas orientadas a ampliar
el alcance y la funcionalidad de las ventas en corto, incluyendo la ampliacion
de los valores objeto de estas operaciones, la flexibilizacion en los mecanis-
mos de cobertura —permitiendo que las operaciones necesarias para cubrir
la posicion no deban ejecutarse el mismo dia, sino hasta la fecha de cumpli-
miento—y la eliminacion de restricciones como la denominada up-tick rule™.
De igual forma, se mantuvo la obligacion de marcacion de las operaciones de
venta en corto, preservando su trazabilidad, pero sin exposicion publica intra-
dia que pudiera afectar la dinamica de negociacion. Adicionalmente, se incor-
poraron ajustes en materia de agregacion de posturas e instrucciones gene-
rales de inversion, con el fin de facilitar la operatividad de estas estrategias.

De manera complementaria, el Decreto fortalecio el mercado de TTV, recono-
ciendo su rol estructural en la provision de liquidez y en la gestion eficiente de
riesgos. En particular, se incorporo la figura de programas de préstamo recu-
rrente de valores administrados por las SCB, ampliando el universo de titulos
elegibles y de participantes, y facilitando el acceso a inventarios de valores
necesarios para la ejecucion de estrategias de mercado.

En conjunto, estas medidas buscan consolidar un ecosistema mas robusto
para el desarrollo de estrategias de ventas en corto, arbitraje y cobertura, for-
taleciendo la profundidad, liquidez y resiliencia del mercado. Asimismo, con-
tribuyen a cerrar brechas frente a estandares internacionales en materia de
accesibilidad, abordando uno de los criterios clave evaluados por MSCI.

Ampliacion de la financiacién de valores y gestidn moderna de
conflictos

El Decreto también modernizo la regulacion de la financiacion de valores, per-
mitiendo que las SCB amplien esta actividad bajo condiciones supervisadas.
Se sustituyd un enfoque prohibitivo en materia de operaciones entre vincula-
dos por un esquema de gestion y revelacion de conflictos de interes, alineado
con estandares prudenciales modernos.

'“ Regla utilizada en algunos mercados que restringe las ventas en corto a operaciones ejecutadas a un precio superior al de la
transaccion inmediatamente anterior.
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Este cambio es relevante porque mejora la capacidad de los intermediarios
para proveer liquidez y financiamiento, sin sacrificar controles de riesgo, y for-
talece la competitividad del mercado colombiano.

Eficiencias para emisores, fortalecimiento del mercado primario y
mejoras en la actividad de asesoria

El riesgo de reclasificacion no solo esta asociado a las condiciones de nego-
ciacion en el mercado secundario, sino también a la profundidad estructural
del mercado, reflejada en la capacidad de atraer y retener emisores. En este
sentido, el Decreto 1239 incorpord una serie de medidas orientadas a facilitar
el acceso al mercado de capitales y a mejorar las condiciones de emision.

Entre los principales ajustes se destacan la flexibilizacién de requisitos para
emisores conocidos o recurrentes, mejoras en los programas de emision y
colocacion, la ampliacion del universo de valores con registro automatico y la
armonizacion de condiciones para la emision de bonos por parte de los esta-
blecimientos de crédito. Asimismo, se introdujeron eficiencias en la actividad
de asesoria y en los procesos asociados, con el objetivo de reducir cargas
operativas y los tiempos de estructuracion.

En conjunto, estas medidas buscan contribuir a reducir los costos regulatorios,
facilitar el acceso de nuevos emisores y fortalecer la base del mercado prima-
rio, un elemento fundamental para incrementar la profundidad del mercado.

Una estrategia publico—privada mas amplia

La expedicion del Decreto 1239 se enmarco en la iniciativa “Colombia des-
tino de inversidn”, una estrategia publico—privada que articuld a la Superin-
tendencia Financiera de Colombia (SFC), la Unidad de Proyeccién Normativa
y Estudios de Regulacién Financiera (URF), el Autorregulador del Mercado
de Valores (AMV), la Bolsa de Valores de Colombia (bvc), a los gremios del
sector financiero —como la Asociacion Bancaria y de Entidades Financieras
de Colombia (Asobancaria), la Asociacién de Comisionistas de Bolsa de Co-
lombia (Asobolsa) y la Asociacién de Fiduciarias (Asofiduciarias), la Asocia-
cion Colombiana de Administradoras de Fondos de Pensiones y de Cesantia
(Asofondos) y la Federacion de Aseguradores de Colombia (Fasecolda)—y a
emisores relevantes del mercado.

Mas alla del componente normativo, la estrategia incluyd acciones orienta-
das a fortalecer el posicionamiento internacional del mercado colombiano y
a mejorar sus condiciones de acceso. Entre ellas, se destacan planes para la
realizacion de roadshows internacionales, la traduccion al inglés de normativa
e informacion relevante para inversionistas extranjeros, la revision de flujos
tributarios y cambiarios, la evaluacion de costos a lo largo de la cadena de
mercado y la implementacion de ajustes en la Circular Basica Juridica para
materializar los cambios regulatorios.
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De esta forma, la respuesta no se limitd a una reforma puntual, sino que con-
figuré una hoja de ruta integral y coordinada orientada a fortalecer la liquidez,
mejorar la accesibilidad y consolidar la promocion internacional del mercado
de capitales colombiano. Estas iniciativas, ademas, trascendieron el mercado
accionario, extendiéndose a discusiones y desarrollos en los mercados de
renta fija y derivados.

La implementacion de estas medidas comenzé a reflejarse progresivamente
en los principales indicadores del mercado.

Buenos resultados

Tras la implementacion de medidas operativas, estratégicas y regulatorias —
entre las que destaca el Decreto 1239 de 2024— como parte de la respuesta
articulada entre intermediarios, emisores, autoridades y la Bolsa frente al ries-
go de reclasificacion como mercado frontera, se observd una recuperacion
gradual del mercado accionario colombiano. Esta dinamica contribuy¢ a re-
ducir de manera importante el riesgo de reclasificacion, sustentada en una
serie de mejoras transversales que impactaron la liquidez, los volumenes de
negociacion y el cumplimiento de métricas de elegibilidad internacional.

Para 2025, la recuperacion de la liquidez se reflejé en un incremento relevante
en los volumenes transados, acompafnado de una mejora en los niveles de
precios. Este comportamiento respondio tanto a las iniciativas implementadas
a nivel local como a un entorno internacional mas favorable. En particular, los
mercados emergentes se beneficiaron de un contexto macroecondémico ex-
terno caracterizado por la estabilizacion y posterior flexibilizacion de la politica
monetaria en economias desarrolladas, asi como por la apreciacion de mo-
nedas emergentes frente al dolar. Este entorno propicié un ajuste en las tasas
de interés globales y una reduccion de la volatilidad, favoreciendo la recom-
posicion de flujos hacia activos de mayor riesgo y generando valoraciones
relativas mas atractivas frente a mercados desarrollados, lo que increment¢ el
apetito por mercados emergentes, incluido el colombiano.

Evolucidn de las métricas de los constituyentes colombianos en el
indice MSCI EM

Al cierre de 2025, Colombia logré mantener su clasificacion como mercado
emergente y evidencio un fortalecimiento del universo de emisores a través
de suinclusion en el indice MSCI Small Caps. En 2025, el pais alcanzdé un total
de cinco nuevos emisores dentro de este segmento, consolidando una base
mas amplia de companias con potencial de elegibilidad internacional. A este
grupo, conformado inicialmente por Cementos Argos y la accion ordinaria de
Grupo Sura, se sumaron Grupo Argos en julio de 2025 y la accion preferencial
de Grupo Sura y la accién de Mineros en la revision de noviembre del mismo
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ano. Este avance refleja una ampliacion del universo invertible y una mejora en
las condiciones estructurales del mercado.

En cuanto a la evolucion de las métricas de los emisores colombianos elegibles
dentro del indice MSCI Emerging Markets, se observo una mejora relevante en
los principales criterios de inclusion y permanencia, particularmente en térmi-
nos de liquidez y tamano ajustado por flotante. Como se observa en el cua-
dro comparativo, entre 2023 y 2025 los tres emisores —PFCIBEST, CIBEST e
ISA— registraron incrementos relevantes tanto en capitalizacion bursatil como
en “free float”, reflejando una recuperacion en la valoracion de mercado y una
mayor disponibilidad de acciones para negociacion.

Tabla 9: Comparativo acciones colombianas criterios indice

MSCI EM 2023 vs. 2025.
Total MKT Cap ($M USD) 3.430,8 7.007,9
PFBCOLOM Free Float ($M USD) 2.204,5 4.732,3
(actualmente ATVR 12M 22,5% 37,5%
PFCIBEST) ATVR 3M 21,5% 32,7%
Frecuencia de Negociacion 100,0% 100,0%
Total MKT Cap ($M USD) 4.291,7 9.265,7
BCOLOMBIA Free Float ($M USD) 2.415,7 5.027,0
(actualmente ATVR 12M 11,5% 13,1%
CEEE) ATVR 3M 6,6% 1,7%
Frecuencia de Negociacion 100,0% 100,0%
Total MKT Cap ($M USD) 4.348,7 7.183,8
Free Float ($M USD) 1.729,3 2.856,7
ISA ATVR 12M 11,6% 13,4%
ATVR 3M 1,4% 13,5%
Frecuencia de Negociacion 100,0% 100,0%
Fuente: bvc.

En materia de liquidez, el indicador de ATVR a 12 meses presentd una mejora
importante. En el caso de PFCIBEST, este paso¢ de niveles cercanos al 22,5%
en 2023 a aproximadamente 375% en 2025, consolidandose por encima de
los umbrales exigidos por la metodologia MSCI. Por su parte, CIBEST e ISA lo-
graron incrementar sus indicadores de liquidez, alcanzando niveles cercanos
al 13%—14% en 2025, ubicandose aun por debajo del umbral principal, pero
por encima del “buffer” metodoldégico de mantenimiento del 10%.
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Grafico 9: Evolucion del indicador ATVR 12 meses.
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Fuente: bvc.

Adicionalmente, la estabilidad en la frecuencia de negociacién —que se man-
tiene en niveles cercanos al 100% para los tres emisores— confirma la conti-
nuidad en la formacién de precios y la presencia activa de estos titulos en el
mercado. En conjunto, estos resultados reflejan un fortalecimiento en las con-
diciones de elegibilidad bajo la metodologia MSCI, mitigando los riesgos aso-
ciados al incumplimiento de criterios técnicos y contribuyendo a consolidar
la permanencia de Colombia dentro del universo de mercados emergentes.

Acciones especificas de los emisores para mejorar su actividad en
el mercado

La implementacion de las medidas para fortalecer el mercado accionario no
se limitd al ambito regulatorio, sino que también involucrd una respuesta activa
por parte de los emisores, en articulacion con las SCB y la Bolsa. En este con-
texto, se promovié el uso de herramientas como los programas de formadores
de liquidez y los esquemas de readquisicion de acciones, con el objetivo de
incrementar el valor para los accionistas, reducir la brecha entre el valor de
mercado y el valor fundamental de las companias y dinamizar la negociacion
en el mercado secundario.

En particular, los programas de formadores de liquidez han demostrado ser
un mecanismo efectivo para promover la presencia continua de posturas de
compra y venta en los libros de érdenes, garantizando la negociabilidad de
los activos y contribuyendo a mejorar su liquidez. Estos programas facilitan el
acceso de distintos tipos de inversionistas, fortalecen la formacién eficiente
de precios y reducen fricciones en la ejecucion de operaciones. Por su parte,
los programas de readquisicion de acciones, como facultad de los emisores,
consisten en la recompra de titulos en el mercado, lo que reduce el numero
de acciones en circulacion. Este mecanismo no solo impacta positivamente
las métricas por accion, sino que también actua como una sefal de confianza
hacia el mercado, al tiempo que introduce una fuente adicional de demanda
estructural en el mercado secundario.
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Un ejemplo de la aplicacion coordinada de estas herramientas es el programa
Iniciativa de recuperacion del precio de las acciones (SPRINT, por sus siglas
en inglés) de Cementos Argos, una iniciativa estratégica lanzada en 2023
orientada a la recuperacion y revelacion de valor de la accién en el mercado
secundario. Este programa se estructuré en multiples etapas, integrando dis-
tintos mecanismos bajo un objetivo comun: reflejar de manera mas eficiente el
valor fundamental de la compania en el mercado. Entre sus principales pilares
se destacan la generacion de una demanda sostenida mediante programas
estructurados de readquisicion de acciones, tanto a través de mecanismos
transaccionales como independientes, la mejora en la liquidez y la reduccion
del spread mediante la presencia activa de formadores de liquidez y la imple-
mentacion de acciones corporativas orientadas a la simplificacion de la es-
tructura accionaria, incluyendo la escision de participaciones no estratégicas.

Grafico 10: Evolucion precio - Cementos Argos

(Programa SPRINT).
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Fuente: bvc

Adicionalmente, en el mismo periodo se contrataron ocho nuevos programas
de formador de liquidez. Al cierre de 2025, estos representaron en promedio
el 15% vy el 14% del volumen y del numero de operaciones realizadas sobre
especies con Programa de Formador de Liquidez (FL).
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Tabla 10: Formadores de liquidez -
Volumen negociado y operaciones.

Ticker Monto Operaciones %
ECOPETROL $ 2.318.095 44.299 32,8%
ICOLCAP $1.522.168 21.649 21,5%
PFCIBEST $1.223.646 53.269 17,3%
CIBEST $753.770 29.719 10,7%
CEMARGOS $ 388.968 19.584 5,5%
HCOLSEL $ 295.700 3.363 4,2%
PFGRUPSURA $195.441 11.112 2,8%
GXTESCOL $124.821 1.500 1,8%
GRUPOSURA $101.542 5.744 1,4%
PFGRUPOARG $50.071 2.382 0,7%
PEI $ 33.080 2.221 0,5%
GRUPOARGOS $31.118 2.405 0,4%
CNEC $18.146 1.5M 0,3%
BHI $15.624 1.792 0,2%
Total general $7.072.190 200.550 100%

Fuente: bvc.

Recuperacion estructural de liquidez y profundizacion del mercado

La mejora en la liquidez del mercado accionario fue transversal y sostenida.
El volumen promedio diario negociado (VPDN) sobre valores locales pasé de
COP 57.000 millones en 2023 —uno de los niveles mas bajos observados en
mas de una década— a COP 131.000 millones en 2025, lo que representa un
crecimiento cercano al 129%. Esta recuperacion no solo permitio superar los
niveles observados durante la pandemia, sino que acerco al mercado a las
cifras registradas en 2019. Adicionalmente, el crecimiento del Mercado Global
Colombiano (MGC) fue aln mas acelerado, con un incremento superior al
600% en el mismo periodo, alcanzando un volumen promedio diario negocia-
do (VPDN) de COP 15.000 millones y consolidando una expansion relevante
del mercado. En conjunto, el Mercado Contado de Renta Variable paso¢ de re-
gistrar COP 59.000 millones en 2023 a sumar COP 147.000 millones en 2025.
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Grafico 11: Volumen Promedio Diario (Mercado
Contado Renta Variable) - COP MM.
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Fuente: bvc.

En el mercado de fondeo, la recuperacion también fue importante, eviden-
ciando un fortalecimiento en los mecanismos de liquidez de corto plazo. El
VPDN de operaciones Repo registrd un crecimiento cercano al 86% entre
2023y 2025, pasando de COP $7.600 millones a COP 14100 millones, mien-
tras que las operaciones de TTVs mostraron un incremento alin mas pronun-
ciado, cercano al 277%, rondando niveles de COP 2.000 millones diarios. Este
comportamiento refleja una mayor utilizacion de estos instrumentos como he-
rramientas de gestion de liquidez, cobertura y financiamiento por parte de los
participantes del mercado.

Grafico 12: Volumen Promedio Diario (Mercado de
Fondeo) - COP MM.
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Fuente: bvc.
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Este proceso de recuperacion estuvo acompanado por una reduccion impor-
tante en los costos implicitos de transaccion. El bid-offer spread ponderado de
la canasta del COLCAP disminuyo de niveles de 11% en 2023 a 0,4% en 2025,
lo que representa una reduccion cercana al 64 %. Este comportamiento refleja
una mejora relevante en la profundidad de los libros de érdenes, una mayor
competencia entre participantes y una reduccion de las fricciones operativas,
facilitando la ejecucion de operaciones de mayor tamafio con menor impacto
en precio.

Grafico 13: Bid Offer Spread (%) - Canasta del

COLCAP.
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Fuente: bvc.

En paralelo, se observé un crecimiento generalizado en la participacion de los
distintos tipos de inversionistas, lo que refuerza la naturaleza estructural de la
recuperacion.
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Tabla 11: Principales métricas - Comportamiento liquidez y
participantes de Renta Variable Cifras VPDN: COP$ millones.

Var %
2023 Vs. 2025

VPDN Contado Local 57.252 77.791 131.261 129%
VPDN Contado MGC 2.073 6.567 15.399 643%
VPDN Contado 59.325 84.358 146.660 147%
VPDN TTV 526 1.512 1.973 277%
VPDN Repos 7.616 9.863 14129 86%
VPDN Fondeo y Préstamo 8.142 11.375 16.102 98%
VPDN Personas Naturales 14.920 26.764 42.832 187%
VPDN Extranjeros 45.101 53.303 79.060 75%
VPDN e-Trading 8.082 13.261 22.668 180%
VPDN Posicién Propia SCB 19.923 23.516 54.371 173%
Numero promedio Operaciones 3.108 3.494 5.587 80%
NuUmero de Inversionistas 66.446 81.227 142.846 115%
Cuentas en depdsito saldo >0 497.280 525.331 593.401 19%
Cuentas en depdsito saldo >=0 974.480 1.040.170 1.110.913 14%
BOS (%) Promedio Ponderado 1,10 0,50 0,40 -64%
COLCAP (Puntos) 1.195 1.380 2.068 73%
Fuente: bvc.

ElI VPDN de las posiciones propias de las SCB registro un incremento de 173%
entre 2023 y 2025, pasando de COP $19.000 millones a COP $54.400 millo-
nes. Por su parte, la participacion de inversionistas extranjeros aumento cerca
de un 75%, alcanzando niveles de COP $79.000 millones diarios en 2025
frente a COP $45.000 millones en 2023. De igual forma, el volumen negocia-
do por personas naturales crecio aproximadamente un 187%.

Este fortalecimiento también se reflejo en la base de inversionistas. Su numero
paso de 66.400 en 2023 a mas de 142.800 en 2025, lo que representa un cre-
cimiento del 115%. Asimismo, la cantidad de cuentas con saldo positivo supero
el millén, consolidando una base mas amplia y diversificada de participantes.
Este comportamiento sugiere una recuperacion no solo en términos de liqui-
dez transaccional, sino también en la profundidad estructural del mercado, a
través de una mayor participacion de inversionistas locales.

Adicionalmente, el canal digital también jugd un papel determinante en este
proceso. El volumen negociado a través de plataformas de e-trading registro
un crecimiento cercano al 180% entre 2023 y 2025, acompanado de un incre-
mento en el numero de operaciones y en el monto promedio por transaccion.
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Este dinamismo es resultado de una mayor digitalizacion del mercado, una
reduccion de barreras de acceso y un aumento en el grado de sofisticacion
operativa de los inversionistas, consolidando un ecosistema mas eficiente, ac-
cesible y profundo.

Desde la perspectiva de los emisores, es importante destacar que, en paralelo
a la reduccioén gradual en el numero de acciones listadas de emisores loca-
les, se ha observado un crecimiento en otros instrumentos de renta variable
como los ETFs, los titulos de participacion y valores extranjeros del Mercado
Global Colombiano. Si bien la incorporacion de nuevos emisores de acciones
sigue siendo un objetivo pendiente para fortalecer la profundidad estructural
del mercado, la mayor presencia de estos vehiculos representa una evolucion
positiva, en la medida en que amplia las alternativas de inversion, facilita la
diversificacion y contribuye a dinamizar la participacion de distintos perfiles
de inversionistas.

Tabla 12: Desagregado Emisores renta variable - bvc.

ETF ETF
Titulos de
ETF Participacion | Total ETF Total
0 68 10 8 18

2020 66 2

2021 65 3 1 69 13 12 25

2022 62 2 2 66 16 25 41

2023 61 2 2 65 19 40 59

2024 59 3 2 64 27 45 72

2025 59 8 3 65 64 51 115
Fuente: bvc.

Por su parte, el desempefo del indice accionario acompano la mejoria obser-
vada en liquidez y volumenes de negociacion. El COLCAP registré un retorno
en precio cercano al 50% en 2025, posicionandose como uno de los merca-
dos con mejor desempeno a nivel global en moneda local, acompanado de un
dividend yield cercano al 6,2%.
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Grafico 14: Evolucion del rendimiento de los principales
indices - Rendimiento del precio en moneda local.
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Fuente: Bloomberg.

En sintesis, la evolucion del desempefo de los principales indices, junto con
la mejora en los indicadores de liquidez, profundidad y participacion, permite
concluir que el riesgo de reclasificacion del mercado accionario colombiano
se redujo de manera importante. La preservacion de la elegibilidad de los emi-
sores, la disminucion significativa de los spreads, la recuperacion en los vo-
lUmenes y niveles de rotacion, asi como la ampliacion de la base de inversio-
nistas y el mayor apetito por parte de inversionistas extranjeros, son sefales
claras de una mejoria integral en las condiciones del mercado. Estos avances
se reflejan, ademas, en una mejora relevante en métricas clave como el ATVR
bajo la metodologia MSCI, confirmando que las medidas adoptadas no solo
lograron contener el riesgo de reclasificacion, sino que contribuyeron a forta-
lecer variables estructurales determinantes para la sostenibilidad del mercado.
No obstante, si bien los resultados alcanzados son positivos, el proceso de
profundizacion del mercado de capitales es una tarea permanente, por lo que
persisten desafios relevantes y oportunidades de mejora que requieren una
agenda sostenida en el tiempo.

Los retos para el mercado accionario colombiano

Haber superado, de momento, el riesgo de ser reclasificados como mercado
frontera no oculta los multiples desafios que sigue enfrentado el mercado ac-
cionario colombiano. Como ya se menciono, tenemos un mercado accionario
relativamente pequefo frente al tamafo de nuestra economia, con una alta
concentracion de emisores y sectores, asi como una cultura aun limitada de
inversion en acciones por parte de las empresas y las personas naturales.

Para que los avances de los ultimos anos en términos de liquidez, volimenes

de negociacion y valorizacion sefalados anteriormente no se diluyan con el
paso del tiempo y sean realmente la base del desarrollo de un mercado accio-
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nario profundo y dinamico, hay tres retos centrales que debemos superar lo
antes posible: la relevancia de nuestro mercado para los inversionistas extran-
jeros, la atraccion de nuevos emisores y la consolidacion del ecosistema del
mercado con los roles necesarios para mejorar su eficiencia.

Relevancia

Al cierre de 2025, Colombia pesaba 0,18% en el indice MSCI Emerging Mar-
kets. Este valor llegd a ser 0,10% al cierre de 2023. Con un peso tan bajo el
mercado accionario colombiano resulta poco relevante para buena parte de
los flujos de inversion internacional, en particular aquellos fondos que siguen
estrategias de inversion pasivas.

Grafico 15. Participacion por sector y pais indice MSCI EM.
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Fuente: MSCI.

Sin una masa critica minima, cada vez resulta mas dificil la atraccion de inver-
sionistas internacionales que, incluso identificando acciones con potencial de
valorizacién, no encuentran ni los montos ni el nimero de opciones suficien-
tes que justifiquen los costos de entrar en un pais: conectividad, obligaciones
regulatorias, desarrollo de capacidades de seguimiento, entre otros.

Esta dinamica desata un circulo vicioso, en el cual la ausencia de inversionis-
tas internacionales que traigan al mercado diferentes tesis de inversion, ape-
titos de riesgo o estrategias sectoriales hace cada vez mas dificil que nuevos
emisores se acerguen al mercado accionario.

Aunqgue la mejoria sefalada en las condiciones del mercado colombiano son
una buena noticia para atraer a estos inversionistas, la realidad es que, por este
camino, tomaria muchos anos que Colombia llegue a ser un jugador relevante
en el mercado internacional. Por este motivo, la integracion de las bolsas de
valores de Colombia, Peru y Chile se presenta como una respuesta estructural
al reto de la relevancia. Por esta via, los participantes internacionales podran
acceder a un mercado mas liquido, con una oferta mas amplia de emisores y
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con una mayor diversidad de participantes. No obstante, si bien sus benefi-
cios son evidentes, la materializacion de este hito plantea desafios importan-
tes, especialmente en materia de armonizacion regulatoria, estandarizacion
de reglas de mercado e implementacion de infraestructura tecnoldgica.

Tabla 13: Base de inversionistas — Mercado nuam.

EENE e
30 22 69

Bancos 17

Brokers 23 16 19 58
Fondos de pensiones 8 4 4 16
Compafiias de seguros 30 47 17 94
Gestores de fondos 35 34 29 98

Fuente: Nuam.

En este contexto, la definicion de reglas de operacion unificadas dentro de
un mismo espacio de negociacion se convierte en un elemento fundamental
para garantizar certeza, transparencia y condiciones equitativas para todos
los participantes. La existencia de un marco operativo homogéneo, en aspec-
tos como tipos de ordenes, mecanismos de negociacion, horarios y reglas
de formacion de precios, permite reducir fricciones, facilitar la participacion
transfronteriza y fortalecer la confianza en el mercado integrado. De otro lado,
si bien la armonizacion en frentes como el tributario es deseable en el me-
diano plazo, la experiencia internacional demuestra que no e€s un requisito
indispensable para avanzar en procesos de integracion. De hecho, varios
mercados integrados operan de manera eficiente manteniendo diferencias
tributarias entre jurisdicciones, siempre que exista claridad en las reglas de
juego, mecanismos adecuados de coordinacion y una infraestructura que
permita gestionar dichas diferencias sin afectar la operatividad ni la formacion
eficiente de precios.

Nuevos emisores

Contar con mayores niveles de liquidez y montos de negociacion es induda-
blemente una buena noticia para el mercado accionario colombiano. Sin em-
bargo, estos no son fines en si mismos: son las condiciones necesarias para
que el mercado accionario sea una alternativa eficiente a través de la cual las
empresas del pais encuentren la financiacion que requieren para el desarrollo
de sus proyectos productivos, la gestiéon de su estructura de capital y de sus
riesgos.
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No obstante, Colombia no ha logrado atraer nuevos emisores de acciones al
mercado principal en mas de una década. Las emisiones observadas en los
ultimos afos han correspondido principalmente a follow-on, reorganizaciones
corporativas o intercambios de acciones, y no a IPOs (Oferta Publica Inicial)
de nuevas companias.

Tabla 14: Emisiones de Acciones 2020 - 2025.

Fecha d. Monto Adjudicado Precio de
udicack ' (ini Suscripcion
Adjudicacién Tipo de Valor (COP 000.000) Mercado unico (cgp)

Banco Davivienda mar-24 Accién Preferencial 172.151 8.607.528 20.000

BBVA Colombia ago-24 Accién Ordinaria 877.049 3.248.330.782 270

BBVA Colombia sep-24 Accion Ordinaria 41.231 152.706.253 270

BBVA Colombia sep-24 Accion Ordinaria 0 2 270

Banco Popular ago-25 Accion Ordinaria 50.002 160.777.472 3N

Banco Davivienda nov-25 Accidn Preferida 3.319.322 111.761.710 29.700
Fuente: bvc.

La busqueda y atraccion de nuevos emisores es entonces una tarea priorita-
ria, no solo para la Bolsa de Valores, sino para los estructuradores, las bancas
de inversion y las SCB. Sin embargo, en paralelo con esa busqueda de nuevos
emisores —entre las empresas que ya tienen el tamano y las condiciones
para ser emisores en el mercado publico de valores— es fundamental crear
una ruta de crecimiento que acompane a las empresas en su senda de ma-
duracion y expansion desde el mercado de capitales. Dentro de esta logica,
eslabones de esta cadena deben ser plataformas como a2censo, ScaleX y
la creacion de un mercado de crecimiento con condiciones que reconozcan
las particularidades de las empresas de menor tamano y les permitan dar sus
primeros pasos en el mercado de capitales.

La experiencia del Mercado de Crecimiento (MTF) en Suecia muestra el po-
tencial de esta figura para incorporar empresas pequefas y medianas al mer-
cado de capitales y acompanarlas en su transito al mercado principal: el tama-
fio promedio de las ofertas publicas (IPO) es de solo USD$8 millones, y mas
de 130 companias han dado el paso del MTF al mercado principal.

Completar el ecosistema

Un elemento que define la calidad de un mercado accionario es el grado en
que reune los distintos roles que son necesarios para alcanzar la mayor efi-
ciencia posible y, por lo tanto, ser mas atractivo para el ingreso de nuevos
emisores e inversionistas.

En Colombia no solo hemos perdido emisores e intermediarios en los ultimos
anos, sino que persisten vacios en algunos roles fundamentales para el desa-
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rrollo del mercado. Roles como Hedge Funds, Market Makers (mas alla de los
proveedores de liquidez contratados por emisores especificos), los servicios
de préstamo de valores, los asesores independientes y los tomadores de ries-
go son fundamentales para el desarrollo del mercado. Es importante entender
las razones relacionadas con incentivos regulatorios, costos y restricciones
que no han permitido que estas figuras se desarrollen y buscar activamente
atraer entidades o vehiculos que desempenen estas actividades. Una de las
razones por las cuales actores internacionales no entran al mercado colom-
biano a desarrollar estos roles es, justamente, el tema de tamano: no iden-
tifican suficiente "masa critica” para que sea rentable hacer las inversiones
necesarias para adelantar estas tareas.

Complementar la estructura del ecosistema con la participacion de otros ac-
tores en el mercado es parte de los objetivos que debe perseguir la industria.
Algunas iniciativas en curso para atraer este tipo de actores consisten en la
actualizacion de las bases tecnologicas, asegurando que sean solidas y gene-
ren estabilidad en cuanto a la resiliencia ante fallos, eficiencia a la capacidad
y velocidad de procesamiento de informacion del mercado, adecuada expo-
sicion y ejecucion de intenciones de negociacion vy flexibilidad (simplicidad)
para el desarrollo propio de estrategias. Adicionalmente, la profundizacion del
mercado de Derivados, que implica retos adicionales en materia de masifica-
cion del conocimiento, mayor participacion de inversionistas persona natural
y la dinamizacion de la entrada y salida de posiciones, constituye otro frente
relevante de trabajo.

Hemos querido cerrar este capitulo identificando retos concretos para que el
mercado de acciones alcance el potencial que necesita el pais. Sin embargo,
es importante reiterar que siempre sera indispensable un marco macroeco-
nomico solido y un entorno de seguridad juridica que permitan sostener en
el tiempo los avances alcanzados y habiliten un desarrollo mas profundo del
mercado de capitales colombiano, incentivando asi a los agentes econdmicos
a ahorrar e invertir en Colombia.
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Capitulo 3: ¢Cdmo funciona y hacia donde va el mercado cambiario colombiano?

Introduccion: ;como funciona y hacia donde va el mercado
cambiario colombiano?’

Colombia opera hoy bajo un esquema de inflacion objetivo con tasa de cambio
flexible. En este marco, la profundidad y el dinamismo del mercado cambiario
no son un atributo accesorio, sino una condicion para que la flotacion cumpla
su papel como amortiguador de choques externos y para que hogares, em-
presas e inversionistas puedan gestionar su exposicion al riesgo cambiario a
costos competitivos.

A partir de esta premisa, este capitulo recorre la evolucion del mercado cam-
biario colombiano en la Ultima década y muestra como ha crecido el uso de
coberturas. El andlisis se contrasta con la evidencia internacional para ubicar
al peso colombiano frente a economias avanzadas y emergentes, e identificar
patrones comunes y brechas de desarrollo.

Sobre esa base, se sintetizan las principales iniciativas lideradas por el Ban-
co de la Republica (BR) para seguir profundizando el mercado, en linea con
la asistencia técnica del Fondo Monetario Internacional (FMI) de 2024, que
propuso recomendaciones para reducir cargas administrativas, fortalecer la
infraestructura y promover una competencia mas amplia en el mercado de
divisas.

El capitulo finaliza con los retos que se abren hacia adelante: desde la nece-
sidad de diversificar instrumentos y ampliar la base de participantes, hasta la
transformacion global asociada al uso creciente de activos digitales en pagos
transfronterizos. El desafio de politica es avanzar en un marco normativo que
habilite innovacion y desarrollo del mercado, preservando al mismo tiempo la
estabilidad macroecondmica y financiera.

Marco actual: ¢ por qué el mercado cambiario importa?

Para mantener una inflacion baja y estable, y alcanzar el maximo nivel soste-
nible de producto y empleo, el BR opera bajo un esquema de inflacion objeti-
vo?con un régimen de tasa de cambio flexible. La flexibilidad cambiaria es un
componente central de este esquema: permite que la tasa de cambio absorba
parte del ajuste ante choques externos, reduciendo la necesidad de correc-
ciones abruptas en otras variables reales.

Ademas, la flexibilidad cambiaria amplia la autonomia de la politica monetaria,
al evitar que las decisiones internas queden supeditadas a la autoridad mone-
taria de otra economia. Cuando los ciclos no estan sincronizados, una politica
externa puede amplificar fluctuaciones domésticas; en cambio, con flotacion

' Capitulo realizado por Andrés Murcia, Wilmar Cabrera y Sara Ariza quienes se desempefian como subgerente monetario y de
inversiones internacionales, director del departamento de operaciones y andlisis de mercados (DOAM) y profesional especializado
del DOAM del Banco de la Republica, respectivamente. Las opiniones expresadas son personales y no comprometen al Banco de
la Republica ni a su junta directiva. Los errores y omisiones son responsabilidad de los autores.

2 En este marco, la politica monetaria busca alinear la inflacion futura con la meta establecida en el horizonte de politica.
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cambiaria, la autoridad monetaria puede reaccionar de forma contraciclica y
mantener el foco en la meta de inflacion.

Este régimen también reduce los incentivos a asumir descalces cambiarios
excesivos® y, al mismo tiempo, la volatilidad propia de la flotacion estimula la
demanda por coberturas. Esto es clave para la estabilidad financiera y para
el desarrollo de mercados: facilita que los agentes accedan a instrumentos
de cobertura a costos competitivos, y apoya una formacion de precios mas
robusta.

Caracterizacion del mercado cambiario colombiano

El funcionamiento del mercado cambiario es determinante para la efectividad
de la flotacion de la tasa de cambio. En la Constitucion de 1991, el Congreso
delego en el BR la responsabilidad de desarrollar el régimen cambiario me-
diante la Ley 9 de 1991. A partir de alli, el marco regulatorio define quiénes
intermedian, qué operaciones deben canalizarse y como se organiza la nego-
ciacion entre operaciones de contado y de derivados.

El mercado cambiario es descentralizado y opera a través de agentes autori-
zados, los Intermediarios del Mercado Cambiario (IMC)*. Este mercado se de-
fine como el conjunto de divisas que deben ser transferidas o negociadas por
conducto de los IMC o mediante el mecanismo de compensacion®. La Junta
Directiva del BR (JDBR) define las entidades habilitadas para actuar como IMC
y el marco aplicable a su operacion, incluyendo requisitos, obligaciones vy el
conjunto de operaciones autorizadas.

Dado que las principales operaciones de cambio deben canalizarse obligato-
riamente a través del mercado cambiario®, los IMC concentran una porcion im-
portante de la oferta y la demanda de divisas. Esa concentracion se observa
tanto en operaciones entre IMC como frente a otras contrapartes, por ejemplo,
sector real, inversionistas extranjeros, sociedades fiduciarias, fondos de pen-
siones y cesantias (FPC), aseguradoras, el BR y el Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico (MHCP), entre otros.

En la practica, el mercado se organiza en dos grandes segmentos: contado y
derivados’. El mercado de contado agrupa transacciones cuyo cumplimiento
se realiza hasta dentro de los tres dias habiles siguientes a su negociaciong.

% Los descalces cambiarios ocurren cuando un agente tiene ingresos en moneda local y pasivos en moneda extranjera sin co-
bertura. En un régimen flexible, la volatilidad cambiaria incentiva a los agentes a limitar su exposicion al riesgo cambiario. Si bien
en Colombia existe una regulacion robusta sobre los descalces cambiarios de los intermediarios financieros, la volatilidad de la
tasa de cambio genera incentivos para que los agentes del sector real adelanten acciones que les permitan mitigar su exposicion
a dicho riesgo.

4 ElI BR como autoridad cambiaria, permite a distintos IMC realizar operaciones dependiendo de su tipo y tamafo de patrimonio
técnico, y estas entidades son supervisadas por la Superintendencia Financiera de Colombia.

5 Este marco regulatorio se encuentra actualmente compilado por la Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR) mediante
la Resolucién Externa No. 1de 2018 (R.E. 1/18).

6 Las operaciones deben ser transferidas o negociadas por conducto de los IMC o a través del mecanismo de compensacion
(mediante una cuenta de compensacion debidamente informada al BR).

7 Los derivados financieros son operaciones cuya principal caracteristica es que su precio justo de intercambio depende de uno
0 mas activos subyacentes, y su cumplimiento o liquidacién se realiza en un momento posterior.

8 En Colombia, las operaciones con cumplimiento el mismo dia de registro (t+0) constituyen el estandar nacional.
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Por su parte, en derivados USD/COP se negocian instrumentos estandariza-
dos (futuros®) y no estandarizados (OTC) —como swaps'®, forwards™ y opcio-
nes'>— ajustados a las necesidades de cobertura, inversion o arbitraje de los
participantes®.

El contexto internacional: ;qué muestra la encuesta trienal del BIS?

La revision internacional ayuda a dimensionar la importancia del mercado
cambiario y a ubicar la experiencia colombiana. En 2025 se realizé la decimo-
cuarta edicion de la Encuesta Trienal del Banco de Pagos Internacionales (BIS,
por sus siglas en inglés), que cuantifica el tamafio, la estructura y la evolucion
de los mercados mundiales de derivados OTC sobre divisas (FX) y tasas de
interés (IRD)™. Sus resultados son un insumo clave para bancos centrales,
autoridades y participantes del mercado, al fortalecer la transparencia y per-
mitir un seguimiento mas preciso de tendencias globales (Banco de la Repu-
blica, 2025).

En términos generales, los resultados confirman que el mercado global de de-
rivados cambiarios OTC continud creciendo en un contexto de alta volatilidad
de los mercados financieros internacionales. Asi, el volumen de negociacion
en los mercados cambiarios, que incorpora tanto el mercado spot como el
de derivados cambiarios, aumentd 28,5% en términos nominales frente a la
encuesta realizada en 2022.

En términos de monedas negociadas, los resultados de la Encuesta Trienal del
BIS confirman la persistencia de una elevada concentracion en las principales
divisas internacionales. El dolar estadounidense (USD) continuo siendo la di-
visa predominante en la negociacion global, con una participacion del 89,2 %,
seguido por el euro (EUR) (28,9%) y el yen japonés (JPY) (16,8%). No obstan-
te, en 2025 se observo un aumento en la participacion de algunas monedas
de economias emergentes, particularmente el renminbi chino (CNY) y el ddlar
de Hong Kong (HKD)®, lo cual resulta consistente con la mayor presencia de
estas economias en los mercados cambiarios y con el crecimiento de su acti-
vidad en el segmento de derivados.

¢ Un futuro es un contrato estandarizado negociado en bolsa mediante el cual dos partes se obligan a comprar o vender un activo
subyacente en una fecha futura a un precio previamente establecido.

0 Un swap de divisas (FX swap) consiste en la compra (venta) de una divisa en el mercado de contado y la venta (compra) simul-
tanea de esa misma divisa a futuro a una tasa de cambio previamente pactada al momento de su negociacion.

"Un forward de divisas (FX forward) es un contrato mediante el cual dos partes acuerdan, la compra o venta de una moneda
contra otra en una fecha futura previamente establecida, a una tasa de cambio pactada ex ante.

2 Una opcion es un contrato derivado que otorga a su comprador el derecho, pero no la obligacion, de comprar o vender un activo
subyacente a un precio preestablecido en o antes de una fecha futura determinada.

3 Bl mercado extrabursatil (Over-the-Counter, OTC) es aquel en el que se negocian diversos instrumentos financieros, como
forwards, swaps o bonos, entre otros, directamente entre dos contrapartes. En este mercado, las condiciones y caracteristicas
de los contratos se establecen de manera bilateral, de acuerdo con las necesidades y acuerdos especificos de las partes invo-
lucradas.

4 Los derivados sobre tasas de interés son contratos financieros cuyo valor y flujos de caja estén vinculados a la evolucion de una
tasa de interés de referencia o a otro instrumento financiero basado en tasas de interés.

' Esta encuesta es administrada de forma descentralizada por los bancos centrales y autoridades monetarias de cada jurisdiccion.
En esta edicion participaron bancos centrales y autoridades monetarias de 52 jurisdicciones, que recopilaron informacién de mas
de 1100 bancos y otros intermediarios financieros a nivel global.

6 EI CNY se posiciond como la moneda emergente mas transada, al concentrar el 8,8% del volumen global, y se consolidé como
la quinta divisa mas negociada a nivel mundial. Por su parte, el HKD alcanzé una participacion del 3,8% del volumen global, frente
al 2,6% registrado en 2022.
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No obstante, la encuesta también pone de manifiesto que el aumento en la
negociacion de divisas no ha sido homogéneo entre regiones. A nivel de las
economias de mercados emergentes (EMEs), si bien se registrd un incremen-
to significativo en su participacion dentro de la negociacion global, persiste
una marcada heterogeneidad. En particular, se destacan las diferencias es-
tructurales entre Latinoamérica y los mercados de Asia y Europa Central. En el
primer grupo, los forwards contindan siendo el instrumento derivado mas utili-
zado, con una estructura de negociacion caracterizada por plazos cortos 'y por
contrapartes mayoritariamente pertenecientes al sector financiero bancario.
En contraste, los mercados de Asia y Europa Central se alinean con el patron
internacional de utilizacion de FX-swaps y un mayor volumen de negociacion
con otras instituciones financieras no bancarias, especialmente en el segmen-
to de derivados. Esta diferencia sugiere un mayor grado de profundidad y
sofisticacion en ciertos mercados emergentes fuera de la region (Gréfico 1).

Grafico 1. Promedio diario negociado en el mercado
cambiario (por tipo de instrumento).
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Colombia en perspectiva: tamaio, composicion y participantes

La encuesta también muestra que el crecimiento de la negociacion como
proporcion del tamafno de las economias analizadas no ha sido homogéneo
entre regiones. En América Latina, y en Colombia los forwards siguen siendo
el instrumento OTC predominante, con plazos relativamente cortos y contra-
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partes principalmente financieras. En contraste, varios mercados emergentes
de Asia y Europa Central se acercan mas al patron internacional, con mayor
protagonismo de los FX-swaps y una base mas amplia de instituciones finan-
cieras no bancarias en el segmento de derivados (Grafico 2). Estos contrastes
suelen asociarse con diferencias en profundidad, liquidez y sofisticacion del
mercado.

Grafico 2. Volumen promedio diario (como % del PIB).
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En esa comparacion regional, Colombia se ubicd en segundo lugar en térmi-
nos de monto negociado sobre PIB, tanto en el mercado spot como en deri-
vados OTC, lo que refleja un crecimiento significativo y sostenido. En abril de
2025, el volumen promedio diario negociado en el mercado FX colombiano
alcanzé USD 7.293 millones, un aumento nominal de 47,9% frente a abril de
2022 (USD 4.931 millones). De ese total, 35% correspondio al mercado spot
y 65% al mercado de derivados, dentro del cual los forwards representaron el
59% del volumen negociado.

A nivel local, el volumen negociado de operaciones forward aumento6 64,2%,
al pasar de USD 2.601 millones (m) en 2022 a USD 4.272 m en 2025 (Gréfi-
co 3). Esta concentracion en un solo instrumento es Util para entender, mas
adelante, por qué la agenda de profundizacion pone énfasis en diversificar
productos y ampliar la base de participantes (Grafico 3).
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Grafico 3. Distribucion negociaciéon en el mercado
cambiario colombiano por instrumento.
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Fuente: Encuesta trienal del BIS.

En cuanto a la madurez, en promedio, el 50% de las operaciones forward en
Colombia vence en menos de un mes y el 83% en menos de tres meses. En
dialogos con entidades del mercado, se sefala que, para cubrir horizontes mas
largos, suele recurrirse a la renovacion periodica de posiciones, extendiendo la
cobertura mediante transacciones sucesivas de corto plazo (Gréafico 4).

Grafico 4. Distribucion por plazo de forwards.
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Fuente: Encuesta trienal del BIS 2025.

El crecimiento del mercado de derivados ha sido sostenido, lo que sugiere una
mayor profundidad y dinamismo de este segmento (Grafico 5). De acuerdo
con Cardozo Alvarado, Rassa Robayo, & Rojas Moreno (2014), entre los fac-
tores detras de esta expansion se encuentran el aumento de la inversion de
portafolio de no residentes, la expansion gradual de las inversiones en el exte-
rior de los fondos de pensiones locales y una participacion creciente de em-
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presas no financieras en el uso de coberturas cambiarias. Asi, el mercado de
derivados responde a objetivos diversos —cobertura, inversion, especulacion
o arbitraje— segun las necesidades y perfiles de riesgo de cada participante.

Grafico 5. Montos diarios promedio negociados en el mercado

cambiario.
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En el mercado a futuro, los principales clientes de los IMC han sido los inver-
sionistas extranjeros (54,5% del volumen negociado desde 2016), seguidos
por los fondos de pensiones y cesantias (FPC, 15,2%) (Gréafico 6). Desde 2014
se observa una expansion de la participacion de extranjeros, posiblemente
asociada al aumento de la ponderacion de Colombia en los indices de deuda
emergente de JP Morgan en ese ano".

Grafico 6. Participacion de las principales contrapartes de los IMC
en el volumen negociado en el mercado de derivados USD/COP.
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7La ponderacion de Colombia en el indice paso de 3,45% a 7,64% de diciembre de 2013 a diciembre de 2014, respectivamente.
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Posiciones y complementariedad entre los mercados de contado y
de derivados

Los patrones de posicion neta, que corresponde a las compras menos las
ventas que realizan, en derivados y en contado, muestran cémo distintos par-
ticipantes usan ambos mercados de manera complementaria para gestionar
Su exposicion cambiaria. A continuacion, se resume el comportamiento de los
principales agentes y su interaccion con los IMC, con base en los saldos netos
acumulados y las compras netas observadas (Gréafico 7 y Gréfico 8).

Inversionistas extranjeros: cobertura en derivados y liquidez en
contado

En el mercado de forwards y swaps USD/COP, los inversionistas extranjeros
mantienen, en promedio, una posicion compradora, consistente con su es-
trategia de cubrir parte del riesgo cambiario asociado a sus inversiones en
activos locales. En la ultima década han incrementado de manera significativa
su posicion compradora, alcanzando un saldo neto acumulado de compra de
USD 36,3 mil millones (mm): USD 24,5 mm frente a los IMC y USD 11,8 mm
frente a los fondos de pensiones locales (Gréafico 7).

Fondos de pensiones y cesantias (FPC): cobertura de inversiones
en el exterior

En contraste, los FPC suelen mantener una posicion vendedora en el mer-
cado de derivados cambiarios, asociada a la necesidad de cubrir parte de
sus inversiones en el exterior en cumplimiento de los limites regulatorios. En
el agregado, han acumulado una posicion neta vendedora de USD 28,6 mm,
compuesta por un saldo de USD 16,7 mm contra los IMC y de USD 11,8 mm
frente a los inversionistas extranjeros (Gréafico 7).

Sector no financiero: demanda neta de délares

Por su parte, las empresas del sector no financiero han mantenido, en general,
una posicion compradora neta frente a los IMC en el mercado de forwards y
swaps USD/COP, lo cual sugiere que una proporcion importante de sus parti-
cipantes corresponde a empresas importadoras netas (Cardozo et al., 2014).
Esta posicion ha venido disminuyendo desde el ano pasado vy, al cierre de
marzo de 2026, se ubicd en una posicion neta larga acumulada de USD 0,17
mm frente a los IMC (Gréfico 7).
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Grafico 7. Saldos Netos de Compra Forwards y Swaps Peso-Ddlar.
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Nota: Total extranjeros incluye los saldos netos de extranjeros con IMC y extranjeros con FPC y total FPC
incluye los saldos netos de FPC con IMC y FPC con extranjeros.

Aunqgue el monto total transado entre los IMC y el sector real es relativamente
bajo frente al de otras contrapartes, este sector concentra una alta frecuencia
de operaciones. Sus transacciones tienden a ser de menor cuantia, pero nu-
merosas, 10 que resalta su importancia en términos de actividad. A su vez, se-
gun Ariza Murillo, Martinez Cruz, Mateus Gamboa, & Symington Alzate (2024)
hay evidencia de que el sector real enfrenta precios distintos a los de otros

participantes en el mercado de coberturas cambiarias, lo cual podria limitar
su participacion.

Lo anterior también se evidencia en los resultados de la encuesta del BIS,
segun los cuales las operaciones con instituciones financieras no bancarias a
nivel local no registraron variaciones significativas frente a 2022 y no consti-
tuyen la principal contraparte en el mercado cambiario colombiano. En con-
traste, a nivel internacional, estas instituciones concentraron los mayores vo-

limenes de negociacion (49,8%) y registraron un crecimiento del 35% frente
al monto negociado en 2022.
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Complementariedad entre contado y derivados: posiciones opuestas
por segmento

Al analizar conjuntamente los mercados spot y de derivados, se observa que
algunos agentes mantienen posiciones opuestas entre segmentos, reflejando
un uso complementario para administrar su exposicion cambiaria (Grafico 8).
En particular, los inversionistas extranjeros suelen registrar una posicion neta
vendedora en dolares en el mercado de contado, consistente con su necesi-
dad de obtener pesos para financiar inversiones de portafolio en el pais. Por
su parte, los FPC exhiben predominantemente un comportamiento compra-
dor en el spot, lo que podria asociarse a salidas de divisas vinculadas a in-
versiones en activos denominados en moneda extranjera. De manera similar,
las entidades del sector no financiero mantienen principalmente posiciones
compradoras en contado.

Rol de los IMC: intermediaciéon y neutralizacion de la exposicion
cambiaria

En este contexto, los IMC operan tanto en el mercado de contado como en
el de derivados con el fin de minimizar su exposicion cambiaria y cumplir los
limites prudenciales establecidos por el BR™. Por ejemplo, cuando un inversio-
nista extranjero vende dolares y un IMC los compra, este ultimo suele com-
pensar esa posicion vendiendo posteriormente dolares en el mercado forward
o en el mercado spot, de manera que su exposicion cambiaria total perma-
nezca cercana a cero. Este mecanismo permite atender las necesidades de
oferta y demanda de divisas de los clientes, manteniendo al mismo tiempo
una exposicion global reducida.

Grafico 8. Compras netas en el mercado de contado peso-ddlar.
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'8 Dentro de estas exigencias a los IMC se encuentra el reporte y cumplimiento de los limites de las medidas macro prudenciales:
posicion propia (PP), posicion propia de contado (PPC), posicion bruta de apalancamiento (PBA), indicadores de riesgo cambiario
(IRC) e indicador de exposicion de corto plazo por moneda. Ademas, el reporte y cumplimiento de la Posicion de Inversiones
Controladas en el Exterior (PICE) para los IMC obligados a consolidar estados financieros de acuerdo con las instrucciones de la
SFC (Circular Reglamentaria Externa DODM 398).
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En conjunto, estas posiciones cruzadas entre derivados y contado ilustran que
el mercado cambiario opera como un sistema integrado: mientras los agentes
finales ajustan su exposicion y liquidez segun su necesidad (inversion, co-
bertura o pagos externos), los IMC facilitan la intermediacion y neutralizan su
riesgo mediante operaciones compensatorias. En este contexto, la calidad de
la infraestructura de registro, compensacion y liquidacion —y la adopcion de
mecanismos que mitiguen el riesgo de contraparte— resulta clave para sos-
tener la profundidad del mercado y su resiliencia ante episodios de volatilidad.

Otro aspecto relevante en el mercado es la potencial intervencion por parte
del banco central. No obstante, durante los ultimos anos, el BR ha realizado in-
tervenciones limitadas en el mercado cambiario, manteniendo generalmente
una posicion neta compradora, en linea con su objetivo de acumular reservas
internacionales. Estas intervenciones esporadicas persiguen objetivos com-
patibles con la estrategia de inflacion objetivo, son transparentes, coherentes
y no buscan defender un nivel particular de la tasa de cambio. Desde el inicio
del réegimen de flexibilidad cambiaria, las principales razones de estas inter-
venciones han sido:

1. Incrementar el nivel de reservas internacionales para reducir la vulne-
rabilidad externa y mejorar las condiciones de acceso al crédito exter-
no.

2. Mitigar movimientos de la tasa de cambio que no reflejen claramente el
comportamiento de los fundamentales de la economia y que puedan
afectar negativamente la inflacion y la actividad econdmica.

3. Moderar desviaciones rapidas y sostenidas de la tasa de cambio res-
pecto a su tendencia con el fin de evitar comportamientos desordena-
dos de los mercados financieros.

4. Enfrentar problemas de liquidez o de formacién de precios en el mer-
cado cambiario (ya sea en el segmento spot o de derivados).

La Ultima intervencion por parte del BR en el mercado FX, fue el programa de
acumulacion de reservas internacionales (RI) que se llevé a cabo entre enero
y octubre de 2024. En la sesion del 19 de diciembre de 2023, la JDBR anuncio
su decision de acumular gradualmente Rl por hasta USD 1.500 m por medio
de opciones put de acumulacion. El objetivo de esta medida fue reforzar la
liquidez externa de Colombia, consolidar la percepcion positiva sobre la soli-
dez macroecondmica del pais y facilitar el acceso a financiamiento externo en
un entorno caracterizado por la incertidumbre macroecondmica y financiera,
tanto a nivel nacional como internacional. Asimismo, la decision respondi6 a
la reduccion en el monto de acceso a la Linea de Crédito Flexible con el FMI.

Finalmente, vale la pena destacar que los resultados que se evidencian en la
nueva seccion sobre mecanismos de liquidacion en la encuesta trienal del BIS
refuerzan la agenda de desarrollo y profundizacion del mercado cambiario en
Colombia, donde se identifican avances en la adopcion de buenas practicas
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y oportunidades de mejora. En cuanto a los mecanismos de liquidacion®™, se
identificaron avances relevantes en la mitigacion de riesgos en el mercado
cambiario colombiano, reflejados en una proporcion significativa de opera-
ciones que se liquidan a través de camaras de compensacion y mecanismos
externos de neteo. No obstante, en linea con el contexto internacional, per-
sisten oportunidades de mejora orientadas a reducir la liquidacion bilateral. En
particular, de las negociaciones realizadas en el mercado cambiario colombia-
no durante abril, se destaca que la mayoria se liquidan por medio de sistemas
pago contra pago® (49%), mientras que un 31% se realizd mediante liqui-
dacion bilateral. El uso de mecanismos bilaterales de liquidacion implica un
riesgo significativo para las entidades, dado que, en los casos en que una de
las contrapartes entrega los recursos antes que la otra, queda expuesta a un
riesgo de incumplimiento que podria derivar en la pérdida total del principal.

En conjunto, la evidencia muestra que el mercado cambiario colombiano ha
experimentado una expansion significativa en términos de tamano y partici-
pacion, especialmente en el segmento de derivados, con un uso creciente
de instrumentos de cobertura por parte de inversionistas extranjeros, fondos
de pensiones y empresas no financieras. No obstante, este dinamismo con-
vive con rasgos estructurales que limitan una mayor profundizacion: una alta
concentracion en operaciones forward, plazos mayoritariamente cortos y una
base de participantes aun estrecha frente a estandares internacionales. La
comparacion con otros mercados emergentes sugiere que avanzar hacia una
mayor diversificacion de instrumentos, una interaccion mas equilibrada entre
contado y derivados, y una ampliacion del espectro de agentes es clave para
fortalecer la liquidez, la formacion de precios y la capacidad del mercado de
absorber choques externos de manera eficiente.

Potenciales mejoras e iniciativas de profundizacion

El crecimiento observado en el mercado cambiario colombiano durante la ul-
tima década confirma que la flotacion cambiaria ha ido acompanada de una
mayor capacidad de los agentes para gestionar su riesgo cambiario. Sin em-
bargo, la comparacion internacional y la propia evolucion del mercado reve-
lan que la profundizacion sigue siendo incompleta. Mas alla del aumento en
los volumenes negociados, el reto ahora es avanzar hacia un mercado mas
diverso, liquido y resiliente, en el que una base mas amplia de participantes
e instrumentos contribuya a una mejor formacion de precios y a una mayor
eficiencia en la gestion de riesgos.

Si bien los forwards han desempefnado un papel central en el desarrollo del
mercado de derivados, su predominancia —especialmente en plazos cortos—

9 Esta nueva seccion tiene como objetivo dar seguimiento a los mecanismos de compensacion y liquidacion de las operaciones,
con el fin de promover la adopcién de buenas practicas en el mercado cambiario y reducir el riesgo de contraparte.

20 Este mecanismo de liquidacion implica que ambos pagos se ejecutan de manera simultdnea y condicionada. En particular,
administra los flujos de tal forma que, si una de las contrapartes no cumple con su obligacion de pago, la operacion no se liquida,
lo que elimina el riesgo de contraparte asociado a la liquidacion.
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también pone de manifiesto una limitacion estructural. La concentracion de la
actividad en un solo instrumento reduce las alternativas de cobertura para
agentes con horizontes mas largos y puede amplificar tensiones de liquidez
en episodios de alta volatilidad, cuando la renovacion frecuente de posiciones
se vuelve mas costosa o dificil.

En mercados mas profundos, los FX-swaps y otros instrumentos estandariza-
dos cumplen una funcion clave al conectar la gestion de liquidez en moneda
local con la cobertura cambiaria, facilitando operaciones a distintos plazos y
con contrapartes mas diversas. Avanzar en esa direccion permitiria reducir la
dependencia del forward tradicional y ofrecer a los participantes un menu mas
amplio y eficiente para ajustar sus exposiciones.

La evidencia muestra que el dinamismo del mercado colombiano ha estado
estrechamente ligado a la participacion de inversionistas extranjeros y de los
fondos de pensiones locales. Si bien este patron ha contribuido a aumentar
los volumenes negociados, también implica que la liquidez depende en buena
medida de las decisiones de un conjunto relativamente acotado de agentes.
Un mercado mas profundo y resiliente requiere una mayor participacion de
otros intermediarios financieros no bancarios y del sector real, no solo como
usuarios ocasionales de coberturas, sino como participantes mas activos y
recurrentes. En este sentido, reducir barreras operativas, costos administrati-
vos y fricciones regulatorias puede ser tan relevante como introducir nuevos
instrumentos.

El fortalecimiento de la infraestructura de negociacion, compensacion y re-
gistro también es un componente esencial de la agenda de profundizacion.
Una arquitectura de mercado mas robusta no solo mejora la eficiencia y la
transparencia, sino que también reduce riesgos operativos y de contraparte,
especialmente en el segmento de derivados OTC.

Las recomendaciones de la asistencia técnica del FMI en 2024 apuntan jus-
tamente a este equilibrio: simplificar procesos sin debilitar los mecanismos de
control, promover mayor competencia entre intermediarios y alinear el marco
regulatorio con estandares internacionales. El desafio para la politica publica
es avanzar de manera gradual y consistente, asegurando que la innovacion
financiera se traduzca en un mercado mas profundo, sin comprometer la es-
tabilidad macroeconomica y financiera. A continuacion, se presenta un resu-
men de ese diagnostico y como se articulan las acciones en curso dentro de
la agenda regulatoria.
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Agenda de trabajo: recomendaciones del FMI y acciones en curso

Alcance del diagnéstico del FMI

En 2024, el FMI realizd una asistencia técnica para evaluar el mercado cam-
biario colombiano y su marco regulatorio, e identificar estrategias para fortale-
cer su desarrollo preservando la estabilidad financiera?.

El ejercicio concluyo que el mercado cambiario colombiano ha avanzado sig-
nificativamente y que la tasa de cambio responde a las condiciones econdémi-
cas. En particular, destaco que el mercado de contado es liquido, competitivo
y eficiente segun estandares internacionales, con un mercado interbancario
robusto y una participacion relevante de inversionistas extranjeros. En deriva-
dos, sefiald una base de participantes con perfiles de riesgo heterogéneos,
pero con un uso predominantemente orientado a coberturas y una alta con-
centracion en Non-Delivery Forwards (NDF)22,

El FMI también identificd oportunidades de mejora para fortalecer la converti-
bilidad del peso, la eficiencia del mercado, la estructura de incentivos y la ges-
tion de riesgos. Entre los temas sefialados se incluyen: (i) mayor claridad re-
gulatoria; (ii) optimizacién de requerimientos de informacion; (iii) armonizacion
del contrato marco local con estandares globales (ISDA); (iv) revision de limi-
tes aplicables a residentes y no residentes; y (v) ajustes a limites prudenciales,
plazos de repatriacion y condiciones de acceso a instrumentos de cobertura.

Recomendaciones del FMI: ejes y prioridades

Un mensaje central del FMI es fortalecer la preparaciéon del mercado para una
mayor participacion de agentes internacionales, promoviendo competencia y
acceso a una mayor variedad de instrumentos. En este sentido, se resalto la
importancia de asegurar un trato regulatorio consistente para inversionistas
extranjeros y de seguir desarrollando el mercado de coberturas asociado a
inversiones externas de los fondos de pensiones. Asimismo, se recomendod
evaluar la robustez de los Sistemas de Negociacion y Registro (SNR) ante
escenarios de mayor actividad (incluida alta frecuencia) y continuar fortale-
ciendo capacidades tecnologicas para la recoleccion y procesamiento de in-
formacion.

El diagnostico se organizé en torno a la convertibilidad del peso colombiano
(COP) y su internacionalizacién. A partir de este ejercicio, el FMI formul6 19 re-
comendaciones agrupadas en dos ejes: (i) reduccion de cargas administrati-
vas; y (ii) desarrollo del mercado cambiario. Para evaluar estas recomendacio-
nes, el BR definid una agenda de trabajo y discutio plazos con otras entidades
—como la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC), la Direccion de

2'El documento de la asistencia técnica del FMI se encuentra en Colombia: Technical Assistance Report-Foreign Exchange Market
Development and Regulatory Framework Review.

22 Un Non-Delivery Forward es un contrato financiero que permite a las partes acordar un tipo de cambio para una transaccién
futura sin la entrega fisica de las divisas.
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Impuestos y Aduanas Nacionales (DIAN) y la Unidad de Regulacién Financiera
(URF)—. Esta etapa corresponde a una revision de conveniencia y factibilidad
para el desarrollo del mercado; no implica, por si misma, la implementacion
automatica de las recomendaciones.

Gobernanza de la agenda: mesas de trabajo y priorizacion

Con base en estas recomendaciones, las autoridades estructuraron una
agenda de trabajo con tres etapas: (i) evaluacion; (ii) implementacion; vy (iii)
seguimiento. La coordinacion para la evaluacion se ha apoyado en ejercicios
de priorizacion, considerando tanto la secuencia sugerida por el FMI como
la capacidad institucional para adelantar analisis técnicos y regulatorios de
manera oportuna.

En el eje de reduccion de carga administrativa, el FMI formuld 9 recomen-
daciones, tres de corto plazo y seis de mediano plazo (Tabla 1). Estas pro-
puestas parten de la idea de que algunos requerimientos documentales y de
reporte pueden desincentivar el uso de instrumentos o limitar la participacion
de agentes. En este frente, se destacan avances en la racionalizacion de la
estructura sancionatoria del BR que se pueden consultar en (Ariza Murillo &
Gualtero Bricefo, 2025).

Tabla 1. Recomendaciones encaminadas a reducir la
carga administrativa.

Plazo Recomendaciones

Las autoridades deberian continuar con la politica de no recoleccién de documentacion
de operaciones cambiarias por fines de cumplimiento a nivel transaccional.

Las autoridades deberian revisar el marco regulatorio cambiario y moverse al respectivo
Corto plazo marco antilavado de activos y financiacion del terrorismo y marco de regulacion sobre
los impuestos.

Las autoridades deberian racionalizar la estructura sancionatoria y hacerla mas
transparente.

Plazo Recomendaciones

Las autoridades deberian determinar o revisar un umbral del tamafio de las transacciones
para provision de data ex-post, balanceando el nimero y cantidad total de transacciones
de bajo valor.

Las autoridades deberian revisar el propdsito, alcance, uso y eventuales duplicidades
con otras entidades de la informacion recolectada del publico y el sector financiero en
las transacciones con divisas, crédito externo e inversiones.

El BR deberia continuar reforzando la construccion de capacidad para implementar
Mediano mejoras de tecnologia y soluciones tecnoldgicas para optimizar la recoleccion de datos
plazo y mejorar la comunicacion y claridad de la regulacion.

Las autoridades deberian evaluar si la posibilidad regulatoria del enfoque basado en
riesgo para las operaciones requiere de mejoras o claridad para entidades reguladas o
clientes.

El BR deberia extender el plazo de repatriacion, que actualmente es seis meses, para
canalizar los ingresos de bienes exportados.

El BR deberia considerar expandir la “lista positiva” (lo permitido) de operaciones de
cuenta corriente y financiera permitidas y, posteriormente, considerar un enfoque de
“lista negativa” (donde se indique lo prohibido).

Fuente: Banco de la Republica.
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En el eje de desarrollo del mercado cambiario, el FMI formulé diez recomen-
daciones de corto, mediano y largo plazo (Tabla 2). En general, estas reco-
mendaciones apuntan a fortalecer la infraestructura, ampliar la gama de ins-
trumentos y diversificar la base de usuarios, con el fin de mejorar la formacion
de precios y facilitar oportunidades de cobertura que favorezcan la inversion
y el funcionamiento ordenado del mercado.

Tabla 2. Recomendaciones encaminadas al desarrollo
del mercado cambiario.

Plazo Recomendaciones

El BR deberia establecer un comité involucrando posiblemente a todos los participantes
relevantes del mercado guiando a una discusion proactiva y abierta en los asuntos
clave para el funcionamiento justo y efectivo del mercado de divisas.

Las autoridades deberfan evaluar la robustez de los Sistemas de Negociacion y
Registro frente a operaciones de alta frecuencia, y mejorarlo con la utilizacién de
Corto plazo seguros en estas.

Las autoridades deberfan explorar la posibilidad de armonizar los contratos ISDA locales
con los esténdares globales.

Evaluar la conveniencia de que los residentes y/o no residentes puedan hacer uso de
cuentas en USD en Colombia.

Plazo Recomendaciones

El BR deberia mejorar la transparencia del mercado aumentando la publicacién de
reportes regulares abiertos a la ciudadania.

Permitir la negociacion de derivados no estandarizados en COP en un sistema donde
Mediano puedan interactuar residentes y extranjeros.

plazo

Las autoridades deberian permitir que la relacion bancaria corresponsal internacional
sea plenamente operativa utilizando cuentas COP de no residentes que se mantendran
en un IMC del Grupo 1 con apropiada supervision e integracion con la regulaciéon
cambiaria.

Plazo Recomendaciones

El BR deberia revisar frecuentemente los Iimites de exposicion cambiaria de los bancos

domésticos.
Largo Las autoridades deberfan permitir uso completo de cuentas en COP de no residentes en
pIazo Colombia en transacciones por cuenta propia.

Las autoridades deberfan evaluar la posibilidad de licenciar bancos no residentes
para realizar ciertas operaciones de divisas a nivel local sin tener que establecer una
entidad legal.

Fuente: Banco de la Republica.

Avances en implementacion: comité local de divisas (LFXC) y vinculacion
al GFXC.

Como parte del plan de trabajo, el BR ha avanzado en la evaluacion de las
recomendaciones mediante coordinacion en mesas internas y externas. En-
tre los hitos se destacan: (i) la conformacién de un comité local de divisas,
en conjunto con el Autorregulador del Mercado de Valores (AMV) (Ver Diaz
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Gonzélez & Barreto Ramirez, 2025): (i) la adhesion de este comité al Comité
Global de Divisas (GFXC, por sus siglas en inglés); v (iii) la racionalizacion de
la estructura sancionatoria asociada a operaciones monetarias y cambiarias.

En particular, el BR 'y el AMV avanzaron en el establecimiento de un comité lo-
cal de divisas (LFXC), orientado a fortalecer canales de comunicacion e inter-
cambio de informacion con los participantes del mercado. Este espacio busca
propiciar discusiones abiertas y proactivas sobre practicas que favorezcan un
funcionamiento justo, eficiente y resiliente del mercado de divisas, en linea
con la agenda de desarrollo derivada de la asistencia técnica del FMI.

La consolidacion del LFXC constituye ademas un paso fundamental para la
participacion de Colombia en el GFXC, foro internacional que promueve la
integridad y eficiencia del mercado cambiario mediante la difusion del Codigo
Global de Conducta del Mercado Cambiario (FX Global Code), un conjunto de
principios de buenas practicas que orientan la actuacion de los participantes.
La adhesion al GFXC representa una oportunidad estratégica para fortalecer
el marco institucional local, mediante la difusion y adopcion de estandares
internacionales y el aprovechamiento de experiencias compartidas por otras
jurisdicciones.

El GFXC es un foro internacional establecido en mayo de 2017 con el proposito
de promover un mercado cambiario global que sea solido, liquido, abierto y
transparente. Este comité esta conformado por bancos centrales y represen-
tantes del sector privado, y tiene como objetivo fortalecer el funcionamiento
del mercado de divisas a través de la formulacion, difusion y promocion de
principios de buenas practicas que aseguren una operacion segura, eficiente
y ordenada, en un entorno respaldado por marcos normativos claros y una
infraestructura operativa robusta.

El GFXC parte del reconocimiento de que el mercado cambiario representa
un bien comun global, cuya estabilidad y buen funcionamiento son esenciales
para el sistema financiero internacional. En ese sentido, el comité busca ge-
nerar un espacio de dialogo y cooperacion entre autoridades y participantes
del mercado, propiciando la convergencia en torno a estandares compartidos
que refuercen la integridad, transparencia y resiliencia del mercado cambiario
a nivel global.

De esta manera, el GFXC se consolida como una instancia fundamental para
la coordinacion, el andlisis y la estandarizacion de buenas practicas en el am-
bito del mercado cambiario internacional. En este marco, una de sus funcio-
nes centrales es la elaboracion, promocion y actualizacion periodica del FX
Global Code, asi como la identificacion de mecanismos efectivos que respal-
den su adopcion por parte de los distintos actores del mercado. Adicional-
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mente, el comité funciona como una plataforma técnica para el seguimiento y
la discusién de tendencias, desarrollos estructurales y buenas practicas en el
mercado global de divisas, a partir de los insumos vy la experiencia compartida
por sus miembros.

La estructura del GFXC contempla dos categorias de membresia: plena y aso-
ciada, determinadas por el grado de cumplimiento de ciertos criterios institu-
cionales y por la relevancia de la moneda local en el mercado cambiario inter-
nacional. Para acceder a la membresia plena, es necesario que el LFXC esté
formalmente constituido y patrocinado por el banco central, o que cuente con
una estructura equivalente que incluya representantes tanto del banco central
como del sector privado. Adicionalmente, el comité debe comprometerse ac-
tivamente con la promocion y respaldo del FX Global Code, y el mercado de
divisas del pais debe representar al menos el 1% del volumen total negociado
a nivel global, de acuerdo con la encuesta trienal del Banco de Pagos Interna-
cionales? (BIS, por sus siglas en inglés). En los casos en que no se cumplan
todos estos requisitos, los comités locales pueden postularse como miembros
asociados, condicion que les permite participar en las actividades del GFXC
cuando sean invitados por la presidencia de este comité al considerar que el
LFXC puede tener una contribucion relevante en los temas de agenda.

En el caso de Colombia, el peso colombiano (COP) representa aproximada-
mente el 0,21% del volumen total negociado en el mercado cambiario global,
de acuerdo con la encuesta trienal del BIS realizada en 2025. Este nivel de
representatividad se encuentra por debajo del umbral del 1% requerido para
acceder a la categoria de miembro pleno del GFXC (Gréfico 9). No obstante,
la existencia de un LFXC debidamente estructurado, con participacion del BR
y representantes del sector privado, asi como el compromiso formal con la
promocioén y adopcion del FX Global Code, permiten que Colombia pueda
incorporarse al GFXC en calidad de miembro asociado, con acceso a sus dis-
cusiones y espacios técnicos de cooperacion.

23 En 2025 se llevo a cabo la decimocuarta edicion de la encuesta, para mayor detalle sobre sus resultados consultar el Recuadro
1 del reporte de Mercados Financieros del cuarto trimestre de 2025 publicado por el BanRep.
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Grafico 9. Participacion por divisa en la hegociacion mundial de
mercado cambiario*.
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Fuente: Encuesta trienal del BIS.

Nota: Las divisas con * corresponden a los miembros del Comité Global de Divisas. Por su parte, la linea pun-
teada corresponde al 1% de la negociacidn mundial de divisas.

La integracion de LFXC de Colombia al GFXC en marzo de 2025, en cali-
dad de miembro asociado, ha brindado respaldo institucional a las gestiones
orientadas tanto al establecimiento formal del LFXC como a la articulacion de
este con el comité global. Tras la recepcion de la carta de invitacion en marzo
de 2024, el LFXC por medio del BR -el cual es miembro activo deeste- envio
una respuesta afirmativa al GFXC y notifico oficialmente la designacion de los
representantes del BR ante dicho foro internacional, empezando el plazo de
18 meses para el cumplimiento de los criterios necesarios para la membresia.
Durante este periodo, el LFXC de Colombia ya se constituye como un miem-
bro del GFXC por lo que ha participado en los encuentros de la organizacion.
Paralelamente, en el ambito local, el BR ha trabajado de manera coordinada
con AMV para consolidar la estructura y funcionamiento del comité local de
divisas, en linea con los criterios y buenas practicas promovidas por el GFXC.

Especificamente, esta coordinacion se ha sustentado en la identificacion del
Comité de Divisas del AMV, previamente constituido y con participacion del
BR, como un espacio con pleno potencial para consolidarse formalmente
como el LFXC de Colombia. En consecuencia, se han venido adelantando
las modificaciones reglamentarias necesarias para adecuar dicho comité a
los lineamientos definidos por el GFXC, incluyendo, entre otros aspectos, la
formalizacion del rol del Banco de la Republica en la definicion de la agenda
de trabajo y la incorporacion explicita de la funcion de promover el FX Glo-
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bal Code entre los participantes del mercado local. Cabe destacar que esta
ultima funcion ya venia siendo ejercida de facto por el comité de AMV en el
marco de sus responsabilidades como entidad autorreguladora. Estas ade-
cuaciones han avanzado de manera satisfactoria, permitiendo que el comité
opere actualmente como el espacio oficial de coordinacion, didlogo técnico y
promocion de buenas practicas en el mercado cambiario colombiano, y que
Colombia participe activamente en las instancias de discusion del GFXC como
miembro asociado.

Los principales beneficios derivados de la adhesion al GFXC se estructuran
en torno a dos ejes fundamentales: el establecimiento de un LFXC y la parti-
cipacion en las discusiones internacionales promovidas por el GFXC. Ambas
dimensiones contribuyen de manera complementaria al fortalecimiento insti-
tucional del mercado cambiario colombiano, al facilitar la adopcién de buenas
practicas, mejorar la coordinacion entre autoridades y participantes, y promo-
ver la alineacion con estandares internacionales. En particular, la creacion del
LFXC permite institucionalizar un espacio de dialogo técnico y coordinacion
normativa a nivel local, mientras que la participacion en el GFXC abre oportu-
nidades para acceder a informacion estratégica, compartir experiencias y for-
talecer la inteligencia de mercado. Actualmente, se avanza en el desarrollo de
la pagina web oficial del LFXC, la cual funcionara como canal institucional para
la divulgacion de informacion, documentos y lineamientos de interés para los
participantes del mercado cambiario, asi como la promocion de la adopcion
del FX Global Code.

En conjunto, la agenda de profundizacion del mercado cambiario colombiano
supone un avance gradual, pero estratégico desde un mercado que ya ha
ganado tamano y dinamismo hacia uno mas diversificado, competitivo y resi-
liente. Las iniciativas descritas apuntan a aliviar fricciones regulatorias, ampliar
el conjunto de instrumentos disponibles y favorecer una participacion mas
amplia de agentes, en linea con las mejores practicas internacionales. El reto
hacia adelante no es solo técnico, sino también de coordinacion: consolidar
un marco normativo que habilite la innovacion y la adopciéon de nuevas in-
fraestructuras de mercado, sin comprometer la estabilidad macroeconomica
y financiera que ha caracterizado al régimen cambiario colombiano. Su éxito
sera clave para fortalecer el papel de la tasa de cambio flexible como amorti-
guador de choques y para mejorar la gestion del riesgo cambiario por parte de
la economia real y del sistema financiero.

Retos hacia adelante

El mercado cambiario colombiano ha exhibido un crecimiento importante en
los ultimos afnos y ha ganado participacion en el mercado cambiario global.
De acuerdo con la ultima encuesta del BIS, el COP se ubico como la trigésima
moneda mas negociada a nivel global, avanzando desde la posicion 34 que
ocupaba en 2022. Su participacion en el volumen total del mercado cambiario
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mundial pasé de 0,18% a 0,21%, superando a otras monedas de economias
emergentes como el sol peruano (PEN), el ringgit malayo (MYR), el dirham de
los Emiratos Arabes Unidos (AED) y el rublo ruso (RUB).

No obstante, se identifican algunos desafios que se deben solventar para se-
guir promoviendo el desarrollo de este mercado y posicionar al COP a nivel
internacional. Acorde con las recomendaciones del FMI se identifican oportu-
nidades de mejora en la carga operativa del cumplimiento normativo cambia-
rio, asi como en aspectos de desarrollo de ese mercado.

Por una parte, si bien los NDF han cumplido un papel central en la gestion del
riesgo cambiario en Colombia, el desarrollo del mercado cambiario requie-
re avanzar hacia una mayor diversificacion de instrumentos derivados, como
FX swaps, cross-currency swaps?*, forwards entregables y opciones. Estos
instrumentos ofrecen beneficios relevantes para la eficiencia del mercado, al
permitir una mejor gestion integral de liquidez y fondeo en moneda extranjera,
facilitar estrategias de cobertura mas sofisticadas y promover una participa-
cion mas activa de intermediarios y agentes internacionales. En jurisdiccio-
nes con mercados cambiarios mas profundos, los swaps se han consolidado
como el principal instrumento de negociacion.

El analisis del FMI contribuy¢ a identificar desafios estructurales y regulatorios
que han limitado el desarrollo de estos instrumentos en Colombia y que, por
tanto, forman parte de la agenda de trabajo del BR. Entre ellos se destacan las
restricciones a la liquidacion en pesos por parte de no residentes, la ausencia
de relaciones de corresponsalia internacional plenamente operativas en COP,
los mayores costos regulatorios y tributarios que enfrentan los instrumentos
entregables frente a los NDF, entre otras oportunidades de mejora sefaladas.
Superar estas limitaciones, preservando la estabilidad macroecondmica vy fi-
nanciera, es clave para promover un mercado de derivados cambiarios mas
profundo, liquido y alineado con las mejores practicas internacionales.

Por otro lado, el mercado cambiario global ha comenzado a experimentar una
transformacion gradual, asociada al uso creciente de activos digitales en ope-
raciones transfronterizas como pagos internacionales y remesas. El mercado
colombiano no es ajeno a estas dinamicas. Estos activos han permitido a
hogares y empresas realizar transferencias de valor y acceder a exposicio-
nes en moneda extranjera por fuera de los canales tradicionales del mercado
cambiario, reduciendo costos y tiempos de transaccion. En un contexto como
el colombiano la utilizacion de estos activos introduce nuevos mecanismos
de intermediacion —o desintermediacion— cambiaria que inciden sobre la

2 Un cross-currency swap es un contrato financiero derivado en el que dos contrapartes acuerdan intercambiar periodicamente
pagos de intereses denominados en distintas monedas, asi como el intercambio inicial y final de los montos nocionales respecti-
Vos, a tasas previamente acordadas.
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formacion de precios, la medicion de flujos externos y la visibilidad de las ope-
raciones de cambio.

Esta creciente incidencia de los activos digitales plantea desafios relevantes
para el funcionamiento adecuado del mercado cambiario. En particular, la eje-
cucion de operaciones de cambio a través de plataformas digitales, muchas
de ellas extranjeras, dificulta la trazabilidad de flujos transfronterizos, amplia
las brechas de informacion para las autoridades y puede debilitar los mecanis-
mos de supervision cambiaria. Asimismo, el acceso directo a activos referen-
ciados al dolar sin intermediacion formal incrementa la exposicion cambiaria
de los agentes econdmicos y puede potenciar episodios de volatilidad o arbi-
traje regulatorio entre el mercado formal y los canales digitales.

Frente a este escenario, resulta fundamental avanzar en una propuesta nor-
mativa integral que permita encauzar el desarrollo del mercado de activos
digitales dentro del perimetro regulatorio cambiario y financiero. La oferta de
activos digitales, adecuadamente regulados, pueden generar beneficios im-
portantes en eficiencia, inclusion financiera, reduccion de costos de remesas
y modernizacion de la infraestructura de pagos. En este sentido, un marco
normativo claro, coordinado y basado en riesgos es esencial para mitigar los
riesgos asociados con la exposicion a estos activos, fortalecer la transparencia
del mercado cambiario y aprovechar las innovaciones tecnolégicas, garanti-
zando que la evolucion de estos nuevos instrumentos contribuya al desarrollo
ordenado, competitivo y robusto del mercado cambiario colombiano.

En términos generales, algunas medidas regulatorias pueden, de manera no
intencional, entrar en contravia del desarrollo y la profundizacion del mercado
cambiario, en la medida en que afectan los incentivos de los participantes,
la disponibilidad de instrumentos de cobertura o la dinamica de los flujos de
capital. En este contexto, se identifica como un reto la reciente expedicion del
Decreto 0369 de 2026, que reduce el limite maximo de inversion de los fon-
dos de pensiones obligatorias en activos del exterior y podria tener implicacio-
nes relevantes sobre la dinamica de los flujos cambiarios. Considerando la alta
relevancia de las AFP en el mercado cambiario, podria anticiparse una mayor
oferta de ddlares en el mercado spot, asociada a procesos de repatriacion de
capitales, asi como una menor disponibilidad futura de coberturas cambiarias
por parte de estos agentes.

Finalmente, el trabajo coordinado del BR con los participantes del mercado
y con las demas autoridades que inciden en su desarrollo es primordial para
consolidar un mercado cambiario liquido, robusto y eficiente. La participacion
del BR en el Comité Local de Divisas constituye un espacio idéneo para sos-
tener un dialogo técnico continuo con los agentes. Asimismo, las mesas de
trabajo estructuradas con la SFC, la URF, la DIAN vy la Superintendencia de
Sociedades alrededor de las recomendaciones del FMI pueden conducir a
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resultados coordinados que beneficien el funcionamiento del mercado y se
traduzcan en avances materiales en 10s proximos anos.

Como cierre, el analisis presentado en este capitulo muestra que el mercado
cambiario colombiano ha avanzado de forma significativa en profundidad y di-
namismo, especialmente en el segmento de derivados, reforzando el funcio-
namiento del régimen de tasa de cambio flexible y la gestion del riesgo cam-
biario de los distintos agentes. No obstante, la evidencia local e internacional
sugiere que persisten desafios estructurales asociados a la concentracion de
instrumentos, la corta madurez de las operaciones y una base de participan-
tes aun limitada. En este contexto, la agenda de profundizacion del mercado
—alineada con las recomendaciones internacionales— debe apuntar a redu-
cir fricciones regulatorias, fortalecer la infraestructura y promover una mayor
diversidad de productos y agentes, de modo que el mercado continue evo-
lucionando de manera ordenada, competitiva e innovadora, preservando al
mismo tiempo la estabilidad macroecondmica y financiera.

13
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Capitul 04: El mercado de derivados en Colombia: vision integrada, evolucion

histérica y desafios estructurales.

Una vision 360° del mercado de derivados en Colombia:
derivados, expectativas y toma de decisiones estratégicas

El lenguaje que utilizan los mercados para hablar del futuro

En los mercados financieros mas desarrollados, los derivados no se entien-
den Unicamente como instrumentos de cobertura. Son, ante todo, un lenguaje
mediante el cual los participantes expresan expectativas, gestionan incerti-
dumbre y revelan, en tiempo real, su lectura del futuro econémico y monetario.

Colombia no ha sido la excepcion. Aun cuando el mercado de derivados local
ha tenido un desarrollo gradual, hoy constituye una de las fuentes mas ricas
de informacion para comprender como el mercado anticipa, descuenta y re-
acciona frente a la politica monetaria, la inflacion, el crecimiento y los choques
externos.

Esta seccion parte de una premisa sencilla: si los derivados constituyen un
lenguaje, vale la pena aprender a interpretarlo. Mas que una descripcion de
instrumentos propone una lectura del mercado de derivados colombiano
como una fuente de informacion estratégica para la toma de decisiones. La
pregunta de fondo no es qué derivados existen, sino qué nos estan diciendo
y quiénes saben escucharlos.

La curva OIS IBR: nos ganamos el mundial y pocos lo saben

No todas las innovaciones financieras nacen como respuesta a una crisis o a
una reforma regulatoria. Algunas surgen de necesidades concretas del mer-
cado vy, solo anos después, revelan su verdadero alcance.

Este es el caso de la curva Overnight Index Swap (OIS) basada en la tasa
IBR (Indicador Bancario de Referencia) colombiana: uno de los desarrollos
mas significativos —y paradogjicamente menos reconocidos— del mercado
de derivados en Colombia. Este avance no solo transformo la forma en que
se valoran y gestionan los derivados de tasas en el mercado local, sino que
anticipd debates que, anos después, se volverian centrales en la arquitectura
financiera internacional. Por ejemplo, el de la transicion de la London Interbank
Offered Rate (LIBOR) a la Secured Overnight Financing Rate (SOFR).

La adopcion de la curva OIS IBR permitié separar de manera clara el compo-
nente de politica monetaria del riesgo de crédito bancario. Esto se debe a que
la curva OIS IBR refleja principalmente las expectativas sobre la trayectoria
de las tasas de interés del Banco Central y no los diferenciales de riesgo de
crédito de los bancos participantes en el mercado. Con esto, se han sentado
las bases para una estructuracion mas robusta y consistente del mercado de
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historica y desafios estructurales.

tasas de interés. A partir de esta curva, el mercado colombiano logré consoli-
dar un esquema coherente de formacion de tasas de referencia en los plazos
de un mes, tres meses, seis meses y un ano, dotando al sistema financiero de
un lenguaje comun para la valoracion, cobertura y transferencia de riesgos.

Las implicaciones fueron profundas. Por un lado, los derivados dejaron de
operar Unicamente como herramientas tacticas y comenzaron a apoyarse en
una infraestructura conceptual mas solida. Por otro, el mercado fortalecio la
transparencia y coherencia de la formacién de precios -pricing- al reducir am-
bigliedades asociadas al uso de tasas que combinaban, de manera poco ex-
plicita, riesgo de liquidez, crédito y expectativas monetarias.

Este desarrollo adquirié una relevancia adicional cuando la comunidad finan-
ciera global reconocio plenamente las limitaciones estructurales de las tasas
interbancarias tradicionales. En 2012, tras la crisis financiera internacional, el
mundo inicié un proceso profundo de revision que culminaria con la elimina-
cion de la LIBOR y el surgimiento de nuevas tasas libres de riesgo, siendo la
SOFR el caso mas emblematico.

Aunqgue los contextos institucionales y de mercado son distintos, la légica sub-
yacente es la misma: la necesidad de una tasa de referencia anclada en ope-
raciones reales, con minima exposicion a riesgo de crédito, alta trazabilidad y
que reflejara de manera acertada el costo del dinero a un plazo determinado.
En ese sentido, el desarrollo de la curva OIS IBR en Colombia no fue una reac-
cion, sino una anticipacion conceptual de una reforma que el sistema financie-
ro global tard¢ aflos en consensuar.

Este antecedente desafia la idea de que los mercados emergentes participan
unicamente como receptores de innovacion financiera. En el caso colombiano,
fueron las necesidades practicas de gestion de riesgo, valoracion y construc-
cion de mercado las que impulsaron una solucion técnicamente consistente y
comparable, en su espirity, a las reformas que posteriormente adoptaron otras
jurisdicciones. Reconocer este antecedente no es un ejercicio de orgullo ins-
titucional, sino una invitacion a repensar el lugar de Colombia en el desarrollo
del mercado de capitales. La curva OIS IBR demuestra que, cuando existe
claridad conceptual, cooperacion entre agentes y enfoque en la infraestructura
de mercado, es posible construir soluciones locales con relevancia global.

En este sentido, la metafora del “mundial” no es una exageracion. No porque
Colombia haya sido méas grande que otros mercados, sino porque fue capaz
de resolver tempranamente un problema que anos después se convertiria en
una prioridad para la arquitectura financiera internacional.

La verdadera relevancia de esta historia trasciende la propia curva OIS IBR.
Este episodio refuerza una de las tesis centrales de este capitulo: la sofisti-
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cacion de un mercado de derivados no se mide Unicamente por el tamano
de sus transacciones, sino por la solidez del marco conceptual que orienta la
formacion de precios y la gestion del riesgo. En ese terreno, Colombia ofrecio
—Y sigue ofreciendo— un ejemplo que merece mayor visibilidad.

La curva de tasas como narrativa colectiva

Pocas herramientas sintetizan mejor las expectativas del mercado que la cur-
va de tasas de interés -estructura a plazos-. Mas alla de ser una estructura
técnica, la curva es una narrativa colectiva, pues resume la vision agregada
sobre crecimiento, inflacién, credibilidad del Banco Central y riesgos futuros.
Es, en cierta medida, la forma en que el mercado traduce sus expectativas
sobre el futuro a un lenguaje de precios.

En Colombia, el uso de derivados de tasas —principalmente swaps, que son
contratos financieros mediante los cuales dos partes intercambian flujos de in-
tereses a diferentes tasas calculados sobre un mismo nominal— ha permitido
que esa narrativa se exprese con mayor claridad. El mercado no solo observa
el nivel de la tasa de politica monetaria, sino que construye escenarios impli-
citos -expectativas- sobre su trayectoria futura. En ese ejercicio, el mercado
puede incorporar informacion con dinamicas distintas al consenso formal.

La curva no debe leerse como opinion Unica, sino como una senal de posicio-
namiento y expectativa del mercado. Entenderla requiere leer no solo niveles,
sino trayectorias de tasas futuras implicitas, pendientes y convexidades, as-
pectos que solo se vuelven visibles en un mercado de derivados minimamen-
te profundo. Esta es la potencia y aporte fundamental de la curva swap IBR
colombiana al desarrollo del mercado y a la estructura econdmica del pais.

Estrategias de valor relativo: mas alla de la direccién

Si la curva OIS refleja la vision de la tasa de fondeo excluyendo el riesgo de
crédito, las estrategias de valor relativo se enfocan en algo distinto: capturar
oportunidades derivadas de discrepancias temporales entre instrumentos o
curvas que comparten uno o mas factores fundamentales de riesgo.

En un entorno en el que la incertidumbre es estructural, las estrategias pura-
mente direccionales pueden ser mas sensibles a escenarios Unicos. Aqui es
donde el mercado de derivados ofrece un valor diferencial: la posibilidad de
construir estrategias de valor relativo'.

En el contexto colombiano, estas estrategias han ganado relevancia de forma
silenciosa. Spreads o diferenciales entre tramos de la curva, diferenciales im-

!Estrategias que buscan beneficiarse de las diferencias de precio entre activos relacionados, reduciendo la dependencia de la
direccion general del mercado
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plicitos entre instrumentos indexados a inflacion y tasa fija, cruces entre ex-
pectativas locales y externas, asi como dislocaciones entre la curva de bonos
soberanos (TES) vy la curva swap OIS sobre IBR, han permitido a participantes
sofisticados capturar oportunidades de valor relativo. En varios casos, estos
diferenciales reflejan exposiciones cercanas a un mismo riesgo pais —como
ocurre en estrategias tipo asset swap?—, lo que abre espacio para aislar inefi-
ciencias de pricing y optimizar la relacion riesgo-retorno.

Las estrategias de valor relativo permiten reducir la dependencia de esce-
narios unicos, aislar riesgos especificos y mejorar la calidad de la toma de
decisiones. Sin embargo, demandan algo mas que acceso a instrumentos:
requieren lectura de mercado, disciplina de riesgo y una infraestructura que
permita valorar y monitorear posiciones con precision. Alli se abre una brecha
clara entre quien "usa derivados” y quien “piensa en derivados”.

En Colombia, estas estrategias se han consolidado como un punto de en-
cuentro entre distintos perfiles de inversionistas. Por un lado, participan inver-
sionistas tacticos (fast money), enfocados en oportunidades de corto plazo;
por otro, inversionistas con un posicionamiento mas estructural (real money).
En ambos casos, el objetivo comun es identificar y capturar oportunidades de
valor relativo que permitan optimizar la generacion de rentabilidad en estos
mercados.

Break-Even Inflation (BEIS): termdmetro sobre las expectativas de
inflacion

El break-even inflation (BEIS), o inflacion implicita®, se ha consolidado como
una métrica relevante del mercado colombiano que requiere una lectura cui-

dadosa. Bien leido, el BEIS no es una prediccion puntual de inflacion, sino un
termometro de expectativas.

Los derivados han permitido trasladar discusiones abstractas sobre inflacion
a precios implicitos observables y transables. Diferencias entre inflacion im-
plicita y oficial, movimientos abruptos del BEIS ante choques de oferta o ruido
fiscal, y desalineaciones frente al discurso del Banco Central se convierten en
senales tempranas de friccion en el mercado.

Desde una perspectiva estratégica, el BEIS cumple tres funciones clave: (i)
revela expectativas del mercado, independientemente del discurso oficial; (ii)
permite evaluar primas por inflacion y riesgo de politica; v (iii) sirve como ancla
para decisiones de cobertura y estructuracion financiera.

2 Estrategia que combina la compra o venta de un bono (por ejemplo, un TES) con un swap de tasas para cubrir el riesgo de tasa
de interés y transformar la exposicion a tasa fija en una exposicion a tasa variable.

2 Tasa de inflacion esperada por el mercado, inferida a partir de la diferencia entre las curvas de rendimientos nominales y reales,
como las de TES tasa fijay TES UVR.
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En la practica, los episodios en los que el BEIS se separa persistentemente
del objetivo inflacionario suelen preceder ajustes en la narrativa de politica
monetaria o en las condiciones financieras. Al igual que ocurre con la curva
de tasas, el valor del BEIS no radica Unicamente en el nivel que registra en un
momento determinado, sino en la informacion que revela sobre las expec-
tativas y percepciones del mercado. En Colombia, gracias al desarrollo del
mercado swap IBR, se ha podido contar con el desarrollo de una curva swap
de inflacion, la IBR-UVR, que determina expectativas de inflacion para plazos
entre un mes y diez anos.

Una vision integrada

Mirar el mercado de derivados desde una vision 360 implica aceptar que es-
tos instrumentos son simultaneamente herramientas de cobertura, vehiculos
de informacion y mecanismos de disciplina de mercado. A lo largo de esta
seccion se ha mostrado que los derivados también constituyen una forma
de interpretar expectativas, identificar sefales y comprender como distintos
participantes leen el entorno econoémico y financiero.

En Colombia, el avance logrado permite hoy una lectura mas rica y sofisticada
del entorno financiero. Sin embargo, su aprovechamiento aun presenta distin-
tos niveles de adopcion entre participantes. Si los derivados constituyen un
lenguaje, el reto ya no consiste Unicamente en desarrollar nuevos instrumen-
tos, sino en ampliar la capacidad de interpretarlos.

Las siguientes secciones exploran cémo se llegd hasta aqui y qué limita el
siguiente nivel de desarrollo del mercado de derivados en Colombia.

Evolucion del mercado de derivados en Colombia: de la
bilateralidad a la estandarizacion

Los primeros pasos de un mercado en construccion

Antes de convertirse en una herramienta para interpretar expectativas, cons-
truir coberturas sofisticadas o implementar estrategias de valor relativo, el
mercado de derivados colombiano surgi¢ para resolver necesidades mucho
mas concretas. Su evolucion fue gradual y estuvo marcada por cambios regu-
latorios, transformaciones en el mercado cambiario y una creciente necesidad
de gestionar riesgos en un entorno financiero cada vez mas complejo.
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Predominio del mercado OTC

El mercado de derivados en Colombia se desarrolld originalmente de forma
casi exclusiva en el segmento over-the-counter (OTC)*. En la década de 1990,
con la Ley 9 de 1991, se autorizo el régimen de cambios internacionales y
los forwards® comenzaron a negociarse entre bancos. A partir de 1999, con
la eliminacion del sistema de banda cambiaria, en el que la tasa de cambio
podia fluctuar dentro de un rango predefinido por la autoridad monetaria, y la
transicion hacia un régimen de flotacion, en el que la tasa de cambio es deter-
minada principalmente por las fuerzas de mercado, cobré impulso la negocia-
cion bilateral de instrumentos no estandarizados, siendo el forward doélar-peso
(USD/COP) el contrato dominante por un amplio margen.

El mercado estandarizado, por su parte, no emergio sino hasta finales de la
década de 2000 con los futuros® de tasa de cambio y, hacia 2008, cuando
la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) lanzo los primeros futuros de bono
nacional. El avance de este mercado coincidid con mayores flujos de capital
hacia y desde el pais, asi como con una mayor disposicion de los agentes para
transferir los riesgos asociados a movimientos adversos en los precios de los
activos, con un incremento notable en los montos negociados de derivados
de tasa de cambio, especialmente a partir de 2008".

Forwards de divisas como instrumento fundacional: ;qué problema
concreto resolvian los forwards en sus primeras etapas?

La expansion de los forwards no respondio a una innovacion financiera por si
misma, sino a la necesidad de resolver tres retos concretos que enfrentaban
empresas y entidades financieras. El primero y mas determinante fue la co-
bertura del riesgo cambiario: tras el abandono de la banda cambiaria en 1999
y la adopcion de la flotacion libre, las empresas importadoras y exportadoras
quedaron expuestas a una volatilidad del peso frente al dolar que afectaba
directamente sus flujos de caja, sus margenes operativos y su capacidad de
planificacion financiera.

A esto se sumo la cobertura de obligaciones en divisas derivadas de endeu-
damiento externo. Este instrumento permitia a quienes tenian deudas en do-
lares garantizar el precio futuro de la divisa requerida y reducir la incertidum-
bre sobre los pagos, contribuyendo a estabilizar las expectativas del mercado
cambiario sin afectar las reservas internacionales.

4 Mercado de negociacion bilateral fuera de bolsa, caracterizado por contratos personalizados acordados directamente entre las
contrapartes.

5 Contrato a plazo en el que dos partes acuerdan hoy una tasa de cambio para comprar o vender dolares en una fecha futura,
permitiendo gestionar el riesgo cambiario.

5 Contratos estandarizados negociados en bolsa que obligan a comprar o vender un activo subyacente en una fecha futura a un
precio previamente acordado, con compensacion y garantias administradas por una camara de riesgo.

7 Cardozo-Alvarado, N., Rassa Robayo, J. S., & Rojas Moreno, J. S. (2014). Caracterizacion del mercado de derivados cambiarios
en Colombia (Borradores de Economia N.° 860). Banco de la Republica de Colombia. Recuperado de: https://doi.org/10.32468/
be.860
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Finalmente, estaba la disponibilidad de instrumentos a la medida. El forward
OTC permitia personalizar los términos del acuerdo —monto, vencimiento y
tasa—, 10 que resultaba esencial para empresas con exposiciones cambiarias
especificas que no se ajustaban a contratos estandarizados®.

¢Como cambid la conversacion con los clientes cuando se pasoé de
"precio” a "riesgo”"?

El acompanamiento a los clientes se fue perfeccionando con los anos, evo-
lucionando desde un enfoque centrado en la capacitacion sobre productos
hacia una asesoria mas estratégica, basada en el entendimiento profundo de
las necesidades especificas de cada empresa para ofrecer soluciones verda-
deramente pertinentes.

A medida que el mercado madurd, la conversacion comenzoé a desplazar-
se desde los instrumentos hacia l0s riesgos que estos buscaban gestionar,
como pilar de sostenibilidad, que favorecia decisiones mas informadas y de
mayor impacto. Asimismo, se incorporaron espacios de formacion apoyados
en finanzas conductuales, donde se evidencid como los sesgos cognitivos
influlan en la toma de decisiones y podian limitar la adopcion de estrategias de
cobertura. Esta profesionalizacion de los agentes ha contribuido al desarrollo
del mercado de forwards, con una demanda de soluciones cada vez mas tac-
ticas y estructuradas.

Los arquitectos del mercado

La consolidacion del mercado requirié también la participacion de intermedia-
rios e instituciones. El mercado institucional y las grandes empresas acudian
directamente a los intermediarios del mercado cambiario (IMC), quienes, en
su papel de creadores de mercado, ofrecian cotizaciones forward en distintos
plazos, incluso en contextos de liquidez limitada para descargar el riesgo de
tasas de interés, facilitando las transacciones y aportando liquidez al segmen-
to.

Paralelamente, el BanRep, desempend un papel fundamental en la cons-
truccion de un entorno de transparencia y confianza. En su rol de autoridad
monetaria y regulatoria, establecid un marco de supervision y transparencia:
publicaba datos® sobre montos negociados™, saldos, plazos y devaluacion im-
plicita de los forwards™ vy, a través de su Comité Local de Divisas, promovia
condiciones de funcionamiento eficientes sin intervenir directamente en las
operaciones OTC.

8 Corredor, A. (2018). El uso de forwards peso-dolar en las empresas colombianas del sector real (Borradores de Economia N.©
1058). Banco de la Republica de Colombia.

9Banco de la Republica. (2026). Seguimiento a los mercados financieros. Recuperado de: https://www.banrep.gov.co/es/politi-
ca-monetaria-cambiaria/seguimiento-mercados-financieros

" Banco de la Republica. (2019). Montos y devaluaciones del mercado de forwards. Recuperado de: https://www.banrep.gov.co/
es/contenidos/mercado-derivados-0

"Banco de la Republica. (s. f.-b). Reporte diario del mercado de forwards. Recuperado de: https://www.banrep.gov.co/es/conte-
nidos/reporte-diario-del-mercado-forwards
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Profundizacién por instrumento

Forwards
Madurez del mercado FX

El mercado de forwards en Colombia ha mostrado un crecimiento sostenido
en tamano y actividad durante los ultimos anos. Lo que comenzd como un
mecanismo de cobertura para necesidades especificas evoluciond gradual-
mente hasta convertirse en uno de los segmentos mas dinamicos del merca-
do de derivados local. De acuerdo con las estadisticas del BanRep, en 2024
se negociaron en este mercado alrededor de USD 730.000 millones, cifra que
ascendio a niveles cercanos a USD 1,1 billones en 2025, con la participacion
de IMC, agentes del exterior y residentes. En particular, los bancos offshore
han sido uno de los principales agentes en este mercado, y su participacion
se ha duplicado en los ultimos cinco afos™.

Grafico 1. Volumen de forward USD/COP operado por
IMC con bancos extranjeros.

Volumen fwd USDCOP operado IMC - bancos extranjeros
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Internacionalizacion de practicas de cobertura

La internacionalizacion del mercado de coberturas cambiarias en Colombia ha
sido un proceso progresivo, estrechamente vinculado al aumento de los flujos
de capital hacia el pais. En una fase inicial, la negociacion se realizaba pre-
dominantemente entre agentes residentes, con los IMC como participantes
centrales y una presencia marginal de contrapartes offshore. Posteriormente,
la participacion de agentes externos se incrementd de manera significativa,

2 Banco de la Republica de Colombia. (2014-2025). Informe diario del mercado de forwards USD/COP [serie estadistica]. Recupe-
rado de: https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas-economicas/informe-diario-mercado-forwards-usd-cop
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hasta representar cerca del 40% de las operaciones en el mercado forward
USD/COP.

Este proceso estuvo asociado, en el periodo 2013-2020, al aumento de la
inversion extranjera directa, a la expansion de las inversiones internacionales
de los fondos de pensiones y cesantias, y a una mayor utilizacion de instru-
mentos de cobertura frente al riesgo cambiario®. La evolucion de la demanda
por cobertura fue, en buena medida, el reflejo de una economia cada vez mas
integrada con los mercados globales.

En este contexto, el mercado de derivados cambiarios ha evolucionado con
una clara preponderancia del segmento OTC, donde los forwards USD/COP
se han consolidado como el instrumento predominante. En términos recientes,
este mercado registra montos promedio diarios superiores a USD 4.000 mi-
llones, con aproximadamente USD 4.705 millones en enero de 2025, una alta
concentracion en plazos inferiores a 36 dias y la participacion de IMC, agentes
del exterior y residentes. Esta evolucion coexiste con el fortalecimiento de la
infraestructura de compensacion centralizada, incluida la ampliacion del al-
cance de la Camara de Riesgo Central de Contraparte (CRCC)™.

Evolucidn en plazos, contrapartes y gestion implicita de colateral

Los forwards se negociaban inicialmente a la medida del cliente, a plazos in-
feriores a 90 dias, en un entorno de menor profundidad de mercado y limitada
sofisticacion en la gestion de riesgos. Con el crecimiento del mercado, tam-
bién evolucionaron las practicas asociadas a la gestion del riesgo de contra-
parte y al uso de garantias.

Las operaciones con derivados estandarizados® compensadas a través de
camaras, aunque existentes desde hace mas de un siglo, cobraron dinamismo
con el mercado moderno de derivados internacionales a partir de la década de
1980, impulsadas por la introduccion del Acuerdo Maestro de la International
Swaps and Derivatives Association (ISDA Master Agreement), acuerdo marco
estandarizado para documentar operaciones de derivados OTC, y, posterior-
mente, del Credit Support Annex (CSA), anexo que regula el intercambio de
colaterales para mitigar el riesgo de contraparte en 1994.

Su adopcion, sin embargo, fue gradual y durante afos persistieron esquemas
bilaterales sin mecanismos homogéneos de garantias. Tras la crisis financiera
global de 2008, el G20, en la Cumbre de Pittsburgh de septiembre de 2009,

S Ibidem.

' Ibidem.

> Contratos con caracteristicas predeterminadas de plazo, monto y condiciones, negociados en mercados organizados y com-
pensados a través de una cdmara de riesgo central de contraparte.
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promovio reformas estructurales y encomenddé al Comité de Basilea y a la
International Organization of Securities Commissions (I0SCO)™ el disefio de
medidas para mitigar el riesgo sistémico, destacandose el uso de camaras de
compensacion para derivados estandarizados" y la exigencia de intercambio
de colaterales en operaciones OTC™®.

En Colombia, el uso de garantias se introdujo de forma incipiente a finales de
los anos noventa, en el contexto del fortalecimiento del mercado OTC tras la
eliminacion de la banda cambiaria en 1999, aunque sin un esquema estanda-
rizado de gestion de margenes. Posteriormente, en el marco de las reformas
impulsadas por Basilea Il y de los esfuerzos por mitigar el riesgo de contrapar-
te, se dio un gran aporte a la infraestructura del mercado de capitales colom-
biano entre 2008 y 2009 con la creacion de la Camara de Riesgo Central de
Contraparte (CRCC), que permiti¢ estructurar el intercambio de garantias bajo
un marco mas formal y, con el tiempo, ampliar su alcance a la compensacion
de forwards como contraparte central.

Paralelamente, el segmento bilateral avanzo hacia la estandarizacion de la do-
cumentacion contractual mediante el Contrato Marco para Operaciones con
Derivados, promovido por Asobancaria, y su Anexo de Respaldo Crediticio
(ARC), concebido como el equivalente local del CSA para regular el intercam-
bio de garantias entre las partes en operaciones OTC. Esta evolucion norma-
tiva y de mercado ha presentado importantes hitos como el reconocimien-
to legal del close-out netting en el 2011 y la incorporacion de las garantias
como mitigante de riesgo en el calculo de la exposicion crediticia entre 2018 y
2019%. Lejos de ser un formalismo, esta arquitectura juridica y operativa per-
mitio alinear el mercado colombiano de derivados con estandares internacio-
nales, facilitando la participacion de contrapartes extranjeras y fortaleciendo la
seguridad juridica a las locales. Sobre esta base se sustentan métricas como
el ajuste en valoracion al crédito y al debito de los derivados (CVA/DVA)?, que
se reflejan en los estados financieros en la medicion de su valor razonable y
hacen parte de la familia de ajustes en valoracion (xVA)?2.

6 Basel Committee on Banking Supervision [BCBS] & International Organization of Securities Commissions [I0SCO] (2013). Margin
requirements for non-centrally cleared derivatives. Bank for International Settlements. Recuperado de: https://www.bis.org/bcbs/
publ/d317.pdf

7.G20. (2009, septiembre). Leaders' statement: The Pittsburgh Summit. Recuperado de: https://www.fsb.org/uploads/r_091107a.
pdf

8 Hull, J. C. (2022). Options, futures, and other derivatives (11th ed.). Pearson. International Swaps and Derivatives Association
(ISDA). (1994). ISDA Credit Support Annex (Security Interest—New York Law). ISDA.

9 El Decreto 4765 de 2011 introdujo en Colombia el régimen de close-out netting para instrumentos financieros derivados, permi-
tiendo compensar derechos y obligaciones entre contrapartes y mitigar el riesgo de crédito de forma legal.

20 El Decreto 1477 de 2018, desarrollado por la Circular Externa 031 de 2019 de la Superintendencia Financiera de Colombia,
incorpord el reconocimiento de garantias como mitigante de riesgo dentro del célculo de la exposicién crediticia de operaciones
con derivados.

2 \Véase: Ramirez Amaya, F. (2019). Célculo de CVA/DVA para swaps de tasa de interés IBR: una aplicacién del modelo de tasa
corta de Hull-White de un factor.

22 El término xVA agrupa el conjunto de ajustes de valoracion que se suman al valor “libre de riesgo” de un derivado, para reflejar
los costos y riesgos reales de sostener esa posicion: riesgo de contraparte, financiacion, colateral y capital regulatorio (Gregory,
2020).
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En términos recientes, esta evolucion del marco normativo se refleja en ci-
fras concretas: la CRCC ha reportado volumenes promedio diarios cercanos a
COP 23,7 billones en octubre de 20252324 mientras que el mercado de deriva-
dos estandarizados registro un volumen promedio diario de COP 1,44 billones
en el primer trimestre de 2026, con un crecimiento del 26% frente al mismo
periodo de 2025 y una posicion abierta de COP 23,2 billones?.

Swaps (IRS, cross-currency, inflacion)

De instrumentos tacticos a gestion estratégica

Aunqgue el mercado colombiano de derivados se desarrollo inicialmente alre-
dedor de coberturas cambiarias de corto plazo, los swaps ganaron relevancia
a medida que aumento la necesidad de administrar riesgos de tasa de interés
y de moneda en horizontes mas largos.

La consolidacién del IBR?® fortalecié la base para el desarrollo de derivados
de tasa en el mercado OTC y en el mercado estandarizado?, permitiendo que
estos instrumentos pasaran de un uso tactico a uno estructural en la gestion
financiera de bancos, inversionistas institucionales y emisores corporativos?.
En cierta medida, este cambio reflejé una transformacion mas amplia: el mer-
cado paso de gestionar riesgos de corto plazo a construir estrategias finan-
cieras de largo plazo.

Uso para la gestion estructural del balance

En la practica local, los swaps sobre la tasa IBR se consolidaron como instru-
mentos para administrar el riesgo de tasa de interés y alinear la estructura de
activos y pasivos. Mas que proteger una operacion especifica, han permitido
gestionar de manera integral diferentes exposiciones de riesgo, convirtiéndo-
se en una herramienta fundamental para una adecuada gestion del riesgo de
tasa de interés del libro bancario (RTLIB)%.

La consolidacion del IBR facilit¢ la construccion de una curva de referencia
para cobertura y valoracion, acompafnada por una expansion significativa del
mercado de OIS cuyo monto promedio negociado paso de USD 496 millones
en 2018 a USD 4.092 millones en 2024, con una participacion predominan-
te de agentes del exterior. Este crecimiento se vio impulsado, ademas, por

23 Camara de Riesgo Central de Contraparte de Colombia (CRCC). (2025a). Desarrollo de derivados de inflacion UVR/COP.

24 Camara de Riesgo Central de Contraparte de Colombia (CRCC). (2025b). Nuestra compania. Recuperado de: https://camara-
deriesgo.com/nuestra-compania-2/

2 Valora Analitik. (2026, 27 de abril). Bolsa de Colombia estrena derivados sobre acciones de Grupo Exito, Mineros y Davivienda
Group. Recuperado de: https://www.valoraanalitik.com/bolsa-colombia-estrena-derivados-acciones-grupo-exito-mineros-davi-
vienda-group/

% Asobancaria. (2012). El indicador bancario de referencia (IBR).

27 Asobancaria. (2008). Sobre el desarrollo de derivados OTC en Colombia.

2 Asobancaria. (s. f.). Mercado de derivados en Colombia.

2 El riesgo de tasa de interés del libro bancario (RTILB) refleja el impacto potencial sobre el capital o las utilidades de los bancos
ante cambios en las tasas de interés que afectan la posicion del libro bancario.
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la compensacion en la Chicago Mercantile Exchange (CME)®°, que amplio el
acceso al mercado y contribuy6 a fortalecer su integracion con estandares
internacionales.

Mas alla de la cobertura: optimizar el costo de fondos

Por su parte, los cross-currency swaps (CCS)?' adquirieron relevancia como
mecanismo de cobertura de endeudamiento externo. Estos instrumentos per-
mitieron que recursos obtenidos originalmente en dolares se transformaran
sintéticamente en obligaciones en pesos, acordes con la moneda funcional
del emisor y con la estructura de sus ingresos.

Mas allad de cubrir el riesgo cambiario, hicieron posible separar la fuente de
fondeo de la forma final del pasivo, de modo que una entidad podria obtener
recursos de un mercado y luego convertir esos flujos a moneda local con un
perfil mas adecuado de tasa de interés y flujo de caja®?. Esta flexibilidad permi-
tio gestionar de manera mas eficiente la estructura del balance, alineando las
caracteristicas de los pasivos con las necesidades financieras de la entidad y
reduciendo descalces de moneda®.

Limitaciones actuales de liquidez y profundidad por plazo

Pese a estos avances, la posibilidad de estructurar coberturas eficientes me-
diante swaps depende de la profundidad de la curva local a distintos ven-
cimientos. Aunque el mercado colombiano ha avanzado en la formacion de
precios y en la consolidacion de referencias para la parte corta y media de
la curva, especialmente en instrumentos ligados al IBR, la profundidad sigue
siendo limitada en los plazos largos. Esto restringe la ejecucion de cobertu-
ras estructurales de largo plazo y hace que operaciones como los CCS o los
swaps de mayor duracion no siempre puedan replicarse con la misma eficien-
cia que en los tramos mas liquidos®*.

En el mercado de inflacion, el desarrollo ha sido mas incipiente. La Unidad de
Valor Real (UVR), certificada por el BanRep y ajustada con base en la varia-
cién del IPC (indice de Precios al Consumidor), es la referencia natural para
exposiciones reales de largo plazo en Colombia; sin embargo, aunque existen
swaps IBR/UVR y el forward de inflaciéon UVR/COP%* se encuentra disponible,
la liquidez de este segmento sigue siendo reducida. Esto sugiere que el pais
aun se encuentra en una etapa de construccion de infraestructura para cober-
turas inflacionarias, mas que frente a un mercado amplio y liquido de swaps

30 Banco de la Republica. (2024). Reporte de mercados financieros — Il trimestre de 2024.

31 Contrato mediante el cual dos partes intercambian flujos de intereses y, en algunos casos, los montos principales en distintas
monedas, como pesos colombianos y dolares estadounidenses.

32 Banco de la Republica. (2017). Regulacion del mercado de derivados.

3 Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. (2022). Gestion de deuda y coberturas cambiarias.

34 Camara de Riesgo Central de Contraparte de Colombia (CRCC). (2026). Evolucién del mercado de derivados estandarizados.
% Banco de la Republica. (s. f.-c). Unidad de valor real (UVR).
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de inflacion en sentido estricto. Dicho de otra forma, aunque la infraestructura
del mercado ha avanzado de manera importante, algunos espacios aun conti-
nuan en proceso de consolidacion.

La compensacion y liquidacién centralizada: el gran aporte de las
camaras de compensacion

En mayo de 2018, la CME puso en marcha el servicio de compensacion y
liquidacion de swaps en pesos colombianos, respondiendo a la creciente de-
manda de estos productos en distintos paises de Ameérica Latina. Este desa-
rrollo gener¢ eficiencias de capital y margen, asi como mayor transparencia,
liquidez y democratizacion del mercado, al permitir el ingreso de nuevos par-
ticipantes internacionales que antes no podian acceder por distintas restric-
ciones. Este avance se puede apreciar en el volumen diario operado y en el
aumento de participantes del mercado.

Grafico 2. Volumen diario promedio por ano swaps IBR en CME.
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Nota: Los datos se pueden encontrar en el archivo “Volumen_IBR_CME". Adaptado de OTC volume tracker,
por CME Group, n.d.-b (https://www.cmegroup.com/education/cme-volume-oi-records).

Grafico 3. Volumen diario promedio por mes swaps IBR en CME.
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Nota: Los datos se pueden encontrar en el archivo “Volumen_IBR_CME". Adaptado de OTC volume tracker,
por CME Group, n.d.-b (https://www.cmegroup.com/education/cme-volume-oi-records).

129



Capitulo 4: El mercado de derivados en Colombia: vision integrada, evolucion

historica y desafios estructurales.

Grafico 4. Participantes operando en el mercado
de swaps IBR en CME.
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Fuente: Adaptado de Latin American swap clearing, por CME Group.

Nota 1: Los datos se pueden encontrar en el archivo “Volumen_IBR_CME". Nota. Adaptado de Latin American
swap clearing, por CME Group, n.d.-a (https://www.cmegroup.com/trading/otc/latin-american-swap-clearing.
htmi).

Nota 2: Segun datos de volimenes historicos de swaps OIS COP (CME Group, n.d.-b) se puede ver un creci-
miento sostenido con un volumen diario promedio de COP 1,63 billones en 2018 hasta COP 28,13 billones en
2026. Adicionalmente, el nimero acumulado de participantes asciende a 226 (CME Group, n.d.-b).

Pero la transformacion no se limité al ambito internacional

Desde el frente local también se vienen haciendo esfuerzos para desarrollar
el mercado con buenos resultados. De acuerdo con los datos de la CRCC, el
volumen promedio diario de este producto esta entre COP 290 y 410 mil millo-
nes, mostrando un crecimiento organico durante los Ultimos afos.

Grafico 5. Volumen diario promedio por mes swaps IBR en CRCC.
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Fuente: CRCC.
Nota: Los datos se pueden encontrar en el archivo “Volumen_IBR_CME" y fueron proporcionados directamente

por la CRCC. Asi mismo, el numero de participantes de este segmento asciende a 20 y se mantiene la expec-
tativa de que siga aumentando.
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Grafico 6. Participantes operando en el mercado
swaps IBR en CRCC
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Nota: Los datos se pueden encontrar en el archivo “Volumen_IBR_CME" y fueron proporcionados directamente
porla CRCC.

Futuros
Introduccion de mercados estandarizados

La introduccion de los futuros marco un punto de inflexion en el proceso de
estandarizacion del mercado de derivados en Colombia, al ampliar el acceso
a instrumentos de cobertura bajo condiciones homogéneas de negociacion.
Mas alla de incorporar nuevos instrumentos, este desarrollo introdujo una for-
ma distinta de negociar, compensar y gestionar riesgos dentro del mercado. A
diferencia del mercado OTC, basado en acuerdos bilaterales a la medida, los
futuros se desarrollaron dentro de una infraestructura organizada que define
ex-ante las caracteristicas de cada contrato, incluyendo tamaro, vencimien-
tos y requerimientos de garantias®.

En el ambito local, este desarrollo fue liderado por la BVC, mediante la intro-
duccion de contratos sobre la tasa representativa de mercado (TRM), el IBR,
los TES y el COLCAP¥. La participacion de la CRCC, actuando como contra-
parte de todas las operaciones, permitié sustituir el riesgo de crédito bilateral
por un esquema de compensacion centralizada®.

En términos de escala, el mercado de derivados estandarizados ha mostrado
un crecimiento relevante. En el primer trimestre de 2026, el volumen promedio
diario alcanzé aproximadamente COP 1,44 billones, con un incremento cerca-
no al 26% frente a 2025, de acuerdo con la informacion divulgada por la BVC.

3 Autorregulador del Mercado de Valores (AMV). (s. f.). Mercado de derivados.
37 Bolsa de Valores de Colombia (BVC). (s. f.). Mercado de derivados estandarizados.
38 Camara de Riesgo Central de Contraparte de Colombia (CRCC). (s. f.). Compensacion y liquidacion de operaciones.
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Esto sugiere una ampliacion progresiva tanto en los subyacentes disponibles
como en la base de participantes®.

Impacto en la transparencia y en la formacion de precios

La introduccién de los mercados organizados de derivados*® en Colombia
modifico la forma en que se determinan los precios al trasladar la negociacion
hacia sistemas electronicos administrados por la BVC. En estos sistemas, las
operaciones se realizan mediante mecanismos de calce automatico sobre un
libro de ordenes centralizado, en el que las condiciones de negociacion, el
precio, el volumen y el momento de ejecucion quedan registrados de manera
verificable y accesible para los participantes. Este esquema permite la dise-
minacion de informacion sobre las transacciones, contribuyendo a una mayor
transparencia y trazabilidad de los precios observados®.

Asimismo, la formacion de precios descansa en condiciones homogéneas
de contratacion, lo que facilita la comparacion entre operaciones y permite
reflejar de manera mas consistente las condiciones de oferta y demanda“.
A su vez, la compensacion centralizada a través de la CRCC refuerza este
proceso al mitigar el riesgo de crédito entre participantes mediante esquemas
de garantias y liquidacion diaria, fortaleciendo la confianza en los precios ob-
servados®®,

Comparacion conceptual entre OTC y mercados organizados

El desarrollo de los futuros permite contrastar las principales diferencias entre
el mercado OTC y los mercados organizados*. El primero se caracteriza por
la negociacion bilateral de instrumentos a la medida, con alta flexibilidad en la
estructuracion de coberturas, pero con menor estandarizacion en las condi-
ciones de negociacion y una mayor exposicion al riesgo de contraparte®.

En contraste, los mercados organizados se estructuran sobre plataformas
de negociacion estandarizadas en las que los contratos definen de manera
homogénea variables como el subyacente, el tamafno y el vencimiento. De
acuerdo con el AMV, estas condiciones estandarizadas, junto con la nego-
ciacion a través de sistemas electronicos y la existencia de una camara de
compensacion, permiten una mayor visibilidad de precios y una gestiéon cen-
tralizada del riesgo mediante esquemas de garantias?.

% Valora Analitik. (2026, 27 de abril). Bolsa de Colombia estrena derivados sobre acciones de Grupo Exito, Mineros y Davivienda
Group. Recuperado de: https://www.valoraanalitik.com/bolsa-colombia-estrena-derivados-acciones-grupo-exito-mineros-davi-
vienda-group/

40 Autorregulador del Mercado de Valores (AMV). (2021). Funcionamiento del mercado de derivados estandarizados.

4 Superintendencia Financiera de Colombia (s. f.). Mercado de derivados en Colombia.

42 Autorregulador del Mercado de Valores (AMV) (2016). Mercado de derivados estandarizados en Colombia.

43 Banco de la Republica (2020). Infraestructura del mercado financiero y sistemas de compensacion y liquidacion.

44 Banco de la Republica. (2013). Derivados financieros y mercado cambiario en Colombia.

45 Superintendencia Financiera de Colombia (2021). Concepto sobre derivados y camaras de riesgo central de contraparte.

4 Autorregulador del Mercado de Valores (AMV) (2021). Funcionamiento del mercado de derivados estandarizados.
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Si los forwards y los swaps ampliaron la capacidad de gestionar riesgos y los
futuros aportaron estandarizacion y transparencia, el siguiente paso consistio
en desarrollar instrumentos capaces de ofrecer asimetria en el perfil de riesgo.
Esa necesidad daria lugar a uno de los productos mas versatiles del mercado
de derivados: las opciones®.

Opciones
Barreras culturales y técnicas

Paradojicamente, uno de los instrumentos mas flexibles para gestionar riesgos
ha sido también uno de los menos adoptados por el mercado local. A pesar
de su mayor sofisticacion, el mercado de opciones financieras en Colombia,
tanto en el segmento OTC como en el estandarizado, presenta un desarrollo
limitado frente a otros derivados, en gran parte debido a barreras culturales,
técnicas y contables.

Desde la perspectiva corporativa, una de las principales limitaciones es la per-
cepcion de la prima como un coste inmediato, lo que desincentiva su uso
frente a instrumentos lineales que no implican desembolsos iniciales explicitos
y que suelen ser mas simples de implementar. Esta interpretacion tiende a
desconocer el caracter de las opciones como mecanismos de cobertura con-
tingente, equivalentes a un seguro financiero que permite acotar pérdidas sin
renunciar a escenarios favorables*. A nivel técnico, su uso exige capacidades
superiores en valoracion y gestion del riesgo, dado que su comportamiento
depende de variables como la volatilidad y el plazo del derivado, lo que impli-
ca el monitoreo de sensibilidades (delta, gamma, vega y theta)*® y el uso de
modelos mas complejos, cuya adopcion en el sector corporativo colombiano
sigue siendo heterogénea®.

Cuando el potencial supera la adopcion

Como resultado, el uso de opciones en Colombia continla siendo reducido
frente a su potencial como instrumento de gestion de riesgos. En la practica,
el mercado ha privilegiado soluciones lineales, especialmente forwards, por
su simplicidad, liquidez y menor complejidad operativa, o que ha limitado la
adopcion de estrategias con perfiles de riesgo no lineales. No obstante, en el
segmento financiero e institucional se observa su utilizacion en operaciones
estructuradas y en la gestion de portafolios, o que sugiere que las restriccio-
nes no son Unicamente de mercado, sino también de capacidades técnicas,
practicas corporativas y marcos contables. En otras palabras, el desafio pare-
ce estar menos en la disponibilidad del instrumento y mas en la capacidad de
incorporarlo de manera efectiva a los procesos de gestion financiera.

47 Derivado que otorga a su comprador el derecho, pero no la obligacion, de comprar o vender un activo a un precio preestablecido
en una fecha futura o antes de ella.

8 Banco de la Republica (2023). Reporte de mercados financieros.

4% Delta, gamma, vega y theta son medidas de sensibilidad que cuantifican el efecto de variaciones en el precio del activo subya-
cente, la volatilidad y el tiempo sobre el valor de una opcién.

% Unidad de Regulacion Financiera (URF) (2020). Uso de instrumentos derivados y gestion de riesgos en Colombia.
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Valor asimétrico en contextos de alta incertidumbre

La principal caracteristica de las opciones es su capacidad de introducir asi-
metria en los perfiles de riesgo, al permitir acotar pérdidas mediante el pago
de una prima sin renunciar a la participacion en escenarios favorables. Preci-
samente en esa asimetria radica uno de sus mayores atributos como herra-
mienta de gestion financiera. A diferencia de los instrumentos lineales, que
fijan un precio futuro y eliminan tanto la exposicion negativa como la ganancia
potencial, las opciones permiten definir niveles de proteccion manteniendo la
opcionalidad sobre el comportamiento del subyacente.

En el contexto colombiano, caracterizado por episodios recurrentes de vola-
tilidad cambiaria y ajustes en las condiciones financieras, este atributo resul-
ta particularmente relevante para la gestion de riesgos. Sin embargo, su uso
sigue siendo limitado frente a los instrumentos lineales, lo que sugiere que la
incorporacion de estrategias no lineales en la gestion corporativa aun se en-
cuentra en una fase inicial de desarrollo.

La evolucion de las opciones pone de manifiesto una realidad compartida por
distintos segmentos del mercado de derivados colombiano: la disponibilidad
de instrumentos es condicién necesaria, pero no suficiente para su desarro-
llo. Un balance entre herramientas y adopcion resulta fundamental para com-
prender la evolucion general del mercado y los retos que aun persisten.

Balance de la evolucion

El mercado de derivados en Colombia ha transitado desde una estructura pre-
dominantemente bilateral en el segmento OTC, centrada en forwards USD/
COP disenados a la medida para la cobertura cambiaria, hacia un entorno
mas sofisticado, con avances en estandarizacion, compensacion centralizada
e integracion internacional. Este proceso ha sido impulsado por la adopcion
del régimen de flotacion cambiaria, el aumento de los flujos de capital y una
mayor necesidad de gestion estructural del riesgo por parte de los agentes®'.

Entre los principales logros se destacan el crecimiento sustancial en los vo-
lUmenes negociados, la creciente participacion de agentes internacionales, la
creacion de una estructura solida y robusta sobre derivados de tasa de interés
teniendo como columna vertebral el desarrollo de la tasa IBR y su curva swap
y el fortalecimiento de infraestructuras como la CRCC, que han mejorado la
transparencia y la mitigacion del riesgo de crédito®?. No obstante, persisten re-
tos importantes, como la limitada profundidad en plazos largos, la baja liquidez
en segmentos como inflacién y opciones, y la brecha entre los instrumentos
disponibles y su adopcion efectiva®.

5 Cardozo-Alvarado, N., Rassa Robayo, J. S., & Rojas Moreno, J. S. (2014). Caracterizacion del mercado de derivados cambiarios
en Colombia (Borradores de Economia N.° 860). Banco de la Republica de Colombia. Recuperado de: https://doi.org/10.32468/
be.860

52 Banco de la Republica (2025). Estadisticas del mercado de forwards USD/COP.

3 Unidad de Regulacion Financiera (URF) (2020). Uso de instrumentos derivados y gestion de riesgos en Colombia.
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En ese sentido, conviene distinguir entre “instrumentos disponibles” e “instru-
mentos utilizados”. Aunque la arquitectura del mercado ha evolucionado y hoy
ofrece una gama mas amplia de soluciones, su utilizacion efectiva continla
concentrada en los instrumentos mas liquidos, comprensibles y operativa-
mente manejables. De cara a los proximos anos, se identifican oportunidades
relevantes en la mayor profundizacion de instrumentos estandarizados, en
una adopcion mas amplia por parte de las empresas dentro de una gestion in-
tegral de riesgos y en el desarrollo de mercados mas liquidos y diversificados
que fortalezcan la eficiencia y la estabilidad del sistema financiero.

Desafios estructurales del mercado de derivados: lo que aun
limita su consolidacion

Las secciones 1y 2 de este capitulo plantearon dos lecturas complemen-
tarias del mercado colombiano de derivados. La primera lo interpretd como
un lenguaje a través del cual los participantes expresan expectativas y pro-
cesan informacion macroecondmica, mientras que la segunda documento
su transito desde un esquema predominantemente bilateral hacia un entor-
no mas estandarizado, con compensacion centralizada y mayor integracion
internacional. Esta tercera seccion parte de ese diagnostico para identificar
los desafios estructurales que aun limitan la consolidacion del mercado.

La hipdtesis que articula el analisis es que la profundizacion del mercado de
derivados —y, por extension, del mercado de capitales colombiano— no de-
pende de la incorporacion aislada de nuevos instrumentos, sino de la madu-
racion simultanea de un ecosistema compuesto por creadores de mercado,
clientes finales, infraestructuras de negociacion y compensacion, regula-
dores, autorreguladores, areas de riesgos y operaciones, esquemas de co-
lateralizacion y modelos de gestion del riesgo de crédito de contraparte®.

Brechas de liquidez

La liquidez constituye, probablemente, el indicador agregado mas fiel del gra-
do de profundizacion de un mercado de derivados. Al fin y al cabo, la utilidad
de cualquier instrumento depende también de la facilidad con la que puede
negociarse, valorarse y utilizarse como mecanismo efectivo de cobertura. En
Colombia, la evidencia disponible sugiere una concentracion persistente en
tres dimensiones: por plazo, por instrumento y por tipo de participante.

En términos de plazo, la negociacion se concentra en la parte corta y me-
dia de la curva, particularmente en los segmentos hasta tres anos para los
swaps referidos al IBR y hasta un afo para los forwards USD/COP, mientras

54 Burrus, J. (2025). Andlisis de los mercados financieros latinoamericanos: Brasil, Chile, Colombia, Pert, Argentina, México (5.2
ed.). Burrus Financial Intelligence.
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que los plazos largos exhiben profundidad reducida y diferenciales de oferta
y demanda significativamente mas amplios. En términos de instrumento, la
liquidez sigue concentrada en los forwards de divisas y, en menor medida,
en los OIS sobre IBR, mientras que las opciones, los derivados de inflacion
UVR/COP y los CCS de mayor duracion mantienen una participacion reducida
(Asobancaria, 2022).

La concentracion por tipo de participante refuerza este fenomeno. Como se
documento en la seccion 2, la expansion reciente de los OIS sobre IBR ha
sido impulsada de manera predominante por agentes del exterior, en buena
medida a partir de la compensacion centralizada en la CME. La contraparte
local —especialmente fondos de pensiones, aseguradoras y tesorerias cor-
porativas— continla con una participacion relativa mas limitada en los plazos
largos, lo que reproduce un mercado de dos velocidades en el que la forma-
cion de precios depende en exceso de un grupo reducido de creadores de
mercado.

Las brechas de liquidez no son neutras: se traducen en costos implicitos para
los usuarios finales. Diferenciales de compra-venta mas amplios, mayor sensi-
bilidad de los precios al tamano de las operaciones y dificultades para desha-
cer posiciones en condiciones de estrés encarecen las coberturas estructu-
rales y debilitan las estrategias de valor relativo descritas en la seccion 1. En la
practica, ello implica que un mismo riesgo econdmico se cubre con eficiencia
desigual segun el plazo, el subyacente y el momento del ciclo. La experien-
cia internacional sugiere que la consolidacion de mercados profundos en ho-
rizontes largos suele acompanarse de esquemas explicitos de creacion de
mercado, incentivos para inversionistas institucionales de largo plazo y meca-
nismos de inventario que reduzcan la friccion de los formadores de precios®.
El reto, por tanto, no es Unicamente normativo, sino de disefo del ecosistema.

Infraestructura de mercado

La infraestructura de mercado constituye la segunda capa critica para la con-
solidacion del mercado colombiano de derivados. Si la liquidez determina
la profundidad del mercado, la infraestructura determina su capacidad para
operar de manera eficiente, transparente y segura. Su analisis exige distinguir
entre tres dimensiones interdependientes: (i) las infraestructuras externas de
negociacién, compensacion y reporte; (i) las capacidades tecnologicas in-
ternas de los intermediarios; y (iii) la integracién operativa entre las areas de
negociacion, riesgos y operaciones.

% Fedesarrollo (2024). Los desafios y las oportunidades en el mercado de capitales colombiano. Centro de Investigacion Econo-
mica y Social. https://www.fedesarrollo.org.co
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Las reformas internacionales adoptadas a partir de la Cumbre del G20 en Pi-
ttsburgh —materializadas en Estados Unidos a través del Titulo VII de la Do-
dd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Acty, a escala global,
en el marco BCBS-IOSCO para margenes de derivados no compensados cen-
tralmente— reorientaron de manera estructural los estandares de operacion,
exigiendo compensacion centralizada para derivados estandarizados, reporte
a trade repositories e intercambio de garantias iniciales y de variacion bajo
reglas homogéneas®®.

Colombia ha avanzado de manera consistente en esa direccion, particular-
mente a traves del fortalecimiento de la CRCC y de los sistemas administrados
por el BanRep y la BVC. Sin embargo, persisten brechas frente al estandar
internacional en aspectos como el alcance de la compensacion centralizada
para nuevos subyacentes, la implementacion efectiva de margin requirements
para operaciones no compensadas en sentido analogo al esquema descrito
por BCBS e I0SCO (2013), y la consolidacion de un reporte transaccional con
un grado de granularidad comparable al de los principales trade repositories
globales.

En la dimension interna, la capacidad tecnoldgica de los intermediarios deter-
mina la calidad de la valoracion, del seguimiento de exposiciones y del cum-
plimiento de obligaciones operativas. La integracion entre front, middle y back
office es particularmente critica en operaciones complejas como los CCS o
las opciones, en las que la consistencia entre el pricing, la gestion del cola-
teral, el célculo de ajustes de valoracion —credit, debit y funding valuation
adjustments— vy el reporting regulatorio condiciona la rentabilidad ajustada
por riesgo de la operacion. La heterogeneidad observada en el mercado local
en estas capacidades replica una de las tensiones que la literatura ha descri-
to para América Latina: la convivencia de areas de tesoreria sofisticadas con
esquemas operativos heredados que limitan la materializacion efectiva de las
mejores practicas internacionales®.

Avanzar en la consolidacion del mercado supone, por tanto, una agenda ex-
plicita de inversion en infraestructura tecnoldgica, gobierno de los datos y mo-
delos de valoracion, en linea con los compromisos de convergencia a estan-
dares internacionales planteados por la politica de desarrollo del mercado de
capitales®.

% Commodity Futures Trading Commission [CFTC]. (2010). Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, Title
VIl - Wall Street transparency and accountability. Recuperado de: https://www.cftc.gov/LawRegulation/DoddFrankAct/

57 Burrus, J. (2025). Analisis de los mercados financieros latinoamericanos: Brasil, Chile, Colombia, Perd, Argentina, México (5.2
ed.). Burrus Financial Intelligence.

% Unidad de Regulacion Financiera (URF) (2020). Uso de instrumentos derivados y gestion de riesgos en Colombia.
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Traducir los derivados al lenguaje de la toma de decisiones

La consolidacion del mercado de derivados depende, en ultima instancia, de
la capacidad de los usuarios finales para incorporar estos instrumentos en sus
decisiones financieras. Silos derivados constituyen un lenguaje para expresar
expectativas, gestionar riesgos y leer el futuro econdmico, la profundidad del
mercado depende también de cuantos participantes son capaces de com-
prenderlo y utilizarlo de manera efectiva.

Una primera distincion analitica util es la que separa a los usuarios defensivos,
cuyo objetivo se concentra en la cobertura de exposiciones identificadas, de
los usuarios estratégicos, que utilizan los derivados para optimizar la estructu-
ra de su balance, gestionar activos y pasivos en el tiempo y capturar oportuni-
dades de valor relativo. En Colombia, la evidencia sugiere que la mayor parte
de los usuarios corporativos se ubican en el primer grupo, mientras que las
practicas mas sofisticadas siguen concentradas en intermediarios financie-
ros, en algunos fondos institucionales y en companias con areas de tesoreria
avanzadas.

Esta asimetria tiene consecuencias relevantes. Por un lado, restringe la de-
manda por instrumentos no lineales, en particular por opciones, cuyo uso —
como se documentod en la seccidén 2— continua siendo reducido frente a su
potencial. Por otro lado, perpetuia la concentracion de la liquidez en los instru-
mentos mas simples y comprensibles, reforzando la brecha estructural descri-
ta en la subseccion 3.1. En otras palabras, la capacidad de leer el lenguaje del
mercado condiciona también la amplitud del mercado mismo.

La Superintendencia Financiera de Colombia (SFC) ha enfatizado la necesi-
dad de fortalecer la educacion financiera como condicion habilitante para pro-
fundizar el mercado, en la medida en que la ausencia de un lenguaje comun
entre intermediarios y tomadores de decisiones genera incentivos a privilegiar
instrumentos lineales y a postergar coberturas estructurales®. Un componen-
te central de este reto consiste en traducir el lenguaje técnico de los deriva-
dos al de los 6rganos de gobierno corporativo. Variables como la volatilidad
implicita, las sensibilidades de segundo orden —gamma, vega y theta— o los
ajustes de valoracion por riesgo de crédito requieren ser presentadas en tér-
minos de impacto sobre el flujo de caja, sobre el resultado financiero y sobre
las métricas de gestion del balance. La clave no radica en simplificar estos
conceptos, sino en conectarlos con las decisiones que determinan la sosteni-
bilidad financiera de las organizaciones.

%9 Superintendencia Financiera de Colombia. (2025). Mercado de capitales en Colombia, un pilar esencial para el desarrollo eco-
nomico y financiero del pais. Recuperado de: https://www.superfinanciera.gov.co
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La experiencia internacional muestra que los mercados que han logrado ni-
veles elevados de penetracion corporativa combinan tres elementos: marcos
contables que reconocen adecuadamente la cobertura, formacion continua
de directivos y reguladores, y mecanismos de revelacion que permitan al mer-
cado distinguir entre coberturas y operaciones especulativas®. En Colombia,
la articulacion entre Asobancaria, el Autorregulador del Mercado de Valores
(AMV), las universidades y los gremios corporativos parece ser el espacio na-
tural para avanzar en una estrategia integral, en la linea propuesta por la politi-
ca de desarrollo del mercado de capitales.

La sofisticacion de los usuarios no constituye un objetivo aislado de formacion
financiera. Es un requisito para que el mercado pueda desplegar plenamente
sus capacidades de cobertura, descubrimiento de precios y gestion de ries-
gos. A medida que mas participantes incorporen estas herramientas dentro de
sus procesos de decision, la profundizacion del mercado dejara de depender
exclusivamente de la infraestructura o de la regulacion y pasara a apoyarse
también en una demanda mas diversa, informada y sofisticada.

Gestion de riesgos en un entorno mas complejo

La gestion integral del riesgo en el mercado de derivados ha dejado de ser
una funcion exclusiva de las areas de middle office. La transicion desde un
mercado bilateral hacia un esquema con compensacion centralizada y reglas
estandarizadas de intercambio de garantias ha incorporado nuevas dimensio-
nes al perimetro tradicional. Mas alla del riesgo de mercado, los participantes
deben gestionar de manera simultanea el riesgo de crédito de contraparte,
el riesgo de liquidez asociado a los llamados de margen, el riesgo operativo
derivado de procesos de valoracion y reporte y, de manera creciente, el riesgo
de modelo®'.

La distincion entre riesgo de mercado y riesgo de modelo cobra particular
relevancia en un mercado en consolidacion. Como se documento en la sec-
cion 2, instrumentos como los OIS sobre IBR, los CCS y, en menor medida, los
derivados de inflacién UVR/COP, dependen de curvas y supuestos cuya gra-
nularidad es heterogénea entre tramos. La menor profundidad relativa en los
plazos largos descrita en la subseccion 3.1 implica que la valoracion descansa
con frecuencia en interpolaciones, extrapolaciones y supuestos de correla-
cion que introducen incertidumbre adicional. En este contexto, el riesgo de
modelo deja de ser una preocupacion marginal y se convierte en un compo-
nente explicito de la estrategia de gestion, exigiendo procesos rigurosos de
validacion independiente, backtesting y revision periodica de parametros.

50 Fedesarrollo. (2024). Los desafios y las oportunidades en el mercado de capitales colombiano. Centro de Investigacion Econo-
mica y Social. Recuperado de: https://www.fedesarrollo.org.co

&1 Basel Committee on Banking Supervision [BCBS] & International Organization of Securities Commissions [IOSCO]. (2013). Mar-
gin requirements for non-centrally cleared derivatives. Bank for International Settlements. Recuperado de: https://www.bis.org/
bebs/publ/d317.pdf
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El stress testing constituye una herramienta esencial para evaluar la consis-
tencia de las posiciones bajo escenarios adversos. Para una economia como
la colombiana, expuesta a choques externos, a fluctuaciones de los términos
de intercambio y a episodios recurrentes de volatilidad cambiaria, el disefio
de escenarios debe trascender la simple proyeccion historica e incorporar la
interaccion entre variables financieras y macroeconémicas. La experiencia
internacional sugiere que los escenarios mas informativos son aquellos que
combinan choques de mercado con tensiones simultaneas de liquidez, en
particular en los esquemas de variation margin asociados a la compensacion.
El riesgo de liquidez bajo estrés —entendido como la posibilidad de enfrentar
demandas significativas de colateral en horizontes cortos— se ha consolidado
como una de las dimensiones criticas en la operacion de tesorerias expuestas
a derivados, particularmente cuando la posicion agregada exhibe sensibilida-
des amplias a movimientos de tasa o de tipo de cambio.

La integracion de estos elementos en los marcos internos de gestién, junto
con un didlogo continuo con supervisores y autorreguladores, constituye una
condicién necesaria para evitar que el avance del mercado se traduzca en una
mayor vulnerabilidad sistémica. Después de todo, la madurez de un mercado
no se refleja Unicamente en su capacidad para asumir riesgos, sino también
en su capacidad para comprenderlos, medirlos y gestionarlos de manera con-
sistente.

Tecnologia y nuevos paradigmas

La incorporacion de tecnologia y de nuevos paradigmas operativos constituye
la Ultima capa de transformacion en el proceso de consolidacion del mercado
de derivados. La automatizacion de procesos, la analitica avanzada de datos
y el uso de herramientas cuantitativas constituyen una agenda en evolucion
para el mercado colombiano. La automatizacion de tareas operativas —con-
firmacion, conciliacion, gestion de eventos de ciclo de vida, célculo y movi-
lizacion de colaterales— libera capacidad para que las areas especializadas
concentren su atencion en decisiones de mayor valor y reduzcan el riesgo
operativo asociado a la intervencién manual.

La analitica avanzada habilita, a su vez, una lectura mas sofisticada del merca-
do. La construccioén de superficies de volatilidad, el seguimiento de exposicio-
nes bajo multiples métricas simultaneas, la integracion del andlisis de sensibi-
lidades con el calculo de xVA y el monitoreo en tiempo real de la utilizacion de
lineas de crédito y de los requerimientos de colateral, configuran un estandar
que progresivamente se vuelve referencia obligada para los participantes lo-
cales. En la medida en que estas capacidades se incorporen, el lenguaje ana-
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litico descrito en la seccion 1— La curva de tasas como narrativa colectiva,
Estrategias de valor relativo: mas alla de la direccion, Break-Eeven linflation
(BEIS): termdmetro de credibilidad sobre las expectativas de inflacion— podra
desplegarse de manera mas amplia entre los participantes locales.

Las nuevas tecnologias plantean también oportunidades para mejorar la trans-
parencia y la eficiencia del mercado. El uso de soluciones de procesamiento
masivo de datos transaccionales facilita la supervision basada en evidencia,
mientras que la incorporacion gradual de tecnologias de registro distribuido
en procesos de postcontratacion abre la posibilidad de reducir tiempos de
liquidacion, fortalecer la trazabilidad y disminuir costos operativos®?. La adop-
cion de estas tecnologias debe enmarcarse en una vision integral en la que
reguladores, autorreguladores, proveedores de infraestructura, intermediarios
y usuarios finales avancen de manera coordinada, en lugar de transitar por
desarrollos fragmentados que reproduzcan asimetrias existentes.

En conjunto, las cinco dimensiones analizadas en esta seccion comparten
una premisa comun: la profundizacién del mercado de capitales colombiano
y, dentro de él, del mercado de derivados, no depende del avance aislado de
un actor o de una variable, sino de la articulacion simultdnea de un ecosistema
integrado por creadores de mercado, clientes finales, infraestructuras de ne-
gociacion y compensacion, reguladores, autorreguladores, areas de middle y
back office, esquemas de colateralizacion y modelos de gestion del riesgo de
crédito de contraparte. La experiencia internacional documentada en marcos
como la Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act y los
estandares BCBS-I0SCO ofrece referentes Utiles, no para una transposicion
mecanica, sino para informar un disefo local que reconozca las caracteristi-
cas del mercado colombiano®. En esa lectura, los desafios descritos no cons-
tituyen un balance pesimista, sino la agenda natural de la siguiente etapa de
consolidacion, cuya materializacion es analizada en las reflexiones finales del
capitulo.

Reflexiones finales: una mirada hacia adelante

El recorrido propuesto en este capitulo permite una conclusion que conviene
formular con la sobriedad de los datos, pero también con el optimismo que
merece un proceso construido a lo largo de tres décadas. El mercado colom-
biano de derivados, que en sus origenes funcionaba como un conjunto de
operaciones bilaterales disenadas a la medida para resolver coberturas cam-

52 Asobancaria. (2022). Reflexiones sobre el mercado de derivados en Colombia. En Mercado de capitales en Colombia: una
mirada hacia el futuro (2.2 ed., cap. 3, pp. 59-86). Asociacion Bancaria y de Entidades Financieras de Colombia.

83 Commaodity Futures Trading Commission [CFTC]. (2010). Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, Title
VIl — Wall Street transparency and accountability. Recuperado de: https://www.cftc.gov/LawRegulation/DoddFrankAct/
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biarias concretas, ha evolucionado hacia un ecosistema con infraestructuras
solidas de compensacion centralizada, una diversidad creciente de subyacen-
tes, mayor integracion con los flujos internacionales de capital y un lenguaje
cada vez mas rico para leer las expectativas del mercado. Este avance no es
producto de un unico actor ni de un unico hito; es el resultado de un esfuerzo
sostenido, deliberado y, en buena medida, silencioso, en el que han confluido
el BanRep, la SFC, la Unidad de Regulacion Financiera, el Ministerio de Ha-
cienda, la CRCC, la BVC, el AMYV, los intermediarios del mercado cambiario,
los inversionistas institucionales, los emisores corporativos, la academia y los
gremios, entre muchos otros.

La lectura integrada de las tres secciones del capitulo refuerza una conviccion:
el mercado de derivados no es Unicamente un conjunto de instrumentos, sino
una capa de informacion estratégica para la economia. La curva swap IBR ha
demostrado, en episodios de alta incertidumbre monetaria, una capacidad no-
table para anticipar la direccion de la politica del Banco Central; las estrategias
de valor relativo han abierto un espacio analitico que antes parecia reservado
a mercados desarrollados; y el BEIS se ha consolidado como un termometro
de credibilidad que complementa, sin sustituir, los canales tradicionales de
formacion de expectativas. La construccion temprana de la curva OIS IBR es,
en ese sentido, mucho mas que una anécdota técnica: es la evidencia de que
cuando convergen claridad conceptual, infraestructura adecuada y coopera-
cion entre agentes, un mercado emergente puede anticiparse a reformas que
el sistema financiero internacional tarda anos en consensuar.

La evolucion descrita en la seccion 2 confirma esa misma idea desde otra
perspectiva. El transito desde un mercado predominantemente OTC hacia un
entorno con compensacion centralizada, margenes estandarizados, integra-
cion con camaras internacionales y un volumen significativamente mayor de
operaciones es la materializacion tangible de un proyecto colectivo de moder-
nizacion. No es trivial que el pais haya logrado, en poco mas de dos décadas,
articular un marco regulatorio, una infraestructura de mercado, una base de
inversionistas y un conjunto de practicas operativas que hoy permiten conver-
sar de igual a igual con las jurisdicciones mas avanzadas del hemisferio. Esto
es motivo legitimo de reconocimiento y, sobre todo, de aliento para continuar.

Los desafios identificados en la seccion 3 no contradicen esa lectura positi-
va, la complementan. La profundizacion adicional en plazos largos, la mayor
adopcion de instrumentos no lineales, la consolidacion de capacidades tec-
nologicas en intermediarios y usuarios finales, la madurez creciente del go-
bierno corporativo en torno a la gestion de riesgos y la articulacion fina entre
infraestructura externa y procesos internos son, en esencia, la agenda natural
de una etapa que ya no es de construccion, sino de consolidacion. Como
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ocurre con cualquier ecosistema financiero en proceso de maduracion, cada
avance incorpora nuevas posibilidades, pero también nuevas exigencias de
coordinacion, conocimiento y disciplina. Se trata de retos abordables, en gran
medida ya identificados por los actores del ecosistema, y cuyo abordaje no
exige rupturas, sino continuidad con proposito.

Mirando hacia adelante, tres convicciones articulan esta mirada optimista. La
primera es que la profundizacion del mercado dependera menos de instru-
mentos nuevos y mas de un entendimiento compartido sobre lo que ya existe
y sobre como aprovecharlo plenamente. La segunda es que el avance sos-
tenido descansa en una definicion clara de roles, responsabilidades e incen-
tivos: cuando cada actor —creador de mercado, cliente final, infraestructura,
regulador, autorregulador, areas de back y middle office, areas de colateral y
crédito— comprende su contribucion especifica al ecosistema y dispone de
las senales adecuadas para ejercerla, la maquinaria de mercado funciona con
menor friccion y mayor eficiencia. La tercera es que el verdadero beneficiario
de este proceso es el usuario final: la empresa que cubre con disciplina su ex-
posicion cambiaria, el hogar que accede a crédito de largo plazo en condicio-
nes mas estables, el inversionista institucional que diversifica su portafolio con
instrumentos mas liquidos y transparentes, el ahorrador que indirectamente
percibe los efectos de una economia con menor volatilidad financiera.

Por todo lo anterior, el balance del capitulo es claro: Colombia va por buen ca-
mino. Ha construido, con paciencia y con criterio, uno de los mercados de de-
rivados mas sofisticados de la regidon. Lo que viene no es una empresa solita-
ria, sino un esfuerzo colectivo orientado a convertir la consolidacion pendiente
en oportunidades concretas para la economia. Con entendimiento mutuo,
definicion clara de roles e incentivos bien alineados, el mercado colombiano
de derivados seguira fortaleciéndose y, con él, la capacidad del sistema finan-
ciero para acompanar el desarrollo productivo y el bienestar de quienes son,
en Ultima instancia, la razon de ser de todo este esfuerzo: los usuarios finales.
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La titularizacion como motor de profundidad financiera

La titularizacién es un mecanismo de financiamiento estructurado mediante
el cual activos, derechos econdmicos o flujos futuros se agrupan, aislan patri-
monialmente y transforman en valores negociables. Su propdsito es convertir
activos iliquidos o de largo plazo en instrumentos transables por inversionis-
tas’, sin que permanezcan necesariamente en el balance del originador?hasta
su vencimiento.

La titularizacion permite identificar, estructurar y distribuir los riesgos asocia-
dos al activo subyacente. Riesgos de crédito, prepago, liquidez, tasa de inte-
rés, administracion y concentracion se gestionan mediante reglas de elegi-
bilidad, prelacion de pagos, mejoras crediticias, revelacion de informacion y
mecanismos de seguimiento. Por ello, constituye una arquitectura de transfor-
macion financiera que convierte activos generadores de flujos en instrumen-
tos de mercado estructurados y evaluables por los inversionistas.

El proceso conecta tres elementos: un originador que aporta activos genera-
dores de flujos como cartera hipotecaria o de consumo, derechos econémi-
cos derivados de contratos, canones de arrendamiento, recaudo de peajes o
flujos futuros asociados a proyectos de infraestructura; un vehiculo de pro-
posito especial (SPV por sus siglas en inglés) que los aisla patrimonialmente,
y la emision de valores negociables, representados en titulos de contenido
crediticio o titulos participativos, que son adquiridos por inversionistas segun
su perfil de riesgo y retorno.

La literatura reconoce beneficios y riesgos de este mecanismo. La titulariza-
cion puede fortalecer el sistema financiero al facilitar transferencia de riesgo,
transformar activos iliquidos en instrumentos negociables y ampliar la capa-
cidad de crédito. También puede generar incentivos inadecuados de origina-
cion o arbitraje regulatorio si no existe alineacion entre originadores e inversio-
nistas. La experiencia posterior a la crisis financiera internacional muestra que
su desarrollo es mas sostenible cuando se apoya en transparencia, retencion
de riesgo, debida diligencia y supervision prudencial®.

En Colombia, la titularizacion surgié como un mecanismo para movilizar ac-
tivos y financiar proyectos de inversion“. Su evolucién debe leerse aunado al

" Persona natural o juridica que destina recursos a la adquisicion de valores u otros activos financieros. Los inversionistas que
adquieren los titulos derivados del proceso de titularizacion son regularmente fondos de pensiones, aseguradoras, fiduciarias,
fondos de inversion colectiva, establecimientos de crédito, entre otros.

2 Entidad que genera, posee o cede los activos o derechos econdmicos que servirdn de respaldo a la emision, como bancos,
companias de financiamiento, empresas de servicios publicos, concesionarios de infraestructura o propietarios de activos inmo-
biliarios.

3 Filomeni, S. (2024). Securitization and risk appetite: Empirical evidence from US banks. Review of Quantitative Finance and
Accounting, 63, 433-468.

4 Blanco Baron, C. (2015). La titularizacion en Colombia: Veinte afios de regulacion, 1993-2013. Revista de Economia Institucional,
17(32), 259-294.

147



p La titularizacion en Colombia: financiamiento estructurado, evolucion de
Capitulo 5 g

activos y nuevas fronteras del mercado.

reto estructural de profundizar el mercado de capitales mediante mas instru-
mentos, mas inversionistas y mejores mecanismos de transferencia de ries-
go®.

De activos iliquidos a instrumentos de mercado

La titularizacion parte de una idea central: muchos activos generan flujos de
caja, pero no son facilmente negociables: carteras de crédito, hipotecas, cuen-
tas por cobrar, activos inmobiliarios o flujos futuros de infraestructura pueden
convertirse en valores cuando la estructuracion los hace identificables, medi-
bles, administrables y transferibles. Para ello se requiere informacion historica,
criterios de elegibilidad, reglas de recaudo y seguimiento que permitan pro-
yectar y asignar los flujos al pago de los titulos.

Gorton y Metrick explican que la titularizacion transformo el financiamiento al
permitir que los préstamos originados por entidades financieras fueran trans-
feridos a vehiculos especializados y fondeados mediante valores respaldados
por activos®. A diferencia de una emision corporativa tradicional, en la que el
inversionista depende de la solvencia general del emisor, en una titularizacion
el andlisis se concentra en la calidad de los activos subyacentes y en la es-
tructura de pagos.

El vehiculo de propdsito especial aisla los activos del patrimonio general del
originador, de modo que los inversionistas evaluan principalmente el desem-
peno del portafolio y las reglas de pago, no el riesgo corporativo’ de quien lo
origino. Estas reglas corresponden al conjunto de disposiciones contractuales
que determinan la forma en que se aplican los flujos recibidos por el vehiculo.
Asi, los flujos se destinan conforme al orden de prelacion establecido: primero
al pago de gastos de la estructura, intereses, amortizaciones, coberturas y
obligaciones correspondientes a los distintos tramos de la emision. Asimismo,
dichas disposiciones establecen la manera en que debe operar la estructura
ante situaciones como el deterioro del portafolio, la disminucion de los recau-
dos, la ocurrencia de eventos de incumplimiento o la activacion de mecanis-
mos de proteccion. Esta separacion patrimonial, acompanada de reglas claras
de administracion y pago, constituye uno de los fundamentos que permiten
transformar activos heterogéneos en instrumentos susceptibles de ser eva-
luados y negociados en el mercado de capitales.

La estructuracion también influye sobre los incentivos. La retencion de los
tramos mas riesgosos puede alinear intereses entre originadores e inversio-

5 Mision del Mercado de Capitales. (2019). Mision del Mercado de Capitales 2019: Informe final. Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico, p. 29.

6 Gorton, G., & Metrick, A. (2012). Securitization (NBER Working Paper No. 18611). National Bureau of Economic Research

7 Entendido como el riesgo asociado a la solvencia, operacion o situacion financiera general del originador
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nistas. Los riesgos del activo subyacente pueden permanecer parcialmente
vinculado al originador mediante apoyos explicitos o reputacionales, por o
que la transferencia de riesgo no siempre es completa. En consecuencia, el
efecto de la titularizacién depende del disefio contractual, de los incentivos y
de la regulacion vigente.

La transformacion de activos en valores implica estandarizacion. Aunque los
activos sean heterogéneos, los titulos deben ser comparables y valorables, lo
que exige traducir caracteristicas individuales en métricas agregadas: plazo,
tasa, mora esperada, recuperacion, concentracion y escenarios de estrés. En
Colombia, aunque el mayor desarrollo ha sido hipotecario, aun existe potencial
para ampliar la figura hacia otros activos con flujos verificables e informacion
suficiente.

Valor técnico para el sistema financiero

El valor técnico de la titularizacion puede resumirse en cinco dimensiones. La
primera es la diversificacion de fondeo: permite obtener recursos a partir de
activos existentes o flujos futuros sin depender solo del crédito bancario o de
emisiones corporativas. La segunda es la gestion de liquidez: al transformar
activos de largo plazo en valores negociables, la titularizacion permite movili-
zar anticipadamente flujos futuros, mejorar la correspondencia entre activos y
pasivos y facilitar la financiacion de proyectos de largo plazo, como los rela-
cionados con vivienda o infraestructura.

La tercera dimension es la administracion del balance. Dependiendo de la es-
tructura y del tratamiento regulatorio, la titularizacion puede liberar capacidad
de originacion y optimizar el uso del capital. Sin embargo, estos beneficios
solo se materializan cuando existe una transferencia efectiva del riesgo. El
impacto sobre el riesgo depende tanto de la transferencia efectiva como del
uso posterior de la liquidez obtenida®.

En el contexto bancario contemporaneo, esta funcion trasciende la liquidez
inmediata. Bajo la convergencia hacia estandares prudenciales de Basilea I
en Colombia, la titularizacion puede optimizar balances pues, al movilizar car-
teras de largo plazo, los originadores pueden mitigar presiones del Coeficiente
de Fondeo Estable Neto (CFEN) vy, si existe transferencia efectiva y tratamien-
to regulatorio aplicable, aliviar activos ponderados por nivel de riesgo (APNR)
sobre el patrimonio técnico. Asimismo, la titularizacion puede favorecer una
gestion mas eficiente de las concentraciones de riesgo y de los limites de
grandes exposiciones, al diversificar la exposicion crediticia y disminuir la de-
pendencia de contrapartes o segmentos especificos.

8 |glesias-Casal, A., Lopez-Penabad, M.-C., Lopez-Andion, C., & Maside-Sanfiz, J. M. (2020). Securitization, financial stability and
effective risk retention: A European analysis. PLOS ONE, 15(2), e0228141.
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La cuarta dimension es la transferencia y asignacion de riesgos. La creacion
de distintos tramos permite distribuir riesgos entre inversionistas con diferen-
tes capacidades de andlisis y tolerancia. Las transferencias sintéticas repre-
sentan una etapa avanzada de esta l6gica. En este tipo de estructuras, los
activos subyacentes permanecen en el balance del originador, mientras que
el riesgo de crédito asociado a un portafolio se transfiere total o parcialmente a
terceros mediante garantias, derivados u otros contratos de proteccion®. Estos
mecanismos pueden contribuir a una gestion mas eficiente del capital y de las
exposiciones crediticias; sin embargo, requieren una adecuada supervision y
un control riguroso de los riesgos de concentracion'®, contraparte™y refinan-
ciacion™.

La quinta dimension es la profundizacion del mercado de capitales. La titulari-
zacion amplia la oferta de instrumentos respaldados por activos especificos y
complementa la deuda publica y corporativa. Para aportar al desarrollo finan-
ciero requiere informacion suficiente, inversionistas técnicos, reglas claras de
revelacion y administracion, supervision adecuada y mercados secundarios
con liquidez razonable. En sintesis, transforma activos iliquidos en instrumen-
tos de mercado, diversifica el fondeo, facilita la transferencia de riesgos y for-
talece la profundidad financiera bajo transparencia y disciplina prudencial.

La ingenieria financiera de la titularizacion

La titularizacion separa activos del balance del originador, organiza flujos de
pago, distribuye riesgos y establece reglas contractuales de administracion,
revelacion y control. A diferencia de una emision ordinaria, en la que el inver-
sionista evalUa la capacidad general de pago del emisor, en una titularizacion
el analisis se concentra en la calidad y el desempeno del activo subyacente,
la solidez juridica y operativa del vehiculo, la prelacion de pagos, la calidad
de la informacion y las mejoras crediticias. Entre estos mecanismos estan la
subordinacion, la sobrecolateralizacion, las reservas, el exceso de spread u
otras garantias destinadas a mitigar el riesgo de incumplimiento.

La titularizacion se entiende como la emision de valores cuyos pagos depen-
den de flujos legalmente segregados y administrados a través de un vehiculo
de proposito especial. Regulatoriamente, se caracteriza por posiciones estrati-
ficadas de riesgo, o tramos con distinta prelacion y exposicion a pérdidas. Esta
estratificacion permite distribuir pérdidas entre inversionistas con distintos ni-
veles de seniority. En estructuras tradicionales se transfiere el activo, mientras
que en las sintéticas permanece en el balance del originador y se transfiere el
riesgo de crédito.

¢ Cortes, F., Fernandez Dionis, G., Li, Y., Ramirez, S. L., & Zhang, X. (2025). Recycling risk: Synthetic risk transfers (IMF Working
Paper No. WP/25/200). International Monetary Fund.

0 Riesgo de concentracion: exposicion excesiva a pocos deudores, sectores, activos o fuentes de pago.

Riesgo de contraparte: posibilidad de incumplimiento de quien otorga una garantia, derivado o proteccion crediticia.

2 Riesgo de refinanciacion: dificultad para renovar o sustituir oportunamente fuentes de fondeo o mecanismos de proteccion al
vencimiento.
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Arquitectura de la estructura: activos, vehiculo, flujos y
tramos

La arquitectura inicia con la identificacion, analisis y depuracion de activos o
derechos economicos capaces de generar flujos. En esta etapa se verifica su
existencia juridica, suficiencia documental, historial de comportamiento, crite-
rios de elegibilidad™, reglas de recaudo™ y posibilidad de seguimiento.

El activo subyacente determina el perfil de riesgo de la estructura. En por-
tafolios de crédito, el analisis incorpora saldo, plazo, tasa, mora, garantias,
concentracion, relacion deuda-garantia, capacidad de pago, recuperacion y
severidad, entendida como la proporcion de pérdida no recuperada ante un
incumplimiento. En flujos futuros, se evalla la estabilidad de la fuente, la pre-
dictibilidad de ingresos, la sensibilidad macroeconomica y la posibilidad con-
tractual de aislar los recursos.

La estructuracion por tramos divide el riesgo del portafolio en titulos con dis-
tintos niveles de prelacion. Los tramos senior tienen prioridad de pago y me-
nor exposicion inicial; los mezzanine ocupan una posicion intermedia; y los
de primera pérdida absorben inicialmente el deterioro del portafolio. Esta je-
rarquia de riesgo-retorno es una caracteristica central de las titularizaciones,
redistribuyendo la pérdida esperada con base en supuestos sobre incumpli-
miento, recuperacion, prepago, severidad y ciclo econémico.

La cascada de pagos define el orden de aplicacion de los flujos. Segun la
naturaleza del activo, la volatilidad de los flujos, la calificacion objetivo y los
requerimientos de los inversionistas, la estructura puede incorporar mejoras
crediticias para absorber pérdidas o descalces. Estas pueden ser internas,
mediante subordinacion, exceso de spread, sobrecolateralizacion, reservas
o triggers que ajustan la estructura ante eventos de deterioro; o externas, a
través de garantias, seguros, lineas de liquidez, derivados o proteccion de ter-
ceros, es decir, respaldos externos incorporados a la estructura para cubrir
pérdidas, insuficiencias de liquidez o eventos contractuales especificos.

' Los criterios de elegibilidad son las condiciones minimas que debe cumplir el activo subyacente para ser incorporados al porta-
folio objeto de titularizacién. En una titularizacion hipotecaria puede incluir que el crédito esté vigente, cuente con documentacion
completa y una garantia validamente constituida, mantenga una relacion préstamo-garantia esté dentro de limites definidos, au-
sencia de mora, cumplimiento de politicas de originacion, entre otros.

“ Entendidas como los mecanismos que aseguran la captacion, separacion y transferencia de los flujos al vehiculo.
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Grafico 1. Paso a paso de una titularizacion tipo.

Originacion

Identifica y agrupa activos que generan flujos futuros.

Estructuracion ESTRUCTURADOR - CALIFICADORA

Se disefia la estructura financiera, operativa y juridica de la operacion.

Constitucion y cesion SPV

Se constituye el SPV y los activos se transfieren al vehiculo.

Emisidn y colocacion INVERSIONISTAS

Los titulos senior y subordinados se ofrecen a los inversionistas.

Administracion ADMINISTRADOR MAESTRO
Recauda los flujos del portafolio y los distribuye a los inversionistas.

DENTRO DEL VEHICULO (SPV)

ACTIVO PASIVO - TITULOS

Créditos Senior

Mezzanine =7%

Primera pérdida =3%

Proporciones ilustrativas; varian segun la operacion.

Fuente: Titularizadora Colombiana.

Posteriormente, se prepara la documentacion legal, la calificacion de riesgo,
la revelacion de informacion y los contratos de administracion. La modelacion
financiera evalla la capacidad de cumplir obligaciones bajo escenarios base
y de estrés, considerando variables criticas para cada activo: mora y prepago
en créditos; vacancia®, renovacion de contratos, gastos y valorizacion en ac-
tivos inmobiliarios; y volatilidad, demanda, regulacion y eventos contractuales
en flujos futuros.

Una vez definidos los elementos juridicos y economicos de la operacion, los
activos subyacentes se transfieren o aislan en un vehiculo de propdsito espe-
cial, patrimonio auténomo o universalidad. Este vehiculo constituye el nucleo
juridico y financiero de la transaccion, porque separa los activos del balance

> Porcentaje o periodo en el que un inmueble permanece sin ocupar ni generar flujos de caja provenientes de arrendamientos,
afectando los ingresos proyectados del activo.
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del originador, protege a los inversionistas frente al riesgo corporativo y per-
mite que el desempeno de los titulos dependa principalmente del comporta-
miento del portafolio.

El vehiculo emite los valores, que posteriormente se colocan entre inversio-
nistas. A partir de ese momento, durante la vida de la emision se administran
los activos, se recaudan los flujos, se aplican las reglas de prelacion, se moni-
torean los riesgos y se reporta periodicamente al mercado. Esta etapa de ad-
ministracion y seguimiento es esencial, porque la titularizacion no termina con
la emision: su estabilidad depende de preservar la calidad de la informacion,
aplicar correctamente la estructura contractual y mantener informados a los
inversionistas sobre el desemperfo del activo subyacente.

Gestion integral de riesgos y gobierno de la transaccion

La titularizacion permite transformar y distribuir riesgos, cuya gestion depen-
de del diseno contractual, de la informacion disponible y de la alineacion de
incentivos. Los riesgos del activo subyacente pueden manifestarse en mora,
incumplimiento, prepago, deterioro de garantias, reduccion de flujos, cambios
de tasa, eventos legales, fallas operativas o pérdida de liquidez; por ello, la es-
tructura debe prever mecanismos de mitigacion, transferencia y seguimiento
durante toda la vida de la emision.

El riesgo de crédito corresponde al incumplimiento de deudores u obligados.
Como se menciono, el de concentracion surge por dependencia de pocos
deudores, sectores, regiones, originadores, administradores o fuentes de
pago. El prepago afecta la duracion, rendimiento, exceso de spread y amorti-
zacion; el riesgo de tasa y descalce aparece cuando activos y pasivos tienen
tasas, plazos o periodicidades diferentes; y el riesgo de liquidez opera en la
estructura, si los flujos no son oportunos, o en el mercado, si los titulos no
pueden negociarse a precios razonables.

También existen riesgos legales, operativos, de modelo, de agencia y sisté-
mico. El legal se relaciona con la validez y exigibilidad de la transferencia; el
operativo, con recaudo, sistemas, conciliacion, custodia, continuidad y ciber-
seguridad; el de modelo, con supuestos inadecuados sobre mora, pérdida,
prepago o correlacion; el de agencia, con incentivos desalineados; y el sisté-
mico, con opacidad, apalancamiento, interconexiones o expansion excesiva
del crédito.

La gestion de riesgos exige un gobierno robusto, en el que cada agente cum-
ple una funcion especifica. El estructurador debe disefar una arquitectura
coherente con la naturaleza del activo subyacente; el vehiculo ejecuta las re-
glas contractuales; el administrador recauda los flujos, monitorea los activos
y reporta su desempefio; el agente de manejo o fiduciario aplica las reglas de
prelacion; los inversionistas realizan debida diligencia propia; y el supervisor
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verifica el cumplimiento normativo, la suficiencia de la revelacion de informa-
cion y los riesgos de mercado.

Por su parte, el originador cumple un papel relevante, porque la calidad de los
activos, su trazabilidad y los estandares de originacion inciden directamente
en el desempeno futuro del portafolio. La literatura posterior a la crisis muestra
que la separacion entre quien origina el activo y quien asume el riesgo final
puede generar problemas de incentivos. Deku et al. encuentran que, antes de
la crisis de 2007-2009, ciertas titularizaciones hipotecarias estuvieron aso-
ciadas con el deterioro de los estandares de originacion y con problemas de
informacién sobre la calidad crediticia™. Por ello, el originador debe preservar
disciplina crediticia, documentacion suficiente y consistencia en la seleccion
de activos.

Con el fin de alinear estos incentivos, la retencion de riesgo se ha convertido
en un mecanismo central de disciplina prudencial. Este busca que el origina-
dor conserve exposicion economica al desempeno del portafolio, ya sea de
forma vertical”, horizontal™® o combinada™, reduciendo la posibilidad de relajar
estandares de originacion o transferir activos cuya calidad no sea plenamente
observable para los inversionistas.

Evolucion internacional: innovacidn, crisis y disciplina
prudencial

La evolucion internacional de la titularizacion refleja una secuencia de inno-
vacion, expansion, crisis y reconstruccion regulatoria. Desde su desarrollo
en los mercados hipotecarios, la titularizacion permitio transformar présta-
mos Yy otros activos generadores de flujos en valores negociables, ampliando
las fuentes de financiamiento para hogares, empresas e intermediarios. Sin
embargo, también evidencio riesgos asociados a la complejidad estructural,
opacidad, desalineacién de incentivos, dependencia de calificaciones y trans-
ferencia incompleta de riesgos.

La principal leccion es que la titularizacion no es intrinsecamente estabiliza-
dora ni desestabilizadora: sus efectos dependen de la calidad de los activos,
la transparencia de la estructura, la disciplina de originacion, la retencion de
riesgo, la debida diligencia, la regulacion y el entorno macrofinanciero. Sego-
viano et al. destacan que puede reducir costos de fondeo, optimizar capital y
diversificar riesgos, pero también amplificar el crecimiento excesivo del crédi-
to, los problemas de agencia y la opacidad cuando estos elementos no estan
adecuadamente controlados?.

®Deku, S. Y., Kara, A., & Zhou, Y. (2019). Securitization, bank behaviour and financial stability: A systematic review of the recent
empirical literature. International Review of Financial Analysis, 61, 245-254.

7 Vertical implica retener una proporcién de todos los tramos.

'8 Horizontal, conservar la posicion de primera pérdida.

9 Combinada, mezclar ambas modalidades.

20 Segoviano, M., Jones, B., Lindner, P., & Blankenheim, J. (2013). Securitization: Lessons learned and the road ahead (IMF Working
Paper No. WP/13/255). International Monetary Fund.
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Origen y expansion global de los vehiculos de titularizacion

La titularizacion moderna surgio en el financiamiento hipotecario. Su logica
consistia en transformar créditos de largo plazo en valores negociables res-
paldados por sus flujos de caja. Para ello, los préstamos comenzaron a trans-
ferirse a vehiculos de proposito especial que emitian titulos respaldados por
hipotecas (MBS, por sus siglas en inglés), contribuyendo a la profundizacion
del mercado de vivienda.

Posteriormente, el modelo se extendid a titulos respaldados por otros acti-
vos (ABS, por sus siglas en inglés), incluyendo créditos de consumo, tarjetas
de crédito, préstamos para vehiculos, créditos estudiantiles, leasing, cartera
comercial, activos inmobiliarios y préstamos corporativos. La expansion res-
pondio a necesidades complementarias: los originadores buscaban gestionar
de manera mas eficiente sus balances y obtener nuevas fuentes de fondeo,
mientras los inversionistas demandaban instrumentos de largo plazo con per-
files de riesgo diferenciados.

En un principio, estos titulos eran del tipo denominado pass-through, en el que
los valores compartian las mismas caracteristicas de los activos subyacentes.
Esto cambio con la introduccion de la titularizacion a tramos, de manera que
una misma cartera podia dividirse en posiciones senior, mezzanine y subordi-
nadas, cada una con diferente riesgo y rentabilidad, adaptandose a distintos
perfiles de inversionistas. La segmentacion convirtio a la titularizacion en una
herramienta de asignacion financiera, transfiriendo riesgos a inversionistas
con capacidad para asumirlos, mientras los originadores obtenian liquidez y
los mercados ampliaban su oferta de instrumentos.

La innovacion continuod con estructuras mas complejas y amplio el universo de
activos financiables mediante instrumentos como Papeles Comerciales Res-
paldados por Activos (ABCP, por sus siglas en inglés), Obligaciones de Deuda
Colateralizada (CDO, por sus siglas en inglés) y Obligaciones de Préstamos
Colateralizados (CLO, por sus siglas en inglés). Los ABCP financian activos
de largo plazo mediante instrumentos de corto plazo; los CDO reempaquetan
bonos, préstamos o tramos de otras titularizaciones; y los CLO se concen-
tran en préstamos corporativos. A medida que estas estructuras crecieron,
aumento la dependencia de modelos, calificaciones externas y supuestos de
correlacion.

Como muestra la grafico 2, las emisiones respaldadas por hipotecas conti-
nuaron siendo el principal subyacente de las operaciones de titularizacion en
Estados Unidos y Europa durante el primer trimestre de 2026. Les siguieron
las emisiones de CLO/CDO vy otras carteras, como créditos de consumo y
financiamiento a pequefas y medianas empresas, cuya participacion ha au-
mentado en los ultimos afos.
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Grafico 2. Emisiones por tipo de activo subyacente.
Primer trimestre de 2026.
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Fuente: Construccidn propia con datos de AFME y SIFMA.

Nota: Cifras en millones de ddlares.

La expansion internacional fue desigual. Estados Unidos desarrollo el mer-
cado mas profundo por estandarizacién contractual, disponibilidad de datos
y amplitud de inversionistas; Europa alcanzd una escala relevante, aunque
fragmentada por diferencias legales y regulatorias; y otras regiones avanza-
ron con mayor lentitud por limitaciones institucionales, baja liquidez y menor
profundidad. Durante varias décadas, la titularizacion crecio sin disrupciones
sistémicas significativas, pero antes de la crisis financiera de 2008 la emision
migro hacia estructuras mas complejas y activos de menor calidad.

Lecciones de la crisis financiera y nueva arquitectura
regulatoria

La crisis financiera de 2007-2009 revel¢ debilidades estructurales en ciertos
segmentos de titularizacion: originacion deficiente, opacidad, apalancamien-
to, dependencia de fondeo de corto plazo y desalineacion de incentivos. La
primera leccion fue que la transferencia de riesgo puede ser parcial. Muchos
originadores conservaron exposiciones mediante tramos retenidos, lineas de
liquidez, apoyo reputacional o recompra de activos. El efecto de la titulariza-
cion sobre el riesgo depende del riesgo efectivamente transferido y del uso
posterior de la liquidez obtenida.

La segunda leccion fue la importancia de alinear adecuadamente los incen-
tivos de originacion. El modelo originate-to-distribute, en el que el originador
concede créditos con la expectativa de transferirlos posteriormente a inver-
sionistas mediante procesos de titularizacion, redujo en algunos mercados los

156



o La titularizacion en Colombia: financiamiento estructurado, evolucion de
Capitulo 5

activos y nuevas fronteras del mercado.

incentivos para evaluar la capacidad de pago de los deudores. La evidencia
muestra que en el mercado hipotecario estadounidense la titularizacion es-
tuvo asociada con estandares de originacion mas deébiles y menor calidad
crediticia?'.

La tercera ensenanza fue el costo de la complejidad. Las estructuras con mul-
tiples capas de tramos, reempaquetamientos y derivados dificultaron la valo-
racion del riesgo por inversionistas y supervisores.

La cuarta leccion fue la dependencia excesiva de calificaciones externas.
Aunque facilitaron la comparacion entre instrumentos, en muchos casos sus-
tituyeron el analisis propio de los inversionistas.

La quinta fue la relevancia del riesgo de liquidez: muchos valores respaldados
por activos eran utilizados como colateral en mercados de corto plazo; cuan-
do la confianza desaparecio, aumentaron los descuentos exigidos y se redujo
el fondeo, generando caidas de precios y ventas forzadas.

La respuesta regulatoria posterior busco corregir estas fallas. Coelho et al.
senalan que las reformas internacionales se enfocaron en reducir la depen-
dencia de calificaciones, fortalecer los requerimientos de capital, aumentar la
revelacion de informacion, exigir retencion de riesgo y promover estructuras
simples, transparentes y estandarizadas (STS, por sus siglas en inglés)?2 La
retencion de riesgo alinea intereses; la debida diligencia exige que inversio-
nistas evallen activos, reglas de prelacion, mejoras crediticias y desempeno;
y la transparencia reduce asimetrias de informacion mediante documentacion
y reportes periodicos.

La evidencia posterior muestra cambios relevantes. Iglesias-Casal et al., al
analizar emisores europeos entre 2000 y 2017, encuentran que la titularizacion
aumento el riesgo sistematico?® antes de la crisis, pero no después?. La re-
construccion prudencial pone de manifiesto una tension regulatoria: mientras
una regulacion laxa puede incentivar acumulacion de riesgo, un marco exce-
sivamente conservador puede restringir emisiones vy liquidez. Para mercados
en desarrollo, la leccion es clara: la titularizacion debe crecer sobre activos de
calidad, informacion suficiente, transferencia efectiva de riesgo, inversionistas
con debida diligencia y regulacion compatible con estabilidad financiera.

2 Dekuy, S. Y., Kara, A., & Zhou, Y. (2019). Securitization, bank behaviour and financial stability: A systematic review of the recent
empirical literature. International Review of Financial Analysis, 61, 245-254.

22 Coelho, R., Corrias, R., & Svoronos, J.-P. (2025). Post-GFC securitisation reforms and new initiatives: A comparative analysis (FSI
Insights on Policy Implementation No. 71). Bank for International Settlements.

2 Este riesgo corresponde a la exposicion de una entidad a perturbaciones generales del mercado o del sistema financiero que
afectan simultdneamente a multiples participantes y que, por tanto, no puede eliminarse mediante la diversificacion individual.

24 |glesias-Casal, A., Lopez-Penabad, M.-C., Lopez-Andién, C., & Maside-Sanfiz, J. M. (2020). Securitization, financial stability and
effective risk retention: A European analysis. PLOS ONE, 15(2), e0228141.
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Colombia 1990-2020: origen, consolidacion hipotecaria y
diversificacion de activos

La evolucion de la titularizacion en Colombia puede entenderse como un pro-
ceso gradual de construccion de mercado. Primero, surgid con la moderniza-
cion del mercado publico de valores, cuando distintas instituciones exploraron
una amplia variedad de activos subyacentes. Con el cambio de siglo, la crisis
hipotecaria y la necesidad de recuperar el sector la convirtieron en una herra-
mienta especializada para financiar vivienda. Finalmente, a partir de 2011, el
mercado busco extender la experiencia hipotecaria hacia nuevos subyacen-
tes y estructuras, con avances relevantes, aunque todavia limitados frente al
potencial disponible.

Este recorrido muestra que la titularizacion en el pais no fue solo una inno-
vacion normativa. Respondié también a necesidades estructurales: movilizar
activos iliquidos, ampliar la oferta de valores, reducir descalces de fondeo,
canalizar ahorro de largo plazo y profundizar el mercado de capitales.

Nacimiento regulatorio y primeras titularizaciones

La década de 1990 constituyo la etapa fundacional de la titularizacion en Co-
lombia. Durante este periodo, el pais avanzo en reformas para modernizar el
sistema financiero, desarrollar el mercado publico de valores y abrir nuevos
canales de ahorro e inversion. En este contexto, se incorporo la titularizacion
como mecanismo para aumentar la oferta de valores negociables y movilizar
activos iliquidos o de baja rotacién hacia el mercado, inicialmente mediante
resoluciones expedidas por la entonces Superintendencia de Valores, hoy Su-
perintendencia Financiera de Colombia (SFC), finalmente consolidadas en la
Resolucion 400 de 1995%.

Desde el punto de vista técnico, la titularizacion ofrecia una alternativa al fi-
nanciamiento bancario tradicional, al permitir que originadores financieros y
no financieros obtuvieran recursos con activos existentes o derechos eco-
nomicos futuros. Asi, se vinculd desde su origen con la desintermediacion,
la ampliacion de instrumentos y la conexion entre activos de largo plazo e
inversionistas.

El principio técnico mas importante fue la separacion patrimonial. Para mate-
rializarla se acudio a estructuras fiduciarias, de manera que los originadores
transferian los activos a un patrimonio autbnomo que emitia los valores en
alguna de las bolsas de valores existentes en ese momento, como Bogot3,
Medellin u Occidente.

% Blanco Bardn, C. (2004). La titularizacion en Colombia: Diez afios de desarrollo. Con-texto: Revista de Derecho y Economia, 18.
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Esta primera década de titularizacion se caracterizé por una amplia diversi-
dad de activos. Se estructuraron procesos respaldados por cartera de crédito,
documentos de crédito, contratos de leasing, activos inmobiliarios, proyectos
de construccion, flujos futuros, rentas municipales, recaudos de peajes, por-
tafolios de valores y proyectos agropecuarios. Esta variedad demostro que la
titularizacion era una técnica flexible, aplicable a diferentes clases de flujos,
siempre que existieran condiciones minimas de identificacion, predictibilidad,
administracion y transferencia. Esto propicid una rapida expansion del me-
canismo, que llegd a representar mas del 24 % de las ofertas publicas au-
torizadas en 1998, con un maximo de $621.000 millones al ano siguiente, de
acuerdo con cifras del Sistema Integral de Informacion del Mercado de Valo-
res (SIMEV), como se observa en la gréafico 3.

Grafico 3. Oferta Publica Autorizada de Titularizacio-
nes en el Mercado Primario 1993-2001.
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Fuente: Construccion propia con cifras de SIMEV.

Sin embargo, la diversidad inicial no se tradujo en profundidad homogénea.
Algunos activos contaban con flujos periddicos, informacion historica y me-
canismos claros de recaudo; otros dependian de proyecciones, valorizacion
de activos reales, demanda futura o continuidad de proyectos, lo que elevaba
la complejidad de estructuracion y valoracion. Por ello, desde esta etapa se
hizo evidente que no todo activo juridicamente titularizable es necesariamente
apto para generar un mercado recurrente y liquido.
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Crisis, reforma y consolidacion hipotecaria

La crisis hipotecaria colombiana de finales de los anos noventa combino de-
terioro macroeconomico, aumento del costo real del crédito, tensiones del
sistema de la Unidad de Poder Adquisitivo Constante (UPAC), altos niveles de
loan-to-value? (LTV) en parte de la cartera, contraccion de la actividad cons-
tructora, deterioro de las condiciones de financiamiento externo, incremento
de la mora hipotecaria y pérdida de confianza en el sistema de financiacion de
vivienda. El modelo previo enfrentaba una tension estructural: créditos hipote-
carios de largo plazo financiados con fuentes de menor duracion. Este descal-
ce, expuesto a choques de inflacion, tasas de interés y liquidez, hizo evidente
la necesidad de un nuevo marco institucional que redujera vulnerabilidades,
protegiera mejor a los deudores y reactivara la canalizacion de ahorro de largo
plazo hacia vivienda?.

La respuesta institucional fue la Ley 546 de 1999, que reorganizo la financia-
cion de vivienda y fundo las bases especificas para la titularizacion de cartera
hipotecaria. La norma incorporé cambios sustanciales en el proceso de titu-
larizacién: establecié las condiciones para la emisién de bonos hipotecarios,
definid los titulos hipotecarios, creod las universalidades (vehiculos de proposi-
to especial) como mecanismo de separacion patrimonial y permitié la creacion
de sociedades titularizadoras de objeto exclusivo?®. Con ello, la titularizacion
dejo de ser Unicamente una herramienta general de movilizacion de activos y
paso a convertirse en una pieza estructural del nuevo modelo de financiacion
de vivienda.

La creacion de sociedades titularizadoras de objeto exclusivo, en primer lu-
gar, respondio a la necesidad de especializacion. La financiacion estructura-
da sustentada en hipotecas requeria capacidades permanentes de compra
O recepcion de cartera, estructuracion, administracion de universalidades,
modelacion, seguimiento, revelacion y relacion con inversionistas. Esto per-
mitié impulsar emisiones mas comparables y recurrentes, coordinar multiples
originadores, formar estandares comunes de originacion y ampliar la base in-
versionista.

La creacion de universalidades como nuevo vehiculo de propdsito especial
para la titularizacion, a partir de las autorizaciones legales dadas a las socieda-
des titularizadoras, fue un elemento fundamental del redisefno juridico. Estas
constituyeron una alternativa que brinda seguridad al mercado de valores y a
los inversionistas, adicional a los patrimonios auténomos que dominaron los
anos noventa y que eran constituidos con la intervencion de las sociedades
fiduciarias. Aunque ambas figuras son similares, existen algunas diferencias

26 Relacion entre el valor del crédito y el valor de la garantia.

2 Blanco Bardn, C. (2015). La titularizacion en Colombia: Veinte afos de regulacion, 1993-2013. Revista de Economia Institucional,
17(32), 259-294.

28 Congreso de la Republica de Colombia. (1999, 23 de diciembre). Ley 546 de 1999. Por la cual se dictan normas en materia de
vivienda. Diario Oficial, 43.827; Blanco Baron, C. (2015). La titularizacién en Colombia: Veinte afos de regulacion, 1993-2013.
Revista de Economia Institucional, 17(32), 259-294.
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clave. La primera se refiere a la separacion patrimonial, que pasa de ser con-
tractual, a través de un contrato de fiducia, a ser legal, en virtud de la expedi-
cion del reglamento de emision con una venta cierta de los activos del origi-
nador a la universalidad. Esto ultimo tiene varias implicaciones, en particular,
la proteccion de la universalidad en virtud de la ley, que preserva los principios
de separacion patrimonial y quiebra remota como instrumentos de proteccion
a los inversionistas derivados del mercado de valores.

La segunda ventaja, también en beneficio del inversionista, radica en la natu-
raleza de los derechos que adquieren. En un esquema basado en patrimonio
auténomo, el fiduciario ostenta la titularidad juridica de los activos fideicomi-
tidos, mientras que los tenedores de los titulos solo tienen derecho crediticio
contra él. En las universalidades, en cambio, los activos y pasivos que las con-
forman se encuentran separados del patrimonio de la sociedad titularizadora
y quedan destinados exclusivamente al pago de los titulos emitidos con cargo
a ellas, sin que la sociedad titularizadora tenga derechos patrimoniales sobre
dichos activos.

En adicion a estos aspectos juridicos y estructurales, la dificil situacion del
sector motivo la incorporacion, en la Ley 546, de incentivos tributarios aplica-
bles a los titulos y bonos hipotecarios, lo que contribuy¢ a mejorar su atractivo
relativo frente a otras alternativas de renta fija. Este beneficio no explica por si
solo el desarrollo del mercado, pero si ayudd a impulsar la demanda inicial de
inversionistas, reducir el costo de fondeo y consolidar la titularizacion hipote-
caria como instrumento recurrente de financiacion de vivienda?.

Después de la Ley 546, la titularizacion hipotecaria se convirtié en el segmen-
to dominante del mercado colombiano. Esta consolidacion se explica por la
existencia de activos de largo plazo relativamente estandarizados, garantias
reales, informacion suficiente sobre mora y prepago, relevancia macroecono-
mica de la vivienda, vehiculos especializados e inversionistas institucionales
con horizontes de largo plazo.

No obstante, la consolidacion hipotecaria también reveld una limitacion: la ti-
tularizacion no hipotecaria no mantuvo la misma dinamica. Aunque los anos
noventa mostraron una amplia diversidad de activos, el mercado terminé con-
centrandose en vivienda. Segun Blanco Bardn, en el periodo 1993-2002 las
titularizaciones hipotecarias alcanzaron aproximadamente 2 billones de pesos
y representaron el 44 % del total emitido, mientras que entre 2003-2013 as-
cendieron a $16,2 billones de pesos, equivalentes al 61 % del mercado®. Esta
concentracion favorecio la especializacion, pero mantuvo pendiente el reto de
desarrollar activos alternativos con escala, informacion y demanda suficiente.

29 Congreso de la Republica de Colombia. (1999, 23 de diciembre). Ley 546 de 1999. Por la cual se dictan normas en materia de
vivienda. Diario Oficial, 43.827; Blanco Baron, C. (2015). La titularizacion en Colombia: Veinte afios de regulacion, 1993-2013.
Revista de Economia Institucional, 17(32), 259-294.

30 Blanco Bardn, C. (2015). La titularizacion en Colombia: Veinte afios de regulacion, 1993-2013. Revista de Economia Institucional,
17(32), 259-294.
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Grafico 4. Monto titularizado por activo subyacente.
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Fuente: Construccion propia con cifras de Blanco Barén (2015).

Diversificacion hacia activos no hipotecarios

A partir de 2011, el mercado y el Congreso de la Republica buscaron impulsar
la titularizacion hacia nuevos subyacentes. Esto fue posible inicialmente por la
Ley 1328 de 2009 y el Decreto 230 de 2010, que abrieron espacio para so-
ciedades titularizadoras de activos no hipotecarios, replicando el modelo apli-
cado a las titularizaciones hipotecarias®. Posteriormente, la Ley 1753 de 2015
autorizo a las sociedades titularizadoras de activos hipotecarios para ampliar
SUS operaciones con nuevos activos titularizables, encaminando la industria
en esta direccion y aprovechando la infraestructura y técnica existentes.

Nuevos subyacentes implicaron nuevos retos, pues cada activo tiene una l0-
gica de riesgo propia. La cartera de consumo y la libranza ofrecen atomizacion
y flujos periédicos, pero exigen analizar estabilidad de ingresos, calidad de
originacion, concentracion por pagador, mecanismos de recaudo y sustitu-
cion de activos. La cartera de vehiculos incorpora depreciacion del colateral,
valor de recuperacion, seguros y sensibilidad al ciclo; mientras que la cartera
comercial exige evaluar concentracion por deudor o sector, correlacion de
riesgos, garantias y capacidad de recuperacion.

La titularizacion inmobiliaria merece un tratamiento diferenciado porque el flu-
jo de pago no proviene necesariamente de cuotas de crédito, sino de cano-
nes de arrendamiento, derechos econdmicos sobre inmuebles, valorizacion
esperada, venta de activos o combinaciones de estas fuentes. Su estructu-
racion exige verificar titulo de propiedad, avaluos independientes, ocupacion,

3 Congreso de la Republica de Colombia. (2009, 15 de julio). Ley 1328 de 2009. Por la cual se dictan normas en materia financiera,
de seguros, del mercado de valores y otras disposiciones. Diario Oficial, 47.411; Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. (2010,
28 de enero). Decreto 230 de 2010. Por la cual se reglamentan aspectos relacionados con sociedades titularizadoras de activos
no hipotecarios. Diario Oficial, 47.609.
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duracion y renovacion de contratos, concentracion de arrendatarios, gastos
de mantenimiento, impuestos, seguros, liquidez del activo y calidad del ad-
ministrador inmobiliario. A diferencia de una cartera granular, el riesgo puede
concentrarse en pocos inmuebles, ubicaciones o arrendatarios, por lo que las
mejoras crediticias, reservas de liquidez, covenants de ocupacion y reglas de
sustitucion o venta de activos resultan determinantes®.

Este tipo de titularizacion puede ampliar el mercado de capitales al transfor-
mar activos reales de baja liquidez en instrumentos negociables. Sin embargo,
su éxito depende de la estabilidad contractual de los flujos, la transparencia
en valoracion, la calidad del gobierno del vehiculo y la capacidad de formar
precios en un mercado secundario que suele ser menos profundo que el de
deuda publica o hipotecaria.

La diversificacion no es una réplica de la titularizacion hipotecaria. Cada activo
exige criterios propios de elegibilidad, informacion, modelacion, mejoras cre-
diticias, administracion y revelacion. La literatura confirma que la titularizacion
puede diversificar fondeo, mejorar liquidez y ampliar crédito, pero también
generar incentivos inadecuados sin alineacion entre originadores e inversio-
nistas.

Retos para escalar el mercado colombiano

Los retos para escalar la titularizacion no hipotecaria en Colombia son multi-
facéticos. Desde la oferta, muchos originadores pueden preferir crédito ban-
cario o deuda tradicional si la titularizacion resulta mas costosa o compleja
frente al tamafo de la operacion. Sus costos de estructuracion, calificacion,
asesoria legal, administracion, inscripcion, colocacion y reportes pueden ser
elevados cuando no existen programas recurrentes o portafolios de escala
suficiente. Por ello, su conveniencia no debe evaluarse unicamente por el cos-
to financiero explicito de la emision, sino mediante un analisis de costo integral
(all-in cost) que incorpore todos los beneficios potenciales sobre el balance,
incluyendo liquidez, diversificacion de fondeo, liberacién de capacidad de ori-
ginacion, eficiencia en el uso de capital, gestion de activos ponderados por
riesgo y mitigacion de descalces de plazo o fondeo, asi como la oportunidad
de acceder al mercado de capitales a través de una titularizacion.

Desde la demanda, los inversionistas requieren instrumentos comprensibles,
comparables y liquidos. Cuando los activos tienen poca historia de desempe-
Ao, baja estandarizacion o estructuras dificiles de valorar, aumenta la prima
exigida o se reduce el apetito de inversion. En este sentido, Iglesias-Casal

32 Blanco Barén, C. (2004). La titularizacion en Colombia: Diez afios de desarrollo. Con-texto: Revista de Derecho y Economia, 18;
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. (2010, 28 de enero). Decreto 230 de 20710. Por el cual se reglamentan aspectos relacio-
nados con sociedades titularizadoras de activos no hipotecarios. Diario Oficial, 47.609.
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et al. sefalan que el efecto de la titularizacion sobre el riesgo depende de la
transferencia efectiva del riesgo y del comportamiento posterior del origina-
dor®s,

La informacion es critica: la titularizacion exige series historicas de datos de
mora, recuperacion, prepago, concentracion, garantias, recaudo, calidad del
originador y desempeno del administrador. Sin datos suficientes, la modela-
cion se debilita, la calificacion se vuelve mas conservadora y los inversionistas
exigen mayor rentabilidad. La liquidez secundaria también condiciona el creci-
miento; si los titulos se mantienen hasta el vencimiento y se negocian poco, se
dificulta la formacion de precios y la entrada de nuevos inversionistas.

En sintesis, Colombia construyd un estandar solido en titularizacion hipote-
caria y ha ampliado paulatinamente esa experiencia hacia nuevos activos. El
potencial existe en carteras financieras, activos inmobiliarios, infraestructura,
derechos econémicos y sectores productivos con flujos identificables. El de-
safio es pasar de operaciones aisladas a programas recurrentes, comparables
y suficientemente liquidos, para que la titularizacion cumpla plenamente su
funcion de financiamiento estructurado, diversificacion de fondeo y profundi-
zacion del mercado de capitales.

Nueva frontera: tecnologia, sostenibilidad e innovacion
estructurada

La evolucion reciente de la titularizacion esta marcada por estructuras avan-
zadas de transferencia de riesgo, tokenizacion mediante tecnologias de regis-
tro distribuido e instrumentos verdes, sociales o sostenibles. Estos frentes am-
plian su alcance operativo y prudencial, pero mantienen como base la calidad
de los activos, la transparencia, la verificabilidad, la disciplina de originacion y
la adecuada asignacion de riesgos.

Estructuras avanzadas y transferencia eficiente de riesgos

Como se menciond en la seccion 31, dentro de las estructuras avanzadas
conviene distinguir entre CDO, CLO y SRT. Las CDO son vehiculos que agru-
pan instrumentos de deuda, bonos, préstamos o incluso tramos de otras titu-
larizaciones, y los reemiten en clases con distinta prelacion. Su rasgo central
es el reempaquetamiento de riesgo crediticio; por ello, antes de la crisis finan-
ciera algunas estructuras se volvieron opacas, dependientes de modelos de
correlacion y dificiles de valorar por inversionistas y supervisores®.

3 |glesias-Casal, A., Lopez-Penabad, M.-C., Lopez-Andion, C., & Maside-Sanfiz, J. M. (2020). Securitization, financial stability and
effective risk retention: A European analysis. PLOS ONE, 15(2), e0228141.

34 Segoviano, M., Jones, B., Lindner, P., & Blankenheim, J. (2013). Securitization: Lessons learned and the road ahead (IMF Working
Paper No. WP/13/255). International Monetary Fund.
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Las CLO son una modalidad especifica de titularizacion respaldada principal-
mente por préstamos corporativos, usualmente apalancados. A diferencia de
muchos CDO precrisis, los CLO suelen contar con administracion activa: un
gestor especializado compra, vende o reinvierte préstamos dentro de limites
contractuales, pruebas de cobertura, restricciones de concentracion sectorial
y reglas de elegibilidad. Sus flujos pagan primero los tramos senior, luego los
mezzanine y finalmente el tramo equity, que absorbe pérdidas iniciales y reci-
be excedentes después de atender obligaciones superiores®.

Las transferencias sintéticas de riesgo (SRT, por sus siglas en inglés) difieren
de los CDO y CLO porque su objetivo principal no es financiar la compra de
un portafolio, sino transferir riesgo de crédito y optimizar capital regulatorio. En
estas operaciones el banco mantiene los préstamos en el balance, conserva
la relacion con los deudores y transfiere una porcion de pérdidas de un por-
tafolio de referencia mediante garantias, derivados, notas vinculadas a credito
0 esguemas equivalentes. Si cumple requisitos prudenciales, la transferencia
puede generar alivio de capital y mejorar capacidad de originacion. Cortes et
al. sefalan que desde 2016 mas de un billon de ddlares en activos han sido
titularizados sintéticamente a nivel global®.

Todos estos instrumentos presentan nuevos retos para originadores, estruc-
turadores, inversionistas y reguladores; exigiendo controles sobre apalanca-
miento, calidad de datos, concentracion, riesgo de contraparte, valoracion y
renovacion de la proteccion. Si estos controles fallan, el riesgo puede perma-
necer en el sistema o migrar hacia inversionistas menos regulados®.

Tokenizacion, blockchain y eficiencia operativa

La tokenizacion representa derechos econdmicos, financieros o reales me-
diante tokens en infraestructura digital. La Organizacion Internacional de Co-
misiones de Valores (IOSCO, por sus siglas en inglés) senala que busca in-
corporar fraccionamiento, programabilidad, compatibilidad y atomicidad®®. En
titularizacion, esta puede facilitar el registro de activos elegibles, la trazabilidad
documental, la automatizacion de reglas y los covenants, la conciliacion de
flujos, la distribucion de pagos, el seguimiento de garantias y la negociacion
secundaria con menores tiempos de liquidacion.

Tanveer, et al. identifican beneficios potenciales en eficiencia transaccional,
reduccion de intermediarios, menores costos de busqueda, mayor liquidez y

3 TwentyFour Asset Management. (2025). An introduction to global CLOs [White paper]. https://www.twentyfouram.com/docu-
ment/710bf305-1330-4472-82f9-ad8b237b937d/An_introduction_to_global_CLOs_whitepaper_-_July_2025.pdf

% Cortes, F., Fernandez Dionis, G., Li, Y., Ramirez, S. L., & Zhang, X. (2025). Recycling risk: Synthetic risk transfers (IMF Working
Paper No. WP/25/200). International Monetary Fund.

37 Coelho, R., Corrias, R., & Svoronos, J.-P. (2025). Post-GFC securitisation reforms and new initiatives: A comparative analysis (FSI
Insights on Policy Implementation No. 71). Bank for International Settlements.

3 |nternational Organization of Securities Commissions. (2025). Tokenization of financial assets: Final report. https://www.iosco.
org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD809.pdf
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acceso a activos tradicionalmente iliquidos, aunque advierten complejidades
en gobernanza, distribucion de riesgos y confianza de mercado®.

La convergencia entre titularizacion, activos digitales y tecnologias de registro
distribuido debe entenderse como transformacion operativa y de distribucion
de valor, no como sustitucion legal. Puede mejorar la eficiencia de los vehicu-
los de propdsito especial mediante registros trazables, automatizacion de re-
glas, conciliacion de flujos y menor friccion de custodia y liquidacion, pero no
reemplaza la identificacion del activo, el aislamiento patrimonial, la definicion
de derechos, la prelacion de pagos, la revelacion de riesgos ni el cumplimiento
regulatorio.

Los lineamientos de IOSCO advierten retos de interoperabilidad, fragmen-
tacion de liquidez, ciberseguridad, custodia, contratos inteligentes y certeza
juridica. Su aporte principal no es sustituir patrimonios auténomos o univer-
salidades, sino hacer mas eficiente, auditable e incluyente la infraestructura
operativa de la titularizacion°.

De acuerdo con Ripple y Boston Consulting Group, el valor de los activos fi-
nancieros y del mundo real tokenizados podria alcanzar alrededor de USD 18,9
billones hacia 2033, impulsado por la digitalizacion de activos como bienes
raices, deuda privada, acciones no listadas, infraestructura, fondos de inver-
sién y otros instrumentos tradicionalmente menos liquidos*. Esta proyeccion
resulta relevante para la titularizacion porque confirma que la tokenizacion no
solo puede introducir mejoras tecnologicas en los procesos de registro, liqui-
dacion y trazabilidad; sino también ampliar el universo de activos susceptibles
estructuracion, fraccionamiento, distribucion y negociacion en mercados mas
eficientes.

Titularizacion verde, social y sostenible

La titularizacion verde, social y sostenible incorpora el financiamiento estruc-
turado a activos con impacto ambiental o social verificable. Agrupa activos
como eficiencia energética, movilidad limpia, vivienda sostenible, vivienda de
interés social, infraestructura verde, adaptacion climatica o proyectos socia-
les, y los transforma en valores negociables para inversionistas institucionales.

La titularizacion sostenible exige identificar activos elegibles, trazar el uso de
recursos y revelar periodicamente su desempeno financiero e impacto. Re-
quiere taxonomias, criterios de elegibilidad, metodologias de medicién y evi-
dencia verificable. La tecnologia puede apoyar la administracion programada

% Tanveer, U, Ishag, S., & Hoang, T. G. (2025). Tokenized assets in a decentralized economy: Balancing efficiency, value, and risks.
International Journal of Production Economics, 282, 109554.

“0 Tanveer, U., Ishaqg, S., & Hoang, T. G. (2025). Tokenized assets in a decentralized economy: Balancing efficiency, value, and risks.
International Journal of Production Economics, 282, 109554.

“IRipple y Boston Consulting Group. (2025). Approaching the tokenization tipping point. https://media-publications.bcg.com/Toke-
nized-Assets.pdf
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de colaterales, verificacion de cumplimiento, registro de activos y auditabili-
dad de portafolios, pero su desarrollo depende sobre todo de informacion de
calidad y verificacion independiente para evitar greenwashing*?.

El segmento sostenible ha evolucionado de un modelo basado en iniciativas
voluntarias hacia marcos de mayor estandarizacion, supervision y compara-
bilidad. Europa ha sido una referencia en este proceso por la combinacion
de regulacion de titularizacion, taxonomias de actividades sostenibles y es-
tandares de divulgacion, que buscan reducir ambigtiedades y fortalecer la
confianza de los inversionistas. Esta evolucion coincide con la tendencia in-
ternacional hacia una mayor transparencia, consistencia y credibilidad en el
mercado de bonos sostenibles*.

Segun la Association for Financial Markets in Europe, la emision europea
de bonos y préstamos con factores ambientales, sociales y de gobernanza
(ASG) alcanzé €679 mil millones en 2025, lo que represento una disminucion
del 2,3 % frente a lo emitido en 202444, Por su parte, los bonos etiquetados
como ASG, los vinculados a la sostenibilidad y los de transicion represen-
taron el 11,3% del total de bonos emitidos en Europa durante 2025, frente
al 12,9% registrado en 2024. A pesar de esta moderacion, los instrumentos
ASG continuan representando una porcion relevante del mercado europeo de
financiamiento, con una base amplia de emisores e inversionistas que puede
favorecer el desarrollo de estructuras sostenibles, incluidas titularizaciones
verdes, sociales o sostenibles.

Grafico 5. Emision de bonos ASG como porcentaje
de las emisiones totales en Europa.

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

= Social  ® Vinculado a Sostenibilidad y Transicién m Sostenible m Verde

Fuente: AFME (2025).

42 BIS Innovation Hub. (2023). Summary of the workshop on the role of technology in green finance. Bank for International Sett-
lements.

3 International Organization of Securities Commissions. (2025). Tokenization of financial assets: Final report. https://www.iosco.
org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD809.pdf

44 Association for Financial Markets in Europe. (2026). ESG finance report. https://www.afme.eu/media/wiklirw3/esg-finance-re-
port-4q25.pdf
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La evolucion del mercado europeo de titularizacion sostenible se ha apoyado
en la definicion de criterios técnicos comparables para identificar activida-
des sostenibles y en el fortalecimiento del marco de titularizaciones simples,
transparentes y estandarizadas. Estas han impulsado mayores exigencias de
calidad, simplicidad, transparencia y divulgacion de informacion a nivel del ac-
tivo, incorporando progresivamente elementos asociados al desempefo am-
biental y social de las carteras. Esto permite que los originadores clasifiquen
sus portafolios bajo parametros mas comparables y que los inversionistas
evallen tanto el desempeno financiero de las emisiones como indicadores de
impacto: eficiencia energética, reduccion de emisiones o destino de recursos.
El resultado es una arquitectura mas transparente, aunque todavia exigente
en materia de datos, verificacion independiente y prevencion de riesgos de
greenwashing®.

La titularizacion como herramienta de liquidez para bancos
centrales

A nivel mundial, varios bancos centrales han aceptado valores provenientes
de procesos de titularizacion, especialmente aquellos respaldados por acti-
vos hipotecarios, como colateral elegible en operaciones de mercado abier-
to y facilidades de liquidez. Esta practica responde, entre otros factores, a la
presencia de estos instrumentos en los balances de los establecimientos de
crédito originadores y esta sujeta a criterios prudenciales, como requisitos de
calificacion, descuentos o haircuts diferenciados, limites por emision, valora-
cion periodica, llamadas de margen, seguimiento de los activos subyacentes
y restricciones segun el tramo de la emision?.

Estos mecanismos han sido adoptados tanto en economias desarrolladas
como emergentes, entre ellas Estados Unidos, la Union Europea, el Reino Uni-
do, México y Peru. Los marcos aplicables presentan diferencias segun la pro-
fundidad del mercado, la disponibilidad de activos elegibles, las necesidades
de liquidez, la arquitectura operativa y las capacidades de gestion de riesgos
de cada banco central®.

En Estados Unidos, los MBS se han consolidado como un colateral clave en
el mercado repo, al representar alrededor del 20% del monto diario promedio
de las operaciones y ubicarse de manera consistente como el segundo tipo
de colateral mas utilizado, después de los titulos del tesoro estadouniden-
se, incluidos los bonos nominales (UST, por sus siglas en inglés) y los bonos
protegidos por la inflacion (TIPS, por sus siglas en inglés). Esto confirma su
relevancia estructural en los mecanismos de provision de liquidez.

4 Greenwashing: practica mediante la cual una entidad presenta productos, actividades o inversiones como sostenibles o ambien-
talmente responsables sin que exista evidencia suficiente que respalde tales afirmaciones.

46 Markets Committee. (2013). Central bank collateral frameworks and practices. Bank for International Settlements.

47 Markets Committee. (2013). Central bank collateral frameworks and practices. Bank for International Settlements; Committee
on the Global Financial System, & Markets Committee. (2015). Central bank operating frameworks and collateral markets (CGFS
Papers No. 53). Bank for International Settlements.
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Grafico 6. Promedio diario en circulacion en operaciones
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Fuente: Construccidn propia con datos de SIFMA.

Por su parte, el Banco de Inglaterra admite una amplia gama de activos priva-
dos como garantia, con una participacion relevante de los activos hipotecarios
residenciales: a febrero de 2025, estos representaban mas del 75 % de los
colaterales, mientras que los titulos respaldados por hipotecas residenciales
(RMBS, por sus siglas en inglés), junto con otros ABS, equivalian aproximada-
mente al 5 % de las garantias del Banco*.

En la Union Europea, el mercado repo ha mostrado una mayor diversidad de
activos, especialmente tras el retiro gradual de liquidez del Banco Central Eu-
ropeo, contexto en el cual las titularizaciones hipotecarias y otros ABS han
mantenido relevancia en segmentos del mercado repo tripartita®. En diciem-
bre de 2024, los activos titularizados representaron aproximadamente una
cuarta parte del colateral administrado por los agentes tripartitos selecciona-
dos por ICMA®.

“8 Bank of England. (2025). Report on the Bank's official market operations March 2024~February 2025. https://www.banko-
fengland.co.uk/sterling-monetary-framework/report-2024-25

“ International Capital Market Association. (2025). ICMA European Repo Market Survey Number 48: Conducted December 2024,
published April  2025. https://www.icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/Repo/Surveys/ICMA-European-Repo-Mar-
ket-Survey-Number-48-Conducted-December-2024-Published-April-2025-090425.pdf

% |International Capital Market Association. (2025). ICMA European Repo Market Survey Number 48: Conducted December 2024,
published April  2025. https://www.icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/Repo/Surveys/ICMA-European-Repo-Mar-
ket-Survey-Number-48-Conducted-December-2024-Published-April-2025-090425.pdf
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Grafico 7. Evolucion histérica del colateral por tipo de activo
administrado por agentes tripartitos en operaciones del
Banco Central Europeo.
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Fuente: International Capital Market Association (2025).

En América Latina también existen aproximaciones relevantes: el Banco de
México admite como colateral en operaciones de reporto y facilidades de li-
quidez valores que cumplan criterios de calidad crediticia, liquidez y elegibi-
lidad normativa; mientras que, en Peru, desde 2020 el Banco Central acepta
operaciones de reporte sobre carteras de crédito y, en algunos programas,
certificados de participacion de fideicomisos de titulizacion.

Estas practicas encuentran respaldo en la literatura, que identifica relaciones
y beneficios entre la elegibilidad de las titularizaciones hipotecarias como co-
lateral, las condiciones de financiacion y la oferta de crédito, aunque también
traen nuevos retos para los bancos centrales. Van Bekkum et al. encuentran
que ampliar la elegibilidad de titulos respaldados por hipotecas residenciales
en el Banco Central Europeo incremento la oferta de crédito hipotecario y re-
dujo las tasas de interés de las nuevas originaciones, aunque exigio controlar
deterioros de los estandares crediticios®. Por su parte, Hancock y Passmore
estiman que las compras de MBS de la Reserva Federal redujeron las tasas
hipotecarias mediante las mejoras en el funcionamiento de mercado, que per-
cibio mayor respaldo institucional después de la crisis y rebalanceo de porta-
folios®2.

El Banco de Pagos Internacionales (BIS, por sus siglas en inglés), a través de
informes del Comité sobre el Sistema Financiero Global (CGFS, por sus si-

5 Van Bekkum, S., Gabarro, M., & Irani, R. M. (2018). Does a larger menu increase appetite? Collateral eligibility and credit supply.
The Review of Financial Studies, 31(3), 943-979.

52 Hancock, D., & Passmore, W. (2011). Did the Federal Reserve's MBS purchase program lower mortgage rates? Journal of Mone-
tary Economics, 58(5), 498-514.
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glas eninglés), documentdé que las compras de activos realizadas por bancos
centrales durante episodios de tension contribuyeron a aliviar las condiciones
financieras mediante la reduccion de los rendimientos y la volatilidad. Asimis-
mo, los estudios sobre marcos operativos y mercados de colateral recomien-
dan que los bancos centrales mantengan, incluso en tiempos normales, es-
tructuras operativas flexibles y capacidad para ampliar los activos elegibles
bajo criterios adecuados de valoracion, elegibilidad y gestion de riesgo®.

En Colombia, el marco operativo del Banco de la Republica contempla titulos
provenientes de titularizaciones de cartera como activos admisibles en ope-
raciones de liquidez y de mercado abierto, bajo criterios de control de riesgo
definidos en la Circular Reglamentaria Externa DEFI-354. En la practica, su
uso ha sido limitado y se ha concentrado en periodos excepcionales de estrés
financiero o riesgo de liquidez en el mercado de capitales. El caso mas notorio
y reciente ocurrio durante la pandemia de COVID-19, donde se requirieron
herramientas para ampliar la liquidez observada en otras jurisdicciones.

En ese contexto, la medida amplié las herramientas disponibles para atender
tensiones en el mercado colombiano. No obstante, su potencial para aumen-
tar la liquidez e incentivar la colocacion de crédito en contextos dificiles ha
llevado a distintos actores del sector financiero a plantear la conveniencia de
convertirla en una herramienta de uso mas regular. Los proximos afos permi-
tiran establecer si esta posibilidad se consolida o si se mantiene el uso limitado
observado hasta ahora.

Titularizadora Colombiana: 25 anos construyendo mercado,
confianza y profundidad financiera

La evolucion de la titularizacion en Colombia no puede explicarse sin el papel
institucional de Titularizadora Colombiana. Su creacion respondié a una ne-
cesidad estructural: contar con una institucion especializada capaz de movi-
lizar activos, transformar flujos de largo plazo en instrumentos negociables y
conectar el crédito con el mercado de capitales. En 2026, al cumplir 25 afnos,
la Compania constituye uno de los casos mas relevantes de construccion ins-
titucional alrededor del financiamiento estructurado en el pais.

Titularizadora Colombiana nacié después de la crisis hipotecaria de finales de
los afos noventa, en un momento en el que el sistema requeria nuevos meca-
nismos para fondear créditos de vivienda, reducir descalces de plazo y tasa,
generar liquidez para los originadores y recuperar la confianza de inversionis-

53 Committee on the Global Financial System. (2023). Central bank asset purchases in response to the Covid-19 crisis (CGFS Pa-
pers No. 68). Bank for International Settlements; Committee on the Global Financial System, & Markets Committee. (2015). Central
bank operating frameworks and collateral markets (CGFS Papers No. 53). Bank for International Settlements.
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tas. Su funcion fue transformar una reforma legal en una practica de mercado
solida, impulsar el desarrollo de capacidades técnicas especializadas y con-
solidar un puente permanente entre originadores, inversionistas, administra-
dores, calificadoras, reguladores y demas agentes del mercado, fortaleciendo
asi el ecosistema de titularizaciones hipotecarias.

Durante este cuarto de siglo, la entidad pasé de ser una compania especiali-
zada en cartera hipotecaria a una plataforma de titularizacion de activos con
capacidades de estructuracion, administracion, seguimiento de portafolios,
revelacion, gestion de riesgos y desarrollo de nuevos subyacentes. Su trayec-
toria demuestra que la titularizacion se consolida a partir de una combinacion
solida de regulacion, conocimiento técnico, memoria de mercado, disciplina
operativa y capacidad sostenida para generar confianza en el tiempo.

Institucion pionera y plataforma especializada del mercado
de capitales

Entre los cambios impulsados por la Ley 546 de 1999 para recuperar el sec-
tor hipotecario tras la crisis hipotecaria de fin de siglo, se incluy¢ la creacion
de sociedades titularizadoras que centralizaran la titularizacion hipotecaria. A
partir de este marco, varias entidades financieras del pais, junto con la Corpo-
racién Financiera Internacional (IFC, por sus siglas en inglés), impulsaron en
2001 la creacion de Titularizadora Colombiana como la primera entidad espe-
cializada en titularizacion de activos en Colombia. Desde entonces, la entidad
se ha dedicado a la adquisicion y movilizacion de activos, la estructuracion
y administracion de procesos de titularizacion, y la emision y colocacion de
valores respaldados por dichos activos.

En mayo de 2002, Titularizadora Colombiana realizd su primera emision res-
paldada por cartera hipotecaria (TIPS). Estos titulos, inicialmente beneficiados
por una exencion tributaria, se convirtieron en el principal activo titularizado
del mercado colombiano durante la década, generando fondeo para una in-
dustria en recuperacion y contribuyendo a la estabilizacion de la tasa de colo-
cacion hacia esquemas de tasa fija. Durante este periodo, la entidad también
emitio los llamados TECH, una de las primeras titularizaciones latinoamerica-
nas respaldadas por cartera hipotecaria improductiva, con las cuales contri-
buyd a depurar balances de entidades financieras tras la crisis y a desarrollar
modelos de recuperacion activa.

Con el tiempo, las emisiones sucesivas y los esfuerzos por consolidar proce-
sos de originacion, estandares de administracion y revelacion fortalecieron los
TIPS como referencia dentro del mercado de renta fija colombiano, profun-
dizando la base de inversionistas y la sofisticacion del mercado de capitales.
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Grafico 8. Participacion promedio por activo subyacente
administrado por Titularizadora Colombiana 2001-2026.
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Fuente y cdlculos: Titularizadora Colombiana.

Con la ampliacion del marco normativo para sociedades titularizadoras de ac-
tivos no hipotecarios, Titularizadora Colombiana extendié progresivamente su
campo de accion hacia activos distintos de la cartera hipotecaria, adaptando
la técnica previamente desarrollada a diversas clases de activos y necesida-
des de fondeo. Desde entonces, ha desarrollado lineas respaldadas por car-
tera de créditos para vehiculos (TIV), cartera de libranzas (TIL), cartera comer-
cial (TER), cartera hipotecaria originada por entidades no bancarias vigiladas
por la Superintendencia Financiera de Colombia (TIS), y activos inmobiliarios
a través del vehiculo TIN.

De esta forma, aunque cerca del 90% de todo el monto titularizado desde la
creacion de la entidad corresponde a titularizaciones hipotecarias, como se
observa en la figura 8, desde 2015 otros activos han ganado participacion,
principalmente la cartera de crédito para vehiculos, segun se muestra en la
grafica 9.

Grafica 9. Participacion promedio por activo subyacente
administrado por Titularizadora Colombiana 2015-2026.

Hipotecario; 70,07%

Vehiculos; 19,45%

Libranzas; 5,60%
Comercial; 2,27%

Inmobiliario; 2,60%

Fuente y cdlculos: Titularizadora Colombiana.
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Titularizadora Colombiana ha mantenido su liderazgo durante esta nueva
etapa de diversificacion en activos de inversion. Los nuevos subyacentes in-
corporan riesgos distintos a los de la cartera tradicional, como la ocupacion
en activos inmobiliarios o la concentracion por fuente de pago en cartera de
libranzas, pero han permitido la creacion de instrumentos que amplian alter-
nativas para inversionistas y permiten a los originadores acceder a fuentes de
fondeo distintas al crédito bancario.

Recientemente, la entidad ha continuado su trayectoria de innovacion me-
diante la implementacion del modelo de warehousing, practica utilizada en
mercados internacionales para adquirir, acumular y preparar activos antes
de su titularizacion. Bajo este esquema, Titularizadora Colombiana compra
0 agrupa activos hasta conformar un portafolio con la escala, condiciones de
elegibilidad y desempeno requeridos. El proceso de titularizacion se realiza
una vez se alcanza la masa critica del portafolio y se presentan las condi-
ciones adecuadas de mercado. De esta forma, el warehousing reduce los
tiempos de preparacion de portafolios de la emision, mejora la eficiencia de
estructuracion y responde con flexibilidad a oportunidades de colocacion.

Disciplina técnica, gestion de riesgos y confianza
inversionista

La fortaleza de Titularizadora Colombiana radica en su conocimiento espe-
cializado, su solido gobierno corporativo y el reconocimiento de los diferentes
actores del mercado. Esa confianza se sustenta en la calidad de los activos
titularizados, la robustez de las estructuras disefadas, la transparencia de la
informacion y el seguimiento continuo que permite evaluar el desempeno de
las emisiones durante toda su vida.

La administracion maestra ha sido uno de sus pilares técnicos. A través de
esta funcion, se centraliza y valida la informacion de los portafolios, se coordi-
na la gestion de los administradores y se producen reportes para inversionis-
tas y organos de gobierno. Adicionalmente, la compania cuenta con procesos
de certificacion y recertificacion de originadores y administradores, mediante
los cuales evalla de forma periodica aspectos relacionados con capacidad
operativa, controles internos, gestion de riesgos y cumplimiento normativo.
Estos procesos contribuyen a que los participantes involucrados en las emi-
siones mantengan altos estandares de calidad.

Un componente central de la disciplina ha sido el disefio de mecanismos de
cobertura y mejora crediticia. La subordinacion permite ordenar la absorcion
de riesgos entre series, dando prioridad de pago a los titulos senior y asig-
nando a las series subordinadas una funcién de soporte frente al deterioro del
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portafolio. Las reglas de prelacion de pagos definen la forma en que los re-
caudos se aplican a gastos, intereses, capital, recomposicion de coberturas y
pagos a series subordinadas, asegurando que la estructura opere de manera
previsible en escenarios normales y de estrés.

A esta arquitectura se suman mecanismos como el ajuste de balance de ca-
pital requerido, las causales de suspension de pagos, el mecanismo de re-
duccion de tasa y, en las emisiones en que aplica, las compras sucesivas para
mitigar riesgos de prepago. Estos instrumentos permiten preservar la relacion
entre el saldo de los titulos y el comportamiento de la cartera vigente, anticipar
pagos cuando los indicadores de mora lo exigen, reducir impactos derivados
de escenarios de competencia en tasas y mantener la estructura alineada con
los supuestos definidos desde la emision.

Dentro de este conjunto de mitigantes se suma la garantia de liquidez otorgada
por Titularizadora, cuyo proposito es actuar como respaldo contingente para
cubrir descalces temporales de flujo y preservar la oportunidad de los pagos
a los inversionistas. La experiencia evidencia la fortaleza de esta arquitectura:
dicha garantia no ha tenido que ser utilizada en las emisiones de la Compania.
Incluso en coyunturas de alta exigencia, como la pandemia, cuando los alivios
a deudores redujeron temporalmente el recaudo y elevaron el riesgo de liqui-
dez, la solidez de las estructuras permitio atender los compromisos sin acudir
a ese respaldo.

La entidad ha demostrado que la titularizacion ofrece la flexibilidad necesa-
ria para disenar estructuras que respondan a las necesidades particulares de
cada originador y a las expectativas de los inversionistas. A lo largo de su
trayectoria, la compania ha desarrollado e implementado diversas innovacio-
nes en materia de estructuracion, incorporando mecanismos y soluciones que
han permitido adaptar las emisiones a distintos tipos de activos, perfiles de
riesgo, objetivos de financiacion y condiciones de mercado. Esta capacidad
de innovacion y adaptacion ha sido fundamental para atender requerimientos
especificos de sus clientes, ampliar las alternativas de inversion disponibles y
mantener la relevancia de la titularizacion como herramienta de financiacion
en un entorno en constante evolucion.

El fortalecimiento de gobierno corporativo, revelacion de informacion vy rela-
cion con inversionistas también ha sido parte de su evolucion. La entidad ha
mantenido estandares de reporte, 6rganos de control, comités, practicas de
sostenibilidad e instrumentos de seguimiento que refuerzan la transparencia.
En procesos de titularizacion, la transparencia no es solo un atributo reputa-
cional; es una condicion técnica fundamental para evaluar el desempeno de
los activos, la estabilidad de los flujos y la efectividad de las coberturas.
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La trayectoria de Titularizadora Colombiana ha estado respaldada por la ca-
lidad y el desempefio de las emisiones estructuradas a lo largo del tiempo,
asi como por la confianza que ha logrado construir entre los participantes del
mercado. Después de 25 anos, ha consolidado su liderazgo en el sector gra-
cias a su experiencia acumulada, su capacidad de innovacion, su adaptacion
a las necesidades cambiantes del mercado y el mantenimiento de altos estan-
dares técnicos y de gobierno corporativo.

Aporte al sistema financiero y vision de futuro

Los aportes de Titularizadora Colombiana al sistema financiero colombiano se
reflejan en su capacidad para conectar la originacion de activos con el merca-
do de capitales. A través de la estructuracion, administracion y promocion de
titularizaciones, ha contribuido a liberar recursos para originadores y, en Ulti-
ma instancia, a ampliar alternativas de financiacion para hogares, empresas y
proyectos. También ha profundizado el mercado con titulos respaldados por
activos, con diversos plazos, estructuras y perfiles de riesgo.

Estos procesos han contribuido a una mejor gestion técnica de riesgos, al
facilitar la transferencia y distribuciéon de exposiciones asociadas al crédito, la
tasa de interés, la liquidez, el prepago, la concentracion, la administracion y
el comportamiento de los activos. Complementariamente, sus esfuerzos por
difundir mejores practicas, especialmente en el sector hipotecario, han acom-
pafado la consolidacion de procesos, reportes, metodologias, esquemas de
administracion y estructuras contractuales, fortaleciendo los estandares del
mercado y promoviendo una mayor profesionalizacion del sistema.

En ese mismo sentido, la innovacién ha sido un aporte permanente de Titu-
larizadora Colombiana. Desde sus inicios, con titulos respaldados por cartera
improductiva, pasando por la transicién hacia emisiones con activos no hi-
potecarios, modelos de acumulacion de cartera y portafolios especializados,
hasta las recientes emisiones sociales y soluciones con mayor componente
tecnoldgico, se evidencia una trayectoria que adapta al sistema financiero co-
lombiano avances observados en mercados internacionales.

En 2026, al cumplir 25 afos, Titularizadora alcanza un momento de madurez
institucional que refleja la evolucion de su proposito y la consolidacién de su
papel en el mercado. La Compania representa hoy una plataforma especia-
lizada para impulsar el desarrollo futuro del financiamiento estructurado en
Colombia, sobre la base de la experiencia acumulada desde su origen y de su
capacidad para transformar activos en soluciones de inversion.
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La agenda futura de la entidad se proyecta sobre nuevas oportunidades de
crecimiento. Su evolucion incluye la ampliacion de la frontera de activos ti-
tularizables, al igual que el fortalecimiento de la sostenibilidad, replicando
aprendizajes de emisiones sociales hacia activos con impacto verificable. Esta
proyeccion también estara acompanada por una mayor incorporacion de tec-
nologia, orientada a mejorar la trazabilidad, los reportes, la automatizacion y el
analisis de portafolios. De forma complementaria, la profundizacion de la base
inversionista permitira ampliar el alcance de las emisiones, diversificar fuentes
de demanda y consolidar el papel de la titularizacion como una herramienta
estratégica para el financiamiento del pais.

Titularizadora Colombiana cuenta con un activo estratégico construido en el
tiempo: conocimiento acumulado sobre activos, originadores, inversionistas y
estructuras. Su experiencia en ciclos de tasas altas y bajas, periodos de dis-
tinta liquidez, cambios regulatorios y transformacion de originadores refuerza
la confianza necesaria para estructurar nuevas emisiones.

El aporte de la entidad se reflegja, tanto en los mas de 28 billones de pesos mo-
vilizados a través de 89 emisiones, como en su contribucion al desarrollo de
una infraestructura especializada para el mercado de capitales colombiano.
Su trayectoria ha estado liderada por la titularizacion hipotecaria, segmento en
el que ha estructurado operaciones por mas de 25 billones de pesos, consoli-
dandose como el principal referente del mercado y contribuyendo al financia-
miento de miles de hogares en el pais.

De igual forma, la compania ha alcanzado un hito relevante en la titularizacion
de cartera de vehiculos, con mas de 2 billones de pesos titularizados en un
segmento de rapido crecimiento, donde ha logrado posicionarse como lider
gracias a su capacidad de estructuracion y adaptacion a las necesidades de
los originadores e inversionistas. A ello se suma el desarrollo de su linea in-
mobiliaria a través del vehiculo TIN, que administra activos por mas de 580
mil millones de pesos, ampliando las alternativas de inversion vinculadas al
sector real.

Después de 25 anos, Titularizadora Colombiana se mantiene como una ins-
titucion especializada y relevante. Su historia refleja la evolucion de la titulari-
zacion en Colombia: de una respuesta técnica frente a una crisis hipotecaria
a una plataforma de financiamiento estructurado capaz de movilizar activos,
diversificar fondeo, atraer inversionistas, incorporar sostenibilidad y abrir nue-
vas fronteras para el mercado de capitales. Su desafio sera continuar transfor-
mando activos en liquidez, inversion y desarrollo para el pais.
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Conclusion: titularizar para financiar mejor, distribuir riesgo
y profundizar el mercado

La titularizacién debe entenderse como una infraestructura financiera que
transforma activos de baja liquidez en instrumentos negociables, distribuye
riesgos y amplia fuentes de fondeo. Su valor no esta solo en emitir titulos, sino
en ordenar activos, flujos, riesgos e informacion dentro de una estructura eva-
luable por inversionistas, originadores, administradores y supervisores.

La evidencia internacional y la experiencia local muestran que, cuando la titu-
larizacion se utiliza de forma responsable, con informacion suficiente, incenti-
vos alineados, debida diligencia y supervision adecuada, puede potenciar los
mercados de capitales y el acceso al crédito. Sin embargo, también puede
amplificar vulnerabilidades cuando opera con informacion insuficiente, incen-
tivos desalineados o baja disciplina de originacion.

Aprendizajes de la titularizacion en Colombia

Mas de 30 anos después de las primeras titularizaciones del pais, este me-
canismo ha dejado tres aprendizajes relevantes para el mercado de capitales
colombiano. En primer lugar, la titularizacion ha demostrado ser una herra-
mienta efectiva para generar profundidad financiera. La amplitud de activos
susceptibles de ser titularizados -desde carteras hipotecarias, de consumo o
comerciales hasta activos inmobiliarios, proyectos de infraestructura y, en ge-
neral, flujos predecibles- permite construir estructuras versatiles que ofrecen
diversidad de rentabilidades, plazos y riesgos para distintos tipos de inversio-
nistas.

En segundo lugar, Colombia ha aprendido la importancia de la disciplina en la
originacion y la estructuracion observando la experiencia internacional. El mo-
delo de originar para distribuir, como el observado en mercados desarrollados
antes de la crisis financiera, puede deteriorar estandares si los incentivos de
los participantes no estan alineados. Por ello, para titularizar correctamente es
necesario implementar y mantener practicas como la retencion de riesgo, la
revelacion de informacion, la debida diligencia y una supervision constante,
proporcional y adaptable a nuevos desarrollos.

Finalmente, el mercado ha aprendido que la titularizacion no es un meca-
nismo estatico. Asi como en sus origenes internacionales evolucion6 desde
estructuras pass-through hacia tramos con subordinacion, en Colombia ha
demostrado capacidad para absorber nuevos desarrollos y adaptarlos a las
necesidades locales. Esto se observa en la creacion de sociedades titulariza-
doras vy la titularizacion de cartera improductiva en la primera década del siglo,
la diversificacion de activos subyacentes en la segunda y, mas recientemente,
la introduccion de warehousing y las primeras titularizaciones sociales.
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Hoja de ruta para el mercado colombiano

La hoja de ruta para Colombia parte de una premisa: la titularizacion puede
servir mejor al mercado si existe una agenda coordinada entre reguladores,
estructuradores, originadores, administradores, inversionistas, calificadoras y
banco central. El objetivo no es solo aumentar emisiones, sino construir un
mercado recurrente, liquido, transparente y capaz de movilizar diversos acti-
vos, contribuyendo al desarrollo de multiples sectores.

El primer frente es la estandarizacion. Los activos titularizables requieren crite-
rios claros de elegibilidad, informacion histérica, trazabilidad documental, re-
glas de recaudo, sustitucion, reportes periodicos y metodologias de medicion
de riesgo. El segundo es la informacion: para ampliar el mercado no hipoteca-
rio se deben fortalecer bases sobre mora, prepago, recuperaciones, garantias,
concentracion y desempeno por activo.

El tercer frente es la base inversionista: se requieren compradores locales e
internacionales en el mercado primario y secundario, con capacidad técni-
ca, reportes homogéneos, transparencia de desempeno e infraestructura de
valoracion. La profundidad financiera depende de que los titulos conserven
negociacion posterior, formacion de precios y flotante disponible. La evidencia
sugiere que las politicas orientadas a mejorar los mercados financieros pue-
den tener efectos de largo plazo sobre crecimiento, especialmente en eco-
nomias en desarrollo®. Para aportar mas eficiencia, se debe ampliar la base
inversionista, fortalecer el préstamo de valores, promover formacion continua
de precios y explorar creadores de mercado para renta fija privada.

El cuarto frente es la utilizacion de los TIPS como colaterales en operaciones
de liquidez del Banco de la Republica. Este no seria un tratamiento prefe-
rencial, sino una medida de infraestructura de mercado que conecta mejor
el mercado hipotecario, el mercado de capitales y la politica monetaria en
una direccion comun, y que, ante la variedad de riesgos inherentes a estos
productos, se trata de una admisibilidad que debe estar acompafiada de re-
quisitos prudenciales y vigilancia estricta, a través de los citados mecanismos
de calificaciones minimas, haircuts diferenciados o limites por emision, entre
otros.

El quinto frente es la sostenibilidad: las titularizaciones sociales, verdes y sos-
tenibles pueden canalizar recursos hacia vivienda social, eficiencia energéti-
ca, movilidad limpia, infraestructura sostenible y otros activos de impacto si
existen taxonomias, verificacion independiente, trazabilidad y reportes, res-
pondiendo a una creciente demanda de instrumentos alineados con objetivos
ambientales y sociales.

54 Apergis, N., Filippidis, I., & Economidou, C. (2007). Financial deepening and economic growth linkages: A panel data analysis.
Review of World Economics, 143(1), 179-198.
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El sexto es la tecnologia: tokenizacion, automatizacion, analitica avanzada
y contratos inteligentes pueden reducir costos y mejorar seguimiento bajo
ciberseguridad, gobierno de datos, auditoria e interoperabilidad. Esto abre
nuevas posibilidades para mejorar la eficiencia, la trazabilidad y el acceso a
las inversiones, pero a su vez representa retos en materia de regulacion que
permita y facilite su uso.

En sintesis, el futuro de la titularizacion en Colombia exige pasar de opera-
ciones individuales a una logica de mercado: ampliar subyacentes, mejorar
informacion, fortalecer liquidez, incorporar sostenibilidad, usar tecnologia con
prudencia y conectar instrumentos titularizados con la arquitectura monetaria
y de colateral. La titularizacion financia mejor porque transforma activos en
liquidez, distribuye riesgo porque separa y estructura exposiciones, y profun-
diza el mercado porque crea instrumentos respaldados por flujos reales.
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Prélogo

El Grupo Banco Mundial es una alianza mundial unica de cinco instituciones
impulsadas por una vision audaz de crear un mundo sin pobreza en un pla-
neta habitable. Como una de las principales fuentes de financiamiento para el
desarrollo y conocimientos para los paises en desarrollo, ayudamos a resolver
los principales desafios de desarrollo del mundo. El Banco es una organiza-
cion dinamica y diversa, con 189 paises miembros y mas de 120 oficinas en
todo el mundo. Trabajamos con aliados de los sectores publico y privado, in-
vertimos en proyectos innovadores y utilizamos datos, investigaciones y tec-
nologia para generar cambios tangibles y transformadores en todo el mundo.

La Tesoreria del Grupo Banco Mundial (GBM) ha sido un actor importante
en los mercados financieros internacionales durante mas de ochenta anos
y ha logrado una reputacién mundial como emisor, inversionista y gestor de
riesgos prudente e innovador. En 2026, iniciamos un nuevo capitulo para con-
solidar las tesorerias del Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento
(BIRF), la Asociacion Internacional de Fomento (AIF) y la Corporacion Finan-
ciera Internacional (IFC) en una sola plataforma con el objetivo de maximizar
el valor para las instituciones y los paises miembro.

Este nuevo capitulo se escribe en un momento de profunda transformacion
en el desarrollo global, uno que pondra a prueba la capacidad de cada insti-
tucion para adaptarse, innovar vy liderar. Las finanzas estan cambiando, no de
manera gradual, no en los margenes, sino de forma fundamental, de maneras
que definiran la préxima década para cada tesoreria, cada oficina de gestion
de deuda y cada institucién bancaria que decida participar.

La Tesoreria del GBM ha participado en esta transformacion de manera direc-
ta, no como espectadora, sino como practicante y constructora. Desde 2018,
hemos emitido el primer bono blockchain del mundo, implementado inteligen-
cia artificial (IA) en algunas de nuestras operaciones centrales de tesoreria y
desarrollado herramientas de automatizacion que producen resultados reales
y medibles hoy en dia.

Este capitulo se nutre de ese proceso de aprendizaje a lo largo de una década
para compartir qué funciona, qué no funciona y como se ve en la practica la
secuencia correcta cuando se pasa de la ambicion a la implementacion.

Este capitulo esta dirigido a las instituciones bancarias colombianas vy lati-

noamericanas que navegan su propia transformacion digital, instituciones que
enfrentan las mismas preguntas fundamentales que nosotros enfrentamos:
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¢Como aprovechamos la nueva tecnologia de manera responsable? ;Por
donde empezamos? ;Y como nos aseguramos de que la innovacion se tra-
duzca en un impacto duradero y medible, para nuestras instituciones y para
las personas a quienes servimos?

La experiencia de la Tesoreria del Grupo Banco Mundial no es un modelo que
deba replicarse de manera literal. Cada institucion opera en un contexto espe-
cifico, dentro de su propio entorno regulatorio, con sus propias limitaciones de
recursos y prioridades estratégicas. Sin embargo, las lecciones subyacentes,
sobre gobernanza, preparacion de datos, secuenciacion y la primacia del jui-
cio humano, son universales.

Este capitulo tiene como objetivo compartir nuestra experiencia al navegar la
transformacion institucional, no como un experimento tecnoldgico, sino como
un camino impulsado por las necesidades del negocio hacia una mayor efi-
ciencia, resiliencia e impacto. Esta escrito desde el punto de vista de un prac-
ticante, sobre lo que significa la digitalizacion en tesoreria y como se ve en la
practica una adopcion responsable de la IA. Nuestro camino continda a me-
dida que la tecnologia avanza, pero el punto de partida es claro: japrovechar
el poder transformador de la tecnologia para resolver los problemas de hoy y
estar preparados para enfrentar los desafios del manana!’

Introduccion: por qué la digitalizacion en tesoreria ya no
puede esperar

El punto de inflexion tecnoldgico: de la era del internet a la era de
la inteligencia artificial?

Estamos viviendo una transformacion impulsada por la tecnologia comparable
al auge de internet a finales de la década de 1990. Sin embargo, la innovacion
que define esta era es la adopcion masiva de la IA, y sus implicaciones para
los mercados financieros apenas estan comenzando a desarrollarse.

Los paralelismos son instructivos, pero las diferencias son igualmente im-
portantes. Las principales empresas tecnologicas de hoy no son iniciativas
especulativas, sino empresas altamente rentables impulsadas por resultados
solidos. A diferencia de finales de la década de 1990, el repunte tecnoldgico
actual ha estado acompanado de un robusto crecimiento de ganancias. Esta
distincion importa para la manera en que las instituciones financieras deben
interpretar el momento: es un cambio estructural en curso que exige no solo
cautela sino participacion activa.

Los recientes avances de la |A estan comprimiendo los plazos de innovacion,
potenciando a los trabajadores humanos y catalizando un cambio hacia una

' Parte del contenido fue creado y/o revisado por mAl, una herramienta de inteligencia artificial generativa, y verificada por el
equipo del Grupo Banco Mundial para garantizar su precision.

2 World Bank (2026). Al Primer for Public Investors: From Al Awareness to Al Readiness. Recuperado de: https://hdl.handle.
net/10986/45127
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economia impulsada por la innovacion, en la que las ganancias de productivi-
dad se reinvierten en investigacion y desarrollo, fomentando nuevas industrias
y permitiendo un crecimiento mas sostenible.

Las instituciones que inviertan de manera proactiva en infraestructura y go-
bernanza de IA hoy estarian mejor posicionadas para definir esa aplicacion
cuando emerja. Para las instituciones financieras, la pregunta es clara: la 1A
transformara las operaciones, y las instituciones deben decidir si lideraran esa
transformacion o seran transformadas por ella.

Las fuerzas que estan transformando los mercados financieros:
automatizacion de procesos, IA, tecnologia de registro distribuido
(DLT) y moneda digital

Las instituciones publicas enfrentan un entorno macroeconomico de crecien-
te complejidad. La incertidumbre geopolitica y la transicion demografica ge-
neran cambios en los flujos de capital y los perfiles de pasivos, exigiendo una
calidad de analisis y gestion de riesgos mas dinamica y receptiva. La persis-
tente volatilidad del mercado y la transicion energética, que integra el riesgo
climatico y las métricas de sostenibilidad, afaden presion operativa y comple-
jidad adicionales, todo lo cual desafia las funciones tradicionales de tesoreria
y exige un cambio para responder eficazmente a estas transformaciones es-
tructurales en el entorno macroeconomico.

Es evidente que las ultimas innovaciones tecnoldgicas en |A y digitalizacion
estan acelerando y transformando muchas industrias, economias y socie-
dades. En el caso de las funciones de tesoreria, ya sea en un ministerio de
gobierno, un banco central o una institucion multilateral de desarrollo, estas
innovaciones abren un amplio abanico de oportunidades para lograr una ma-
yor eficiencia operativa y ahorro de costos a través de la automatizacion, asi
como para apoyar la toma de decisiones en materia de inversion y gestion de
riesgos mediante analitica avanzada.

En este contexto macroeconémico, dos desarrollos separados, pero interco-
nectados han surgido con el potencial de transformar el acceso financiero
para los paises miembros y redefinir la manera en que las instituciones ban-
carias operan a nivel global.

El primero es la Automatizacion de Procesos, mediante el despliegue de he-
rramientas de robotica y aprendizaje automatico para simplificar procesos re-
petitivos de alto volumen que consumen capacidad institucional sin agregar
valor analitico. El segundo es la Tecnologia de Contabilidad Distribuida (Dis-
tributed Ledger Technology, DLT) y la Moneda Digital, que estan repensando
fundamentalmente la forma en que los instrumentos financieros se emiten,
liguidan y gestionan a lo largo de sus ciclos de vida. En conjunto, estas fuerzas
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podrian mejorar considerablemente el acceso al financiamiento al aumentar la
eficiencia, reducir los costos y disminuir los riesgos operativos y crediticios, y
su adopcion podria llevar a los mercados financieros a una nueva era.

La tokenizacion de activos en plataformas DLT ya esta pasando del concepto
a la practica, con aplicaciones que surgen en pagos transfronterizos, remesas,
trazabilidad de cadenas de suministro e infraestructura de mercados de ca-
pitales. Para las instituciones latinoamericanas y del Caribe, la oportunidad es
particularmente significativa, ya que permite una forma de avance tecnologico
acelerado en fintech y comercio digital que puede promover la inclusion finan-
ciera y el desarrollo a escala. Sin embargo, el desafio de equilibrar la innova-
cion con la estabilidad financiera exige una toma de decisiones cuidadosa.

A pesar del enorme potencial para mejorar la productividad y fortalecer las
capacidades analiticas, la adopcion de nuevas tecnologias en el negocio de
tesoreria también introduce un nuevo conjunto de riesgos que deben gestio-
narse cuidadosamente. Estos incluyen desafios y problemas relacionados con
la rendicion de cuentas, la transparencia, la gobernanza de datos, la capaci-
dad institucional, la gestion de riesgos, la ética y el cumplimiento normativo. La
adopcion efectiva de la IA requiere, por tanto, disciplina institucional: seleccio-
nary priorizar casos de uso que sean escalables, relevantes y estén alineados
con los objetivos institucionales, en lugar de perseguir iniciativas impulsadas
por presiones externas o por la novedad de la tecnologia en si misma.

La tesoreria del Grupo Banco Mundial como laboratorio de
innovacion

La Tesoreria del Grupo Banco Mundial ocupa una posicién Unica en los merca-
dos financieros globales. Como uno de los mayores emisores supranacionales
del mundo, capta recursos en los mercados internacionales de capitales para
apoyar la mision de desarrollo del Grupo Banco Mundial. Al mismo tiempo, la
Tesoreria gestiona carteras de inversion y operaciones bancarias en nombre
de la institucion y sus clientes. Esta combinacion ofrece exposicion a una am-
plia gama de actividades en los mercados financieros, desde la captacion de
fondos y la gestion de inversiones hasta los pagos, la gestion de riesgos y las
operaciones en mercados de capitales.

Esta amplitud de responsabilidades ha creado un entorno en el que la innova-
cion esta impulsada por necesidades practicas del negocio. La Tesoreria ope-
ra en la interseccion de los mercados financieros, la tecnologia y las finanzas
para el desarrollo, lo que la posiciona favorablemente para identificar desafios
operativos y evaluar donde las nuevas tecnologias pueden agregar valor. Las
iniciativas destacadas en este capitulo no fueron lanzadas como experimen-
tos tecnoldgicos. Surgieron del deseo de mejorar la eficiencia, fortalecer los
controles, mejorar la transparencia o abordar desafios operativos especificos.
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El enfoque de la Tesoreria hacia la digitalizacion ha sido, por tanto, una elec-
cion estratégica mas que un programa tecnoldgico independiente. Con el
tiempo, el enfoque se ha expandido desde la automatizacién de procesos
hasta las aplicaciones de la Tecnologia de Registro Distribuido en los merca-
dos de capitales y las finanzas para el desarrollo, y mas recientemente hacia
aplicaciones practicas de la |A. Si bien las tecnologias difieren, el enfoque sub-
yacente ha permanecido consistente: comenzar con una necesidad de nego-
cio claramente definida, probar las soluciones cuidadosamente, mantener una
gobernanza adecuada y garantizar que la rendicion de cuentas permanezca
en manos de profesionales experimentados.

Las secciones que siguen describen esta evolucion con mayor detalle. Co-
mienzan con el uso de la automatizacion para simplificar procesos y mejorar
la calidad de los datos, antes de abordar las aplicaciones de la IA en las ope-
raciones. En conjunto, estas experiencias ilustran cémo la tecnologia puede
apoyar los objetivos de la Tesoreria, manteniéndose al mismo tiempo arraiga-
da en una solida gobernanza, gestion de riesgos y realidades operativas.

Fase uno — Construyendo las bases para la automatizacion
de procesos
Antes de la IA: lo que la automatizacion nos ensené

El camino de digitalizacion de la Tesoreria del GBM comenzd mucho antes de
la actual ola de IA. En ese momento, la automatizacion robética de procesos
y las técnicas de aprendizaje automatico ofrecian soluciones practicas a de-
safios operativos que eran repetitivos, basados en reglas y bien adaptados a
una mayor estandarizacion.

La automatizacion exigio que los equipos comprendieran los procesos en de-
talle, hicieran explicitas las reglas del negocio, identificaran claramente las res-
ponsabilidades y los responsables, estructuraran la informacion, definieran las
excepciones y determinaran donde el juicio humano seguia siendo necesario.
A medida que el panorama tecnologico de la Tesoreria del GBM evoluciono,
estas disciplinas siguieron siendo relevantes incluso cuando las capacidades
de la tecnologia cambiaron.

La solucién de Enrutamiento Inteligente de Correos Electronicos (Smart Email
Routing), implementada en 2021, ilustra un punto de partida de esta evolucion.
Esta solucion automatiza el enrutamiento manual de mensajes de difusion
SWIFT no estructurados hacia las unidades de negocio pertinentes de manera
diaria. Esta iniciativa exigio que el equipo de Operaciones Bancarias tradujera
el conocimiento operativo en reglas de negocio explicitas, prioridades y me-
canismos de retroalimentacion que una solucion tecnoldgica pudiera aplicar
de manera consistente. Asimismo, pasé por pruebas rigurosas, seguimiento
del desempefo, gestion de excepciones e incorporacion de comentarios de
los usuarios; estas practicas sentaron las bases para que la Tesoreria adoptara
tecnologias futuras como la IA generativa.
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Para las instituciones que estan considerando la IA hoy en dia, nuestra ex-
periencia demuestra una leccion simple: si bien las tecnologias evolucionan,
los fundamentos de una implementacion exitosa perduran. Los objetivos de
negocio claros, los datos y procesos solidos, responsabilidades bien defini-
das, los resultados medibles y el juicio humano apropiado siguen siendo tan
importantes para la adopcion de la IA como lo fueron para formas anteriores
de automatizacion.

Implementaciones clave de automatizacién en el Grupo Banco
Mundial: el caso del “Smart Email Routing”

La unidad de Operaciones Bancarias de la Tesoreria del GBM se encuentra
en el centro de una infraestructura de pagos global que procesa mas de 11 bi-
llones de dolares en flujos de transacciones anuales y mantiene conectividad
SWIFT con bancos corresponsales e instituciones financieras en toda la red
de pagos mundial, que vincula a mas de 10.000 instituciones financieras en
todo el mundo. Cada dia, recibimos cientos de mensajes de difusion publica
SWIFT, comunicaciones de formato libre y no estructuradas que abarcaban
temas que van desde cambios bancarios y actualizaciones de tasas de interés
hasta consultas de cumplimiento normativo, que llegan a un Unico buzon de
correo “general” y debian ser leidos, interpretados y reenviados manualmen-
te al equipo interno correspondiente utilizando un manual de reglas estatico.
Este proceso manual consumia aproximadamente dos horas del tiempo del
personal del equipo que recibe los mensajes cada dia habil (cerca de 500
horas al afo), lo que constituyd un argumento de negocio convincente para
la automatizacién mediante técnicas de aprendizaje dindmico (machine lear-
ning).

A fin de abordar este desafio, de establecié una alianza con el equipo de So-
luciones de Tecnologia de la Informacion y la Oficina del Director de Informa-
cién del Grupo Banco Mundial (ITS, por sus siglas en inglés) para disefiar una
solucion de aprendizaje automatico supervisado. La solucion de Smart Email
Routing fue desarrollada sobre una red neuronal entrenada mediante Proce-
samiento de Lenguaje Natural (PLN) para leer los mensajes SWIFT entrantes
e identificar automaticamente el equipo receptor correcto.

El modelo de PLN aplica una logica dinamica de priorizacion en cascada, con
reglas de negocio continuamente refinadas a medida que surgian nuevos
patrones de mensajes. Se desarrolld un panel de monitoreo en tiempo real
junto al modelo para que los destinatarios pudieran sefalar cualquier men-
saje enrutado incorrectamente, y ese ciclo de retroalimentacion se incorporo
directamente al reentrenamiento del modelo, lo que permitié que la precision
aumentara de menos del 80% en las pruebas iniciales a aproximadamente el
95-98% en cerca de un afo de operacion en produccion.
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La solucién Smart Email Routing logré una reduccion del 75% en el tiempo
dedicado a esta actividad, al tiempo que permitid un incremento del 44% en
la cobertura, dado que la solucion automatizada opera las 24 horas del dia, los
siete dias de la semana, en lugar de Unicamente los dias en que el personal
monitoreaba manualmente. Mas alla de las ganancias en eficiencia, la solucion
transformo fundamentalmente el rol del personal, que paso de leer y clasificar
correos electronicos manualmente a monitorear el desempeno del modelo,
revisar excepciones en el panel de control y reajustar las reglas de negocio.

Uninvested Cash Dashboard?: seguimiento en tiempo real de
saldos y tasas a un dia

La Tesoreria del GBM administra activos por un valor cercano a los 300.000
millones de dolares en sus carteras internas y de clientes, incluidos bancos
centrales, fondos de pensiones y otras instituciones oficiales. Al cierre de
dia, es posible que saldos residuales de efectivo permanezcan sin invertir en
cuentas de custodia, a fin de atender necesidades de liquidacion y gestionar
el riesgo operativo. En el marco de cartera extensa, estos saldos no invertidos
pueden ser significativos y podrian devengar distintas tasas de interés a un
dia. En algunos casos, las cuentas podrian no devengar intereses, segun lo
previsto en los acuerdos de custodia aplicables.

En agosto de 2024, la Tesoreria y ITS del GBM desarrollaron una herramienta
de analisis y seguimiento que compila mensajes diarios SWIFT MT950 de
todas las carteras y los centraliza en un panel de Microsoft PowerBI. La herra-
mienta proporciona una vista detallada de los saldos de efectivo no invertidos
y de las tasas de crédito y débito a un dia aplicables, y concilia automatica-
mente |0s intereses devengados con las condiciones contractuales de cada
custodio.

El seguimiento del saldo de efectivo ha permitido identificar patrones de so-
bregiro, 1o que ha dado lugar a revisiones conjuntas con los clientes sobre las
estructuras de las cuentas. Estas revisiones han permitido mejorar la configu-
racion de las cuentas, eliminar los movimientos innecesarios de efectivo, sim-
plificar el procesamiento de las operaciones y reducir demoras en el envio de
instrucciones a los mercados. Asimismo, la visibilidad de las tasas de débito
y crédito a un dia permite priorizar la actividad de liquidacion de las cuentas
con mayor impacto, lo que ha contribuido a reducir en un 30% las fallas de
liquidacion.

La herramienta refuerza los servicios de asesoria que la Tesoreria del GBM
presta a los clientes durante la revision de los acuerdos de custodia, al des-

3 Central Banking (2026). Reserve management initiative: World Bank Group Treasury's uninvested cash view dashboard. Recu-
perado de: https://www.centralbanking.com/awards/7975367/reserve-management-initiative-world-bank-group-treasurys-unin-
vested-cash-view-dashboard
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tacar la importancia de las lineas de crédito intradia y de las tasas aplicables.
También ha demostrado que los datos centralizados y los controles automa-
tizados pueden reducir el riesgo y respaldar decisiones informadas sobre los
acuerdos de custodia. En términos mas generales, la colaboracion entre la
Tesoreria y ITS muestra como la alineacion de las prioridades institucionales
con las capacidades digitales puede mejorar los procesos operativos, fortale-
cer la asesoria a los clientes e impulsar los esfuerzos de transformacion digital
del GBM.

Fase dos — Pioneros en DLT en los mercados de capitales*

El potencial de la tecnologia DLT en la emisién de bonos:
transparencia, eficiencia y riesgo de liquidacion®

La mecanica basica de la emision de bonos ha cambiado muy poco, pese a
que los instrumentos, los inversionistas y el entorno regulatorio que la rodea se
han vuelto mucho mas complejos. Un bono internacional tipico sigue pasando
por una larga cadena de intermediarios, incluidos los bancos directores, los
agentes de pago, los sistemas de compensacion y los custodios. Cada uno
mantiene su propia version del registro y debe conciliarla con los demas. El
proceso funciona, pero conlleva costos ocultos: la liquidacion puede tardar
dias en lugar de minutos; la conciliacion consume capacidad operativa sin
agregar valor a la transaccion; y los registros de propiedad estan fragmenta-
dos en los libros mayores. Esto genera complejidad operativa y deja un perio-
do de exposicion entre la ejecucion de la operacion y la liquidacion final.

La tecnologia DLT ofrece un punto de partida diferente: un registro compar-
tido y autorizado que permite a todos los participantes consultar una Unica
fuente de informacion, actualizada de manera continua, en lugar de conciliar
registros separados una vez realizada la transaccion. Para un emisor como el
GBM, el atractivo nunca fue la tecnologia en si, sino la posibilidad de gestionar
todo el ciclo de vida de un bono, desde su creacién hasta su vencimiento, con
menos fricciones y duplicaciones, sin dejar de operar dentro de los marcos
legales y regulatorios correspondientes.

Este capitulo se articula en torno a tres temas: (i) la transparencia, ya que un
registro compartido ofrece a cada participante la misma vista en tiempo real
de una transaccion; (i) la eficiencia, ya que la liquidacion que hoy tarda dias
podria realizarse mucho mas rapido; v (iii) el riesgo de liquidacion, dado que
acortar el intervalo entre la operacion vy la liquidacion reduce directamente la
exposicion de riesgo de contraparte, en lugar de simplemente trasladarla.

4 World Bank. (August 2026). Case Study: Blockchain Bonds & Al: Digital Development Finance. Recuperado de: https://thedocs.
worldbank.org/en/doc/c0166bf395812dd94d4b2269848790f9-0340012026/original/Case-Study-World-Bank-Digital-Bonds.pdf
5 World Bank. (November 2022). Opportunities for digitizing debt capital markets and applications for developing countries. Recu-
perado de: https://thedocs.worldbank.org/en/doc/2afc30003970dc200ca0752ad19f8726-0340022022/original/Digitizing-Debt-
Capital-Markets-Final-IDCM-2023-26th-World-Bank-digital.pdf
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Lo que sigue describe como la Tesoreria del GBM puso a prueba estas ideas
en la practica (véase el Grafico), comenzando con Bond-i en 2018, el primer
bono del mundo gestionado a lo largo de todo su ciclo de vida en una plata-
forma DLT privada, y continuando con una serie de emisiones digitales cada
vez mas ambiciosas en 2023 y 2024 en asociacion con infraestructuras es-
tablecidas de los mercados financieros. Finalmente, el reciente esfuerzo de
digitalizacion del Grupo Banco Mundial para transformar los pagarés en papel
recibidos de los paises miembros.

Grafico 1: El Camino del Grupo Banco Mundial hacia la
Tokenizacion de Activos Digitales.

Bono Blockchain Bono Digital de CHF 200MM
(Primario) de AUD 110 MM en Moneda Digital de Banco
- Central Mayorlsta (wCBDC)

Emisién en
oneda digital
‘ w-CBDC
Emision
Digital FMI

Bono Blockchain Bono Digital EUR Pagaré Digital para las
(Primario) de T3 2019 $100M Entidades del Grupo

AUD 110 MM Banco Mundial

y otros

Bond-i
Faselll

Proyecto
Promissa

Fuente: Grupo Banco Mundial.

Bond-i (2018): el primer bono del mundo basado en Blockchain

El 18 de agosto de 2018, el Banco Mundial (BIRF) marco un hito en los mer-
cados de capitales con el lanzamiento de Bond-i (un nuevo instrumento de
deuda gestionado mediante blockchain). Fue el primer bono mundial creado,
asignado, transferido y administrado durante todo su ciclo de vida utilizando la
tecnologia de registros DLT.

Desarrollada en colaboracion con el Commonwealth Bank of Australia (CBA),
la transaccién recaudo 110 millones de dolares australianos (AUD) y se gestio-
no de extremo a extremo a traves de una infraestructura blockchain. La emi-
sion demostro, en un entorno de mercado real, cémo la DLT podia aumentar
la eficiencia de la emision, liquidacion y negociacion secundaria de bonos, al
tiempo que reducia el riesgo y el costo operativos y mejoraba la transparencia
tanto para los inversionistas como para los emisores.

En 2019, Bond-i colocd un segundo tramo adicional de 50 millones de dola-
res australianos (AUD), ejecutado en estrecha colaboracion con socios co-
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merciales como CBA, RBC Capital Markets y TD Securities. Esta transaccion
posterior contribuy¢ a confirmar la escalabilidad y la resiliencia operativa de la
plataforma en el mercado secundario.

Tras la emision inicial de Bond-i, otros emisores comenzaron a colocar bonos
digitales en el mercado mediante plataformas basadas en DLT, lo que contri-
buyo a ampliar la experimentacion y aprendizaje del sector. Al mismo tiempo,
estas transacciones pusieron de manifiesto una limitacion recurrente: muchas
exigieron tiempo, financiamiento y esfuerzos de implementacion para desa-
rrollar plataformas a medida que no eran interoperables con la infraestructura
de mercado existente, limitando su capacidad escalamiento y de aplicacion
mas amplia.

La nota digital nativa en euros (2023): del ecosistema cerrado a la
infraestructura de mercado

Sobre las lecciones extraidas de estas primeras operaciones, el BIRF comen-
z6 a pasar de implementaciones Unicas y personalizadas a modelos que pu-
dieran escalarse y replicarse. Esto dio lugar a la colaboracion con grandes
proveedores de infraestructuras de mercado para evaluar como podrian emi-
tirse bonos digitales de manera que demostrara el potencial mas amplio de la
digitalizacion de los mercados de capitales.

El 23 de octubre de 2023, el Banco Mundial emitié su primer bono digital de
100 millones de euros a través de la nueva Infraestructura de Mercado Finan-
ciero Digital (DFMI) de Euroclear, disefiada para permitir valores tokenizados,
manteniendo al mismo tiempo su vinculacion con los mecanismos existentes
de custodia, liquidacion y gestion de activos que respaldan la liquidez del mer-
cado secundario. El bono digital a tasa fija, con vencimiento a tres anos, se fijo,
emitio y liquidd el mismo dia, sobre la base de entrega contra pago utilizando
euros tokenizados. Dado que la DFMI esta conectada a la infraestructura exis-
tente de Euroclear, los inversionistas pueden acceder al instrumento a través
de canales de mercado establecidos. Asimismo, el bono puede mantenerse,
transferirse y administrarse a lo largo de su ciclo de vida de manera compara-
ble a la de un Eurobono tradicional.

Bono digital en francos suizos (2024): liquidacion en moneda digital
mayorista de banco central

El programa de emisiones digitales del Grupo Banco Mundial avanzé aun mas
en mayo de 2024, cuando se convirtio en el primer emisor internacional en fi-
jar el precio de un bono digital denominado en francos suizos. La transaccion,
por un monto de 200 millones de francos suizos (CHF) y con vencimiento a
siete anos, represento la mayor emision de francos suizos del Banco Mundial
desde 2009 y se llevo a cabo en colaboracion con el Banco Nacional Suizo
(SNB) y el SIX Digital Exchange (SDX). Esta emision digital formo parte de la
fase Ill del Proyecto Helvetia del Banco Nacional Suizo, en cuyo marco se uti-
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lizd la moneda digital mayorista de banco central (wCBDC, por sus siglas en
inglés) proporcionada por el SNB para liquidar transacciones en tiempo real
en SDXS.

Este vinculo de interoperabilidad permitio a inversionistas internacionales ac-
ceder a activos digitales a través de depositarios centrales internacionales de
valores, como por ejemplo Euroclear y Clearstream. El bono digital en Francos
Suizos se cotizo tanto en bolsas digitales como convencionales y atrajo a una
amplia y diversificada base de inversionistas, o que refleja el creciente interés
del mercado en instrumentos digitales nativos que siguen siendo accesibles a
través de canales de mercado conocidos.

Proyecto Promissa: tokenizacién de pagarés para bancos
multilaterales de desarrollo

Los pagarés son uno de los instrumentos menos visibles, pero fundamentales,
de la financiacion para el desarrollo. Los paises miembros los utilizan para for-
malizar compromisos financieros con los bancos multilaterales de desarrollo
(BMD), una practica consolidada desde hace décadas. El instrumento es juri-
dicamente solido y ampliamente aceptado y reconocido desde la creacion de
las instituciones de Bretton Woods.

El desafio radica en los procesos que lo rodean: documentos en papel, proce-
samiento manual y la constante carga de reconciliacion que conlleva la coor-
dinacién entre multiples instituciones. El proyecto Promissa es una iniciativa
del Grupo del Banco Mundial que examina con rigor esta realidad operativa y
analiza como la tecnologia digital puede mejorar la gestion de pagarés.

Liderada por la Tesoreria del GBM, la iniciativa es un esfuerzo transversal que
relne a los actores de las areas de operaciones, asuntos juridicos, finanzas
y tecnologia de distintas unidades vicepresidenciales (VPUSs) del Grupo. Este
alcance institucional es deliberado: la modernizacion de la gestion de los pa-
garés incide en flujos de trabajo y responsabilidades que no corresponde ex-
clusivamente a una sola unidad.

El enfoque se centra en la tokenizacion, es decir, en la representacion de un
pagaré en formato digital en un registro distribuido de acceso autorizado. El
objetivo no es reinventar el instrumento ni modificar su validez juridica, sino
transformar la manera en que se gestiona: las instituciones interactuan a tra-
vés de una infraestructura digital compartida en lugar de intercambiar docu-
mentos en papel, lo que reduce la intervencion manual, simplifica la reconci-
liacion y hace que el ciclo de vida completo de un pagaré sea mas auditable y
resiliente desde el punto de vista operativo.

5 SDX es una bolsa digital suiza regulada y una infraestructura de posnegociacion conectada a la infraestructura tradicional de los
mercados financieros de SIX.
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La fase de prototipo fue desarrollada en 2024 con el Centro de Innovacion
del Banco de Pagos Internacionales (BIS, por sus siglas en inglés) y el Ban-
co Nacional Suizo. Esta fase demostrd que una plataforma digital comparti-
da podia servir como una fuente de verdad Unica y confiable de informacion
entre instituciones independientes. El GBM, el Banco Asiatico de Desarrollo
y el Centro de Innovacion del BIS estan avanzando ahora hacia la fase de Pro-
ducto Minimo Viable (MVP, por sus siglas en inglés) centrada en los requisitos
operativos, de negocio y de gobernanza, asi como en incorporar a los paises
miembros al proceso de disefo. El GBM trabaja estrechamente con sus pai-
ses miembros e infraestructuras de mercado establecidas para garantizar que
la plataforma MVP se construya sobre marcos juridicos solidos, viabilidades
operativas y las relaciones institucionales de confianza de las que dependen
la financiacion para el desarrollo.

Lo que aprendimos de cada iniciativa

En conjunto, el Bono-i, el Bono Digital Nativo en Euros y el Bono Digital en
Francos Suizos muestran una evolucion clara en el camino de digitalizacion
de los mercados de capitales del Grupo Banco Mundial. Bond-i demostro que
un bono podia emitirse y gestionarse durante todo su ciclo de vida mediante
tecnologia DLT; la Nota Digital Nativa en Euros demostré como los bonos di-
gitales podian integrarse con la infraestructura de mercado establecida; y la
emision en francos suizos ampli¢ este modelo al liquidar, en condiciones rea-
les de mercado, un bono digital mediante utilizando moneda digital emitida di-
rectamente por un banco central (wCBDC). En conjunto, estas transacciones
senalan un camino practico para escalar los mercados de capitales digitales,
donde la infraestructura digital y la tradicional pueden operar complementaria
para mejorar la eficiencia, la resiliencia, la transparencia y el acceso de los
inversionistas.

Consideradas individualmente, cada una de estas iniciativas abordd un desa-
fio diferente. Bond-i explord si un bono podia gestionarse a lo largo de todo su
ciclo de vida mediante DLT. La Nota Digital Nativa en Euros examiné como los
instrumentos digitales podian operar dentro de la infraestructura de mercado
establecida. El bono digital en francos suizos demostro la interoperabilidad
entre los sistemas basados en blockchain y una moneda digital de banco cen-
tral. El Proyecto Promissa se centro en si la tecnologia DLT puede beneficiar
una actividad del sector publico de larga data compartida entre instituciones
multilaterales.

Vale la pena sefalar que la innovacion en los mercados financieros depende

de algo mas que la tecnologia por si sola. Cada iniciativa requirio una estrecha
colaboracion entre instituciones, disciplinas y funciones. La certeza juridica,
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los acuerdos de gobernanza, la preparacion operativa y la participacion de
las partes interesadas demostraron ser tan importantes como la tecnologia
subyacente. En muchos casos, el mayor desafio no fue construir nuevos sis-
temas, sino garantizar que pudieran funcionar junto a los procesos e infraes-
tructuras ya establecidos.

Si bien la forma futura de las finanzas digitales sigue siendo incierta, estas ex-
periencias han demostrado que la innovacion significativa es con frecuencia
incremental. Para la Tesoreria del GBM, la digitalizacion ha consistido menos
en reemplazar los sistemas existentes y mas en identificar donde la tecnologia
puede mejorar la transparencia, la eficiencia y la resiliencia en apoyo de su
mandato mas amplio en materia de desarrollo y mercados de capitales.

En retrospectiva, nuestros primeros esfuerzos se centraron en demostrar la
viabilidad técnica; posteriormente, el énfasis se desplazd hacia la escalabi-
lidad, la interoperabilidad y la adopcion practica. A través de estas iniciativas
de digitalizacion, la Tesoreria del GBM se ha enfocado en desafios operativos
especificos: registros fragmentados, reconciliacion manual, procesos de liqui-
dacion prolongados y transparencia limitada. Nuestro objetivo siempre ha sido
evaluar si las nuevas tecnologias pueden abordar estas fricciones operando
dentro de los marcos juridicos, regulatorios e institucionales existentes.

Fase tres: Inteligencia Artificial en las operaciones de
tesoreria

La transicion de la automatizacién a la inteligencia: qué cambia y
qué no

La experiencia de la Tesoreria del GBM con la automatizacion establecio un
enfoque de adopcion tecnoldgica que continud evolucionando a medida que
surgian nuevas capacidades. La llegada del machine learning mas avanza-
do y, mas recientemente, de la IA generativa no ofreci¢ simplemente nuevas
formas de automatizar los procesos existentes, sino que amplié el abanico de
problemas que la tecnologia podia ayudar a resolver.

Las soluciones anteriores se centraban principalmente en tareas operativas
definidas, donde la tecnologia podia automatizar, clasificar o extraer informa-
cion dentro de los flujos de trabajo establecidos. Los avances en IA han per-
mitido cada vez mas que las distintas funciones de la Tesoreria trabajen con
grandes volumenes de informacion no estructurada, interpreten documentos
financieros complejos, identifiquen informacion relevante en fuentes dispares
e interactuen con el conocimiento institucional de nuevas maneras. El cambio
ha sido, por tanto, no solo hacia una tecnologia mas capaz, sino hacia una
tecnologia que desempena un papel relevante al apoyar el trabajo analitico e
intensivo de conocimiento de los profesionales de Tesoreria.
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Esta evolucion tecnologica estuvo acompanada de un desarrollo importante
a nivel institucional: hacer accesibles las capacidades emergentes de IA al
personal dentro de un entorno controlado. El GBM trabajo con proveedores
de tecnologia para proporcionar acceso a modelos probados de lenguaje de
gran escala, manteniendo al mismo tiempo los requisitos institucionales de
privacidad de datos, seguridad y proteccion de la informacion. Estos controles
institucionales crearon un espacio para que el personal experimentara con IA
generativa utilizando herramientas aprobadas institucionalmente, en lugar de
plataformas publicas.

El acceso a entornos experimentales seguros permitié ademas que los equi-
pos pasaran de explorar lo que la IA generativa podia hacer a probar donde
podia agregar valor en su propio trabajo. Los expertos en la materia de Te-
soreria, trabajando en estrecha colaboracion con colegas técnicos, pudieron
experimentar con casos de uso, prototipar ideas, comparar resultados con su
conocimiento del negocio e identificar aplicaciones que valia la pena desarro-
llar. Esta combinacion de habilitacion institucional, experiencia en el negocio
y colaboracion técnica ayudo a crear las condiciones de las que surgieron
muchas de las aplicaciones descritas en las secciones siguientes.

Aplicaciones de Inteligencia Artificial en la tesoreria del Grupo Banco
Mundial (GBM)

La Tesoreria del GBM aplica la IA en los mercados de capitales y en las activi-
dades de gestion de activos con fines practicos. Estos incluyen el seguimiento
del cumplimiento, la mejora de la eficiencia de los procesos de posnegocia-
cion y gestion del conocimiento institucional. Las aplicaciones desarrolladas
también ofrecen ensenanzas transferibles para otras organizaciones de teso-
reria interesadas en incorporar herramientas de IA dentro de marcos estable-
cidos de gobernanza y gestion de riesgos.

La Tesoreria del GBM ha desarrollado e implementado herramientas de IA
para respaldar la recopilacién, estandarizacion y elaboracién de informes so-
bre grandes volumenes de datos. En el ambito de la emision de bonos y re-
gistro de operaciones, herramientas como SHASTRA’ (que explicamos mas
adelante) permite digitalizar la informacion contenida en los términos y condi-
ciones proporcionados por l0s agentes colocadores y crea un registro digital
que facilita la captura de las operaciones en los sistemas transaccionales. En
el ambito de la gestion de activos, la herramienta llamada ASTRA® extrae in-
formacion de la documentacion de bonos de los emisores y la valida frente
a datos de proveedores externos. Su finalidad es reforzar la exactitud de las

7 World Bank. (2025). Artificial Intelligence to Improve Trade Processing in Capital Markets: SHASTRA case study. Recuperado
de: https://thedocs.worldbank.org/en/doc/ed445659fbb8977584f440488c1139a-0340012025/original/World-Bank-SHASTRA-
Case-Study-2025.pdf

8 World Bank. (2025). Artificial Intelligence to Streamline Investment Operations: ASTRA case study. Recuperado de: https://the-
docs.worldbank.org/en/doc/2cae159¢1151996f64f32144efa9ae72-0340012025/original/World-Bank-ASTRA-Case-Study-2025.
pdf
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condiciones econdomicas de las emisiones e identificar posibles discrepan-
cias. Asimismo, la IA ha contribuido a identificar inversionistas cuyas politicas
0 pautas de inversiéon permiten adquirir determinados tipos de emisiones y
orientar la relacion con ellos. La IA también ha ayudado a agilizar la recopila-
cion, estandarizacion y presentacion de informes sobre los datos utilizados en
los informes de impacto del Grupo.

Las herramientas mencionadas se desarrollaron internamente en aproxima-
damente seis a nueve meses, aprovechando capacidades ya disponibles en
los equipos. La experiencia demuestra que una aplicacion significativa de la
|A no siempre requiere ciclos prolongados de contratacion externa ni transfor-
macion tecnoldgica de gran escala. Con casos de uso bien definidos, acceso
a herramientas adecuadas, flujos de datos confiables y controles sdlidos, los
equipos pueden desarrollar soluciones concretas con rapidez con el apoyo
de los especialistas de ITS. En conjunto, estas innovaciones han reducido la
carga operativa, reforzado la calidad y los controles de los datos y han forta-
lecido nuestra capacidad para realizar analisis de mayor valor y actividades
orientadas a los clientes.

SHASTRA: IA para mejorar el procesamiento de operaciones en los
mercados de capitales

Si bien muchas de las primeras innovaciones de la Tesoreria del GBM se han
centrado en las actividades orientadas al mercado, en particular en la emi-
sion de bonos, los procesos de posnegociacion no han evolucionado al mis-
mo ritmo. Estos procesos abarcan las actividades posteriores a la emision e
involucran a emisores, bancos colocadores, agentes de calculo y de pago,
sistemas de compensacion y liquidacion, custodios, proveedores de datos e
inversionistas. A lo largo de este ecosistema, 10s mismos datos relativos a los
valores suelen recrearse, introducirse y conciliarse en multiples sistemas y en
distintas etapas del ciclo de vida de la operacion.

La Tesoreria del GBM ejecuta un programa anual de financiamiento de 50 a
70 mil millones de dolares para respaldar las actividades de desarrollo en los
paises miembros. Histéricamente, la gestion integral del ciclo de vida de estas
transacciones ha requerido multiples procesos manuales de introduccion de
datos, revision y conciliacion entre la Tesoreria y los participantes de mercado,
incluidos los bancos intermediarios, los custodios, el agente fiscal y de pago
del GBM, y sistemas de compensacion y liquidacion. Este enfoque fragmen-
tado incrementa el riesgo de errores, genera ineficiencias operativas y exige
tiempo y recursos considerables, haciéndolo cada vez mas insostenible.

Para abordar estos desafios, la Tesoreria del GBM desarrollé e implemento

SHASTRA, una herramienta con |A generativa disenada para extraer las con-
diciones clave de los términos proporcionados por los bancos colocadores.
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SHASTRA transforma informacion no estructurada sobre las operaciones en
un registro digital estructurado. Esta copia digital puede respaldar los proce-
s0s posteriores a la emision durante su ciclo de vida, reducir la entrada de
datos duplicados, la fragmentacion de informacion y la necesidad de con-
ciliaciones reiteradas. Los datos extraidos por la herramienta se estructuran
conforme el formato de la Taxonomia de Datos de Bonos de la Asociacion
Internacional de Mercados de Capitales (International Capital Market Associa-
tion Bond Data Taxonomy, ICMA BDT, por sus siglas en inglés). Esta alineacion
facilita el intercambio uniforme de informacién sobre las operaciones entre
los participantes del mercado. De este modo, SHASTRA funciona como una
herramienta interna para mejorar la eficiencia y también como un mecanismo
para fortalecer la interoperabilidad de datos a través en el ecosistema de los
mercados de capitales.

SHASTRA utiliza un enfoque de recuperacion aumentada por generacion (re-
trieval-augmented generation, RAG, por sus siglas en inglés) que aprovecha
modelos de lenguaje de gran tamano (large language models, LLM, por sus
siglas en inglés) para interpretar y extraer las condiciones econémicas y ope-
rativas de los términos proporcionados por los agentes colocadores. La herra-
mienta puede procesar documentacion en multiples formatos, monedas y es-
tructuras de operacion. Antes que los resultados se utilicen en flujos de trabajo
posteriores, sus resultados se someten a una revision y validacion exhaustivas
por parte de especialistas. Este control humano garantiza que profesionales
con experiencia mantengan la supervision sobre la precision, la interpretacion
y la rendicion de cuentas.

SHASTRA combina tecnologias empresariales consolidadas con componen-
tes de codigo abierto. Esta arquitectura facilita la implementacion, permite
la escalabilidad horizontal y contribuye a la eficiencia de costos. Asimismo,
permite desplegar y mantener la plataforma sin una carga significativa de in-
fraestructura, a la vez que preserva la flexibilidad necesaria para adaptarse a
la evolucion de los requisitos operativos.

ASTRA: |A para optimizar la gestion de activos

La Tesoreria del GBM ofrece servicios de gestion de activos para mas de 80
carteras internas y de clientes. Una gestion de cartera eficaz depende, entre
otros factores, de proyecciones diarias precisas de los balances de efectivo
disponibles. Incluso errores menores pueden tener consecuencias financie-
ras: el mantenimiento de saldos de efectivo no invertidos por encima de lo
necesario pueden generar costos de oportunidad, mientras que la sobrein-
version puede dar lugar a sobregiros y a costos de financiamiento asociados.

La fiabilidad de las proyecciones de efectivo depende de la representacion

exacta de los registros de las operaciones en los sistemas internos del Ban-
co Mundial. Estos datos, se derivan de los términos y condiciones obtenidos
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de proveedores externos. En la practica, la informacion suministrada por los
proveedores puede ser incompleta, recibirse con retraso o contener errores.
Para reforzar el control sobre este riesgo, La Tesoreria del GBM decidio validar
los datos de los proveedores directamente frente a la documentacion de los
términos finales de los emisores.

Sin embargo, una validacion manual de dichos términos no es viable a gran
escala. Revisar condiciones finales de cientos de valores, identificar campos
de datos relevantes y compararlos con los datos de los proveedores de infor-
macion puede requerir al menos una hora por bono. Para responder a este
desafio y establecer un proceso escalable, el GBM desarrollé ASTRA, una he-
rramienta de extraccion y conciliacion asistida por IA que compara los datos
de proveedores externos con la documentacion de las condiciones finales de
los emisores.

ASTRA extrae los términos economicos claves de los bonos a partir de la do-
cumentacion de las condiciones financieras del emisor y las compara con los
datos recibidos de proveedores externos. El modelo fue entrenado utilizando
mas de 150 documentos correspondientes a una amplia variedad de emisores,
monedas y tipos de valores. Durante el entrenamiento del modelo, se asocia-
ron de forma especifica los elementos pertinentes del documento con etique-
tas de datos correspondientes. Este enfoque permitio al modelo aprender de
la relacion entre el contexto documental y los campos que debian extraerse.

La herramienta esta construida en Microsoft Azure Document Intelligence e
integra el modelo en una aplicacion web que facilita la revision y validacion
humana. Al utilizarla, los usuarios pueden comparar los datos extraidos de
la documentacion con la informacién proporcionada por el proveedor y exa-
minar niveles de confianza para cada campo extraido. Esto permite evaluar
la calidad de la extraccion, identificar posibles excepciones y concentrar la
revision en los casos que requieran atencion. Asimismo, los datos extraidos
se estructuran con el formato de la Taxonomia de Datos de Bonos de la Aso-
ciacion Internacional del Mercado de Capitales (International Capital Market
Association Bond Data Taxonomy, ICMA BDT), con el fin de garantizar la es-
tandarizacion entre diversos tipos de valores.

ASTRA ha reducido el tiempo necesario para revisar y conciliar las condicio-
nes financieras de una hora a menos de un minuto por documento. El modelo
de IA acelera la extraccion y conciliacion de datos, mientras que los especia-
listas mantienen responsabilidad para validar la informacién antes de utilizarla
en posteriores flujos de trabajo. De este modo, ASTRA ofrece una solucion
escalable para reforzar la consistencia entre la documentacion de los emiso-
res, los datos de proveedores externos y los sistemas internos de la Tesoreria.
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Herramienta de analisis de inversores de gobiernos estatales y
locales

Los gobiernos estatales y locales (GEL) de los Estados Unidos son importantes
inversores en bonos emitidos por la Tesoreria del GBM. Segun estimaciones
de la Reserva Federal, las tesorerias de los GEL administran aproximadamente
3,5 billones de ddlares en efectivo, depdsitos y valores de deuda, excluyen-
do los activos de pensiones publicas. Estos fondos provienen de impuestos
estatales y locales, tarifas, multas, subvenciones federales y otros flujos de
efectivo que no se requieren de manera inmediata para su desembolso.

Dada su naturaleza operativa, los activos se gestionan con tres objetivos
principales: preservar el capital mediante un fuerte énfasis en la seguridad,
mantener una liquidez suficiente para hacer frente tanto a las necesidades de
efectivo previstas como a las imprevistas, y generar un rendimiento razonable
dentro de los limites de riesgo establecidos. La autoridad de inversion esta es-
tablecida por la legislacion estatal e implementada a través de declaraciones
de politica de inversion que definen los objetivos de inversion, las tolerancias
al riesgo, las inversiones elegibles y los limites de la cartera.

Para promover la transparencia y la rendicion de cuentas, las politicas de in-
version y los informes de tenencias de cartera generalmente se ponen a dis-
posicion del publico en los sitios web de los gobiernos estatales y locales. Esto
crea una oportunidad Unica para que los emisores determinen si sus valores
califican como inversiones elegibles bajo una politica determinada y, cuando
la informacién sobre tenencias de cartera esta disponible, para evaluar si un
gobierno estatal o local actualmente mantiene dichos valores o instrumentos
similares.

Sin embargo, con 50 estados y el Distrito de Columbia, mas de 3.000 conda-
dos y aproximadamente 36.000 gobiernos locales de propésito general, llevar
a cabo una revision manual exhaustiva de las politicas de inversion e informes
de tenencias en todo el mercado resultaria impracticable. Para abordar este
desafio, la Tesoreria del GBM desarrollé una solucion impulsada por 1A que
analiza politicas de inversion, extrae parametros clave de inversion y evalua la
elegibilidad de los valores emitidos por el Banco Mundial para su inversion por
parte de carteras individuales de gobiernos estatales y locales.

Desde su implementacion, la plataforma ha ampliado de manera sostenida su
cobertura del segmento de gobiernos estatales y locales, analizando politicas
de inversion a escala e identificando inversores elegibles que de otro modo
podrian haber pasado desapercibidos a traves de los métodos de revision tra-
dicionales.
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MALENA - El uso de la Inteligencia Artificial en aplicaciones de
diligencia debida

Cada afo, la Corporacion Financiera Internacional (IFC, por sus siglas en in-
glés), miembro del Grupo Banco Mundial, realiza una evaluacion de diligencia
debida de las instituciones que prestan servicios de suscripcion a la organiza-
cion. El gjercicio revisa los marcos de gobernanza, las politicas relacionadas
con la sostenibilidad y las practicas comerciales, y constituye un componente
importante del proceso de evaluacion de intermediarios financieros de la IFC.

Las iteraciones iniciales de este ejercicio eran altamente manuales. Aproxi-
madamente 60 intermediarios financieros de todo el mundo debian comple-
tar un cuestionario, alojado en Microsoft Forms o enviado en un archivo de
Excel, que comprendia 60 preguntas sobre una amplia gama de temas. Los
intermediarios contaban con cuatro semanas para responder, tras lo cual la
IFC dedicaba entre cuatro y seis semanas adicionales a revisar y analizar las
respuestas individuales. Dado que las respuestas variaban significativamente
en formato, nivel de detalle y evidencia de respaldo, el proceso requeria una
validacion e interpretacion manual exhaustiva, lo que demandaba importantes
recursos de personal durante un periodo de ocho semanas y generaba una
gran carga administrativa tanto para la IFC como para los intermediarios par-
ticipantes.

A medida que la presentacion de informes de sostenibilidad y gobernanza se
fue estandarizando y estando disponible publicamente a través de divulga-
ciones anuales y presentaciones regulatorias, la IA surgid como una solucion
natural para simplificar el proceso. En lugar de solicitar a los intermediarios
que completen los cuestionarios manualmente, ahora se les pide que pro-
porcionen informes publicamente disponibles y cualquier documentacion de
respaldo que pueda compartirse externamente.

La evaluacién se lleva a cabo a través de MALENA, un analista de machine
learning desarrollado por el GBM, disenado para extraer y evaluar informa-
cion de grandes volumenes de documentacion. El marco de evaluacion esta
integrado en MALENA, que revisa los materiales enviados, identifica la infor-
macion relevante y completa automaticamente las respuestas basandose en
la evidencia contenida en los documentos fuente. Una vez recibida toda la
documentacion requerida, una evaluacion completa puede generarse en tan
solo 15 minutos.

La automatizacion de este proceso ha reducido significativamente el esfuerzo
manual, al tiempo que ha mejorado la consistencia, la objetividad y la escala-
bilidad de las evaluaciones. También ha dado lugar a tiempos de finalizacion
mas rapidos, mayores tasas de participacion y evaluaciones mas confiables,
al extraer evidencia directamente de informacion divulgada publicamente.
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Informes de impacto potenciados por IA: conectando los mercados
de capitales con los resultados de desarrollo

Una de las ilustraciones mas tangibles de la IA en accion en la Tesoreria del
GBM es la transformacion de su proceso de elaboracion de informes de im-
pacto de bonos. Durante décadas, el BIRF ha sido pionero en las finanzas
sostenibles, publicando informes de impacto anuales que demuestran a los
inversores los resultados de desarrollo reales que respaldan sus inversiones,
desde escuelas construidas hasta energia limpia instalada y agricultores be-
neficiados. A medida que la cartera crecid, también lo hizo la complejidad de
la tarea. La elaboracién de un unico informe de impacto anual requeria que los
equipos procesaran manualmente mas de 30.000 puntos de datos y dece-
nas de miles de paginas de documentacion de proyectos correspondientes a
aproximadamente 700 proyectos activos del BIRF, un proceso que consumia
hasta 60 horas de trabajo manual intensivo por cada ciclo de presentacion de
informes.

En 2025, la Tesoreria del GBM implementd una solucion® impulsada por A
para automatizar ese proceso en su totalidad. Desarrollada con Python, mo-
delos de lenguaje de gran escala e ingenieria de instrucciones en cascada
(cascade prompt engineering), un enfoque de multiples capas disefado para
garantizar la precision y eliminar errores, la herramienta extrae, estructura y
resume los resultados de desarrollo a partir de grandes volumenes de datos
no estructurados, de manera automatica y a escala. El mismo flujo de trabajo
de elaboracion de informes que anteriormente requeria 60 horas ahora toma
una hora, una reduccion del 98% en el tiempo de procesamiento, sin costo
adicional y con una consistencia y calidad de resultados significativamente
mejoradas.

De manera fundamental, la herramienta fue disefada teniendo en cuenta
los estandares de los mercados financieros, produciendo resimenes en los
formatos que los inversores institucionales esperan y prefieren, conectando
directamente los resultados de desarrollo con las convenciones de presenta-
cion de informes de los mercados de capitales. Y, para garantizar la precision
en un contexto donde los errores conllevan consecuencias reputacionales y
financieras reales, el equipo incorpord multiples capas de revision humana
y control de calidad en cada etapa del proceso, con la supervision humana
como elemento central del resultado final.

El resultado no es simplemente un informe mas rapido, sino un vinculo mas
solido entre los inversores que financian el desarrollo y las comunidades cu-
yas vidas estan siendo transformadas por esas inversiones.

¢ World Bank (2026) Shaping the Next Generation of Impact Reporting through Al-Powered Automation. Recuperado de: https://
thedocs.worldbank.org/en/doc/6b19367b12a4f2fa49c4cc93b61cc88a-0340022026/original/World-Bank-IBRD-FY25-IMPACT-
REPORT.pdf
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SAGE - Experto en orientacion para la asignacion estratégica de
activos

La Alianza de Asesoria y Gestion de Reservas (RAMP, por sus siglas en inglés)
es el programa bandera de asesoria de la Tesoreria del GBM para el fortale-
cimiento de la capacidad de gestion de portafolios alrededor del mundo, del
cual hacen parte bancos centrales y otras entidades del sector publico. Una
de las herramientas desarrolladas por el GBM vy disponibles a las entidades
que hacen parte de la alianza es el Asset Allocation Workbench (Herramienta
de Trabajo para la Asignacion de Activos o AAWB, por sus siglas en inglés).
Esta herramienta se utiliza para capacitar las entidades en la construccion
de la asignacion estratégica de activos de sus portafolios. Mas de 300 usua-
rios activos utilizan AAWB, representando 56 instituciones que hacen parte
de RAMP con mas de 860.000 millones de dolares en activos totales bajo
administracion. Con un crecimiento cercano a 30% en los miembros de RAMP
entre 2023 y 2026, se observo una demanda creciente de capacitacion sobre
asignacion de activos y utilizacion de la herramienta.

Para abordar esta situacion, un equipo de expertos de RAMP desarroll6 y
puso en marcha el SAGE (Strategic Allocation Rate Guidance Expert), el pri-
mer agente de IA en produccion en la Tesoreria del GBM. Basado en la tec-
nologia de generacion aumentada de recuperacion (RAG) e impulsado por
una solucion de IA generativa aprobada dentro del entorno tecnoldgico del
GBM, el agente puede analizar consultas complejas de los usuarios acerca
del funcionamiento y los detalles técnicos de la herramienta AAWB. También
puede generar respuestas personalizadas de nivel experto a través de Micro-
soft Teams, brindando ayuda instantanea a los expertos del GBM para apoyar
a las entidades miembros de RAMP.

El agente resuelve el 80% de las consultas repetidas, simples y complejas, de
forma autonoma, multiplicando el alcance del asesoramiento y la capacitacion
de RAMP sin necesidad de contar con personal adicional. El agente reduce el
tiempo de respuesta de 2 o 3 dias a casi cero y recupera aproximadamente
40 horas de empleados por mes, lo que genera una mejora significativa de la
eficiencia y ahorros de costos recurrentes al permitir que los expertos finan-
cieros redirijan su tiempo hacia el trabajo de asesoria avanzada de alto valor.
Se estéd trabajando en integrar SAGE al portal de los usuarios para facilitar
el acceso directo y seguro a la herramienta, lo cual contribuird a acelerar el
fortalecimiento de la capacidad de inversion de muchos bancos centrales y
administradores de activos publicos en todo el mundo.
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Lecciones aprendidas durante el camino de digitalizacion de
la tesoreria del Grupo Banco Mundial

La experiencia de la Tesoreria del GBM con tecnologias de vanguardia pone
de relieve varias lecciones practicas para las instituciones financieras que es-
tan considerando dénde estas tecnologias pueden crear valor.

De la automatizacion de procesos a la inteligencia institucional. La
experienciade la Tesoreriadel GBM hademostrado quelalAcreaoportunidades
para extraer, organizar, comparar y hacer accesibles grandes volumenes de
informaciéon no estructurada, documentos financieros, informes, mensajes
y divulgaciones, a escala, permitiendo que los profesionales dediquen mas
tiempo al analisis y al juicio en lugar de buscar y procesar informacion. Lo
que este camino también ha mostrado es que el proceso de desarrollar
pilotos y construir una comprension practica de la tecnologia y sus casos de
uso ha sido en si mismo una fuente de valor institucional. Esa experiencia
practica ha perfeccionado las habilidades técnicas del personal, permitiéndole
desarrollar criterios bien fundamentados para evaluar y seleccionar las
herramientas disponibles en el mercado, herramientas que se alinean con
los estandares institucionales y reflejan un conocimiento mas profundo de
lo que las soluciones de |A efectivas realmente requieren. La leccion no es
simplemente que la IA reduce la carga de procesamiento de informacion.
Es que comprometerse seriamente con la tecnologia, desde el primer piloto
hasta la produccion, construye el tipo de inteligencia institucional que ningun
proceso de adquisicion externo puede replicar.

Eliminar los silos de datos. La informacion relevante frecuentemente se
encuentra dispersa entre diferentes equipos, sistemas y procesos de negocio.
La experiencia de la Tesoreria subraya la importancia de facilitar el acceso
adecuado a esos datos, manteniendo al mismo tiempo una clara definicion de
la propiedad, los permisos y los controles. La IA se vuelve mas valiosa cuando
la informacion puede conectarse a través de estas fronteras y ponerse a
disposicion de los equipos y soluciones que la necesitan.

Estructurar una vez, utilizar muchas veces. La oportunidad no consiste
simplemente en realizar una tarea existente mas rapido. Extraer informacion
en datos estructurados y estandarizados puede hacerla reutilizable en
procesos y aplicaciones posteriores. Para la Tesoreria, esto puede mejorar la
consistencia, reducir el manejo manual repetido y crear una base mas solida
para el andlisis y los casos de uso futuros, junto con su proceso continuo de
armonizacion.
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Potenciar la decision, no automatizar el juicio. Una parte significativa del
trabajo de Tesoreria ocurre antes de que se aplique el juicio profesional: buscar
informacion, leer documentos, conciliar fuentes, identificar discrepancias,
preparar analisis y acceder al conocimiento institucional. La |A puede
comprimir gran parte de este trabajo, dejando el juicio financiero y la rendicion
de cuentas en manos de profesionales experimentados.

En conjunto, la experiencia de la Tesoreria sugiere que algunas de las oportu-
nidades mas tangibles de la IA radican en mejorar la forma en que se accede,
estructura, conecta y aplica la informacion financiera. El objetivo no es ne-
cesariamente automatizar un proceso completo de Tesoreria, sino identificar
donde la tecnologia puede eliminar fricciones en torno a la informacion y dar
a los profesionales una mayor capacidad para centrarse en el analisis, el juicio
y la toma de decisiones.

La arquitectura de gobernanza: qué definir antes de la implementacion

Una digitalizacion exitosa comienza con una comprension clara del problema
de negocio que se esta resolviendo y de quién es responsable del resultado.
Antes de introducir nuevas tecnologias, las instituciones deben establecer la
responsabilidad, definir las métricas de éxito, evaluar las implicaciones juridi-
cas y regulatorias, y garantizar que los procesos subyacentes sean adecua-
dos para el proposito. La tecnologia puede mejorar la eficiencia y la transpa-
rencia, pero sin una responsabilidad clara y procesos bien definidos, corre el
riesgo de anadir complejidad en lugar de crear valor.

A medida que las aplicaciones de IA pasaron de la experimentacion al uso
operativo, la gobernanza se convirtio en parte del proceso de disefio en lugar
de un control aplicado al final. En toda la Tesoreria del GBM, las pruebas y la
supervision reflejan la naturaleza del proceso de negocio, la sensibilidad de
la informacion involucrada y la forma en que se utilizara en ultima instancia el
resultado generado por la IA.

La infraestructura controlada institucionalmente es un estrato fundamental de
esta gobernanza. Las soluciones de |A operan dentro de entornos institucio-
nales aprobados, disefados para cumplir con los requisitos institucionales de
seguridad de la informacion, privacidad de datos, gestion de accesos y uso
apropiado de los datos. Esto permite a los equipos de Tesoreria utilizar tecno-
logias de |IA cada vez mas capaces, manteniendo al mismo tiempo el control
institucional sobre los entornos en los que se accede y procesa la informacion.
Las pruebas y la supervision humana adicionan otra capa de control. Los re-
sultados se evaltan frente a los esperados antes de que las soluciones pasen
a formar parte de los flujos de trabajo operativos, lo que permite a los equipos
evaluar el desempefo, identificar excepciones y perfeccionar la aplicacion. La
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rendicion de cuentas humana sigue siendo central: SHASTRA requiere que
los términos de operaciones extraidos sean revisados y validados antes de
SU Uso en procesos posteriores, mientras que ASTRA permite a los usuarios
comparar los valores extraidos con los datos de los proveedores y revisar las
puntuaciones de confianza antes de que la informacién sea aceptada.

El enfoque de gobernanza de la Tesoreria también ha evolucionado a medida
que las herramientas de |IA y automatizacion se han vuelto mas accesibles
para el personal. La Tesoreria identifico el riesgo de que las soluciones Utiles
pudieran depender de desarrolladores individuales o de entornos mantenidos
localmente, creando riesgos de dependencia de personas clave, continuidad
y mantenimiento. Por ello, un equipo dedicado de la Tesoreria mantiene un
inventario de soluciones de IA y automatizacion y promueve el uso de entor-
nos y repositorios de codigo compartidos y gestionados institucionalmente.
Mantener el codigo en repositorios compartidos proporciona visibilidad sobre
lo que se ha desarrollado, apoya la colaboracion y el control de versiones, y
ayuda a garantizar que las soluciones puedan mantenerse mas alla de las
personas que las crearon originalmente.

En conjunto, la infraestructura controlada institucionalmente, las pruebas, la
supervision humana vy la propiedad compartida proporcionan la estructura de
gobernanza a través de la cual la Tesoreria puede pasar de la experimentacion
al uso operativo sostenible. En la experiencia de la Tesoreria, estos controles
Nno se oponen a la innovacion; proporcionan la estructura que permite que la
innovacion sea mantenida, gobernada y escalada.

La experiencia de la Tesoreria del GBM también ha puesto de relieve la im-
portancia de involucrar a las partes interesadas de manera temprana y de
construir la gobernanza junto con la solucion misma. Ya sea implementando
automatizacion, DLT o herramientas habilitadas por IA, una adopcion exitosa
depende de la alineacion entre los equipos de negocio, operaciones, legal,
riesgos y tecnologia. Establecer objetivos comunes, procesos de toma de
decisiones y mecanismos de supervision desde el principio ayuda a generar
confianza institucional, apoya la escalabilidad y permite que la innovacion se
implemente de manera responsable y sostenible.

La cuestidn de personal: hacer mas con los mismos recursos

A lo largo del camino de digitalizacion de la Tesoreria del GBM, la tecnologia
ha transformado la naturaleza del trabajo con mayor frecuencia de lo que ha
eliminado la necesidad de personal especializado. La automatizacion reduce
el tiempo dedicado a actividades repetitivas, mientras que la IA permite cada
vez mas que los profesionales redirijan su atencion desde la recopilacion, el
enrutamiento y la extraccion de informacion hacia la validacion de resultados,
la interpretacion de conclusiones, la gestion de excepciones y la aplicacion del
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juicio profesional. Este cambio también crea oportunidades para el desarrollo
de capacidades, permitiendo que el personal con profundo conocimiento del
negocio fortalezca sus habilidades tecnologicas y contribuya de manera mas
directa al disefno y la mejora de las soluciones digitales.

Este cambio ya es visible en las aplicaciones de la Tesoreria. El Smart Email
Routing traslado al personal de la revision y el reenvio manual de mensajes
hacia el monitoreo del desempeno del modelo y la gestion de excepciones. En
los mercados privados, la IA puede extraer informacion de grandes volume-
nes de documentacion de fondos, mientras que los profesionales de inversion
determinan qué informacion es relevante y cémo debe orientar el analisis de
la cartera. SAGE, de manera similar, ayuda a atender consultas recurrentes
de clientes y a poner a disposicion conocimiento institucional especializado,
permitiendo que los expertos dediquen su tiempo a necesidades de asesoria
mas complejas. En todos estos ejemplos, la IA amplia la capacidad de los pro-
fesionales especializados, mientras que su experiencia sigue siendo central
en la forma en que los resultados se interpretan y se utilizan.

Al mismo tiempo, la frontera tradicional entre los roles técnicos y no técnicos
se esta volviendo menos rigida. Los modelos de lenguaje de gran escala y
los entornos de desarrollo de IA cada vez mas accesibles permiten que los
expertos en la materia -que pueden no saber programar- construyan o confi-
guren agentes de IA, creen prototipos de flujos de trabajo, experimenten con
instrucciones (prompts) y traduzcan ideas de negocio en conceptos funcio-
nales. Esto acerca a las personas que comprenden el problema de negocio al
proceso de creacion de la solucion.

Esto no disminuye la importancia de la experiencia técnica, sino que cambia la
naturaleza de la colaboracion. A medida que los prototipos maduran y se con-
vierten en soluciones que respaldan los procesos de negocio, la ingenieria,
la arquitectura, la seguridad, la integracion y la gobernanza cobran cada vez
mayor importancia. Los expertos en la materia pueden participar de manera
mas directa en la experimentacion y el desarrollo, mientras que los colegas
técnicos aportan la experiencia necesaria para hacer que esas soluciones
sean robustas, seguras, mantenibles y escalables.

La IA también esta comenzando a evolucionar mas alla del papel de asistente
de productividad personal hacia convertirse en un participante mas activo en
la forma en que se realiza el trabajo. Este modelo emergente se describe a
veces como equipos hibridos: profesionales que trabajan junto a capacida-
des de IA que pueden recuperar informacion, analizar documentos, generar
resultados iniciales y realizar partes definidas de un flujo de trabajo. La ex-
periencia de la Tesoreria con herramientas como SAGE ilustra elementos de
esta evolucion, con la tecnologia asumiendo una mayor parte del trabajo de
procesamiento de informacion mientras los profesionales aportan contexto,
experiencia, juicio y responsabilidad.
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Estos cambios tienen implicaciones para las habilidades que la Tesoreria de-
sarrolla. La alfabetizacion tecnologica y la capacidad de formular problemas,
interactuar eficazmente con la IA y evaluar criticamente sus resultados estan
adquiriendo relevancia en una gama mas amplia de roles. Al mismo tiempo,
la experiencia en el dominio, el pensamiento critico y el juicio profesional se
vuelven mas, no menos importantes, a medida que la IA asume un papel mas
relevante en el procesamiento de informacion y el apoyo al trabajo intensivo
en conocimiento.

Para la Tesoreria del Grupo Banco Mundial, invertir en IA significa por tanto
también invertir en las personas. La oportunidad no consiste simplemente en
automatizar mas trabajo, sino en equipar al personal para trabajar de manera
diferente: participar mas directamente en la creacion de tecnologia, trabajar
eficazmente junto a una IA cada vez mas capaz y aplicar su experiencia don-
de el juicio humano agrega el mayor valor.

El principal obstaculo: la preparacion de los datos, no la tecnologia™

La principal limitacion para la adopcion de la IA de manera efectiva no suele
ser la tecnologia en si, sino la preparacion, calidad y gobernanza de los datos
subyacentes. Los modelos de IA pueden producir resultados fiables cuando
se entrenan, prueban e implementan utilizando datos que representan de for-
ma precisa la informacion que deben interpretar.

La extraccion de términos econémicos a partir de documentos financieros
resulta especialmente compleja cuando las fuentes utilizan formatos o con-
venciones de datos diferentes. Estas diferencias pueden parecer menores,
pero generan desafios operativos importantes cuando la informacion debe
capturarse e interpretarse de manera uniforme en distintos sistemas y proce-
sos. Datos inexactos también pueden debilitar el desempefio del modelo y dar
lugar a extracciones incorrectas o resultados poco fiables.

La experiencia de la Tesoreria del GBM muestra que las iniciativas de IA se
benefician de priorizar datos bien definidos, trazables y de alto valor, en lu-
gar de centrarse exclusivamente en la sofisticacion técnica del modelo. La
inversion en calidad de datos, estandarizacion y gobernanza es esencial para
desarrollar modelos de IA que puedan respaldar analisis y toma de decisiones
financieras solidas.

El rol de la supervision humana en el uso de inteligencia artificial en
las operaciones de tesoreria
Una leccién central de la experiencia de la Tesoreria del GBM es que la adop-

cion eficaz de la |IA requiere un marco claro de supervision humana. La |IA
puede procesar grandes volumenes de documentos y datos, identificar in-

' Capital Markets Intelligence (October 2024). Artificial Intelligence: Applications for Debt Capital Market Development. Recupe-
rado de: https://www.capital-markets-intelligence.com/feature/artificial-intelligence-applications-for-debt-capital-market-develo-
pment/
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consistencias, detectar patrones y apoyar la estandarizacion de procesos. Sin
embargo, la comprension contextual, el juicio especializado y la responsa-
bilidad final siguen siendo esenciales y no deben delegarse en un modelo,
especialmente en entornos financieros de alto riesgo.

Por ello, la Tesoreria del GBM trata los resultados de la IA como insumos para
apoyar decisiones. Profesionales con experiencia revisan, cuestionan y per-
feccionan estos resultados y mantienen la responsabilidad por las decisiones
y las acciones resultantes. Esta combinacion de automatizacion, transparen-
cia, datos estandarizados y supervision profesional permite al GBM aprove-
char las mejoras de eficiencia que ofrece la IA sin comprometer la gobernan-
za, la precision ni la rendicion de cuentas.

Conclusion: hacia un estandar global

El camino descrito en este capitulo no comenzo con una estrategia tecnoldgi-
ca. Comenzo con una pregunta: ;podemos hacer esto mejor? Esa pregunta,
formulada con honestidad y de manera reiterada a lo largo de una década, es
lo que produjo cada iniciativa de automatizacion y digitalizacion descrita en
estas paginas. La tecnologia cambid, la disciplina detras de ella no.

Lo que la experiencia de la Tesoreria del GBM demuestra, ante todo, es que la
digitalizacion no es un destino. Es una practica que requiere paciencia institu-
cional, objetivos de negocio claros, una gobernanza solida y un compromiso
genuino de poner a las personas en el centro de cada decision.

Las herramientas que han aportado mayor valor no fueron las mas ambiciosas
desde el punto de vista técnico. Fueron las que se construyeron para resolver
un problema especifico y bien comprendido, probadas cuidadosamente antes
de su implementacion y mantenidas con una clara responsabilidad humana a
lo largo de todo el proceso.

La gobernanza de datos sigue siendo la base indispensable. Cada iniciativa
descrita en este capitulo dependid, en primer lugar, de la calidad y consisten-
cia de los datos subyacentes. Las instituciones que inviertan en gobernanza
de datos antes de invertir en IA encontraran que sus herramientas funcionan
mejor, sus resultados son mas confiables y su personal confia en los resul-
tados. Esta leccidon no es exclusiva de la Tesoreria del GBM. Se aplica con
particular fuerza a las instituciones bancarias que navegan la transformacion
digital en entornos de mercados emergentes donde la infraestructura de datos
aun esta en proceso de maduracion.

La innovacion responsable ha sido el principio organizador de este camino
desde el inicio. La transparencia, la explicabilidad y la responsabilidad humana
no se anadieron a estas iniciativas después del hecho, sino que fueron disena-
das a priori. SHASTRA requiere validacion humana antes de que los términos
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de operaciones extraidos entren en los flujos de trabajo. ASTRA muestra nive-
les de confianza para que los profesionales puedan centrar su revision donde
mas importa. La herramienta de informes de impacto mantiene la supervision
humana en cada etapa del proceso. Esto no es cautela por si misma. Es el
reconocimiento de que, en los mercados financieros, la responsabilidad no
puede delegarse a un modelo. La tecnologia procesa; el profesional decide.

El papel de la Tesoreria del GBM en este ambito se extiende mas alla de sus
propias operaciones. Como practicante y asesor de confianza para clientes
soberanos y gestores de activos publicos en todo el mundo, la institucion tie-
ne la responsabilidad de compartir Io que ha aprendido y ayudar a otros a
recorrer el mismo camino de manera mas eficiente. El trabajo de desarrollo de
capacidades llevado a cabo a través de la Alianza de Asesoria y Gestion de
Reservas (RAMP), el compromiso abierto con los proveedores de infraestruc-
tura de mercado y la participacion en iniciativas multilaterales como el Proyec-
to Promissa reflejan una responsabilidad mas amplia. La innovacion impulsada
de manera aislada tiene un impacto limitado. La innovacion impulsada en co-
laboracion puede establecer estandares.

Para las instituciones bancarias colombianas y latinoamericanas, este mo-
mento presenta una oportunidad genuina. Las decisiones fundamentales que
se estan tomando ahora, sobre arquitectura de datos, marcos de gobernanza,
alianzas tecnoldgicas y capacidad institucional, determinaran no solo la efica-
cia con la que estas instituciones adopten las herramientas de IA y de finanzas
digitales, sino también si estaran en posicion de dar forma a los estandares
que rigen esas herramientas en toda la region. Las instituciones que se com-
prometan seriamente hoy, que inviertan en su personal al mismo tiempo que
en sus plataformas, y que construyan estructuras de gobernanza capaces de
sostener la innovacion a lo largo del tiempo, no solo estarian mejor preparadas
para lo que viene. Podrian ayudar a definirlo.

La experiencia del GBM™ sugiere un enfoque sencillo para navegar esta trans-
formacion: mantener el optimismo sobre las oportunidades que la tecnologia
puede desbloquear, ser estratégico en la adaptacion de soluciones a las prio-
ridades institucionales y las realidades locales, y ser pragmatico en el enfoque
hacia casos de uso que generen valor medible. En la practica, la transfor-
macion duradera rara vez comienza con la tecnologia mas avanzada. Con
mayor frecuencia, comienza con la resolucion de desafios operativos reales,
el desarrollo incremental de capacidades y la escalabilidad de soluciones que
funcionan.

El camino de la digitalizacion es, en ultima instancia, una eleccion de lide-
razgo. La tecnologia esta disponible. Las lecciones se estan acumulando. La

World Bank. 2026. World Development Report 2026: The Promise of Artificial Intelligence. World Bank. doi:10.1596/978-1-4648-
2331-2. License: Creative Commons Attribution CC BY 3.0 IGO. Recuperado de: https://www.worldbank.org/en/publication/
wdr2026
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pregunta es si las instituciones abordaran este momento con la disciplina, la
paciencia y la ambicion que merece. La experiencia de la Tesoreria del GBM
sugiere que la respuesta a esa pregunta importa mucho mas que la eleccion
de una herramienta o plataforma en particular.

El punto de partida es claro. Las finanzas han recompensado siempre a quie-
nes supieron anticipar el cambio. Este momento no es diferente, y la oportu-
nidad para las instituciones latinoamericanas de liderar esa transformacion es
real y concreta. Comienza con la decision de avanzar.
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el inversionista y propuestas para el mercado de capitales colombiano.

Introduccion

La asesoria en materia de inversiones constituye uno de los pilares fundamen-
tales del funcionamiento eficiente y transparente del mercado de capitales.
Su correcta regulacion y ejecucion no es un asunto meramente técnico; es,
ante todo, un tema que comprende la proteccion al inversionista, la integridad
del mercado vy la legitimidad del sistema financiero en su conjunto. Cuando
un inversionista toma una decision de inversion a partir de una recomenda-
cion —sea formulada por un intermediario regulado, un gestor patrimonial,
una plataforma digital o un creador de contenido financiero en redes sociales
— ejerce un acto de confianza cuyo sustento deberia estar garantizado por el
ordenamiento juridico.

El rol del asesor de inversiones, que consiste en suministrar a un inversionista
recomendaciones profesionales sobre decisiones de inversion, resulta esen-
cial para reducir las asimetrias de informacién entre oferentes y demandantes
de instrumentos financieros, favoreciendo decisiones mas informadas, trans-
parentes y alineadas con los intereses del cliente!

En Colombia, el marco normativo del mercado de valores ha experimentado
una significativa evolucion. La Ley 964 de 20052 establecio los pilares de un
réegimen moderno; dentro de los cuales se destaca un esquema de regula-
cion por actividades, haciendo uso de dicha estructura el Gobierno Nacional
expidié el Decreto 661 de 2018° como cuerpo normativo de la denominada
actividad de asesoria. La Superintendencia Financiera de Colombia (SFC) lo
reglamento a través de la Circular Externa No. 019 de 2021# indicando, entre
otros, los criterios para la clasificacion de productos simples y complejos y los
requisitos para la implementacion de herramientas tecnoldgicas para el sumi-
nistro de recomendaciones profesionales.

Normas posteriores como el Decreto 1239 de 2024 introdujeron ajustes a este
réegimen; y la Circular Externa 014 de 2025 de la SFC precis¢ instrucciones
operativas para su implementacion. Sin embargo, pese a esta evolucion nor-
mativa, persisten tensiones estructurales entre la regulacion formal y la reali-
dad funcional del mercado.

T Asobolsa (2025). El fenomeno de los Fininfluencers. Andlisis de la figura para el caso colombiano.

2 Congreso de Colombia. (2005). Ley 964 de 2005, por la cual se dictan normas generales y se sefialan en ellas los objetivos y
criterios a los cuales debe sujetarse el Gobierno Nacional para regular las actividades de manejo, aprovechamiento e inversion de
recursos captados del publico que se efectiien mediante valores. Diario Oficial No. 45.963.

3 Gobierno Nacional de Colombia. (2018). Decreto 661 de 2018, por el cual se modifica el Decreto 2555 de 2010 en lo relacionado
con la actividad de asesoria en el mercado de valores.

4 Superintendencia Financiera de Colombia. (2021). Circular Externa 019 de 2021: Instrucciones relativas al desarrollo de la ac-
tividad de asesoria en el mercado de valores, criterios para la clasificacion de productos simples o complejos y su distribucion,
y requisitos para la implementacion de herramientas tecnolégicas para el suministro de recomendaciones profesionales. SFC.
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La mas evidente de estas tensiones radica en la coexistencia de actores so-
metidos a regimenes de supervision rigurosa —en particular las Sociedades
Comisionistas de Bolsa (SCB) y otras entidades vigiladas por la SFC — con
agentes que, sin estar formalmente previstos dentro de la arquitectura de li-
cencias sujetas a inspeccion y vigilancia en el sistema financiero, ejercen una
influencia material y habitual sobre las decisiones de inversion del publico.
Entre estos ultimos destacan, cada vez con mayor relevancia empirica, los fin-
influencers: entendidos para efectos de este articulo como creadores de con-
tenido financiero que, usando plataformas digitales como Instagram, TikTok,
YouTube y X, difunden recomendaciones, analisis y estrategias de inversion e
informacién de mercado, brindando en algunos casos educacion financiera a
audiencias masivas, sin estar sujetos a los estandares de idoneidad, indepen-
dencia, gestion de conflictos de interés o supervision que la regulacion exige
a las entidades vigiladas por la SFC.

Esta realidad no es exclusiva de Colombia. A nivel internacional, la Organiza-
cion Internacional de Comisiones de Valores (I0OSCO, por sus siglas en inglés)
desde 2023, ha documentado el auge de los fininfluencers y los riesgos que
representan para los inversionistas minoristas. Dicha entidad publicé en 2025
su reporte final en el que analizo el rol de los fininfluencers y su ecosistema,
actividades asociadas y riesgos, para lo cual propuso algunas buenas practi-
cas y compartio el resultado de una encuesta en la que participaron 34 enti-
dades de supervision y regulacion a nivel global®.

En jurisdicciones como el Reino Unido, Australia, México, Chile, los regulado-
res han comenzado a articular respuestas normativas especificas, que van
desde la exigencia de registro, licenciamiento, certificacion o vinculacién a
agentes vigilados, hasta la obligacion de revelar conflictos de interés y la tipi-
ficacion de conductas como la promocion ilegal de instrumentos financieros.

El propdsito del presente articulo es analizar los riesgos de no tomar acciones
frente a este fendmeno que cada vez esta desprotegiendo mas a los inversio-
nistas, asi como proponer, con base en el derecho comparado y en los estan-
dares internacionales, medidas que podrian adoptarse en el pais.

El articulo se estructura en seis secciones: esta introduccion; la seccion Il que
sistematiza el marco normativo colombiano vigente; la seccion lll, que aborda
los riesgos y vacios regulatorios; la seccion IV, que presenta el analisis de de-
recho comparado; la seccion V, que formula propuestas; y la seccion VI, que
contiene las conclusiones.

S International Organization of Securities Commissions. (2025a). Final report on finfluencers (FR/08/2025). I0SCO.
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La regulacion de la asesoria en el mercado de valores
colombiano: evolucidn, contenido y alcance

La construccion del régimen moderno: de la Ley 964 de 2005 al
Decreto 1239 de 2024

La expedicion de la Ley 964 de 2005 marco un hito en la historia del mercado
de valores colombiano. Al redefinir integralmente el marco regulatorio, esta
norma incorporoé objetivos y criterios de intervencion del Estado encaminados
a promover el desarrollo y democratizacion del mercado, ajustar la regulacion
a innovaciones tecnoldgicas, dar prelacion al sentido econdmico y financiero
sobre la forma juridica al determinar si un instrumento es un valor o si una ac-
tividad requiere autorizacion, dotar al mercado de informacion oportuna com-
pleta y exacta y evitar los arbitrajes regulatorios. Es claro el enfoque funcional
en dicha ley, —que privilegia el analisis econdmico sobre la forma juridica.

En el 2018, el Gobierno Nacional expidio el Decreto 661 que hoy se encuentra
incorporado en el Decreto 2555 de 2010, previendo un marco normativo inde-
pendiente sobre la actividad de asesoria. En esta normativa, se establecieron
los sujetos autorizados para el desarrollo de la actividad, las obligaciones y
su alcance, asi como la clara distincion entre la asesoria como deber inhe-
rente a la intermediacion en el mercado de valores y aquella derivada de la
administracion de portafolios de terceros; de aquella denominada asesoria en
actividades relacionadas con el mercado de capitales autorizada a las SCB
en la ley de tiempo atras y que se encuentra desarrollada en el Decreto 2555
de 2010 en el articulo 2.9.81.1 y siguientes. Esta norma prevé las siguientes
actividades:

Asesoria en ingenieria financiera, que esta dirigida a empresas existentes en
aspectos tales como sistemas de consecucion de recursos, disefio de va-
lores, fuentes de financiacidn, sistema de costos, definicion de la estructura
adecuada de capital, reestructuracion de deuda, comercializacion de cartera,
colocacion de valores entre terceros o asociados y repatriacion de capitales;

Asesoria financiera en procesos empresariales de reorganizacion cuando con-
templen entre otros casos, la conversion, fusion, escision, adquisicion, ena-
jenacion, cesion de activos, pasivos y contratos, y liquidacion de empresas;
Asesoria en procesos de privatizacion; y Asesoria en programas de inversion.

Para efectos de este articulo, el andlisis se enfocara en la asesoria de inver-
siones en valores prevista en el Decreto 661 de 2018. Este Decreto introdujo
adicionalmente el concepto de asesoria independiente, regulando su conte-
nido minimo, la prohibicion de recibir beneficios de terceros y la gestion de
conflictos de interés. El Decreto 1239 de 2024, posteriormente incorporado al
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Decreto 2555 de 2010, realizé ajustes significativos adaptando el marco nor-
mativo para facilitar la labor de intermediacion y el ofrecimiento de productos
simples, asi como el uso de herramientas digitales.

Finalmente, la Circular Externa 014 de 2025 de la SFC establecio instruccio-
nes operativas sobre la actividad de asesoria, precisando las obligaciones
de las entidades vigiladas en materia de control interno, ajuste del Sistema
de Atencion al Consumidor Financiero (SAC) y monitoreo de la actividad, asi
como ajustando las disposiciones sobre el uso de herramientas tecnoldgicas
en la formulacion de recomendaciones profesionales.

La actividad de asesoria en el mercado de valores: naturaleza,
elementos esenciales y alcance

Conforme al articulo 2.40.1.21 del Decreto 2555 de 2010, la asesoria de in-
versiones en el mercado de valores constituye una actividad profesional de
caracter transversal, integrada de manera inescindible a la actividad de inter-
mediacion y relacionada con otras actividades que implican la determinacion
de un portafolio de inversiones. Su objeto es suministrar a los inversionistas
los elementos suficientes para adoptar decisiones de inversion informadas,
adaptadas a su perfil de riesgo y a las caracteristicas de los productos en
los cuales invertira. La asesoria no se agota en el acto puntual de formular
una recomendacion; se extiende a lo largo de toda la relacion entre la entidad
vigilada y el inversionista, abarcando la etapa de vinculacion, la definicion del
perfil, la ejecucion de operaciones y el seguimiento de las inversiones.

Los elementos esenciales que configuran la asesoria regulada en Colombia,
de acuerdo con el Decreto 661 de 2018, comprenden: (i) la determinacién del
perfil del inversionista, el perfil del producto; (i) la elaboracién del andlisis de
conveniencia; y (iii) la formulacién de una recomendacion personal.

Cuando concurren estos elementos, la actividad queda comprendida dentro
del perimetro regulatorio del mercado de valores y solo puede ser prestada
por entidades vigiladas por la SFC.

Ahora bien, la regulacion reconoce que las entidades que desarrollen la activi-
dad de asesoria la ejercen a través de personas naturales que expresamente
autoricen para la ejecucion de esta labor, quienes podran estar vinculadas a
cualquier titulo a la entidad vigilada o a cualquier otra persona juridica que
la entidad vigilada contrate con estos propdsitos. Igualmente, deberan estar
certificadas ante el Autorregulador del Mercado de Valores e inscritas en el
Registro Nacional de Profesionales del Mercado de valores — RNPMV. Lo an-
terior, sin perjuicio de la utilizacion de herramientas tecnoldgicas para el desa-
rrollo de la actividad.
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Esta concepcion amplia y funcional de la asesoria comprende el desarrollo
de esta actividad no solo cuando se pretenda adquirir 0 enajenar valores o
para el corretaje, sino para la distribucion de vehiculos de inversion colectiva,
vinculacion de clientes de fondos de pensiones voluntarias, celebraciéon de
negocios fiduciarios que tengan por finalidad invertir en valores, celebracion
de contratos de cuentas de margen y no solo ligado a la simple ejecucion sino
en las actividades que inciden en la decision de inversion en general b

La asesoria independiente: concepto, requisitos y limitaciones en la
practica

La modalidad de asesoria independiente, introducida por el Decreto 661 de
2018 e incorporada en el articulo 2.40.3.1.1 del Decreto 2555 de 2010, que tam-
bién, de acuerdo con la regulacion vigente, debe ser prestada por entidades
vigiladas, exige el cumplimiento de tres condiciones fundamentales: (i) la rea-
lizacion de un analisis amplio del mercado relevante de productos disponibles
sin restringirse a los ofrecidos por la entidad o sus vinculados; (i) la prohibicion
de recibir beneficios monetarios 0 no monetarios, provenientes de terceros
ajenos a la relacion de asesoria; y (iii) la gestion efectiva de los conflictos de
interés, de modo que la recomendacion responda exclusivamente al mayor
beneficio del cliente.

Un aspecto conceptual de relevancia que el régimen colombiano ha aclara-
do —aunque no siempre con la precision necesaria en la practica— es que
la independencia no se identifica con la gratuidad del servicio. La prohibicion
de incentivos se circunscribe a los beneficios provenientes de terceros que
puedan afectar la objetividad de la recomendacion, sin extenderse a los hono-
rarios percibidos como retribucion legitima por la prestacion del servicio. Las
comisiones y honorarios de los asesores deberian constituir, en consecuen-
cia, una remuneracion profesional compatible con la independencia, siempre
que estén definidos bajo criterios transparentes, sean previamente informa-
dos al inversionista y no respondan a incentivos vinculados a la colocacion de
instrumentos especificos.

Dada la estructuracion legal de este tipo de asesoria, en la practica, su imple-
mentacion encuentra obstaculos. La alternativa que han encontrado las enti-
dades para ampliar la cobertura del servicio es la contratacion de esquemas
de fuerza de ventas externa sin necesariamente estar restringida su vincula-
cion a un solo tipo de entidad, de esta manera, el asesor por fuerza externa
de ventas podria contratar simultdneamente con diversas entidades vigiladas
pudiendo convertirse en un mecanismo de asesoria independiente. Para que
esta modalidad pueda ser considerada de esta manera, se requiere revisar
la prohibicion consistente en recibir remuneracion (beneficios monetarios/no

6 Gobierno Nacional de Colombia. (2010). Decreto 2555 de 2010, por el cual se recogen y reexpiden las normas en materia del
sector financiero, asegurador y del mercado de valores. Diario Oficial No. 47.771.
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monetarios) por parte de las entidades vigiladas. Es de anotar que en algunas
jurisdicciones esta no es una limitacion para considerar que la asesoria tenga
la naturaleza de independiente.

El fendmeno de los fininfluencers: caracterizacion, riesgos y
el vacio regulatorio en el caso colombiano

Definicién y caracterizacion del fenémeno

Los fininfluencers —contraccion de financial influencers— son creadores de
contenido que difunden informacion, educacion, analisis, recomendaciones
y estrategias de inversidén (no necesariamente sobre productos regulados),
a través de plataformas de redes sociales, con frecuencia alcanzando au-
diencias de decenas o cientos de miles de seguidores. El Autorregulador del
Mercado de Valores (AMV) (2026), en su Documento de Investigacion sobre
los fininfluencers, ha descrito a estos actores como nuevos intermediarios de
informacion financiera en el ecosistema digital, que pueden ampliar la educa-
cion financiera y la inclusion de nuevos inversionistas al mercado, pero que
también generan riesgos sistémicos de desinformacion cuando operan sin
supervision ni estandares de responsabilidad profesional.”

La caracterizacion juridicamente relevante de un fininfluencer no radica en su
denominacion formal ni en el canal a través del cual opera, sino en la natu-
raleza material de su actividad. Siguiendo el enfoque funcional de la Ley 964
de 2005, la pregunta decisiva es si la actividad del fininfluencer incorpora los
elementos esenciales de lo que la regulacion ha dispuesto bajo el espectro
de la actividad de asesoria en los términos de la Parte 2 Libro 40 del Decreto
2555 de 2010. ¢Esta elaborando un perfil de inversionista? ;Esta realizando
un analisis de conveniencia de algun producto para el inversionista? ¢ Se tra-
ta de una recomendacion personal o personalizada que tenga en cuenta el
perfil del cliente y del producto para la realizacion de inversiones? ;Se re-
fiere a instrumentos financieros concretos? ;Se presenta como adecuada a
las circunstancias del destinatario? ¢ Tiene por objeto o efecto incidir en sus
decisiones de inversion? Cuando la respuesta a estas preguntas es afirmativa,
la actividad del fininfluencer podria catalogarse como asesoria en inversion,
independientemente de cual sea su formato.

La distincion entre informacion financiera general y asesoria regulada —que la
regulacion colombiana reconoce implicitamente al excluir las comunicaciones
generales del concepto de asesoria— resulta en la practica difusa. Y qué decir
sobre la practica segun la cual, con la finalidad de brindar educacion financie-
ra gratuita o a cambio de una remuneracion, se termina incurriendo en alguna
de las acciones mencionadas. Debe tenerse en cuenta, adicionalmente, que
la citada Ley 964 de 2005 previé como una actividad del mercado de valores

7 AMV (2026). Fininfluencers: la era digital del mercado de capitales. (Documento de Investigacion No 47).
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el suministro de informacion al mercado. Por ende, cualquier informacion que
se suministre a los inversionistas deberia estar sujeta a condiciones claras que
garanticen su adecuada proteccion.

El regulador previo que los informes de investigacion sobre inversiones y las
comunicaciones generales que describen productos y promueven sus be-
neficios no constituyen recomendaciones personalizadas y quedan fuera del
perimetro de la asesoria regulada. Sin embargo, la frontera entre informacion
y asesoria se torna especialmente porosa cuando el creador de contenido,
por ejemplo, segmenta su audiencia, utiliza algoritmos para personalizar sus
mensajes, establece relaciones de cercania con sus seguidores mediante he-
rramientas como mensajes directos, canales en redes sociales, grupos priva-
dos de suscripcion o comunidades de WhatsApp, y formula recomendaciones
que, aunque formalmente dirigidas a un publico general, son percibidas por
sus destinatarios como orientaciones especificas y confiables.

Aungue muchos no se presentan como asesores o excluyen su responsabi-
lidad indicando que no brindan asesoria, sus contenidos tienen efectos en el
publico, inciden claramente en las decisiones de inversion y amplifican ries-
gos debido a su caracter viral.

Riesgos para el inversionista y para la integridad del mercado

Los riesgos que el fendomeno descrito plantea para la proteccion del inversio-
nista y para la integridad del mercado son de diversa naturaleza y se poten-
cian mutuamente. El primero y mas inmediato es el riesgo de desinformacion:
la gran mayoria de estos actores carecen de los requisitos de idoneidad téc-
nica y certificacion profesional exigidos a los intermediarios del mercado de
valores y a las personas naturales vinculadas a los mismos, lo que incrementa
la probabilidad de que sus recomendaciones sean inexactas, incompletas o
inadecuadas para el perfil de riesgo del inversionista; algunos incluso han lle-
gado a captar recursos del publico para la realizacion de inversiones. I0SCO,
advierte como "muchos influencers no estdn familiarizados con los marcos
regulatorios financieros y operan por fuera de ellos"® En jurisdicciones como
Reino Unido, la Financial Conduct Authority [FCA] (2024) ha emitido reglas
claras sobre el suministro de informacion relacionada con promociones finan-
cieras en redes sociales, asi como la necesidad de hacer advertencia sobre el
nivel de riesgo de las inversiones de una manera clara y comprensible.®

El segundo riesgo es el de conflictos de interés no revelados. Numerosos
estudios entre ellos, IOSCO (2025)° y CFA Institute (2024)" han documen-
tado la practica, extendida entre los fininfluencers, de recibir remuneracion
—en dinero, en especie 0 mediante participaciones en los instrumentos que

8 International Organization of Securities Commissions. (2024). Consultation report: Finfluencers (CR/08/2024). I0SCO.

¢ Financial Conduct Authority. (2024, marzo). FG24/1: Finalised guidance on financial promotions on social media. FCA.

0 International Organization of Securities Commissions. (2025b). Roadmap to retail investor online safety: Summary. I0SCO.
"CFA Institute Research and Policy Center. (2024). The finfluencer appeal: Investing in the age of social media. CFA Institute.
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recomiendan— de parte de los emisores, plataformas o intermediarios cuyos
productos promocionan, sin revelar dichos vinculos a su audiencia. Este mo-
delo de negocio replica, en la informalidad, precisamente las conductas que
la regulacion de asesoria busca prevenir: la formulacion de recomendaciones
motivadas por incentivos ajenos al mejor interés del inversionista. El tercer
riesgo es el de manipulacion de mercado: cuando un fininfluencer con una
audiencia masiva recomienda de manera coordinada la compra o venta de un
instrumento especifico, su actividad puede constituir una forma de manipula-
cion de precios con efectos materiales sobre el mercado.

El cuarto riesgo, de caracter sistémico, es el del arbitraje regulatorio: los finin-
fluencers operan, de facto, en condiciones de asimetria competitiva frente a
las entidades vigiladas, en la medida en que ofrecen servicios materialmente
equivalentes a la asesoria en inversion sin asumir los costos de cumplimiento
—registro, certificacion, capital, control interno, supervision— que la regula-
cion impone a las entidades vigiladas. Esta asimetria desincentiva la formali-
zacion y puede erosionar la base de clientes de los intermediarios regulados,
al tiempo que expone al publico a riesgos que el marco normativo pretendia
precisamente eliminar.

La SFC ordend la suspension de algunas actividades por estar ligadas a la
captacion de recursos del publico o al ejercicio de actividades que solo se
encuentran autorizadas a las entidades vigiladas por esa entidad, las Reso-
luciones 2316 de 2023, 122 de 2025 y 1768 de 2025, en donde se determind
la suspension de conductas de ofrecimiento, promocion o publicidad de pro-
ductos y/o servicios el mercado de valores a llamados coach en finanzas per-
sonales o la suspension inmediata de actividades de captacion no autorizada
de recursos del publico por la transferencia de recursos para la realizacion de
operaciones de trading, contratos de participacion en inversiones o venta de
acciones, ligados al ofrecimiento de inversiones valiéndose de fininfluencers
0 con la promesa inicial de vincularse a una academia que brindaba cursos en
temas financieros.”

Si bien este es un camino, nuestro marco legal aun presenta deficiencias para
establecer con claridad como deberia operar un fininfluencer que incida en las
decisiones de inversion del publico.

El vacio regulatorio en Colombia

Colombia carece actualmente de un régimen especifico para los fininfluen-
cers. Mientras que Asobolsa en el documento “El fendmeno de los fininfluen-
cers: analisis de la figura para el caso Colombiano” y el AMV han documen-
tado los riesgos del fendmeno, las autoridades aun no han emitido alguna
regulacion o guia sobre el particular.

2 Superintendencia Financiera de Colombia, Resolucién 2316 (2023); Resolucion 122 (2025); Resolucion 1768 (2025).
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Surgen adicionalmente inquietudes sobre qué sucede cuando el creador de
contenido promociona, ofrece o realiza recomendaciones sobre productos
gue no tienen la naturaleza de valor. El Decreto 661 de 2018 del que nos he-
mos ocupado circunscribe la actividad de asesoria de inversiones Unicamente
al espectro del mercado de valores y por ende de los activos que se conside-
ran valores. Es claro como actualmente existen diversos activos que no tienen
esa naturaleza y pueden conformar un portafolio de inversiones. Recursos
dirigidos a ese tipo de productos también involucran el manejo, aprovecha-
miento e inversion de recursos del publico y hoy estan por fuera del alcance
de las autoridades de regulacion y supervision al no ser reconocidos dentro
de este espectro de la regulacion aplicable al mercado de valores.

Como se ha mencionado, la Ley 964 de 2005 contiene un marco regulatorio
amplio. En el numeral 2 del literal b del articulo 1 se faculta expresamente al
Gobierno Nacional para ajustar la regulacion a las innovaciones tecnolégicas
y facilitar el desarrollo de nuevos productos y servicios. El numeral 7 del literal
b del citado articulo 1 preveé como criterio de intervencion que el mercado de
valores esté provisto de informacion oportuna, completa y exacta. El articulo 2
senala que sera entendido como valor todo derecho de naturaleza negociable
que haga parte de una emision, cuando tenga por objeto o efecto la captacion
de recursos del publico. Por su parte, el literal g del articulo 4 le atribuye la
competencia para establecer normas sobre la divulgacion de informacion a
los inversionistas, comprensivas de los canales digitales y las redes sociales.
Y el articulo 31 habilita al Gobierno Nacional para sujetar a los creadores de
contenido financiero a la disciplina de la autorregulacion cuando se vinculen
directa o indirectamente a un intermediario del mercado de valores. La exis-
tencia de estas facultades hace que la ausencia de regulacion no sea por una
imposibilidad juridica.

Regulacion comparada: estandares internacionales y
modelos de referencia

IOSCO: principios globales y reportes sobre fininfluencers (2024-
2025)

La IOSCO ha dedicado una atencién creciente al fendmeno de los finin-
fluencers en el marco de su Roadmap for Retail Investor Online Safety. En
su Reporte de Consulta publicado en 2024™ y en su Reporte Final de mayo
de 2025%, identificd que el 44% de las autoridades reguladoras encuestadas
han adelantado acciones de cumplimiento contra fininfluencers, y que estos
actores tienden a promover inversiones de alto riesgo —forex, criptoactivos,
contratos por diferencias (CFDs)— entre inversionistas sin experiencia.

3 International Organization of Securities Commissions. (2024). Consultation report: Finfluencers (CR/08/2024). I0SCO.
' International Organization of Securities Commissions. (2025a). Final report on finfluencers (FR/08/2025). 10SCO.
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IOSCO formuld un conjunto de buenas practicas para los reguladores, que
incluyen: (i) establecer directrices claras sobre el marco regulatorio aplicable a
los fininfluencers; (ii) fortalecer las capacidades de monitoreo y enforcement,
incluyendo el uso de inteligencia artificial y analisis de datos; (iii) exigir la reve-
lacion de conflictos de interés y la divulgacion de incentivos comerciales; (iv)
promover la cooperacion con las plataformas digitales para la identificacion y
remocion de contenido financiero ilegal; y (v) desarrollar programas de edu-
cacion financiera para el publico y los propios fininfluencers Adicionalmente,
senald que el principal desafio para una regulacion internacional coherente
radica en la diversidad de definiciones de fininfluencer entre jurisdicciones, lo
que dificulta la construccion de un marco global unificado™.

Australia (ASIC)

En Australia el fundamento normativo es la Corporations Act 2001, que exige
que toda persona que lleve adelante un negocio de servicios financieros en
dicha jurisdiccion, sea titular de una Licencia de Servicios Financieros Aus-
traliana (AFS licence), o sea designada como representante autorizado de un
titular de AFS licence.

En marzo de 2022, la Comisién Australiana de valores e inversiones (Australian
Securities and Investments Commission [ASIC]) publico la Hoja de Informa-
cion 269, dirigida a personas que influyen en redes sociales y comentan sobre
productos y servicios financieros en linea adoptando una posicion segun la
cual estos actores deben ser titulares de una licencia de servicios financie-
ros Australiana o actuar como representantes autorizados para prestar legal-
mente asesoria sobre productos financieros o gestionar que sus seguidores
operen en productos financieros. Los disclaimers como “esto no es asesoria
financiera" no exoneran a un operador no habilitado de su responsabilidad; lo
que determina la obligacion de licencia es la sustancia de la actividad, no su
denominacion®.

El marco regulatorio aplicable en esta jurisdiccion comprende que el asesora-
miento de productos financieros es una recomendacion o una declaracion de
opinion que tiene como objetivo influir, 0 que razonablemente podria conside-
rase que tiene como objetivo influir en que una persona tome una decision en
relacion con productos financieros.

Estados Unidos (SEC/FINRA)

En 2024 la Comisién de Bolsa y Valores de Estados Unidos (U.S Securities
and Exchange Commission, [SEC]) publicé una recomendacion formal sobre
los riesgos de los fininfluencers para los inversionistas minoristas, instando a
la Comisién a aclarar el régimen aplicable y a fortalecer las acciones de en-

' |bidem.
' Australian Securities & Investments Commission (ASIC). (2022). Discussing financial products and services online.
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forcement. Dicho informe reconoce que gran cantidad de inversores jovenes
recurren a las redes sociales para obtener asesoramiento de inversion, si bien
en dichos canales encuentran contenido educativo legitimo existen riesgos,
personas con conflictos de interés y promocion de estrategias inapropiadas.
Por lo tanto, propuso crear una regla bajo la Ley de Asesores de Inversion que
obligue a los fininfluencers a revelar sus conflictos de interés, compensacio-
nes recibidas, cualificaciones y la naturaleza impersonal de sus consejos. La
mencionada autoridad ha sugerido establecer un régimen de responsabilida-
des, publicar y recopilar datos sobre influencers, emitir guias de orientacion y
educar al inversor?”.

FINRA (2024) impuso una multa a una firma de broker-dealer por deficiencias
en la supervision de sus acuerdos con influencers de redes sociales, en lo que
constituyo una sefnal de advertencia para toda la industria.

Reino Unido

En el ambito de los fininfluencers, la Autoridad Financiera del Reino Unido
(Financial Conduct Authority, [FCA]) ha adoptado un enfoque de enforcement
progresivo basado en recomendaciones generadas desde el ano 2024. Adi-
cionalmente, segun un comunicado emitido por dicha autoridad en febrero de
2026, siete influencers fueron sentenciados por la Southwark Crown Court
por su rol en la promocion de un esquema de trading extranjero no autoriza-
do a través de redes sociales (FCA,2026). Conforme al articulo UK Financial
Conduct Authority pushes through with lanmark prosecution of ‘finfluencers'
de Osborne Clarke, la Ley de Servicios Financieros y Mercados de 2000
(FSMA), prevé que es un delito invitar a participar en actividades de inversion,
a menos que la comunicacién sea realizada por una persona autorizada se-
gun la FSMA®,

En octubre de 2024, la citada autoridad financiera informo que estaba entre-
vistando bajo caucioén a veinte fininfluencers por promocion ilegal de produc-
tos financieros y habia emitido 38 alertas contra cuentas de redes sociales
con contenido potencialmente ilicito™.

En marzo de 2024 la citada autoridad publicd una guia sobre promociones
financieras en redes sociales, estableciendo reglas claras para los influencers
que promuevan productos financieros: deben asegurarse de que el contenido
sea legitimo, claro y no enganoso, revelar cualquier relacion comercial con la
empresa cuyos productos promueven, y garantizar que el contenido cuente
con la aprobacion de una firma autorizada por la FCA cuando se refiera a
instrumentos regulados. La norma COBS 6.2B de las reglas de conducta de
la FCA precisa que una firma solo puede presentarse como proveedora de

7 Securities and Exchange Commission, Investor Advisory Committee. (2024, noviembre). Recommendation on finfluencers and
retail investor protection. SEC.

® Osborne Clarke. (2024). UK Financial Conduct Authority pushes through landmark prosecution of finfluencers.

' Financial Conduct Authority. (2024). FCA cracks down on illegal finfluencers.
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asesoria independiente cuando sus recomendaciones se basan en un analisis
imparcial y suficientemente amplio de una gama de productos financieros del
mercado, con obligacion de informar previamente al cliente si el servicio es
independiente o restringido?.

Asia

En paises como Malasia se actualizaron las normas de asesoramiento finan-
ciero para cubrir de forma explicita la actividad en redes sociales, la Comi-
sion de Valores de Malasia (Securities Commission Malaysia [SC]) actualizd
su Guidance Note on the Provision of Investment Advice para abordar la cre-
ciente popularidad de los finfluencers que promueven productos y servicios
del mercado de capitales en redes sociales, aclarando que la promocion de
un producto de mercado de capitales en plataformas sociales puede requerir
una licencia en determinadas circunstancias, y que la actividad no licenciada
constituye un delito sancionable con multa o prision?'.

Adicionalmente, la referida autoridad publicé en marzo de 2025 directrices
sobre publicidad para productos del mercado de capitales, clasificando por
primera vez a los finfluencers como “anunciantes” sujetos a las mismas obli-
gaciones que las entidades licenciadas.

Por su parte, la Autoridad de Valores de Israel (Israel Securities Authority [ISA])
publicd una posicion institucional sobre la regulacion de la publicidad en el
espacio digital —incluyendo redes sociales— estableciendo que cualquier
contenido relacionado con fondos de inversion, incluyendo likes, comparti-
dos y etiquetas, se considera publicidad sujeta a aprobacion previa, y que los
gestores de fondos son responsables del contenido publicado por influencers
externos remunerados.

Ameérica Latina

En la region se advierten avances. Por ejemplo, desde noviembre de 2023,
las nuevas reglas de la Asociacion Brasilena de Entidades de los Mercados Fi-
nancieros y de Capitales (Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais [ANBIMA]) en Brasil establecen estandares mas cla-
ros para la contratacion de influencers financieros, reforzando la supervision
de la Comisién de Valores Mobiliarios (CVM) y promoviendo la transparencia,
certificacion y responsabilidad en las asociaciones digitales. Las instituciones
financieras deben asegurar que los influencers cuenten con las certificacio-
nes adecuadas y que identifiquen el contenido comercial. Estas normas se
complementan con la guia On the Network, que promueve buenas practicas
en la comunicacion financiera digital??.

20 Financial Conduct Authority. (2023). COBS 6.2B: Describing advice services. FCA Handbook.
1 Securities Commission Malaysia. (2024). SC issues guidance for finfluencers.
22 ANBIMA. (2024). ANBIMA langa manual “Ta na Rede" com boas praticas para os influenciadores de finangas. ANBIMA.
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En Chile, la Ley Fintec N° 21.521 (2022) y la Norma de Caracter General 502
(Comisién para el Mercado Financiero [CMF], 2024), regulan la actividad de
los asesores de inversion, incluyendo a los creadores de contenido digital,
quienes deben registrarse y cumplir deberes de transparencia y estandares
de diligencia. Estas normas diferencian entre la asesoria prestada por perso-
nas juridicas y/o naturales, permitiendo a estas ultimas ofrecer el servicio sin
constituirse en sociedad, salvo cuando superen los 100.000 seguidores. Ade-
mas, se imponen deberes de transparencia sobre comisiones, metodologia y
conflictos de interés, asi como controles para quienes usan algoritmos.

La citada Norma 502 de 2024 es también relevante por su tratamiento de los
fininfluencer, alli la CMF sefala que la prestacion habitual y remunerada de
servicios de evaluacion o recomendacion respecto de la conveniencia de rea-
lizar inversiones en valores de oferta publica constituye asesoria de inversion
en los términos de la Ley Fintec, independientemente del canal a través del
cual se preste, lo que incluye expresamente las redes sociales?.

Sintesis comparativa

La revision de los modelos regulatorios descritos revela una clara conver-
gencia internacional que aborda el fendmeno cuidando y protegiendo al in-
versionista, sefalando criterios de divulgacion de informacion, vinculacion a
entidades vigiladas, revelacion de conflictos de interés, pautas publicitarias
y suministro de informacion al mercado, reglas de idoneidad partiendo de la
base de acreditacion de capacidad técnica y estar sujetos a vigilancia cuando
se realice actividad de asesoria de inversiones o la informacion que suminis-
tren pueda incidir en las decisiones de inversion.

El camino que podria abordar Colombia

La frontera difusa entre informacion, educacion financiera,
promocién y publicidad y asesoria en el entorno digital

La distincion entre comunicacion financiera general —excluida del perimetro
de la asesoria regulada— y recomendacion personalizada —sometida a los
estandares del Libro 40 Parte 2 del Decreto 2555 de 2010— es conceptual-
mente clara pero funcionalmente difusa, especialmente en el entorno digital.
Los algoritmos de las plataformas de redes sociales permiten a los creadores
de contenido segmentar sus mensajes, personalizar su distribucion y esta-
blecer esquemas de suscripcion que replican las condiciones de una relacion
asesor-cliente sin activar formalmente los requisitos de la asesoria regula-
da. Esta realidad tecnoldgica desafia la eficacia de una distincion regulatoria

23 Comision para el Mercado Financiero. (2024). Norma de Caracter General N.° 502 de 2024. Gobierno de Chile.
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construida sobre la base de categorias analdgicas que asumen la separacion
entre comunicacion masiva y recomendacion personalizada.

La experiencia internacional citada en este articulo sugiere que la respuesta
adecuada no consiste en eliminar la distincion entre informacion y asesoria
—que tiene fundamentos econdmicos y de libertad de expresion legitimos—,
sino en disenar criterios que capturen las caracteristicas materiales de la
actividad: habitualidad, finalidad comercial, grado de personalizacion real o
aparente, existencia de una relacion de confianza o dependencia, y capaci-
dad de influir materialmente en decisiones de inversion. Estos criterios son
sustancialmente equivalentes a los que la Ley 964 de 2005 establece como
elementos del enfoque funcional de la regulacion.

Con base en ello es importante que el regulador local aborde claridades en
cuanto al suministro de informacion que afecte a los inversionistas y al consu-
midor financiero en general.

La Superintendencia de Industria y Comercio (SIC) publicé una Guia de Bue-
nas Prdcticas de Publicidad con Influencers (2020) con la finalidad de garan-
tizar la transparencia en la comunicacion comercial y proteger al consumi-
dor frente a mensajes que puedan inducir a error, en todo caso, en el ambito
financiero, resulta indispensable que dichas practicas se complementen vy
coordinen con los objetivos de proteccion del inversionista, transparencia del
mercado y adecuada revelacion de informacion.

Es importante no limitar el alcance de intervencion regulatoria al ambito de
licencias vigiladas y hacer uso de las facultades que permiten establecer re-
glas desde el punto de vista funcional definiendo condiciones de suministro
de informacion que aseguren la proteccion de los inversionistas y del con-
sumidor financiero en general. Los reguladores en otras jurisdicciones han
introducido guias y normas que obligan a estos actores a revelar conflictos
de interés, etiquetar contenidos pagados y advertir de forma clara los riesgos
asociados a los productos financieros, asegurando que los contenidos difun-
didos en entornos digitales no solo cumplan con estandares publicitarios, sino
también con principios de idoneidad, transparencia, veracidad y responsabi-
lidad propios del regimen aplicable a quienes intervienen en el mercado de
capitales.

Igualmente, el regulador podria exigir, como minimo, la revelacion explicita de
cualquier relacion comercial con los emisores o intermediarios cuyos produc-
tos promueven, la inclusion de advertencias estandarizadas sobre la natura-
leza no regulada del contenido, y la prohibicion de utilizar denominaciones o
formatos que induzcan al publico a confundirlos con asesores regulados.
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Como se mencion¢ anteriormente, el regulador cuenta con facultades para
establecer las condiciones que deben tenerse en cuenta para el suministro de
informacion relacionada con las inversiones, mediante el uso de redes socia-
les, actividad que desarrollan los denominados fininfluencers.

Refinacion de la regulacion de asesoria y distribuciéon de productos,
que capture los modelos digitales innovadores y emergentes

Resultaria adecuado actualizar la definicion de asesoria en el mercado de va-
lores para que capture explicitamente las actividades digitales que incorporan
los elementos materiales de la recomendacion en inversion, con independen-
cia del canal de prestacion. El articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010 po-
dria complementarse con una disposicion que aclare que la presencia habitual
de los elementos que definen lo que se entiende por la recomendacién perso-
nal en el caso de comunicaciones digitales —incluyendo las dirigidas a comu-
nidades de suscriptores o audiencias segmentadas— activa los deberes de
la asesoria regulada, independientemente de que el emisor de la informacion
se presente como educador financiero, comunicador o creador de contenido.

Este enfoque esta en linea con el principio de intervencion por el analisis eco-
nomico sobre la forma juridica que consagra el articulo 1 de la Ley 964 de
2005 y con las buenas practicas identificadas por IOSCO en su reporte final?*.

De esta manera, cualquier creador de contenido que busque hacer recomen-
daciones de inversion o influir materialmente en estas decisiones, deberia vin-
cularse a una entidad vigilada, bajo los mecanismos que la regulacion preve,
podria dentro de ellos comprenderse el actuar como una fuerza externa de
ventas si en la practica realiza asesoria y encontrarse por ende obligado a
las mismas condiciones de cualquier asesor de inversion facultado legalmen-
te para ello (registro y certificacion). Este camino particularmente permitiria
construir la senda de un modelo de asesoria independiente como existe en
algunas de las jurisdicciones referidas.

En lo que se refiere a la distribucién de productos, podria pensarse en esque-
mas de corresponsalia digital como sucede en el caso de los corresponsales
no bancarios con el fin de ampliar el ofrecimiento de productos bajo unos
criterios de idoneidad, protegiendo al inversionista y ampliando el acceso al
mercado.

Es igualmente relevante que tanto la SFC como el AMV establezcan un codigo
de conducta sobre las practicas éticas de mercadeo y garantice condiciones
equitativas para todos los actores involucrados, haciendo especial énfasis en
las condiciones que deberia tener el suministro de informacion al mercado

24 International Organization of Securities Commissions. (2025a). Final report on finfluencers (FR/08/2025). I0SCO.
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y que sea claro para estos actores que no se encuentran autorizados para
prestar servicios de asesoria o intermediacion directa sin la estructura que
exige la ley lo cual constituye ejercicio ilegal de la actividad y cudles serian las
lineas basicas de conducta que permitan diferenciar la actividad educativa de
aquella promocional o de asesoria.

Articulacidon de un programa de supervisidon tecnoldgica para el
contenido financiero digital

La escala y velocidad del fendmeno de los fininfluencers —que puede gene-
rar centenares de piezas de contenido mensualmente en multiples formatos
y plataformas— hace que la supervision manual resulte ineficaz. Siguiendo
las recomendaciones de I0SCO en su Reporte Final de 2025 y la experien-
cia de la FCA en el Reino Unido, la SFC deberia desarrollar capacidades de
monitoreo automatizado del contenido financiero en redes sociales, utilizando
inteligencia artificial y analisis de datos para detectar recomendaciones de
inversion no autorizadas, indicios de manipulacion de mercado y conflictos de
interés no revelados. Este programa podria articularse en el marco del plan de
supervision basada en riesgo y complementarse con mecanismos de coope-
racion con las plataformas digitales para la remocion expedita de contenido
financiero ilicito.

Educacioén financiera para inversionistas y fininfluencers

Toda reforma regulatoria en este ambito debe complementarse con acciones
de educacion financiera dirigidas tanto a los inversionistas como a los propios
fininfluencers. La experiencia de la Reguladora Publica Francesa (AMF, por
sus siglas en francés), que colaboré con la Autoridad reguladora de la publi-
cidad en Francia (ARPP, por sus siglas en francés) para disefiar un modulo de
formacion para fininfluencers lanzado en septiembre de 2023, y la de la FCA
con su iniciativa Invest Smart, demuestran que la combinacion de regulacion,
enforcement y educacion produce resultados mas efectivos en la proteccion
del inversionista que cada herramienta por separado. Actores como los gre-
mios financieros, la Bolsa de Valores y el AMV, podrian disefar e implementar
estos programas en Colombia.

Conclusiones

Primera. El fenomeno de los fininfluencers no es un episodio marginal ni tran-
sitorio, esta claramente documentado a nivel global. La evidencia internacio-
nal documentada por I0SCO, reguladores de Australia, Reino Unido, Chile,
Brasil, USA, entre otros, confirma que cuando estos actores ejercen una in-
fluencia material y habitual sobre las decisiones de inversion del publico, estan
replicando en la informalidad los elementos funcionales de la asesoria regu-
lada —analisis de conveniencia, recomendacion orientada a la decision, rela-
cion de confianza con el destinatario— sin asumir los costos de cumplimiento
que el ordenamiento juridico impone a las entidades vigiladas y que tienen
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un sentido practico y de mandato constitucional: proteger el ahorro, manejo,
aprovechamiento e inversion de los recursos del publico. Este vacio y arbitraje
amenaza la proteccién del inversionista y la integridad del mercado.

Segunda. Colombia cuenta con los fundamentos juridicos suficientes para
abordar esta realidad sin necesidad de reformas legislativas. La Ley 964 de
2005 —al consagrar un enfoque funcional que privilegia el analisis economi-
co sobre la forma juridica, y al habilitar al Gobierno Nacional para regular las
actividades de suministro de informacion al mercado y ajustar la regulacion a
las innovaciones tecnoldgicas— provee el sustento normativo necesario para
establecer condiciones para el suministro de informacion financiera en redes
sociales, y para que el Gobierno Nacional aclare el perimetro regulatorio de
la asesoria en el entorno digital. La ausencia de regulacion especifica sobre
fininfluencers no es, por tanto, consecuencia de una limitacién juridica; es el
resultado de una decision regulatoria que, a la luz de la evidencia disponible,
resulta cada vez menos sostenible.

Tercera. La respuesta regulatoria adecuada no pasa por suprimir la distincion
entre informacion financiera general y asesoria regulada —distincion que tie-
ne fundamentos economicos y de libertad de expresion legitimos—, sino por
articular un conjunto de medidas graduales y complementarias que incluyan:
(i) una guia regulatoria que establezca los criterios funcionales bajo los cuales
la actividad de un creador de contenido financiero activa los deberes de la
asesoria regulada; (i) la definicion de las obligaciones minimas de transpa-
rencia para todos los actores que difundan contenido financiero en redes so-
ciales con independencia de su estatus regulatorio, incluyendo la revelacion
de relaciones comerciales y conflictos de interés; (iii) los mecanismos para
vincular a los fininfluencers que materialmente realizan asesoria a la estructura
de entidades vigiladas, a través de figuras como la fuerza externa de ventas o
esquemas de corresponsalia digital; y (iv) los programas de supervision tec-
nologica y educacion financiera.

Cuarta. Las reglas claras en un mercado son una condicion para que este
pueda cumplir su funcién de asignacion eficiente del ahorro hacia la inversion
productiva, en este caso, permitiran apalancar la democratizaciéon de su acce-
so cumpliendo los objetivos que la Ley 964 de 2005 declard hace veinte anos
y que aun siguen vigentes.
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Introduccion

En el sistema financiero, las tasas de referencia cumplen un papel fundamen-
tal como punto de anclaje para la formacién de precios y la transmision de
senales econdmicas. En términos generales, una tasa de referencia es un tipo
de interés que se actualiza periddicamente, es de acceso publico y es cal-
culado por un administrador independiente, cuyo objetivo es reflejar el costo
del dinero en los mercados a partir de condiciones reales de financiamiento'.
Estas tasas pueden representar, por ejemplo, el costo al que las entidades
financieras obtienen recursos entre si o servir como referencia para determi-
nar las tasas variables de productos financieros como créditos hipotecarios,
préstamos comerciales y tarjetas de crédito.

Su importancia radica en que sirven como una base comun para determinar
las tasas de interés de una amplia variedad de productos e instrumentos finan-
cieros. En la practica, a una tasa de referencia se le incorporan margenes que
reflejan factores como el riesgo de crédito del deudor, el plazo de la operacion,
las condiciones de liquidez del mercado y otras caracteristicas particulares de
cada transaccion. Gracias a ello, las tasas de referencia facilitan la fijacion de
precios, hacen mas comparables las distintas alternativas de financiamiento y
contribuyen a un funcionamiento mas eficiente de los mercados financieros.

Es importante diferenciar estas tasas de la tasa de politica monetaria (TPM),
también conocida como tasa de intervencion o tasa de referencia del banco
central. Esta es la tasa a la cual la autoridad monetaria entrega liquidez a las
entidades financieras en operaciones de muy corto plazo, generalmente a un
dia, y constituye su principal herramienta para ejecutar la politica monetaria.

La TPM cumple tres roles principales: (i) define la postura de la politica mone-
taria del banco central, es decir, si la economia se encuentra en una posicion
expansiva o contractiva; (ii) actia como sefial para el sistema financiero, al
influir directamente en las tasas del mercado interbancario y, con rezago, en
las tasas de crédito y captacion; y (iii) es clave para el control de la inflacion?.

Las tasas de referencia, por su parte, no sustituyen la funcion de la TPM, sino
que permiten observar como las decisiones del banco central se transmiten a
través del sistema financiero y se reflejan en las condiciones efectivas de cré-
dito y financiamiento. En otras palabras, mientras la TPM representa la senal
emitida por la autoridad monetaria, las tasas de referencia muestran como esa
senal es incorporada por los mercados y trasladada al costo del financiamien-
to para hogares, empresas € inversionistas.

T European Central Bank (2024). ;Qué son las tasas de referencia? Recuperado de: https://www.ecb.europa.eu/ecb-and-you/
explainers/tell-me-more/html/benchmark_rates_ga.en.html

2 BBVA (2017). Tasas de intervencion: ;qué tanto sabemos? Recuperado de: https://www.bbva.com/es/tasas-intervencion-tan-
to-sabemos/
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En el mercado de capitales, las tasas de referencia desempenan un papel
igualmente relevante. La emision y negociacion de instrumentos de deuda, la
estructuracién de derivados y la administracion de portafolios requieren refe-
rencias comunes que permitan valorar correctamente los activos y comparar
rendimientos entre diferentes instrumentos. Las curvas construidas a partir de
estas tasas constituyen un insumo esencial para descontar flujos futuros y
medir el impacto de cambios en las condiciones financieras sobre el precio de
bonos, derivados y otros activos financieros.

Por otro lado, la utilidad de las tasas de referencia depende de su credibilidad.
Para cumplir adecuadamente su funcion, deben ser confiables, imparciales
y transparentes. Esto implica que su calculo debe basarse en reglas claras,
informacion verificable y transacciones reales, de manera que reflejen condi-
ciones objetivas del mercado y puedan ser verificadas por todos los partici-
pantes.

Cuando una tasa relne estas caracteristicas, se convierte en una referencia
adecuada para los contratos financieros, ya que reduce la posibilidad de ma-
nipulacion y garantiza condiciones imparciales para la fijacion de precios. Por
ello, es indispensable que cuente con estructuras de gobernanza bien defini-
das, metodologias publicas y mecanismos de supervision que preserven su
integridad. Si estas condiciones no se cumplen, las tasas pierden credibilidad
y disminuye su utilidad como base para la valoracion de activos, la gestion del
riesgo y la formacion de precios en el sistema financiero.

En conjunto, las tasas de referencia constituyen un elemento central del fun-
cionamiento del sistema financiero moderno. Su capacidad para reflejar de
manera transparente y representativa las condiciones del mercado determina
la eficiencia con la que se forman los precios, se valoran los activos, se ad-
ministran los riesgos y se transmite la politica monetaria hacia el resto de la
economia.

Evolucion internacional de las tasas de referencia

Antes de la aparicion y consolidacion de las tasas libres de riesgo como las
conocemos actualmente, impulsadas tras la crisis financiera de 2008 para
fortalecer la transparencia y confiabilidad de las tasas de referencia median-
te metodologias basadas en transacciones reales, el mercado financiero in-
ternacional estuvo marcado por un indicador que definié durante décadas el
funcionamiento de los mercados globales, la Tasa Interbancaria de Oferta de
Londres (LIBOR, por sus siglas en inglés). Este fue, sin duda, el caso mas
emblematico en la historia de las tasas de referencia. Sin embargo, detras de
la amplia adopcion que tuvo, comenzaron a evidenciarse vulnerabilidades es-
tructurales que terminarian desencadenando uno de los mayores cambios en
la arquitectura financiera internacional.
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La caida de la LIBOR fue el resultado de una combinacion de problemas es-
tructurales, pérdida de credibilidad y cambios regulatorios que transformaron
el sistema financiero internacional. Durante décadas, la LIBOR fue la principal
tasa de referencia global y llego a utilizarse en contratos financieros valorados
en cerca de USD 400 billones, incluyendo préstamos, derivados, hipotecas y
bonos?®.

Sin embargo, las primeras sefales de manipulacion de la LIBOR surgieron en
2007, en medio de la crisis financiera internacional, cuando comenzaron a ob-
servarse inconsistencias entre las tasas reportadas y el deterioro de las con-
diciones del mercado. A medida que se profundizaba la crisis de las hipotecas
subprime, varios bancos del panel de la LIBOR redujeron significativamente
sus préstamos entre si'y algunos reportaron tasas inferiores a las que sugerian
las condiciones reales de liquidez, aparentemente para evitar proyectar una
imagen de fragilidad financiera®. Un estudio académico posterior, que analizo
las cotizaciones individuales de los bancos entre enero de 2007 y mayo de
2008, encontro patrones no aleatorios en los reportes de costos de financia-
miento durante el periodo comprendido entre el 1de enero y el 8 de agosto de
2007, incluso mas marcados que los identificados por el Wall Street Journal®.

Meses después, este diario publicé dos articulos que reforzaron estas sospe-
chas. El primero, el 16 de abril de 2008, sefalo que la LIBOR podia estar en-
viando senales falsas sobre las condiciones del mercado. El segundo, el 29 de
mayo de 2008, comparo¢ las tasas reportadas por los bancos del panel con el
costo de asegurarlos contra incumplimiento (CDS) y encontré una divergencia
significativa entre ambas medidas, que histéricamente se habian movido de
forma similar®.

Estas alertas también llegaron a los bancos centrales. Posteriormente se co-
nocio que la Reserva Federal de Nueva York tenia conocimiento de posibles
irregularidades desde 2007 y que altos funcionarios fueron informados for-
malmente a comienzos de 2008. Aunque la Fed no tenia jurisdiccion directa
sobre la LIBOR, el entonces presidente de la Reserva Federal de Nueva York,
Timothy Geithner, envio el 1 de junio de 2008 un memorando al Banco de
Inglaterra con recomendaciones para fortalecer la credibilidad y el funciona-
miento de la tasa’.

3 Bank of England (2024). The end of LIBOR. Recuperado de: https://www.bankofengland.co.uk/news/2024/october/the-end-
of-libor

4 McConnell, P. (2013). Systemic operational risk: the LIBOR manipulation scandal. Recuperado de: https://www.academia.
edu/24280886/Systemic_operational_risk_the_LIBOR_manipulation_scandal

5 Abrantes-Metz, R., Kraten, M., Metz, A., Seow, G.(2012). Libor manipulation? Recuperado de: https://www.sciencedirect.com/
science/article/abs/pii/S0378426611002032

6 LaCroix, K. (2012). A closer look at the Libor scandal. Recuperado de: https://www.dandodiary.com/2012/07/articles/securities-li-
tigation/a-closer-look-at-the-libor-scandal/

7 Duffie, D. & Stein, J. (2014). LIBOR: Origins, Economics, Crisis, Scandal and Reform. Recuperado de: https://www.newyorkfed.org/
medialibrary/media/research/staff_reports/sr667.pdf
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Estos escandalos deterioraron la credibilidad de la LIBOR y llevaron a los regu-
ladores internacionales a cuestionar la sostenibilidad de una tasa construida
principalmente sobre estimaciones y no sobre transacciones reales®. Como
resultado, en 2017 la Autoridad de Conducta Financiera (FCA, por sus siglas
en inglés) del Reino Unido anuncio que dejaria de exigir a los bancos su parti-
cipacion en la construccion de la LIBOR después de 2021, pues seria en este
afo que se realizaria la transicion a tasas alternativas®.

A partir de entonces, los reguladores y participantes del mercado impulsa-
ron una transicion global hacia tasas libres de riesgo, construidas a partir de
transacciones observables. Entre estas nuevas referencias se destacan: (i) la
Tasa de Financiaciéon Garantizada a un Dia (SOFR, por sus siglas en inglés)
en Estados Unidos, principal sucesora de la LIBOR; (ii) la Tasa Promedio a un
Dia de la Libra Esterlina (SONIA, por sus siglas en inglés) en Reino Unido; (iii)
la Tasa Euro de Corto Plazo (ESTER, por sus siglas en inglés) en la Zona Euro;
(iv) la Tasa Promedio Suiza a un Dia (SARON, por sus siglas en inglés) en Sui-
za; y (v) la Tasa Promedio de Tokio a un Dia (TONAR, por sus siglas en inglés)
en Japon®. El proceso de transicion fue progresivo y complejo debido al gran
volumen de contratos atados a la LIBOR. Para facilitar un cierre ordenado, al-
gunas referencias continuaron temporalmente bajo un esquema denominado
synthetic LIBOR", utilizado Unicamente para contratos heredados que aun no
podian migrar.

Finalmente, el 30 de septiembre de 2024 se publicaron por Ultima vez las
tasas remanentes del synthetic LIBOR, dando cierre definitivo a todas las refe-
rencias LIBOR™. Con ello finalizé un proceso de mas de una década que buscé
fortalecer la estabilidad financiera global y reemplazar una tasa vulnerable por
alternativas con una metodologia de construccion mas robusta, transparente
y de dificil manipulacion.

Por otra parte, es importante sefalar que este contexto también impulso el
desarrollo de nuevos estandares regulatorios orientados a fortalecer la confia-
bilidad de las tasas de referencia. En respuesta a las debilidades evidenciadas

8 La tasa LIBOR se determinaba mediante una encuesta diaria a entre siete y 18 bancos grandes, en su mayoria no estadouniden-
ses, segun la tasa en cuestion. Se les solicitaba que estimaran la tasa que les cobrarian por obtener préstamos de otro banco en
diferentes monedas y plazos. Sin embargo, la LIBOR no se basaba en operaciones reales, sino en estimaciones reportadas por las
entidades participantes. Por esta razén, la confiabilidad de la tasa dependia de que los bancos entregaran informacion precisa y
honesta. Esto les daba cierto margen para reportar tasas diferentes a sus verdaderos costos de financiamiento, lo que podia llevar
a manipulaciones para obtener ganancias o evitar pérdidas en sus operaciones financieras.

¢ Financial Conduct Authority (2017). FCA statement on LIBOR panels. Recuperado de: https://www.fca.org.uk/news/statements/
fca-statement-libor-panels

0 Superintenddencia Financiera de Colombia (2021). Final de la tasa LIBOR y transicion a nuevas tasas de referencia. Recuperado
de:  https://www.superfinanciera.gov.co/publicaciones/10109263/sala-de-prensapublicaciones-informacion-relacionada-infor-
me-actualidad-del-sistema-financiero-colombianofinal-de-la-tasa-libor-y-transicion-a-nuevas-tasas-de-referencia-1010926 3/
"La Synthetic LIBOR fue una version temporal de la LIBOR calculada con base en tasas libres de riesgo como la SOFR o la SONIA,
mas un ajuste de spread, creada para dar continuidad a los contratos financieros que no lograron migrar oportunamente tras el
cese de la LIBOR original.

2 Bank of England (2024). The end of LIBOR. Recuperado de: https://www.bankofengland.co.uk/news/2024/october/the-end-
of-libor
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durante la crisis financiera de 2008 y los casos de manipulacion de la LI-
BOR, la Organizacién Internacional de Comisiones de Valores (I0SCO, por sus
siglas en inglés) publicd en 2013 los “Principios para Benchmarks Financie-
ros"®. Estos lineamientos surgieron con el propésito de fortalecer la integridad,
transparencia y robustez metodologica de las tasas de referencia utilizadas en
los mercados financieros internacionales.

Los principios IOSCO se estructuran en cuatro pilares™:

« Gobernanza: este pilar establece que los administradores de las tasas
de referencia deben contar con estructuras adecuadas de supervision y
control, mecanismos para gestionar conflictos de interés y procedimientos
claros que garanticen la integridad del proceso de construccion de la tasa.

» Calidad del indice de referencia: este indica que las tasas deben cumplir
el principio de suficiencia de datos, es decir, que es necesario que se cons-
truyan a partir de transacciones observables realizadas en mercados acti-
VoS y competitivos. Asimismo, establece que se debe contar con criterios
claros sobre cuando y cémo puede utilizarse el juicio de expertos para com-
plementar la informacion en caso de baja liquidez o ausencia de suficientes
transacciones en el mercado, y con revisiones periddicas que permitan ve-
rificar que la tasa continue reflejando adecuadamente la realidad econdmica
del mercado subyacente.

» Calidad de la metodologia: este componente exige metodologias transpa-
rentes, publicas y detalladas, asi como procedimientos claros para realizar
cambios metodoldgicos o gestionar la transicion hacia nuevas referencias.

» Rendicion de cuentas: este pilar incorpora procesos de auditoria, conser-
vacion de registros, gestion de reclamaciones y cooperacion con autorida-
des regulatorias, con el fin de garantizar la trazabilidad y la supervision sobre
el proceso de construccion de las tasas de referencia.

En conjunto, la caida de la LIBOR y la adopcion posterior de los principios 10S-
CO marcaron un punto de inflexion en la forma en que el sistema financiero
global concibe la construccion de sus tasas de referencia. De estimaciones
basadas en la confianza y el juicio experto, se avanzé hacia metodologias
ancladas en transacciones reales, verificables y auditables, hoy consideradas
el estandar internacional de buenas practicas.

3 International Organization of Securities Commissions (2013). Principles for Financial Benchmarks. Recuperado de: https://www.
iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD415.pdf
' Ibidem.
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Tasas de referencia internacionales

La adopcioén de tasas de referencia en los mercados financieros internaciona-
les ha evolucionado hacia esquemas mas robustos y basados en informacion
transaccional, en respuesta a la necesidad de contar con indicadores que re-
flejen de manera mas precisa las condiciones de liquidez y costo del dinero,
especialmente tras las debilidades mencionadas anteriormente™. En este con-
texto, el desarrollo de nuevas tasas ha estado influenciado por factores como
transacciones reales, mercados liquidos y la estructura de los participantes’,
lo que ha derivado en procesos de actualizacion e implementacion diferencia-
dos entre jurisdicciones.

En linea con lo anterior, a continuacion, se profundiza sobre algunas tasas de
referencia a nivel global, que reflejan la diversidad de enfoques metodologi-
cos y particularidades asociadas a las condiciones propias de cada sistema
financiero:

e Tasa del Certificado de Depdsito Interbancario (CDI): es la tasa de
referencia brasilefa, creada en 1986, y es calculada y publicada dia-
riamente por la B3", con base en las operaciones de depositos inter-
bancarios a tasa fija pactadas por un dia habil entre instituciones de
distintos grupos empresariales (extragrupo'®), registradas vy liquidadas
en el sistema de B3.

Para aplicar la metodologia estandar, deben existir al menos 100 opera-
ciones y un volumen minimo de BRL 30 mil millones; de no cumplirse,
se utiliza la Tasa SELIC Overnight™ como referencia.

Las tasas se expresan en términos anuales y se calculan a partir de los
valores de emision y recompra de cada operacion. Su publicacion se
realiza el mismo dia y, en caso de que la tasa SELIC? no esté disponible
antes de las 21:00, se utiliza la tasa correspondiente al dia habil anterior?'.

e Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio (TIIE): es la tasa de refe-
rencia de México, creada en 1995, y se calcula a partir de operaciones
de financiamiento mayorista en pesos realizadas por bancos y casas

> Banco de Pagos Internacionales (2021). Indicadores financieros - Resumen ejecutivo. Recuperado de: https://www.bis.org/fsi/
fsisummaries/financial_benchmarks.htm

' Banco de Pagos Internacionales (2019). Mds alld del LIBOR: una introduccicn a los nuevos tipos de referencia. Recuperado de:
https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1903e.htm

7 Bolsa de valores oficial de Brasil (Brasil, Bolsa, Balcdo) por la integracion de tres entidades: Bolsa de Mercadorias & Futuros
(BM&F), Bolsa de Valores de S&o Paulo (BOVESPA) y Central de Custodia y Liquidacion de Titulos Privados (CETIP).

'8 Operaciones realizadas entre instituciones financieras que pertenecen a diferentes grupos empresariales.

' Es la tasa basica de interés en Brasil, definida por el Banco Central para controlar la inflacion y orientar la politica monetaria.

20 Banco Central de Brasil (s.f.). Tasa SELIC. Recuperado de: https://www.bcb.gov.br/controleinflacao/taxaselic

21B3 (s.f.). Criterios de cdlculo de la tasa DI. Recuperado de: https://www.b3.com.br/en_us/market-data-and-indices/indices/indi-
ces-de-segmentos-e-setoriais/di/di-rate-calculation-criteria/
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de bolsa mediante operaciones de reporto?? a un dia habil bancario, uti-
lizando titulos emitidos por el Gobierno Federal, el IPAB y el Banco de
México, como garantia. Su valor corresponde a la mediana ponderada
por volumen de las tasas de interés pagadas en estas operaciones, y se
publica diariamente en la pagina web del Banco de México a las 12:30
p.m. GMT-6, con vencimiento T+0%,

En cuanto ala TIIE a plazos de 28, 91y 182 dias, se calcula como un pro-
medio ponderado de las tasas de interés ofrecidas por las instituciones
financieras en operaciones de crédito interbancario®*.

«  Sterling Overnight Index Average (SONIA): es la tasa de referencia del
Reino Unido, creada en 1997. Se calcula a partir de transacciones reales
de depdsitos mayoristas no garantizados (unsecured) a un dia, por un
monto igual o superior a 25 millones de libras esterlinas, reportadas por
las entidades al Banco de Inglaterra mediante el formulario Sterling Mo-
ney Market Data (SMMD)?. Estas operaciones reflejan la actividad de
una amplia variedad de participantes del mercado monetario mayorista.

Su valor corresponde a una media recortada ponderada por volumen,
calculada sobre el 50% central de la distribucion ponderada por volu-
men de las tasas de interés observadas en las operaciones elegibles.
La tasa se publica cada dia habil a las 9:00 a.m. (hora de Londres) para
las operaciones realizadas el dia habil anterior. Dado que la SONIA es
una tasa overnight, para la valoracion de productos financieros a plazo
el mercado utiliza tasas compuestas de SONIA, calculadas a partir de la
capitalizacion diaria de la tasa durante el periodo de interés correspon-
diente®,

o Tasa Europea de Oferta Interbancaria (EURIBOR): es la tasa de re-
ferencia de la Zona Euro, creada en 1999, y es calculada y publicada
diariamente alrededor de las 11:00 a.m. hora de Europa Central (CET)
por el Instituto Europeo de Mercados Monetarios (EMMI, por sus siglas
en inglés) para plazos de una semana, un mes, tres meses, seis meses

22 Transacciones de financiamiento a corto plazo en las que una institucion vende temporalmente titulos con el compromiso de
recomprarlos en una fecha pactada.

2 Banco de México (s.f.). determinacion de la tasa TIIE de fondeo. Recuperado de: https://www.banxico.org.mx/mercados/d/%-
7B3F620274-54CA-0261-E055-775AFEDBOAOF %7D.pdf

24 Banco de México (2023). CIRCULAR 4/2023. Recuperado de: https://www.banxico.org.mx/marco-normativo/normativa-emiti-
da-por-el-banco-de-mexico/circular-3-2012/%7B38CBE44D-CF95-1E3A-8750-D5CTFC3A2FB1%7D.pdf

2 Bank of England (2025). Recopilacion de datos del mercado monetario en libras esterlinas Instrucciones de notificacion. Recu-
perado de: https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/statistics/data-collection/smm/instructions-smm.pdf

2 Bank of England (2025). Caracteristicas y politicas clave de SONIA. Recuperado de: https://www.bankofengland.co.uk/markets/
sonia-benchmark/sonia-key-features-and-policies
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y 12 meses?. El indice se basa en las contribuciones de 21?® bancos
seleccionados® por su representatividad®® en el mercado interbancario.

La metodologia de calculo sigue un enfoque hibrido de dos niveles. En
primer lugar, utiliza transacciones reales realizadas en el mercado in-
terbancario sin garantia®. Cuando no existen suficientes operaciones
disponibles, la metodologia permite complementar el calculo mediante
estimaciones basadas en interpolaciones. Posteriormente, se excluye
el 15% de las cotizaciones mas altas y bajas reportadas por los bancos
participantes y, con las restantes, se calcula un promedio aritmético que
corresponde al valor oficial del EURIBOR para cada plazo®.

o Tasa Activa Bancaria (TAB): es la tasa de referencia chilena, creada en
2002 vy calculada por Sistema Chileno de Tasas de Referencia (CBF, por
sus siglas en inglés), la cual se determina a partir de las tasas margina-
les de captacion® reportadas diariamente por los bancos afiliados a la
Asociacion de Bancos e Instituciones Financieras (ABIF), para operacio-
nes en plazos de 30, 90, 180 y 360 dias.

El panel esta conformado por 11** bancos que cumplen con el cédigo
de conducta®® establecido por la CBF. Para calcular la tasa, primero se
ordenan las cotizaciones de menor a mayor segun el costo del encaje
bancario. Luego, se eliminan el 15% de las tasas mas bajas y el 15%
de las mas altas, considerando la participacion de cada banco en el
mercado, con el fin de reducir distorsiones®. Con el 70% restante se
calcula un promedio ponderado, donde cada tasa tiene un peso segun
el volumen de depositos y captaciones de cada entidad frente al total

2 The European Money Markets Institute (2019). Benchmark Determination Methodology For Euribor. Recuperado de: https://
www.emmi-benchmarks.eu/globalassets/documents/pdf/euribor/d0016f-2019-benchmark-determination-methodology-for-eu-
ribor.pdf

28 The European Money Markets Institute (s.f.). Euribor Panel Banks’ Adherence to the Code of Obligations of Panel Banks. Recu-
perado de: https://www.emmi-benchmarks.eu/globalassets/documents/pdf/euribor/list-of-pb-declaration-of-adherence-january-
2025---for-emmi-website.pdf

2 Estos bancos deben cumplir con estandares estrictos de gobernanza, control interno, ética y calidad de datos.

30 The European Money Markets Institute (s.f.). Bancos paneles. Recuperado de: https://www.emmi-benchmarks.eu/benchmarks/
euribor/panel-banks/

31 Operaciones en euros realizadas el dia anterior entre instituciones financieras o entidades autorizadas, por montos minimos de
10 millones de euros, con vencimientos estandar (1semana, 1, 3, 6 0 12 meses), sin condiciones especiales ni entre empresas del
mismo grupo, y con fechas de valor estdndar T, T+1, T+2 o T+3.

32 The European Money Markets Institute (2019). Bencmark Determination Methodology for Euribor. Recuperado de: https://www.
emmi-benchmarks.eu/globalassets/documents/pdf/euribor/d0016f-2019-benchmark-determination-methodology-for-euribor.
pdf

% Corresponden a la tasa mas alta que un banco participante esta dispuesto a pagar para obtener recursos del mercado institu-
cional de depdsitos en un dia determinado. Estas tasas reflejan el costo maximo de financiamiento diario para cada institucion, y
no incluyen el efecto del encaje bancario ni los intereses asociados a este.

34 Chilean Benchmark Facility (s.f.). Composicion del panel. Recuperado de: https://cbf.cl/chilean-benchmarks/composi-
cion-del-panel/?lang=es

3 Chilean Benchmark Facility (2024). Cdédigo de Conducta del Banco del Panel. Recuperado de: https://cbf.cl/wp-content/
uploads/2024/07/CBF17011s_w-Panel-Bank-Code-of-Conduct_July-2024.pdf

3 Chilean Benchmark Facility (2021). Reglamento Tasas TAB Nominal, en UF y TADO. Recuperado de: https://www.cbf.cl/wp-con-
tent/uploads/2019/12/CBF17040s-Reglamento-Tasas-TAB-Nominal-TAB-UF-and-TADO.pdf
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del sistema financiero. Finalmente, la tasa se publica diariamente a las
1:30 a.m. GMT-3 en la pagina web de la CBF*".

o Tasa Interbancaria Overnight (TIBO): es la tasa de referencia de Peru,
creada en 2010, y es calculada por el Banco Central de Reserva del Peru
(BCRP) como la tasa promedio ponderada de los préstamos en moneda
nacional realizados entre bancos privados a un dia habil, sin colateral,
con fondos mantenidos en sus cuentas corrientes en el BCRP. Solo se
consideran las operaciones reportadas hasta las 16:30 horas, excluyen-
do aquellas con tasas fuera de un rango de £2,33 desviaciones estan-
dar para asegurar su representatividad. Finalmente, la tasa se publica
diariamente a las 17:00 GMT-5 en el portal del BCRP.

e Tasa de Financiamiento Garantizado a un Dia (SOFR): es la tasa de
financiacion garantizada a un dia (overnight) de Estados Unidos. Fue
creada en 2018 y refleja el costo de obtener préstamos de fondos res-
paldados por valores del Tesoro de Estados Unidos. Es calculada y pu-
blicada por la Reserva Federal para cada dia habil a las 8:00 a.m. ET,
con fecha de vencimiento T+0.

La SOFR se calcula diariamente a partir de transacciones reales del mer-
cado de repos® garantizados en Estados Unidos, es decir, operaciones
de financiamiento respaldadas por bonos del Tesoro estadounidense.
Para su calculo, se recopila informacion de diferentes segmentos de
este mercado y, con base en el volumen de las operaciones realizadas
y las tasas pactadas, se obtiene una tasa representativa mediante una
mediana ponderada por volumen. De esta manera, la SOFR refleja el
costo diario de financiamiento overnight en un mercado amplio y alta-
mente liquido®.

Adicionalmente, se publican los llamados SOFR Averages, que mues-
tran el comportamiento promedio de la tasa durante los ultimos 30, 90 y
180 dias. Estos promedios se calculan acumulando diariamente la tasa
SOFR, similar a un calculo de interés compuesto, y se publican para ho-
rizontes equivalentes a un mes, tres meses y seis meses*,

¥ Chilean Benchmark Facility (2019). Reglamento Tasas TAB Nominal, en UF y TADO. Recuperado de: https://www.cbf.cl/wp-con-
tent/uploads/2019/12/CBF17040s-Reglamento-Tasas-TAB-Nominal-TAB-UF-and-TADO.pdf

38 Es una operacion financiera en la que intervienen tres partes: el prestatario, el prestamista y un agente tripartito que administra
la garantia. Este agente facilita la liquidacién, custodia los valores y gestiona el riesgo, haciendo el proceso més seguro y eficiente
para ambas partes.

%% Federal Reserve Bank of New York (s.f.). Datos de la tasa de financiacién garantizada a un dia. Recuperado de: https://www.
newyorkfed.org/markets/reference-rates/sofr-averages-and-index

0 Federal Reserve Bank of New York (2020). Declaracion sobre la publicacion de promedios SOFR y un indice SOFR. Recuperado
de: https://www.newyorkfed.org/markets/opolicy/operating_policy_200212
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Tasa de Interés a corto Plazo del Euro (€STR): es la tasa de referencia
a corto plazo de la Zona Euro, creada en 2019, la cual mide el costo de
los préstamos en euros a un dia (overnight) sin garantia entre entida-
des financieras. Es calculada y publicada por el Banco Central Europeo
(BCE) para cada dia habil a las 8:00 a.m. CET, con vencimiento T+14',

Para su calculo, el BCE utiliza las tasas de interés de operaciones rea-
les de depositos no garantizados superiores a EUR 1 milldn reportadas
por las entidades participantes. Luego, las tasas se organizan segun el
volumen de las transacciones, eliminando el 25% de las operaciones
mas bajas y el 25% de las mas altas. Con el 50% restante se calcula un
promedio ponderado por volumen, cuyo resultado se publica como el
valor oficial de la €STR*2.

te contexto y a partir de la descripcion anterior, la Tabla 1 presenta el
arativo de las principales caracteristicas de las tasas de referencia ana-
s, destacando las diferencias en el mercado subyacente, las entidades
ipantes, la metodologia de célculo, los plazos, Ios montos considerados

y la periodicidad de publicacion.

Tabla 1. Tasas de referencia internacionales.

Nombre  Mercado Participantes Metodologia de célculo Plazos Montos Vigencias
21 bancos europeos 1 semana. o
administrado por el Promedio recortado de 1 mes. NEEES @i | al'a”?j'

EURIBOR - European Money cotizaciones diarias eliminando 3 meses. 4 'quales| - pu |.ca aa
Markets Institute el 15% mas alto y mas bajo. 6 meses. a EUR10/millones. | |as 11:00 CET
(EMMI). 12 meses. (w2
Se toman las transacciones de
los préstamos a tasa fija no
garantizados del dia anterior por
Actualmente son 47 encima de EUR 1 millén. Se Publicacion
€STR - bancos, elegidos por el | ordenan las transacciones de Overnight | AProx. EUR 5 mil | iaria a las
Banco Central Europeo menor a mayor por volumen, se 9 millones diarios. 08:00 CET
(BCE). elimina el 25% superior e inferior (T+1).
y se calcula la media del 50%
restante de la distribucion
ponderada por volumen.
Overnight:
SOFR Overnight: se calcula volumen total
Se calcula con base tomando las operaciones de diario de
en transacciones préstamos a un dia (repos) SOFR transacciones en
realizadas por las respaldadas con bonos del Overnight. el mercado repo Diaria,
instituciones Tesoro y realizando una mediana garantizado con publicada a
SOFR = finapqieras que ponderada segun el monto de  |SOFR AveTage bonos del Tesoro | las 08:00 ET,
= participan en el cada operacion (las mas grandes (promedios de Estados Unidos. Overnight:
mercado Repo pesan mas). SOFR de 30, (Aprox. USD 3 T+0y
respaldado por los 90y 180 billones diarios). Average: T+1.
bonos del tesoro de SOFR Average: son promedios dias).
EE.UU. compuestos de esas tasas Average: no tienen
diarias durante 30, 90 o 180 dias. un monto operado
independiente.

4 European Central Bank (s.f.). Euro short-term rate. Recuperado de: https://www.ecb.europa.eu/stats/financial_markets_and_in-
terest_rates/euro_short-term_rate/htmi/index.en.html
42 European Central Bank (2021). The euro short-term rate (€STR) methodology and policies. Recuperado de: https://www.ecb.
europa.eu/stats/euro-short-term-rates/interest_rate_benchmarks/WG_euro_risk-free_rates/shared/pdf/ecb.ESTER_methodolo-

gy_and_policies.en.pdf
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Nombre

Mercado

SONIA

Operaciones a un dia,
por un monto igual o
superior a 25 millones
de libras esterlinas,
reportadas por las
entidades mediante el
formulario Sterling
Money Market Data
(SMMD).

Metodologia de calculo

SONIA: Media recortada
ponderada por volumen,
calculada sobre el 50 % central
de las operaciones elegibles.

SONIA Compounded Index:
acumula diariamente el
rendimiento de la tasa SONIA
overnight mediante

de lo cual se derivan tasas para
distintos periodos de interés.

capitalizacion compuesta, a partir

TIE

Seis bancos como
minimo, elegidos por
el Banco de México.

la mediana ponderada por
volumen de las tasas de interés

a corto plazo en pesos que
realizan los bancos y casas de
bolsa, usando como garantia
titulos del Gobierno Federal.

TIIE a plazo (28, 91, 182 dias):
promedio aritmético entre la
maxima y la minima postura,
ajustadas por un diferencial.

TIIE de Fondeo: se calcula como

de las operaciones de préstamos

TAB

11 bancos agremiados
al Servicio de Tasa de
Referencia Chilena
(CBF, por sus siglas en
inglés).

Del conjunto de cotizaciones del
panel de bancos, se excluye el
15% con mayor y menor
participacion de mercado, y el
70% restante se utiliza para el
célculo de la tasa, aplicando un
promedio ponderado segun la
participacion de cada entidad.

DI

Todas las instituciones
financieras que
realizan operaciones
de depositos
interbancarios
registrados en la B3
cada dia.

Se calcula con base en las
operaciones reales de préstamos
interbancarios a un dia
(overnight), garantizadas por
titulos publicos. En lugar de
excluir el 5% superior e inferior
de las observaciones, se aplica
una dilucién del porcentaje alfa,
fijado en 10%, a toda la serie de
datos, asignando a cada
transaccion un peso proporcional
a su volumen.

TIBO

Todas las entidades
bancarias que
participan en el
mercado interbancario
en soles.

Se calcula como la tasa promedio
ponderada por volumen de los
préstamos interbancarios a un
dia, en moneda nacional, que
efectuan los bancos entre si.

Solo se consideran las
operaciones reportadas hasta las
16:30 horas del mismo dia, y se
excluyen aquellas con tasas
fuera de un rango de * 2.33
desviaciones estandar para
asegurar representatividad y se
hace un promedio ponderado.

Montos Vigencias
Operaciones por
un monto igual o Diaria a las
Overnight superior a 25 9:00 a.m
millones de libras (T+1)
esterlinas.
Promedio de las Publicada a
TIE de fondeo | , OPeracionesde | las 12:30 p.m.
(1 dfa), TIE a fondeo al mayoreo | en el Diario
plazo (28, 91 I [PESES G da
182 dl’aé) ! realizadas por la Federacion
. banca y casas de de México,
bolsa. (T+0).
La CBF
publica los
indices
30 dias. calculados
90 dias. o para el
180 dias. No especificado. | gjguiente dia
360 dias. habil
bancario,
antes de las
8:00 p.m.
Diaria, antes
de las 9 p.m.,
o sino se
Overnight. $gggg:§gcr;g:‘en;ay ccf#é?c%e:es
Bf;'}”i?]fsoo se usa tasa
. SELIC
overnight
(T+0).
; Mas de 200
Ot millones de Soles. (T+0).

Fuente: Instituto Europeo de los Mercados Monetarios, Banco Central Europeo, Reserva Federal
de Nueva York, Banco de Inglaterra, Banco de México, Chilean Benchmark Facility, B3 y Banco
Central de Reserva del Peru. Elaboracion de Asobancaria.

En conjunto, la experiencia internacional muestra una convergencia hacia
tasas de referencia sustentadas en transacciones reales y en metodologias
que buscan garantizar su representatividad y transparencia. Aunque existen
diferencias entre jurisdicciones en cuanto a los mercados subyacentes, l0s
participantes y las técnicas de calculo, la tendencia comun ha sido fortalecer
la calidad de los datos utilizados y reducir la dependencia de estimaciones
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discrecionales. Estas experiencias ofrecen elementos Utiles para analizar la
evolucién vy el fortalecimiento de las tasas de referencia en otros mercados,
incluido el caso colombiano.

Transicion de la DTF al IBR

La tasa de Depésitos a Término Fijo (DTF) fue creada el 16 de enero de 1984
como un tipo de referencia del sistema financiero colombiano, con el propdsi-
to de medir el costo de captacion de los establecimientos de crédito mediante
Certificados de Depdsito a Término (CDT) a 90 dias*®. Aungue su objetivo ini-
cial no era servir como referencia para determinar las condiciones financieras
de los contratos de la economia, sino constituirse como un indicador del costo
de fondeo de las entidades, con el paso del tiempo se convirtio en el principal
indicador utilizado por el sector financiero, el sector real y el Gobierno para
determinar las condiciones de diversos productos financieros*.

En este contexto, la DTF se calcula con base en la informacion diaria de las
captaciones realizadas por las entidades entre el viernes de la semana ante-
rior y el jueves de la semana vigente, reportadas a la SFC mediante el formato
441 (Tasas de interés de captacién y operaciones de mercado monetario). La
tasa se publica semanalmente los viernes, o el ultimo dia habil de la semana, y
tiene vigencia durante el periodo comprendido entre el lunes y el domingo de
la semana siguiente®®. Su valor corresponde al promedio ponderado de las ta-
sas de captacion de los CDT con plazo de 90 dias, utilizando como pondera-
dor los montos efectivamente captados por los establecimientos de crédito?®.

Al respecto, es importante resaltar que la DTF, ha sido ampliamente utilizada
en Colombia como indicador del costo del dinero por mas de tres décadas,
no obstante, presenta limitaciones relevantes en términos de: (i) representa-
tividad, en la medida en que se calcula como un promedio ponderado de las
tasas de captacion de los CDT a 90 dias ofrecidas por los establecimientos
de crédito, reflejando un segmento especifico del mercado de depositos y
no el conjunto del mercado monetario; y (ii) capacidad de respuesta frente
a la politica monetaria, dada su naturaleza de formacion, pues incorpora de
forma rezagada los cambios en las condiciones de liquidez y en la tasa de
intervencion del Banco de la Republica (BR)¥ (ver Gréafico 1), o que reduce su
capacidad de ajustarse oportunamente a las decisiones de politica monetaria.

43 Banco de la Republica (s.f.). Notas metodoldgicas de series estadisticas historicas: Tasas de interés. Recuperado de:https://
www.banrep.gov.co/es/estadisticas-economicas/series-historicas/tasas-interes

44 Banco de la Republica (s.f.). Reportes del Emisor - EI IBR y la DTF como indicadores de referencia. Recuperado de: https://www.
banrep.gov.co/es/publicaciones/reportes-emisor/ibr-dtf-indicadores-referencia

4 Banco de la Republica (s.f.). ; Cudl es la metodologia de cdlcurp de la DTF y la normativa relacionada?. Recuperado de: https://
www.banrep.gov.co/es/cual-metodologia-calculo-dtf-y-normativa-relacionada

46 Banco de la Republica (s.f.). Notas metodoldgicas de series estadisticas historicas: Tasas de interés. Recuperado de: https://
www.banrep.gov.co/es/estadisticas-economicas/series-historicas/tasas-interes

47 Banco de la Republica (s.f.). Tasa de interés DTF. Recuperado de: https://www.banrep.gov.co/es/glosario/tasa-interes-dtf
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Grafico 1. Evolucion de la DTF y la tasa de politica monetaria.
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Fuente: Datos del Banco de la Republica. Elaboracion propia.

Adicionalmente, es importante resaltar que, si bien la DTF se construye a par-
tir de captaciones efectivamente realizadas a 90 dias, estas corresponden a
operaciones de CDT celebradas a tasas definidas por las entidades financie-
ras, y no a precios formados en un mercado monetario de corto plazo, profun-
do y estandarizado®®.

Ante estas limitaciones, se desarrollé el Indicador Bancario de Referencia (IBR)
una tasa fundamental para el funcionamiento del mercado monetario colom-
biano y, en general, para la transmision de la politica monetaria. Su robustez
depende no solo de la metodologia utilizada para su célculo, sino también de
la calidad y representatividad de las entidades que participan en su formacion.

En este sentido, el IBR fue introducido en 2008 por el BR, en conjunto con el
sector financiero, con el propoésito de contar con una referencia basada en el
mercado interbancario, especificamente en las tasas a las cuales las entida-
des financieras estan dispuestas a prestarse recursos entre si diariamente®®.

Esta tasa se calcula a partir de las cotizaciones de un conjunto de ocho en-
tidades y cubre plazo intradia (overnight), correspondiente a operaciones de
crédito interbancario, y plazos mayores (como un mes, tres meses, seis meses

“¢ Banco de la Republica (s.f.). ¢{Cudl es la metodologia de célculo de la DTF y la normativa relacionada? Recuperado de: https://
www.banrep.gov.co/es/cual-metodologia-calculo-dtf-y-normativa-relacionada

9 Banco de la Republica (s.f.). Indicador bancario de referencia (IBR). Recuperado de: https://www.banrep.gov.co/es/glosario/
indicador-bancario-referencia-ibr
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y un afno)®° que se construyen a partir de operaciones Overnight Index Swap®'.

Las entidades participantes son seleccionadas mediante una metodologia
CAMEL®? que evalla la solidez financiera, la calidad de los activos, la gestion
administrativa, la rentabilidad y la situacion de liquidez de cada entidad, con
una ponderacion del 80% dentro del proceso de seleccién. A este criterio se
le suman las posiciones activas y pasivas indexadas al IBR, que representan el
15%, vy la calificacion de riesgo crediticio de largo plazo, con un peso del 5%, lo
que permite garantizar que las entidades seleccionadas sean financieramente
solidas, relevantes en el mercado y con una participacion significativa en las
operaciones asociadas al indicador®®.

Al respecto, el esquema de formacion del IBR%* en Colombia ha sido disefiado
con criterios técnicos que garantizan su estabilidad, representatividad y con-
sistencia metodoldgica, tal como se muestra en la Tabla 2.

Tabla 2. Indicador Bancario de Referencia.

Nombre Mercado Participantes Metodologia de célculo Plazos Montos Vigencias
ici Overnight: 50.000

sz?;:;gﬁodse?‘aég;c\ssagsezela millones COP. Pub\jcgda en

seleccionan con base en la Overnight. 1 mes: 30.500 la pagina del

metodologia CAMEL, en su Mediana de las 1 mes. nillsmEs G, EEE0 1R

IBR Colombia | calificacion de largo plazo y en posturas de los 8 3 meses. 3 meses: 10.000 | Republicaa
el andlisis de sus posiciones bancos. 6 meses. millones COP. | las 11:45a.m.
indexadas al IBR, eligiéndose 12 meses, | ©6Mmeses:10.000 | Overnight:
las ocho entidades con mejor millones COP. T+0y Plazos:

desempefio. 12 meses: 5.000 T+1.
millones COP.

Fuente: Asobancaria.

En linea con lo anterior, es importante resaltar que el mecanismo de forma-
cion del IBR depende de la existencia de contrapartes para las operaciones
de préstamo. En particular, su estructura de participantes, conformada por un
numero par de entidades, facilita el emparejamiento de las transacciones y
contribuye a un proceso eficiente y competitivo de formacion de la tasa, acor-
de con las particularidades del mercado interbancario colombiano, donde las
operaciones que sirven de base para el calculo del indicador corresponden a
préstamos bilaterales entre entidades financieras®. Asimismo, el esquema de

%0 Banco de la Republica (2026). Guia metodoldgica del Indicador Bancario de Referencia (IBR). Recuperado de: https://d1b4gd-
4m8561gs.cloudfront.net/sites/default/files/reglamentacion/archivos/ibr-guia-metodologica.pdf

5 Los Overnight Index Swaps son derivados en los que una parte paga una tasa fija pactada a un plazo y la otra paga una tasa
variable equivalente a la acumulacion diaria de una tasa overnight de referencia durante ese mismo periodo.

52 sistema de supervision financiera utilizado para evaluar la solidez de las entidades financieras a partir de cinco componentes:
adecuacion de capital, calidad de activos, gestion, rentabilidad y liquidez.

3 Asobancaria; Ministerio de Hacienda y Crédito Publico; Banco de la Republica; AMV (2024). Metodologia de seleccién de las
entidades financieras que participaran en el esquema de Indicador Bancario de Referencia. Recuperado de: https://www.asoban-
caria.com/wp-content/uploads/2025/11/2.-Metodologia-de-Seleccion-Entidades-Version-2024.pdf

54 Banco de la Republica (s.f.). Reportes del Emisor - EI IBR y la DTF como indicadores de referencia. Recuperado de: https://www.
banrep.gov.co/es/publicaciones/reportes-emisor/ibr-dtf-indicadores-referencia

% Banco de la Republica (s.f.). Cambios recientes al esquema de formacion del Indicador Bancario de Referencia. Recuperado de:
https://repositorio.banrep.gov.co/server/api/core/bitstreams/30a90e4 3-c240-4fde-99f6-cd31d6f4c74e/content
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seleccion de participantes busca que las entidades cuenten con la capacidad
operativa y el compromiso institucional necesario para preservar la calidad,
consistencia y continuidad de la informacion utilizada en el calculo del IBR.

En este contexto, la solidez del esquema se evidencia en la composicion del
grupo actual de ocho entidades formadoras, las cuales concentran una pro-
porcion significativa de los activos y la cartera del sistema bancario colombia-
no, como se observa en los graficos 2 y 3.

Grafico 2. Proporcion del activo de las
entidades formadoras del IBR.
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Fuente: Elaboracidn propia con datos de la SFC con corte a mayo de 2026.

Grafico 3. Proporcion de la cartera de
las entidades formadoras del IBR.
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Fuente: Elaboracidn propia con datos de la SFC con corte a mayo de 2026.
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En conjunto, la participacion de las entidades formadoras del IBR frente al total
del sistema demuestra que el grupo constituye una muestra amplia y repre-
sentativa. Adicionalmente, se ha evidenciado que en los ultimos anos el IBR
refleja de manera mas eficiente la transmision de la politica monetaria, lo que
lo convierte en un mejor canal de transferencia de las decisiones del banco
central®®. Este comportamiento se ilustra en el Grafico 4, donde se presenta la
evolucion del IBR Overnight frente a la tasa de politica monetaria y la tasa inter-

bancaria mostrando su mayor alineacion y capacidad de ajuste ante cambios
en la tasa de referencia.

Grafico 4. Evolucion del IBR Overnight, la Tasa Interbancaria
(TIB) y la tasa de politica monetaria.
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Fuente: Datos del Banco de la Republica. Elaboracion propia.

A partir de las caracteristicas descritas en todo el apartado, resulta pertinente
realizar una comparacion entre la DTF y el IBR, con el propésito de identificar
las principales diferencias en cuanto a su naturaleza, metodologia de calculo,
mecanismos de formacion, representatividad, y sensibilidad frente a la politi-
ca monetaria. A continuacion, la Tabla 3 presenta las principales diferencias
que permite evidenciar las comparaciones estructurales entre ambas tasas y
entender las razones que sustentan la transicion de la DTF hacia el IBR como
tasa de referencia del mercado financiero colombiano.

% Banco de la Republica (2024). Implementacion de la politica monetaria. Recuperado de: https://www.banrep.gov.co/es/politi-
ca-monetaria-cambiaria/implementacion-politica-monetaria
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Tabla 3. Comparaciéon de laDTF y la IBR.

Caracteristica DTF IBR
Naturaleza Tasa de captacion Tasa del mercado monetario / interbancario
Mercado f‘e CDT a 90 dias Mercado interbancario
referencia
Formacion Promedio ponderado Mediana de posturas
Insumo Tasas y montos efectivamente captados Posturas de entidades formadoras
Horizonte 90 dias Overnight, 30, 90, 180 y 360 dias
Ajuste a politica Entre una y dos semanas Un dia hébil
monetaria
Representatividad Segmento de captacién a 90 dias Mercado monetario
Publicacién Semanal Diaria
. Entidades que reportan
Participantes capte?ciones Entidades formadoras seleccionadas

Fuente: Elaboracion propia con informacion del mercado.

Como se observa en la tabla, las diferencias entre ambas tasas se encuentran
principalmente en la naturaleza del mercado que representan y en sus me-
canismos de formacion. Mientras la DTF se construye a partir de las tasas de
captacion de CDT a 90 dias, el IBR busca reflejar las condiciones del mercado
monetario mediante las posturas de las entidades participantes.

Aunado a lo anterior, se destaca que el Plan Nacional de Desarrollo (PND)
2022-2026% sefala que el calculo del IBR: (i) se basa en ofertas realizadas
en un mercado ciego, lo que dificulta su manipulacion; y (ii) recoge las con-
diciones de oferta y demanda del mercado monetario, al sustentarse exclusi-
vamente en operaciones interbancarias. Por consiguiente, se establecio que
el 31 de diciembre de 2026 sera la fecha limite para la suspension del calculo
y publicaciéon de la DTF por parte del BR. En este contexto, el articulo 314
del PND establece que el IBR a tres meses, expresado en términos efectivos
anuales, reemplazara la DTF como tasa de referencia en las disposiciones nor-
mativas vigentes, por lo que, a partir del 1de enero de 2027, todas las mencio-
nes a la DTF se entenderan sustituidas por dicho indicador.

Actualmente, debido a la transicion, el IBR es utilizado como la principal tasa
de referencia en operaciones financieras, productos de crédito y en la valo-
racion de instrumentos financieros, contribuyendo al desarrollo del mercado
monetario y facilitando la gestion del riesgo de tasa de interés, elementos fun-
damentales para el funcionamiento eficiente de los mercados financieros y de
instrumentos derivados®.

57 Gobierno Nacional de Colombia (s.f.). Plan Nacional de Desarrollo 2022-2026. Recuperado de: https://colaboracion.dnp.gov.co/
CDT/Prensa/Publicaciones/plan-nacional-de-desarrollo-2022-2026-colombia-potencia-mundial-de-la-vida.pdf

%8 Banco de la Republica (2026). Guia Metodoldgica del Indicador Bancario de Referencia (IBR). Recuperado de: https://d1b4gd-
4m8561gs.cloudfront.net/sites/default/files/reglamentacion/archivos/ibr-guia-metodologica.pdf
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En este contexto, la transicion de la DTF al IBR implica un cambio en la re-
ferencia utilizada para la formacién de precios y la gestion de riesgos en el
sistema financiero colombiano. A partir de 2027, el IBR a tres meses sera el
indicador que sustituira la DTF en las disposiciones normativas vigentes, con-
solidando un nuevo marco de referencia para las operaciones financieras in-
dexadas a esta tasa.

Retos para la consolidacion del IBR

La transicion de la DTF al IBR plantea, en primer lugar, el reto de realizar una
migracion ordenada de las operaciones y contratos que actualmente utilizan
la DTF como referencia. Si bien el marco normativo establece el cambio hacia
el IBR, su implementacion requiere que las entidades identifiquen las opera-
ciones involucradas y realicen oportunamente los ajustes contractuales, tec-
nologicos y operativos necesarios. Esto incluye revisar los mecanismos de
liguidacion y actualizacion de las operaciones, asi como las metodologias y
procesos internos que actualmente incorporan la DTF. En este contexto, las
entidades financieras han logrado migrar gran parte del balance indexado a
DTF a otras referencias para dar cumplimiento a lo dispuesto en el articulo 314
del PND (ver Tabla 4).

Tabla 4. Balance del sistema financiero.

Posicion activa

IBR UVR
Inversién 0.25% | 32,85% | 26,19% | 1,24% | 39,47%
cgs:;‘:;iaal 3,04% | 80,53% | 3,42% | 3,98% | 9,04%
i?,’,fiﬁ%doe 14,82% | 10,86% | 4M1% | 0,03% | 70,19%

Posicion pasiva

IBR UVR
coT 0,01% | 2429% | 113% | 14,30% | 60,28%
Bonos 0,53% | 60,80% | 3,57% | 19,64% | 15,46%
Préstamos 123% | 5915% | 0,00% | 2,32% | 37,30%

Fuente: Encuesta realizada por Asobancaria a las entidades agremiadas.
Cifras con corte a abril de 2026. Elaboracion propia.
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Por otro lado, la experiencia internacional®® muestra que las transiciones hacia
nuevas tasas de referencia pueden generar desafios contractuales®®, financie-
ros®' y operativos®?. En este sentido, la culminacion de la transicion exige una
adecuada coordinacion entre los diferentes participantes del mercado para
reducir posibles incertidumbres y garantizar la continuidad de las operaciones
durante el proceso de sustitucion.

A este desafio se suma la gestion del riesgo de tasa de interés que enfrentan
las entidades financieras. El cambio hacia el IBR implica que las entidades de-
ben continuar evaluando cémo las variaciones de las tasas de interés pueden
afectar sus ingresos y el valor de sus posiciones financieras. En este sentido,
el BR sefala en su Reporte de Estabilidad Financiera del primer semestre de
2026°%° que las entidades estan expuestas a riesgos asociados con los cam-
bios en las tasas de interés, entre ellos los riesgos de brecha® y de base®,
que pueden afectar tanto el margen neto de intereses como el valor econémi-
co del patrimonio. Por ello, sera importante que las entidades fortalezcan sus
herramientas de medicion y gestion de estos riesgos a medida que avance la
transicion hacia el IBR.

Mas alla de los desafios asociados con su implementacion, la transicion hacia
el IBR representa una oportunidad para modernizar el esquema de tasas de
referencia del mercado financiero colombiano, pues estas cumplen un papel
fundamental en la formacion de precios, la valoracion de instrumentos y la
transmision de la politica monetaria, y el IBR presenta una mayor alineacion
con las condiciones del mercado y con los estandares internacionales. En este
contexto, la sustitucion de la DTF puede contribuir a fortalecer la infraestructu-
ra del mercado financiero, favorecer una formacion de precios mas consisten-
te con las condiciones del mercado monetario y generar un entorno propicio
para el desarrollo de instrumentos de cobertura y una gestion mas eficiente
del riesgo de tasa de interés.

En este contexto, la transicion hacia nuevas tasas de referencia hace ne-
cesario fortalecer la educacion financiera de los usuarios del sistema, pues
comprender como funcionan y cémo pueden incidir en las condiciones de los
productos financieros sera cada vez mas importante para que hogares y em-

¢ Banco de la Republica (s.f). Recuadro 4: Transicion de la Libor y otras tasas de referencia a nivel internacional — Reporte
de Estabilidad Financiera del segundo semestre 2021. Recuperado de: https://repositorio.banrep.gov.co/server/api/core/bits-
treams/9773b9ed-a797-4b41-89e7-938ef5349985/content

50 Necesidad de modificar contratos, incorporar clausulas de reemplazo (fallbacks) y resolver aspectos legales derivados del
cambio de tasa.

51 Problemas de liquidez, valoracion de instrumentos, construccién de curvas de tasas y gestion de riesgos asociados a los nuevos
referentes.

52 Adecuacion de sistemas, procesos, modelos de valoracion, contabilidad, reportes y gestion tecnoldgica para soportar las nue-
vas tasas.

83 Banco de la Republica (2026-1). Reporte de estabilidad financiera. Recuperado de: https://repositorio.banrep.gov.co/server/api/
core/bitstreams/0Oa56c4ef-e119-4807-be2a-2b428cd85d4d/content

64 Se presenta cuando los activos y pasivos de una entidad tienen diferentes plazos de vencimiento o de ajuste de sus tasas.

% Se presenta cuando activos y pasivos con plazos similares estan ligados a diferentes tasas de referencia.

255



(ofe]oi{1][s}: | Tasas de referencia.

presas puedan evaluar adecuadamente sus obligaciones y tomar decisiones
informadas. En consecuencia, la falta de conocimientos sobre economia y
finanzas limita la capacidad de las personas para tomar decisiones adecuadas
y puede afectar su bienestar®®. En este contexto, la adopcién del IBR debe es-
tar acompanada de informacion clara que permita a los usuarios comprender
los cambios y sus posibles efectos sobre sus decisiones financieras.

En particular, este esfuerzo debe ir mas alla de informar que la DTF sera reem-
plazada por el IBR. Sera necesario facilitar la comprension de las diferencias
entre ambas referencias y de como este cambio puede incidir en las condicio-
nes de los productos financieros que actualmente se encuentran indexados
a la DTF. Esta informacion debera brindarse de manera anticipada y clara, de
modo que los usuarios puedan conocer las implicaciones de la transicion so-
bre sus obligaciones y resolver oportunamente sus inquietudes. Una adecua-
da divulgacion permitira reducir las asimetrias de informacion, generar mayor
confianza frente al cambio de referencia y facilitar que los usuarios compren-
dan sus implicaciones para la toma de decisiones.

Conclusiones

Las tasas de referencia son un componente esencial del sistema financiero,
ya que proporcionan un parametro para la determinacion de precios, la valo-
racion de activos financieros y la medicion del costo del dinero en el mercado.
La experiencia internacional demostré que la credibilidad de estos indicadores
depende de metodologias claras y verificables, de esquemas de gobernanza
adecuados y, sobre todo, de que su calculo se sustente en informacion deri-
vada de transacciones efectivamente realizadas. En este contexto, la desapa-
ricion de la LIBOR represent6 un punto de inflexion para los mercados finan-
cieros internacionales, impulsando una transicion hacia tasas de referencia
con mayor solidez metodoldgica, mayor transparencia y menor exposicion a
riesgos de manipulacion.

Como parte de este proceso, organismos internacionales como I0SCO pro-
movieron principios y estandares destinados a fortalecer la calidad, integridad
y confiabilidad de las tasas de referencia. Paralelamente, diversas jurisdiccio-
nes desarrollaron nuevos indicadores disefiados para reflejar de manera mas
precisa las condiciones de sus respectivos mercados monetarios. En el caso
colombiano, esta evolucion se materializa en la sustitucion de la DTF por el
IBR, con el objetivo de contar con una referencia que represente mejor las
condiciones del mercado monetario y facilite una transmision mas eficiente
de la politica monetaria.

5 Banco de la Republica (s.f.). Banrep Educa la educacion econdémica y financiera en el Banco de la Republica. Recuperado de:
https://www.banrep.gov.co/es/emisor-209
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De cara a los proximos meses, el desafio principal consiste en completar la
transicion de la DTF al IBR antes del cierre de 2026. Para ello, las entidades
financieras deberan finalizar el proceso de desindexacion de los balances,
contratos y productos financieros que aun utilizan la DTF como referencia, asi
como adaptar sus sistemas, metodologias y modelos de gestion del riesgo
para incorporar el IBR como el nuevo indicador de referencia. La adecuada
ejecucion de este proceso sera determinante para consolidar el IBR como la
principal tasa de referencia del mercado monetario colombiano.

De igual forma, sera necesario fortalecer los esfuerzos de divulgacion y edu-
cacion financiera relacionados con el IBR. Es importante que los usuarios del
sistema financiero comprendan su metodologia, su proceso de formacion y el
mercado sobre el cual se sustenta, de modo que el indicador sea entendido
como una referencia objetiva, transparente y verificable, basada en informa-
cion del mercado, y no como una tasa determinada discrecionalmente por las
entidades financieras.
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