


FINANCIACION EMPRESARIAL

Introduccion

Construimos el camino: tres avances clave para la
financiacion empresarial en las ultimas dos décadas

La gran deuda: un barco en el puerto...

Prioridades 2026-2030: tres apuestas para cerrar
la brecha estructural de financiamiento

Referencias

© 06000



PORCENTAJE DE MAYORES DE 15 ANOS
CON UNA CUENTA (%)

w— ; f‘ \ ‘ ‘ l\

9912 % &ommmemeee : ‘
\fg;\\\a\\\

Francia
3 ,.;.\> 98,5 %
AT '
Japon

Canada

> 97,0 %
Estados Unidos

e 4,8 %

B 53,0 % < ’ Republica Dominicana

México

7 B71%
Colombia

89,0 % <
India

59,3 % (...
Peru

56,8 % oo

Bolivia
99,9 %
85,1% <@
Chile ;
14,8 %

Nota: Porcentaje de encuestados que afirman tener una cuenta(por si mismos o junto con otra persona) en un banco o
institucion financiera similar o que declaran haber utilizado personalmente un servicio de dinero mévil en el dltimo ano.
Fuente: The Global Findex 2025: Connectivity and Financial Inclusion in the Digital Economy.



CONSEJO PRIVADO DE COMPETITIVIDAD
INFORME NACIONAL DE COMPETITIVIDAD 2026-2027

EFICIENCIA DE MERCADOS
FINANCIACION EMPRESARIAL

o

Perfil de Colombia en materia de financiacién empresarial

Mejor pais en )
Promedio

OCDE

Valor en

Ranking en

Indicador América Latina Descripcion

Colombia | América Latina

(valor)

Disponibilidad de

Global

Mide la percepcién sobre qué

financiamiento para 39 8de 10 Chile 46 Entrepreneurship  tan facil es obtener recursos
, e . . . .
emprendimiento (4,1) Monitor (2024 y financieros para emprender
(de1a 9, siendo 9 el mejor) 2023) nuevos negocios.
Refleja el nivel de recursos
Crédito domeéstico al sector . . crediticios otorgados por el
. Chile Banco Mundial X . .
privado 39,53 % 11de 16 82,95 % sistema financiero al sector
(104,04 %) (2020-2024) ) »
(% del PIB) privado en relacién con el
tamano de la economia.
Servicios bancarios y Evalta silos servicios bancarios
financieros Chile y financieros apoyan las
. 5 Lde7 6,3 IMD(2025) - )
(de 1a 10, siendo (6,5) actividades empresariales de
10 el mejor) manera eficiente.
Capital de riesgo Chil Muestra si el capital de riesgo
ile
(de 1a10, siendo 3,7 3de’ (4.4) 51 IMD(2025) esta facilmente disponible para
10 el mejor) ' las empresas.
Acceso a servicios »
. . X Proporcion de adultos con una
financieros Chile .
- 59,7 % 5de7 94,1% IMD (2025) cuenta bancaria o un proveedor
(% de adultos de 15 afios (87.1%) . ) ..
i de servicios de dinero movil.
0 mas)
indice global de inclusion
. . . o . . Resume el grado de acceso,
financiera Brasil Principal Financial . .
33,8 5deb 54,3 usoy calidad de los servicios
(de 0a 100, donde 100 es el (52) Group (2025) . )
i financieros.
mejor)
Crédito doméstico al sector Muestra la parte del
privado provisto por los Honduras Banco Mundial  financiamiento al sector privado
39,5 % 11de 16 74,10 % . .
bancos (76,5 %) (2023-2024) que proviene especificamente
(% del PIB) de los bancos.

220



https://gemconsortium.org/data/key-nes
https://gemconsortium.org/data/key-nes
https://gemconsortium.org/data/key-nes
https://gemconsortium.org/data/key-nes
https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators
https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators
https://worldcompetitiveness.imd.org/customsearch
https://worldcompetitiveness.imd.org/customsearch
https://worldcompetitiveness.imd.org/customsearch
https://www.principal.com/financial-inclusion
https://www.principal.com/financial-inclusion
https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators
https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators

CONSEJO PRIVADO DE COMPETITIVIDAD
INFORME NACIONAL DE COMPETITIVIDAD 2026-2027

Mejor pais en

EFICIENCIA DE MERCADOS
FINANCIACION EMPRESARIAL

o

X Valor en Ranking en . i Promedio ..
Indicador k . X Ameérica Latina Descripcion
Colombia | América Latina OCDE
(valor)
e . . X Mide el valor total de las
Capitalizacion bursatil Chile Banco Mundial . .
29 % 6de8 82,2 % acciones listadas en el mercado
(% de PIB) (132,2 %) (2025) B
de valores enrelacion con el PIB.
Refleja la actividad del mercado
Valor de las acciones Brasil Banco Mundial accionario en términos del
21% 4de8 45 %
transadas (% del PIB) (45,3 %) (2025) valor de compraventas frente al
tamano de la economia.
oo » Indica la liquidez del mercado
Indice de rotacion de las . . . . )
. Brasil Banco Mundial accionario através dela
acciones (% del valor de 6.8 % 5de8 46,50 % .
) o (138,1%) (2022-2024) frecuencia de compraventa de
acciones domeésticas) .
acciones.
Préstamo parainiciaru Mide la proporcion de
operar un negocio Venezuela Banco Mundial personas adultas que han
7.6 % 9de17 3,3 % . . .
(% de encuestados mayores (12,2 %) (2017 y 2024) accedido a crédito para fines
al15anos) empresariales.
Realiz6 o recibié un pago . . .
. . ) Refleja el nivel de uso de medios
digital Chile Banco Mundial o »
42,2 % 10de 17 91.3 % de pago digitales en la poblacién
(% de encuestados mayores (84,3 %) (2021y 2024) adulta
ulta.
al5anos)

Nota: La informacion reportada corresponde al Gltimo valor disponible.

221


https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators
https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators
https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators
https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators

CONSEJO PRIVADO DE COMPETITIVIDAD
INFORME NACIONAL DE COMPETITIVIDAD 2026-2027

Introduccion

El desarrollo financiero es un aspecto fundamental del desarro-
llo social de las personasy el entorno productivo y va mas alla del
acceso: implica el aprovechamiento efectivo del instrumental
financiero paralograr el potencial de dichas unidades, familias o
empresas, en un pais. Colombia necesita un ecosistema de ser-
vicios financieros formales que responda al mapa productivo del
paisy a su necesidad ingente de escalar.

En estaedicion, enla que conmemoramos los 20 anos del
Consejo Privado de Competitividad (CPC), queremos resaltar
los principales logros alcanzados en materia de desarrollo fi-
nanciero para el entorno empresarial, asi como reconocer la
gran deuda que aun tenemos pendiente. El primer gran acier-
to que tuvimos en las ultimas dos décadas fue el desarrollo
de la politica e institucionalidad macrofinanciera como
parte de la recuperacion de la crisis financiera de finales
de los noventa en Colombia. En segundo lugar, esta el apa-
lancamiento que tanto la industria como la politica publica
hicieron de la transformacion digital para generar mayor
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inclusion y profundizacion financiera. Finalmente, desta-
camos la labor y capacidad de la institucionalidad del pais
para construir estadisticas que nos permitieran orientar
los negocios y la politica.

En la tercera seccion de este capitulo identificamos que, a
pesar de los avances destacados, aun existe una gran deuda
respecto a los instrumentos financieros formales que utiliza el
tejido productivo del pais. Por tltimo, se identifican tres priori-
dades para el periodo de gobierno 2026-2030: open data como
prioridad para apalancar el desarrollo de nuevas soluciones
para diversos problemas financieros, reformaintegral alare-
gulacion financiera que contiene diferentes componentes y
focos, y rescatar la mision del mercado de capitales.

En esta version 2026 nos enfocamos especificamente en las
tres prioridades del gobierno 2026-2030 en materia de financia-
cion empresarial. Lasrecomendaciones adicionales enlas cuales
aun insistimos desde el CPC se pueden consultar en el cuaderni-
llo gue acompana esta publicacion para este capitulo.
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Construimos el camino: tres avances clave parala
financiacion empresarial en las ultimas dos décadas

Regulacion de politica macrofinancieray
macroprudencial: éxito silencioso pero estructural

Una de las caracteristicas de ciertas economias en desarrollo
es que tienen muchas dificultades en “aprender a aprender”
(Maloney et al., 2025). Sin embargo, en el caso colombiano, su
institucionalidad y politica macrofinanciera es la muestra de
lo mucho que las crisis de finales de los noventa nos ense-
naron. Esta estructura le ha permitido al pais navegar crisis
globales sin rupturas sistéemicas —a diferencia de pares re-
gionales como Ecuador, Argentina y Venezuela—, asi como
reaccionar frente a choques internacionales de capitales y
precios de productos basicos.

La politica macrofinanciera es el conjunto de marcos regu-
latorios, instrumentos e instituciones que velan por mantener
la estabilidad del sistema financiero en su integridad, prestan-
do particular atencién a la interrelacion entre las condiciones
financieras y macroeconomicas del pais. En Colombia, esta
politica la lidera el Banco de la Republica (Banrep) y se cons-
truye con el Comité de Coordinacion y Seguimiento del Sis-
tema Financiero (CCSSF), que fue creado en 2003 y esta con-
formado por la Superintendencia Financiera (SFC), el Fondo de
Garantias de Instituciones Financieras (Fogafin) y el Ministerio
de Hacienday Crédito Publico (Minhacienda)'.

En el marco de politica que escogio la Junta Directiva del
Banrep a inicios del siglo, el esquema de inflacion objetivo?,
la estabilidad financiera es un pilar fundamental de instrumen-
tacion. Asi, desde el afno 2000 el pais implementé un modelo
macroprudencial en buena parte de su forma de regular y su-
pervisar el sistema financiero, que se podria sobresimplificar
enlaideade “ir contrala corriente” de los flujos macrofinancie-

ros que enfrenta la economia para prevenir exuberancias que
luego resultaran en crisis.

El enfoque de inflacion objetivo se ha ido adoptando de ma-
neraincremental y enlos ultimos 20 anos ha convergido ademas
a los estandares globales regulatorios, con la adopcién de los
principios del Acuerdo de Basilea Ill, un conjunto de medidas
acordadas internacionalmente por el Comité de Supervision
Bancaria de Basilea para reforzar la regulacién, la supervision
y la gestion del riesgo de los bancos (Banco de Pagos Interna-
cionales[BIS], s. f.). Colombia completé su convergencia hacia
estos estandares en 2018, lo que se hareflejado en mayores re-
querimientos de capital, requisitos de solvencia y la creacion
de colchones de conservacion, posicionandose como un refe-
rente de solidez en América Latina(Gémez-Pineda et al., 2023).

Lo mas interesante del caso colombiano es que en muchos
de los criterios en los cuales se adoptaron medidas macropru-
denciales Colombia tenia algun tipo de esquema pionero pre-
vio que se encargaba de esos riesgos. Asi fue como se cre6
el esquema de provisiones contraciclicas, con los sistemas de
administracion de riesgo de liquidez (SARL). De esta forma,
los originadores de crédito han podido absorber choques me-
diante el reconocimiento de pérdidas esperadas antes de que
estas se materialicen y gestionar su riesgo de liquidez, incluso
cuando esta practicano erareconocida por el marco de Basilea
(Cabrera et al., 2022; Gémez-Pineda et al., 2023).

Por otro lado, el instrumental del banco central parala ges-
tion de la interaccion de diversos riesgos financieros con el
riesgo cambiario y de flujos externos también ha sido exitoso

1. “El'Ministerio de Hacienda reqgula los requerimientos de capital para todas las entidades financieras y los controles sobre inversion de portafolio e inversion extranjera

directa. La Superintendencia Financiera requla el riesgo de liquidez y de mercado. El Banco de la Republica establece los limites a las posiciones en moneda extranjera, los

depdsitos sobre endeudamiento externoy los encajes bancarios. El Gobierno fija los limites a los indices de loan-to-value (LTV)y deuda-ingreso (DSTI) en el mercado hipote-

cario. La Superintendencia Financiera es laresponsable de la funcion de supervision, mientras que la Superintendencia Financieray el Fondo de Garantias de Instituciones

Financieras (Fogafin) comparten la funcion de resolucion. Fogafin también administra el esquema de seguro de depositos. Por ultimo, el Banco de la Republica cumple la

funcién de prestamista de ultima instancia, con soporte de informacion provisto por la Superintendencia Financiera’(Gomez-Pineda et al., 2023, p. 14).

2. Sistema que proporciona un ancla creible para las expectativas inflacionarias, estabilizando el entorno financiero y facilitando politicas contraciclicas clave parala

financiacion empresarial.
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y relativamente innovador. Segun la base de datos de Integra-
ted Macroprudential Policy (iMaPP), entre 2006 y 2024 se adop-
taron distintas medidas macroprudenciales que se listan en la
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Tabla 1. Colombia ha implementado desde enero de 2006 un
total de 47 de ellas, en 15 de los 27 instrumentos que incluye
iMaPP.

Tabla 1. Instrumentos macroprudenciales utilizados por Colombia entre 2006 y 2024

Instrumento macroprudencial Medidas desde el aiio 2006 Aios con medidas (desde 2006)
Countercyclical Capital Buffer 0
Capital Conservation Buffer 5 2018, 2021, 2022, 2023, 2024
Capital Requirements (general) 1 2008
Capital - Broad-based 1 2008
Capital - Household-targeted 1 2008
Capital - Corporate-targeted 0
Capital - FX-loan targeted 0
Leverage Ratio 2 2019, 2021
Loan Loss Provisions 7 2007, 2008, 2020, 2021, 2023, 2024
Limits to Credit Growth 0
Credit Growth - Broad-based 0
Credit Growth - Household 0
Credit Growth - Corporate 0
Loan Restrictions 1 2021
Loan Restrictions - Household 1 2021
Loan Restrictions - Corporate 0
Limits on FC Lending 1 2016
Loan-to-Value Limits 0
Debt-Service-to-Income Limits 2 2008, 2021
Taxes & Levies 0
Liquidity Measures 7 2009, 2016, 2017, 2019, 2020, 2021, 2022
Loan-to-Deposit Limits 0
Limits on FX Positions 3 2007, 2016, 2017
Reserve Requirements 9 2007, 2008, 2024
Reserve Req. - FX Differentiated 0
Measures for SIFls 5 2018, 2021, 2022, 2023, 2024
Other Measures 1 2022
27 instrumentos 47

Fuente: elaboracion propia con informacion de la base de datos iMaPP

(Fondo Monetario Internacional [FMI], 2026).
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A las medidas macroprudenciales también se anade la labor
que realiza el Departamento de Estabilidad Financiera del Ban-
rep, cuyos reportes periodicos dan claridad sobre los balances
financieros y no financieros de la economia. También cabe re-
saltar la aprobacién e implementacion de la Ley de Conglo-
merados de 2017, fruto de recomendaciones del Comité de
Gobierno Corporativo de la Organizacion para la Cooperaciony
el Desarrollo Econémicos (OCDE), que permitio a la SFC super-
visar estos grupos econémicos. La reforma también extendid
esta vigilancia a algunas operaciones internacionales de los
conglomerados financieros colombianos que tienen presencia
sistémica enla region.

En estas dos décadas, la regulacion adopté un enfoque
basado enriesgo —denominado SARC para crédito, SARM para
mercado, SARL para liquidez y SARO para riesgo operacional—
que transformoé la légica regulatoria desde el cumplimiento
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formal de reglas hacia la gestion prospectiva de riesgos. De
este modo se elevod significativamente la calidad de la supervi-
siony la transparencia del sistema, que ha sido destacado por
el FMI, el BIS, la Corporacién Andina de Fomento y el Banco In-
teramericano de Desarrollo (BID).

En efecto, la politica macrofinanciera y su enfoque macro-
prudencial ha hecho que el sistema financiero colombiano sea
mas estable y predecible, protegiendo el ahorro y reduciendo
el riesgo de crisis. Si bien es cierto que las deudas en términos
de inclusion y profundizacion financiera en Colombia son gi-
gantes, la inestabilidad previa habia demostrado ser un factor
que limitaba la capacidad para lograr avanzar en ese proceso.
Este tipo de andamiaje nos permite ser mas ambiciosos en
la innovacion regulatoria para lograr el tipo de penetracion
que necesita el pais, guardandonos de las crisis que por tantos
anos han frenado el avance de América Latina.

Entendimos conceptualmente la importancia de la transformacion

digital en lainclusion financiera

A principios de 2010 el ecosistema financiero formal se podria
describir como uno con exceso de costos, déficits de infor-
macion y mucha complejidad. La transformacion digital nos
permitié generar, capturar y analizar informacion a bajo costo,
convirtiéndola en un activo que reduce las asimetrias de in-
formacion y habilita la confianza en el ecosistema de finan-
ciacion empresarial. Asimismo, permitié reducir costos de
transacciony simplificar procesos.

En este orden de ideas, la transformacion digital permi-
te desarrollar nuevas formas de incluir financieramente a
personas y empresas. Recordemos en este contexto que la
mayoria del tejido productivo en Colombia (mas del 95 %) esta
compuesto por micro y pequenas empresas que operan bajo
esquemas de informalidad y vulnerabilidad en las que la falta
de acceso a financiamiento —capital y deuda—y de gestion de
riesgo son barreras que impiden el desarrollo, la formalizacion
y la capacidad de innovacion de estas unidades productivas.
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Para aquellos jovenes que ojala hoy lean este capitulo, la tec-
nologia —y, por tanto, la transformacion digital— ha funciona-
do como palanca de inclusion financiera en Colombia y en el
mundo. Lo que hoy es natural en términos de pagos digitales,
transaccionalidad e interoperabilidad, entre otros, no siempre
fue asi. Precisamente, la Grafica 1 muestra, segun las cifras del
Global Findex 2025, que los pagos digitales en el pais pasaron
de ser realizados por el 24 % de las personas en 2014 a 43 %
en 2024, mientras que en Brasil esta proporcion fue superior al
65 % en el Ultimo ano disponible.

En definitiva, los colombianos hemos venido adoptando
progresivamente canales digitales como el internet, aplicacio-
nes moviles y productos como billeteras digitales que de manera
gradual han eliminado la necesidad de desplazamientos fisicos
més costosos (Gréafica 1). No obstante, persiste la brecha ru-
ral-urbana, y es claro que los municipios rurales van mas rezaga-
dos en términos de apropiacion digital y conectividad.
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Grafica 1. Porcentaje de personas que hicieron o recibieron un pago digital en el ltimo afo®
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Fuente: Klapper et al. (2025).

Grafica 2. Participacion en el nimero total de operaciones monetarias por canal, 2015-2024

6 Mientras que en 2015 la participacion del internet o las aplicaciones en el nimero total de operaciones monetarias por canal

era 14,3 %, en 2024 esta proporcion ascendié a 66,6 %.
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Fuente: Banca de las Oportunidades (BdO, 2025b).

3. Esteindicador se refiere al porcentaje de personas que, en el Ultimo afio, han realizado pagos digitales usando dinero movil, tarjetas débito o crédito, o el teléfono
movil, asi como quienes han usado internet para pagar facturas o comprar en linea o en tiendas. Incluye también a quienes han pagado facturas o enviado remesas

directamente desde cuentas bancarias o de dinero movil.
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Simultaneamente, la corresponsalia bancaria, habilitada en
2006, se ha consolidado como un pilar fundamental para el for-
talecimiento de la inclusién financiera en el pais (Bd0O, 2025b).
Como se muestra en la Gréafica 2, hoy es el tercer canal mas
utilizado, después de internet y POS o datafonos, y el preferido
para operaciones financieras cotidianas de bajo monto.

Los corresponsales son puntos clave para la interaccion
con productos financieros digitales. Precisamente, han con-
tribuido al cierre de la brecha urbana-rural, con una presencia
de 17,2 oficinas por 1.000 habitantes enla ciudad y 13,6 en la ru-
ralidad. Mientras que en 2006 la cobertura de este canal era del
71 % de los municipios, desde 2015 ha alcanzado una cobertura
practicamente universal.

Asimismo, desde 2020 el canal tiene habilitada la corres-
ponsalia movil y digital, lo cual permite que terceros ofrezcan
servicios de forma movil o mediante plataformas digitales, sin
necesidad de infraestructura fisica. En 224 de los 1.120 muni-
cipios de Colombia, esta alternativa continta siendo el unico
medio de acceso al sistema financiero (Bd0, 2025b)".

Laregulacion ha sido un habilitador de esa transformacion
digital hasta cierto punto, impulsando la creacion de instru-
mentos para ampliar la inclusion financiera del lado del pasivo
de las entidades de captacion. Por una parte, la Ley de Habeas
Data(Ley 1266 de 2008) dio reglas para el uso de la informacion
crediticiay la construccion de historial, y los planes nacionales
de desarrollo 2010-2014 y 2014-2018 fijaron metas y asignaron
responsabilidades a entidades como la Unidad de Regulacion
Financiera (URF)y BdO.

También, las cuentas de bajo monto sin costos nirequisitos
minimos y exentas del gravamen a los movimientos financieros
(GMF) o 4x1.000 surgieron con los decretos 1119 de 2008 y 1349
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de 2009. Las tasas diferenciadas para hacer viable el microcré-
dito se establecieron con el Decreto 519 de 2007, y se contem-
pl6 una modalidad de crédito de bajo monto, sin garantias, diri-
gida a poblacion excluida, con el Decreto 2654 de 2014. Enlinea
con esto, las cuentas de ahorro de tramite simplificado (CATS)
fueron creadas en 2009y la Ley 1735 de 2014 dio vida a las so-
ciedades especializadas de depdsitos y pagos electronicos
(SEDPE). Varios de estos hitos representaron una reduccion
deliberada de barreras de entrada al sistema financiero formal,
respondiendo al diagnostico de que los costos de operacion de
la banca tradicional eran el obstaculo mas dificil de remover.

En este proceso de transformacion digital en nuestro pais,
las SEDPE fueron creadas en 2014 como la licencia de emisor
digital en el pais, buscando abriry empujar el mercado transac-
cional. Estas entidades han podido ofrecer servicios transac-
cionales como pagos, giros, transferencias, recaudo y ahorro a
un costo menor para el usuario final (recordemos que no otor-
gan créditos)®, pero sobre todo abrieron la discusion acerca de
nuevos casos de negocio en el mundo de los pagos, utilizando
los depositos electrénicos como vehiculos de captacion.

Lafigura de las SEDPE ha logrado mayor formalizacién em-
presarial, reduccion del uso de efectivo y mejor acceso al cré-
dito formal porque ayuda a crear un historial de pagos a perso-
nas vulnerables. En el cuarto trimestre de 2024, 96,7 % de sus
8,36 millones depositos de bajo monto (DBM) estaban activos
(BdOy SFC, 2025)% Hay nueve SEDPE vigentes segun el repor-
te de la SFC para fines de abril de 20267 y muchos modelos de
billeteras digitales adoptados por los grandes bancos del pais.
Con la llegada de Bre-B, este ecosistema tiene mucha mayor
capacidad de interoperabilidad para lograr funcionalidades si-
milares a las del efectivo.

4. El'marco normativo de la corresponsalia ha sido dindmico y progresivo pues se ha adaptado a las nuevas realidades del sector, tanto en términos de diversidad de
actores como de transacciones habilitadas y modalidades de operacion. Estos instrumentos incluyen los decretos 2233 de 2006 (que reglamento por primera vez la
prestacion de servicios financieros a través de terceros, permitiendo a los bancos llegar a zonas rurales sin necesidad de oficinas fisicas), 3965 de 2006 (extendi6 esta
facultad a las cooperativas de ahorro y crédito, diversificando la oferta institucional), 1121 de 2009 (autorizé que los corresponsales realizaran procedimientos para la
apertura de cuentas de ahorro, facilitando la vinculaciéon de nuevos clientes en terreno), 2555 de 2010, 2672 de 2012, 1391 de 2015 y 222 de 2020 (adapt6 el canal a la
era digital al habilitar la corresponsalia movil y digital, permitiendo que terceros presten servicios de forma ambulante o a través de aplicaciones web sin instalaciones
fisicas)(BdO, 2025b).

5. En2024,29,5 millones de adultos en Colombia tenian un DBM, principalmente en cuentas o billeteras digitales, con un promedio de 1,77 por personay un crecimiento
anual del 32 % en los ultimos seis afios (Bd0 y SFC, 2025).

6. Este dato contrasta con que el 54,7 % de los 5,83 millones de DBM de los establecimientos bancarios estaban activos (Bd0Oy SFC, 2025).

7. Movii, Coink, Aval Soluciones Digitales (Dale!), Tecnipagos(Ding), Global66 (Global Colombia 81S.A.), Pagos GDE (Powwi), StoneX Colombia, PayCash S. A.y Ria Money

Transfer Colombia S. A.
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Bre-B: hacia la evidencia de que digitalizar es facilitar
la vida e incluir financieramente

Bre-B entro en operacion a principios de octubre de 2025, lue-
go de un trabajo articulado durante mas de tres anos del Banrep
y los distintos actores de la industria financiera y de pagos del
pais, en coordinacion con las diferentes instituciones del sector:
la URF, la SFC y Minhacienda, con el fin de mejorar y potenciar
la digitalizacion en el pais y construir sobre lo construido. Este
sistema permite realizar pagosy transferencias inmediatas e in-
teroperables entre 218 entidades habilitadas, en tiempo real (20
segundos), 24 horas al dia, los 7 dias de la semana, acercando

Grafica 3. Indicadores de Bre-B segun directorio centralizado
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a personas y a pequenos comercios a las facilidades de la vida
digital y conectando los modelos cerrados que operan en el pais.

Con corte a finales de mayo de 2026, la Grafica 3 mues-
tra que Bre-B tenia ya alrededor de 35,1 millones de clientes
(90,7 % de personas naturales 'y 9,3 % de personas juridicas),
69,2 millones de medios de pago (52,4 % pertenecia a cuenta
de ahorro; 46,5 %, a DBM; 0,6 %, a cuentas corrientes; y 0,4 %,
a depositos ordinarios)y alrededor de 107 millones de llaves (el
apodo o nombre que se le pone a la cuenta). El Banrep tiene el
doble rol de requlador y operador de una infraestructura publi-
ca digital que facilite puentes de conexién entre los distintos
componentes privados existentes.
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Fuente: Banrep (2026).

Este resultado dentro de la transformacion digital es clave para
la competitividad en Colombia y el desafio de lograr interopera-
bilidad total y cerrar brechas de conectividad y alfabetizacion
digital que aun persisten —especialmente en entornos rurales—.
Se trata de un sistema que, para ser efectivo, demanda que to-
dos hagamos parte de él, porque “juntos y conectados todos es
mejor que fragmentados”. Después de los primeros seis meses
de estabilizacion de Bre-B, se espera una fase de masificacion,
también acompanada de regulacion, para poder incluir nuevos
tipos de actores, asi como otros casos de uso que permitan re-
solver ineficiencias transaccionales (Reina, 2026).

Entérminos mas generales, la transformacion digital ha sido
aprovechada en Colombia para la creacion de un ecosistema
fintech en el que se han generado servicios, entidades y aplica-
ciones que han nutrido el ecosistema tradicional, en ocasiones

== Cantidad de llaves
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e Medios de pago

complementando, en otras compitiendo, y en muchas retan-
do con su innovacion, para mejora de todos (Colombia Fintech,
2026b). Ahora bien, mas alla de eso, ha sido un espacio de inno-
vacién para la creacién de emprendimientos de alto impacto que
han dinamizado la actividad empresarial de escala en Colombia.

La industria fintech en Colombia ha contribuido a la crea-
cion de servicios de crédito, pagos y seguros mediante pro-
cesos 100 % no presenciales. Segun las cifras mas recien-
tes, este ecosistema esta concentrado en tres segmentos:
crédito digital (39,4 %), pagos digitales (33,0 %)y crypto y
blockchain (8,2 %), que juntos superan el 80 % del total, sequi-
dos de finanzas empresariales y regtech (cada una con 5 %).
En 2024 alcanzo utilidades de 13,6 %, muy similares a lo ob-
servado en servicios 13,7 % y por encima de comercio (2,1 %)
y manufactura (4,1 %).
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Aprendimos a cuantificar para informar la politica

Al igual que el CPC, BdO cumplio también 20 afios en 2026 (en
mayo para ser exactos). La entidad surgio con el documento
CONPES 3424 como un programa cuyo objetivo fundamental
era crear las condiciones para facilitar el acceso a servicios fi-
nancieros a las familias de menores ingresos, microempresas
y emprendedores, con el fin de reducir la pobreza y promover
el desarrollo econémico. Su enfoque ha cambiado a lo largo de
estas dos décadas, abordando dimensiones de acceso, uso, ca-
lidad, bienestar y salud financieros tanto de personas —incluidos
los migrantes— como de empresas y emprendedores®.

Hoy conocemos sobre inclusion financiera en Colombia gracias
alaproduccion académica e informativa que ha liderado BdO enlas
Ultimas dos décadas. Sus aportes incluyen: (1) reportes de inclusién
financiera (RIF), que son elaborados anualmente en asocio con la
SFC; (2) estudios de demanda, que profundizan sobre el compor-
tamiento y las necesidades de los consumidores y también de las
empresas; (3) estudios experimentales, como las investigaciones
sobre sesgos de género y barreras especificas en asesores finan-
cieros; (4) anélisis sectoriales, como los estudios sobre exclusion

Grafica 4. Evolucion del indicador de acceso (%), 2008-2024
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crediticia en micronegocios, poblacién migrante y finanzas verdes,
ademas de otro tipo de publicaciones para medir la efectividad de
los programas de ampliacion de coberturay otras propuestas para
medir dimensiones subjetivas como el bienestar financiero.

La evolucién del acceso y uso como indicadores de inclusion
financiera en Colombia se puede ver en la Grafica 4, donde se
muestra que el indicador de acceso, entendido como el porcenta-
je de adultos con al menos un producto financiero, paso de 55,5 %
en 2008 a 96,4 % en 2024, mientras que el indicador de uso, que
corresponde al porcentaje de adultos con al menos un producto
activo o vigente, pasé en un periodo mas corto de 64,5 % en 2015
a 83,9 % en 2024. La mejora del primer indicador fue superior a
40 puntos porcentuales (pp) en 16 afios, mientras que el aumento
registrado en el segundo fue de la mitad: 19,4 pp en 9 anos.

Por su parte, la brecha entre uso y acceso en Colombia ha
sido en promedio de 13,2 pp. Este parametro tuvo su nivel mas
bajo en 2017, y el mas alto, en 2021, después de la pandemia. El
enfoque a nivel empresarial se muestra en la siguiente seccion
de la gran deuda de estas dos décadas.

96,4

94,6

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

—— ]SO

8. De manera complementaria, hay otra serie de instrumentos normativos como decretos, resoluciones y otras herramientas como los documentos CONPES (e. g., Do-

cumento CONPES 4005, “Politica Nacional de Inclusion y Educacion Econdmica y Financiera”), politicas, estrategias (como la de inclusion financiera lanzada en marzo

de 2014, en la que una de las prioridades era proveer de servicios transaccionales a la poblacion no incluida), hojas de ruta y otras disposiciones que han contribuido a

que BdO pueda informar la politica.
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https://colaboracion.dnp.gov.co/CDT/Conpes/Econ%C3%B3micos/3424.pdf
https://colaboracion.dnp.gov.co/CDT/Conpes/Econ%C3%B3micos/3424.pdf
https://www.bancadelasoportunidades.gov.co/index.php/es/publicaciones/reportes-anuales
https://www.bancadelasoportunidades.gov.co/index.php/es/publicaciones/reportes-anuales
https://www.bancadelasoportunidades.gov.co/es/publicaciones/encuestas-de-demanda
https://www.bancadelasoportunidades.gov.co/sites/default/files/2025-07/BDO_Inclusion_Financiera_Documento1.pdf
https://www.bancadelasoportunidades.gov.co/sites/default/files/2026-03/sesgos-financieros-personas-mayores.pdf
https://www.bancadelasoportunidades.gov.co/sites/default/files/2026-03/sesgos-financieros-personas-mayores.pdf
https://www.bancadelasoportunidades.gov.co/sites/default/files/2025-07/21072025%20An%C3%A1lisis%20de%20la%20Exclusi%C3%B3n%20Cretidicia%20de%20los%20Micronegocios.pdf
https://www.bancadelasoportunidades.gov.co/sites/default/files/2025-07/21072025%20An%C3%A1lisis%20de%20la%20Exclusi%C3%B3n%20Cretidicia%20de%20los%20Micronegocios.pdf
https://www.bancadelasoportunidades.gov.co/sites/default/files/2026-02/BDO_Buenas%20practicas.pdf
https://www.bancadelasoportunidades.gov.co/sites/default/files/2024-11/Hoja%20de%20Ruta%20Finanzas%20Verdes%20Inclusivas.pdf
https://www.bancadelasoportunidades.gov.co/sites/default/files/2024-11/Tres%20Aproximaciones%20para%20la%20Medici%C3%B3n%20del%20Bienestar%20Financiero%20en%20Colombia_0.pdf
https://colaboracion.dnp.gov.co/CDT/Conpes/Econ%C3%B3micos/4005.pdf
https://colaboracion.dnp.gov.co/CDT/Conpes/Econ%C3%B3micos/4005.pdf
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Ahora bien, conocemos las altas heterogeneidades que existen
en Colombia debido a la extension de su territorio, las diversas
caracteristicas culturales de su poblaciony las distintas particu-
laridades de los pilares clave que le permiten a un pais ser mas
productivo, como la educacion, el mercado laboral, el entorno de
los negocios, la infraestructura, la conectividad digital y fisica,
el desarrollo institucional, etc. Estos hallazgos los sintetizamos
en losindices subnacionales de competitividad que producimos
enasocio con la Universidad del Rosario (a nivel departamental y
de ciudades, indice subnacional de emprendimiento y medicion
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subnacional de brechas de género). Con esta informacion, y gra-
cias a la labor de BdO, es posible conocer la evolucion del indi-
cador de acceso y uso de productos financieros de los ultimos
siete afos tanto a nivel rural como al urbano (Gréafica 5).

Si bien ha habido un aumento en los niveles de acceso y de
uso urbanos de 17 pp y de 18 pp respectivamente, las mejoras
a nivel rural han sido de casi la tercera parte: 5,3 pp y 3.4 pp.
Ademas, la brecha urbana-rural se ha ampliado tanto a nivel de
acceso, al pasar de 24,3 pp en 2018 a 36 pp en 2024, como al de
uso, incrementandose de 21,3 pp a 35,9 pp en el mismo lapso.

Grafica 5. Acceso y uso a productos financieros en Colombia de personas naturales (rural y urbano (%)), 2018-2024
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Fuente: BdOy SFC(2025).

La labor de BdO también ha brindado un panorama sobre dis-
tintos productos financieros. El acceso a mecanismos para
gestionar las contingencias en personas y empresas, asi como
para suavizar el consumo, les permite administrar mejor los ac-
tivos alo largo del ciclo de vida. Uno de los productos con esta
utilidad es, por ejemplo, el crédito.

En la Grafica 6 se observa el acceso a créedito tanto a escala
nacional como por niveles de ruralidad. Este es el vehiculo que
les permite a las personas acceder a bienes como vivienda y
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educacion, entre otros, mejorando su movilidad social, y a las
empresas, financiar su crecimiento, innovacioén y generacion
de empleo. Ademas, en un contexto de alta informalidad como
el colombiano, este mecanismo fomenta la formalizaciony con-
tribuye a una economia mas productiva, dinamicay competitiva.
En Colombia, el indicador de acceso a crédito se ubico en
35,5 % en 2024 a escala nacional, mientras que en las ciudades
y aglomeraciones llegd a 41,8 %. La brecha respecto al nivel rural
y rural disperso es alrededor de 20 pp y 25 pp respectivamente.


https://compite.com.co/indice-departamental-de-competitividad-idc/
https://compite.com.co/indice-de-competitividad-de-ciudades/
https://compite.com.co/indice-subnacional-de-emprendimiento/
https://compite.com.co/medicion-subregional-de-brechas-de-genero/
https://compite.com.co/medicion-subregional-de-brechas-de-genero/
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Grafica 6. Acceso al crédito a escala nacional y por niveles de ruralidad (%), 2019-2024
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Fuente: BdOy SFC(2025).

Para cerrar esta seccion, es conveniente destacar algunos de
los hallazgos asociados a estos 20 afnos de generacion de infor-
macion desde el liderazgo de BdO. Estos aportes han permitido
identificar: (1) la relacion de proximidad y acceso, pues existe evi-
dencia de que la cercania fisica a un punto de contacto (sucursal
o corresponsal) aumenta significativamente el acceso y el uso de
servicios (BdO, 2025b); (2) la transicion al bienestar: si bien el ac-
ceso es importante, no es garantia inmediata de bienestar, pues
lo que marca la diferencia es el uso efectivo de los productos, que
se traduce en ahorro, gestion de riesgos y mayor autonomia; (3)
la confianza como factor esencial, aunque continta siendo una
barrera critica respecto al sector financiero, especialmente en
zonas ruralesy en poblacion de bajos ingresos; (4)la digitalizacion
o transformacion digital que mencionabamos como segundo hito
de estos 20 anos no elimina la necesidad de infraestructura fisica
porque los usuarios aun requieren puntos para convertir efec-
tivo en dinero digital y recibir asesoria personalizada (modelo o
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experiencias ‘phygital’); y (5) uno de los mayores obstaculos para
demostrar ingresos y acceder al crédito formal es la informalidad
laboral, que en micronegocios en 2023 ascendio a 84,6 %.

Mas alla de BdO...

Sibienlaevidenciade este gran hito se enfocd de manera predomi-
nante sobre la gestiony laaccion de BdO, existen otros actores re-
levantes que han contribuido a informar la politica desde cada uno
de sus roles tanto desde el sector publico como desde el privado.
La SFC, por una parte, ha sido un pilar esencial en esta arquitectu-
ra de informacion: no solo como contraparte en la elaboracion del
RIF, sino como fuente primaria de datos administrativos que han
permitido analisis de mayor granularidad, por ejemplo, en asuntos
de género. Por otra parte, el Banrep ha contribuido con la encuesta
trimestral sobre la situacion de crédito en Colombia, asi como con
sus informes especiales de estabilidad financiera, entre otros.
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Tambiéen Asobancaria ha desarrollado diferentes iniciativas desde
sus publicaciones, que incluyen libros, manuales, memorias, infor-
mes periddicos (informe semanal Banca & Economia desde 2020,
antes conocido como Semana Econdmica, asi como la revista tri-
mestral Banca & Economia), informes trimestrales (de leasing, de
vivienda), informes semanales de regulacion. Asimismo, la entidad
cuenta con un repositorio con cifras del sector para los estableci-
mientos de crédito, con indicadores de acceso, uso y profundiza-
cion de productos financieros, historicos de tasas y desembolsos
desde 2002, cifras histéricas de cartera desde 1994, cartera por
entidad y producto desde 2008, datos del sector vivienda desde
1999, y de tarjetas de crédito y débito desde 2015, entre otros.
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Finalmente, Visa y Mastercard también han generado estudios
y encuestas sobre la adopcion de pagos digitales en micro y
pequenas empresasy la digitalizacion e inclusion financiera en
este segmento, e incluso han desarrollado una plataforma de
financiamiento. A su vez, otras instituciones como la Asocia-
cion Nacional de Instituciones Financieras (ANIF) han contri-
buido con informes semanales, revistas y publicaciones espe-
ciales. La Gran Encuesta Pyme tuvo 28 lecturas entre 2006 y
2018, y hoy en dia se tiene la Encuesta Mipyme, ahora de ca-
racter bienal, cuya lectura de 2025 fue socializada en el primer
semestre de 2026.
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https://publicaciones.asobancaria.com/
https://fundacioncapital.org/iniciativas/strive-colombia/
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3 La gran deuda: un barco en el puerto...

Hay un adagio que dice que un barco en el puerto esta seguro,
pero para eso no se construyen los barcos. A pesar de los hi-
tos senalados anteriormente, la realidad es que el tejido pro-
ductivo del pais no cuenta con el acceso real alas palancas de
productividad que el instrumental financiero puede generar.
Las cifras para personas juridicas segun el reporte de inclu-
sién financiera de BdO y SFC de 2024 (ultimo disponible a la
fecha de elaboraciéon de este capitulo en el segundo trimestre

de 2026) muestran que para ese ano el acceso de microem-
presas a productos de crédito fue de 15,3 %, mientras que en
grandes empresas alcanzo6 82,1 %. Estos datos representan
unabrecha de 66,8 pp, e incluso han disminuido en los ultimos
cinco anos desde los niveles de 18,1 % y 84,8 % observados
respectivamente en 2019 (Grafica 7). Muchas otras herra-
mientas de mayor sofisticacion siguen aun lejos incluso de
las mediciones.

Grafica 7. Acceso a productos de crédito para personas juridicas por tamafo empresarial (%), 2019-2024
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Ahora bien, no debemos olvidar que, segun el Registro Unico
Empresarial y Social (RUES) de 2024, habia 1,74 millones de
empresas, y 66,9 % eran personas naturales, mientras que
33,1 % eran personas juridicas. Estos registros hablan de una
diferencia importante a la hora de medir la inclusién financie-
ra empresarial, pues las personas naturales podrian no verse
reflejadas en la cifra del 15 % mencionada lineas arriba toda
vez que la habitual mezcla que se da en estos casos entre los
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productos de laempresay los personales dificulta su medicion
como unidades productivas independientes.

Por otra parte, como mencionabamos en el Informe Nacio-
nal de Competitividad (INC) 2025, hay una porcién de micro-
negocios que no necesariamente esta quedando registrada
en las cifras de inclusion financiera anteriores. La Encuesta
de Micronegocios (Emicron) del Departamento Administrativo
Nacional de Estadistica (DANE) de 2024 mostraba que, de los
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5,3 millones de micronegocios reportados ese ano, apenas el
10,5 % estaba inscrito en Camara de Comercio y solo el 22,5 %
tenia registro Unico tributario (RUT).

Ademas, en relacion con la financiacion empresarial no
solo hay un tema de oferta, sino también de demanda conec-
tado con la conducta propia del microempresario. Es decir,
85,8 % de los micronegocios no solicitd crédito en 2023, y en-
tre quienes explicaron el porqué el 42,5 % senaldé miedo a en-
deudarsey el 31,3 % dijo no necesitarlo. No obstante, al 92,9 %
(de ese 14,2 % que si solicitd crédito) se lo aprobaron, lo que
evidencia que la autoexclusién es también una barrera de ac-
ceso importante.

Como lo hemos reiterado en las Ultimas ediciones de este
capitulo, el financiamiento del sector microempresarial en
Colombia gira en torno al crédito tradicional; de hecho, esta
es la forma de financiacion mas arraigada en la mentalidad
empresarial colombiana, pero no es la tnica ni siempre lamas
adecuada®. Relacionado con ello, en el INC 2025 plantedbamos
que ese “sesgo de anclaje”, reforzado por politicas publicas, el
sistema financiero y la cultura empresarial, muchas veces li-
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mita la exploracion de alternativas como el capital de riesgo,
el crowdfunding, el leasing o, en otras palabras, la posibilidad
para que los empresarios busquen “asociacion”, que no es lo
mismo que “asociatividad”; en palabras mas comunes, se trata
de "buscar en otro lo mismo que yo hago para que lo hagamos
juntos”. En este sentido, es necesario recordar la complemen-
tariedad que debe haber tanto en la teoria como en la practica
entre la educacion en finanzas, que fortalece la gestion em-
presarial y el uso eficiente del capital, y la educacion financie-
ra, la cual desarrolla habilidades basicas para manejar el dinero
y tomar mejores decisiones en el dia a dia.

Para cerrar esta seccion, cabe recordar que un aspecto
fundamental que aunrequiere serabordado es el reto de la bre-
cha de informacion sobre lo que los micronegocios necesitan.
Asimismo, desde la oferta, es necesario impulsar el rediseno
de los procesos financieros con base en la conducta humana,
crear instrumentos flexibles adaptados a la volatilidad del in-
greso informal, y desmontar las barreras culturales y cogniti-
vas que mantienen a millones de unidades productivas fuera
del sistema financiero formal.

9. Una realidad que muestran los datos es que buena parte de los micronegocios opera con alcancias, cadenas de ahorro, préstamos de familiares y hasta presta-

mistas informales o0 “gota a gota”. Seguin la Emicron de 2024, el 22,9 % de quienes solicitaron algun tipo de financiamiento recurri¢ a estos ultimos, frente al 60 % que

accedio a instituciones reguladas, y 12,9 % acudieron a familiares o amigos.
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Prioridades 2026-2030: tres apuestas para
cerrar la brecha estructural de financiamiento

Open data: como la apertura de informacion
puede transformar el acceso al financiamiento

Como hemos planteado en ediciones anteriores de este capi-
tulo, open data es un esquema que amplia el intercambio de in-
formacion mas alla del sistema financiero, habilitando el uso de
datos —anonimizados o no personales— de sectores como sa-
lud, telecomunicaciones y servicios publicos, con alto poten-
cial para transformar la economia (Colombia Fintech, 2026a).
En el caso de Colombia es prioritario implementar un esquema
robusto de datos abiertos pues la falta de informacién fiable
limita el acceso a servicios financieros productivos. La idea es
crear productos personalizados y mejores modelos de eva-
luacion de riesgo (scoring alternativo), pasando, por ejemplo,
del crédito basado en garantias al crédito basado en datos,
usando el rastro digital de pagos e interacciones para visibi-
lizar y financiar a unidades productivas sin historial crediticio.

Colombia ya ha avanzado en esta direccion gracias a mar-
cos como la Ley 1712 de 2014, el Decreto 1080 de 2015 y desa-
rrollos tecnoldgicos que integran plataformas y las interfaces
de programacion de aplicacion (API por su sigla en inglés) de
entidades clave. Estrategias recientes incorporan inteligencia
artificial (Estrategia Nacional de Gobierno Digital 2023-2026 y
el documento CONPES 3975), y sandboxes fintech (Resolucion
0423 de 2023) para innovar en servicios financieros, lo que ha
reducido costos de transaccion para pymes entre 15 % y 20 %.

Relacionado con lo anterior, nuestro pais ha avanzado ha-
cia un modelo de finanzas abiertas: el Decreto 1297 de 2022
requlé el intercambio de datos con consentimiento, el articu-
lo 89 de Ley 2294 de 2023 (Plan Nacional de Desarrollo [PND]
2022-2026) amplio el uso de multiples fuentes para inclusion
financiera, y la Circular 004 de 2024 de la SFC fijo estandares
para un flujo sequro y eficiente de informacién en el ecosiste-
ma. Recientemente, el sistema de finanzas abiertas paso de un
esquema voluntario a uno obligatorio con el Decreto 0368 de
2026, que exige a todas las entidades vigiladas compartir datos
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como historiales transaccionales, informacién de vinculacién
y caracteristicas de productos financieros con la autorizacién
previa del dueno de la informacion.

Las anteriores son apuestas estructurales por democrati-
zar el acceso a servicios financieros en Colombia. Sin embar-
go, su éxito va a depender del cumplimiento normativo, asi
como de la confianza que logre construir con los ciudadanos 'y
de la capacidad del ecosistema para traducir datos en oportu-
nidades reales.

Priorizar el modelo open data para el siguiente cuatrienio
requiere abordar ciertos retos clave para unaimplementacion
efectiva, como: (1) la baja confianza y el escaso conocimiento
de los usuarios; (2) los mayores riesgos de ciberseguridad; (3)
las brechas tecnoldgicas entre entidades; (4) la incertidum-
bre sobre costos que pueden frenar la participacion; (5) los
desafios de coordinacién requlatoria; y (6) el riesgo de lograr
inclusion solo formal, dejando por fuera a quienes realmente
necesitan beneficiarse: los mas vulnerables. Se necesita mu-
cha pedagogia y una estrategia de comunicacién masiva que
explique alos ciudadanos qué son los datos abiertos, qué infor-
macién se comparte y como protegerse.

A modo de cierre, un factor decisivo para avanzar el esque-
ma de finanzas abiertas a los datos abiertos son las modifica-
cionesregulatorias, como se plantea en el capitulo de inclusion
financiera del proyecto Colombia Progresa 2630 (en el que pro-
fundizamos a continuacién). Por ejemplo, un cambio institucio-
nal del requlador-operador unico, como en el caso de Australia,
requeririauna ley y modificaciones alos decretos 2555 de 2010,
1068 de 2015y 1074 de 2015 para abordar las problematicas de
arbitrajes regulatorios e interpretativos entre entidades del
sector financiero y no financieras, asi como para evitar la frag-
mentacion de lainformacion, su uso desagregado y diferencial,
y que el historial crediticio sea una barrera de acceso.
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La necesidad de una reforma integral a la regulacién

A pesar de los avances en ciertos frentes regulatorios e insti-
tucionales, es evidente que el marco legal y regulatorio colom-
biano aln no termina de reconocer todos los frentes en los
que la transformacion digital ha modificado la gestion de los
riesgos del mundo financiero ni sus capacidades para crear
soluciones mas innovadoras y centradas en el consumidor.
Faltan ajustes para impulsar el desarrollo financiero del tejido
productivo del pais; en particular, del universo de micro y pe-
quefas empresas que lo componen.

Esta reflexion podria tener dos alcances: uno mas amplioy
quizas inconveniente en una coyuntura en la que el pais enfren-
tatantas crisis materiales, en el que se revise todo el esquema
de licenciamiento y categorias de licencias. La otra opcion es
un esfuerzo menos ambicioso, pero con gran impacto, que es
la revision del marco regulatorio de gestion de riesgos, el uso
de nuevas tecnologias de manera intensiva para realizar su-
pervision basada en riesgos de parte del supervisor y aprove-
char toda la potencia de la inteligencia artificial para buscar
nuevas formas de incluir y profundizar los servicios de la po-
blacién excluida financieramente en Colombia. La innovacion
tiene que ocupar un lugar mas protagoénico en una era enla que
ella misma puede mejorar el perfil de riesgo del sistema'’.

Adicionalmente, en el marco del proyecto Colombia Pro-
gresa 2630 en el que se articularon esfuerzos de seis centros
de pensamiento, se elabor6 una hoja de ruta con miras a con-
tribuir al desarrollo competitivo y sostenible del pais". Esta
propuesta, que se presentara al Gobierno que empezoé el 7 de
agosto de 2026, incluye un capitulo especifico para inclusion
financiera que plantea:

1. Aumentar el acceso al crédito formal modificando el
calculo del interés bancario corriente (en especifico, los
articulos 11.2.5.1.1y 11.2.5.1.2 del Decreto 2555 de 2010) con

el objetivo de reducir las barreras al crédito formal, am-
pliar el acceso para personas y pymes, y combatir el “gota
agota’, que opera con tasas extremadamente altas (382 %
para empresasy 666 % para personas)®.

Aumentar el uso de medios de pago digitales y transac-
ciones en linea eliminando desincentivos a través de: (1)
el desmonte gradual del 4x1.000; (2) aumento de la deduc-
ciony de medios de pagos admisibles ajustando los articulos
115 y 771 del Estatuto tributario; y (3) modificando la Re-
solucion 227 de 2025 para las entidades habilitadas del
recaudo de impuestos.

Reevaluar la estrategia de educacion financiera e imple-
mentar programas de mentoria con efectos en los crédi-
tos, priorizando poblaciones vulnerables. El proposito de
esta medida es elevar los bajos niveles de educacion finan-
cieraque impiden al consumidor tomar decisiones informa-
dasy acceder a diversos productos, asi como empoderar al
titular de los datos financieros, aun mas en la implementa-
cion de open finance y open data. Esto se lograria a través
de la evaluacion del CONPES 4005 de politica de inclusion y
educacion financiera, asicomo con obligaciones periodicas
de informacién, seguimiento y evaluacion del concepto de
saludy bienestar financiero de la ley del PND 2022-2026.

Ampliar el aseguramiento mediante seguros simples a
poblaciones subatendidas, facilitando su acceso a través
de la modificacién del Decreto 2555 de 2010 y de la Circu-
lar 068 de 2024 de la SFC, lo cual se esperaria permita o
motive mayores niveles de aseguramiento e impulsar el
aprovechamiento de los seguros como mecanismos de
resiliencia, gestion de riesgos y estabilidad financiera.

10. Colombia Fintech, en su publicacion del “tsunami regulatorio”, sefiala que se necesita una transformacion profunda, acelerada y coordinada del marco legal fi-

nanciero basada en tres ejes estratégicos: inclusion, competencia e innovacion. A diferencia de la regulacion incremental, que busca corregir fallas puntuales, este

fenémeno implica la implementacion simultanea o secuencial de multiples politicas publicas e instrumentos de supervision disefiados para habilitar y potenciar

la innovacion financiera digital. Dicho documento identifica cambios clave en la implementacion de licencias modulares y escalables que reduzcan las barreras de

entrada para nuevos actores tecnolégicos, junto con una simplificacion y digitalizacién de los tramites y reportes ante la SFC, entre otros ajustes contemplados.

11. Estaalianza estaintegrada por el CPC, la ANIF, el Centro de Recursos para el Analisis de Conflictos (Cerac), el Centro Regional de Estudios de Energia (CREE), Asi

vamos en Salud y la Fundacién para el Estado de Derecho (FeDe).

12. Colombia Fintech propone, en concreto, eliminar o segmentar técnicamente la tasa de usura porque actia como un precio maximo que excluye a los perfiles mas

vulnerables del mercado formal y los empuja al crédito informal o “gota a gota”.


https://td.larepublica.co/epaper/xml_epaper/LR_ESPECIALES/11_09_2025/pla_3861_LR_STANDARD/pdf_pags/3861.pdf?t=1757538616000
https://alianza2630.com/
https://www.anif.com.co/
https://www.cerac.org.co/es/
https://creenergia.org/
https://asivamosensalud.org/
https://asivamosensalud.org/
https://fedecolombia.org/
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El proyecto Colombia Progresa 2630 atiende parcialmente la
complejidad de licencias existentes hoy dia también. Se re-
comienda reducir las asimetrias regulatorias entre estableci-
mientos bancarios, companias de financiamiento y fintechs
tanto en el Estatuto Organico del Sector Financiero como en
el GMF y en los articulos 476, 771-5 y 881-1 del Estatuto Tribu-
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tario. En el caso de las fiduciarias, su circular bésica juridica
tiene ambigliedades en bienes fideicomitidos, proveedores de
precios, y en los mercados de valores se observan discrepan-
cias entre vehiculos de inversion, modernizacién digital, libros
contables fisicos, avisos en diarios y firmas digitales, algunos
de los cuales profundizaremos en la siguiente seccion.

Mision mercado de capitales: el mercado que
Colombia no ha terminado de construir

Una realidad indiscutible de Colombia es que su mercado fi-
nanciero es poco profundo y costoso y su acceso sigue sien-
do limitado. En este sentido, retomar la Mision del Mercado de
Capitales de 2019 es clave para 2026-2030: el mercado co-
lombiano con una capitalizacion bursatil cercana al 20 % del
producto interno bruto (PIB) no nos permite competir frente a
economias desarrolladas y mantiene alta dependencia del cré-
dito bancario. Reactivar esta misién permitiria diversificar el
financiamiento, reducir costos de capital y mejorar competi-
tividad frente a paises como Chile (95 % del PIB), México (31 %)
y Peru (29 %), evitando rezagos en productividad e inversion.
Estamision, instalada en 2018, estuvo estancada en la pospan-
demiay necesita reencauzarse'’®.

En el marco de Colombia Progresa 2630 hay cuatro pro-
puestas relacionadas con el desarrollo del mercado de capi-
tales muy pertinentes para esta seccion. En primer lugar, se
plantea implementar las recomendaciones de la Mision del
Mercado de Capitales a través de Ley de Mercado de Capitales
- regulacion integral, modificando la Ley 45 de 1990, la Ley 964
de 2005 vy el Estatuto Organico del Sistema Financiero. Esta
reforma es necesaria toda vez que el mercado colombiano es
poco profundo y liquido, cuenta con una regulacion institucio-
nal que frena la competencia y muestra alta concentracion de
actores, falta de estrategias para atraer inversion y presencia
de arbitrajes reqgulatorios.

En segundo lugar, se propone crear la licencia de asesor
independiente a través de una ley que incluya una nueva licen-
cia y contenidos minimos de gobierno corporativo y que per-
mita cubrir personas naturales o juridicas, considerando que
el modelo de asesoria actual es restrictivo: limita la oferta de
productos, no incorpora canales digitales ni las asesorias por
plataformas, o incluso nuevos actores como influencers, y re-
duce lacompetencia. Como tercera medida, se sugiere aumen-
tar la participacion de pequenas y medianas empresas en el
mercado por medio de la eliminacion y de la prohibicion de las
sociedades por acciones simplificadas (SAS) como emisores
(articulo 4 de la Ley 1258 de 2008) y la modificacién del Decre-
to 2555 de 2010 en lo relacionado con un régimen diferenciado
con menores costos y requisitos, desarrollo del mercado se-
cundario y garantias.

Por ultimo, se propone consolidar la integracion regional
considerando el tamano y la relevancia del mercado colombia-
no, las actuales limitaciones existentes en oferta y demanda,
asi como una politica tributaria que no incentiva la inversion.
En este sentido, se deberian introducir modificaciones en el
Decreto 2555 de 2010 respecto a: (1) la coordinacién entre su-
pervisores y el intercambio de informacion; y (2) el cierre de
brechas requlatorias relacionadas con la integracion horizon-
tal de infraestructura, asi como una modificacion a la Ley del
Mercado de Capitales.

13. Esta mision, iniciativa del Gobierno de Colombia, el Banco Mundial y la Cooperacion Suiza, planteé méas de 50 recomendaciones para modernizar el mercado; entre

ellas, fortalecer la URF, mejorar la coordinacion institucional y simplificar la estructura del mercado, incluyendo esquemas mas flexibles para que las pymes accedan

a financiamiento, menos barreras para inversionistas y emisores, y ajustes operativos y tributarios, con el objetivo de conectar el ahorro con la inversion productiva y

fortalecer el crecimiento econémico.

14. Sibien enlos ultimos dos o tres afios se ha avanzado en la mesa de trabajo “Mercado de Capitales en Colombia, Colombia destino de inversién”, es necesario conocer

avances a la fecha y temas pendientes en torno a los pilares definidos en esta hoja de ruta respecto a liquidez, emisores, accesibilidad y promocion.

15. También conviene retomar el documento Politica publica para el desarrollo del sistema financiero y del mercado de capitales para el periodo 2020-2025, que incluye

reformas que buscan también dinamizar el mercado de capitales.


https://documents1.worldbank.org/curated/en/998101621598113254/pdf/Informe-Final.pdf
https://documents1.worldbank.org/curated/en/998101621598113254/pdf/Informe-Final.pdf
https://alianza2630.com/wp-content/uploads/1.ANIF_.pdf
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Esta profundizacion del mercado de capitales a nivel regula-
torio también requiere atencién a aspectos como: eliminar
las asimetrias requlatorias entre fondos de capital privado
(FCP), fondos de inversion colectiva (FICI) y vehiculos tradi-
cionales (Decreto 2555 de 2010); que la documentacion para
fusiones y escisiones no exija el aviso en diario fisico, que
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hoy resulta anacrénico (lo cual requiere modificar la Circu-
lar Basica Juridica, parte lll, titulo |, capitulo IV), para que se
permitan notificaciones digitales; y alivianar ciertos requisitos
para inversionistas extranjeros de portafolio como el RUT de
inversionistas extranjeros.
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