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En virtud del mandato otorgado por la Constitucion Politica de Colombiay de
acuerdo con lo reglamentado por la Ley 31 de 1992, el Banco de la Republica
tiene la responsabilidad de velar por la estabilidad de los precios. El ade-
cuado cumplimiento de esta tarea depende crucialmente del mantenimiento
de la estabilidad financiera.

La estabilidad financiera se entiende como una condicion general en la cual
el sistema financiero (establecimientos, mercados e infraestructuras):

1. EvalGay administra los riesgos financieros de una manera que facilita el
desemperfio de la economia y la asignacion eficiente de los recursos.
2. Esta en capacidad de absorber, disipar y mitigar de manera autonoma

la materializacion de los riesgos que pueda surgir como resultado de
eventos adversos.

Este Reporte de Estabilidad Financiera cumple el objetivo de presentar la
apreciacion del Banco de la Repiblica sobre el desempeno reciente de los
establecimientos de crédito y sus deudores, asi como sobre los principales
riesgos y vulnerabilidades que podrian tener algin efecto sobre la estabi-
lidad financiera de la economia colombiana. Con este objetivo se pretende
informar a los participantes en los mercados financieros y al piblico, ademas
de promover el debate publico sobre las tendencias y los riesgos que atanen
al sistema financiero. Los resultados aqui presentados sirven también a la
autoridad monetaria como base para la toma de decisiones que permitan
promover la estabilidad financiera en el contexto general de los objetivos de
estabilidad de precios y estabilidad macroeconomica.

Este Reporte se complementa con el Reporte de Sistemas de Pago publicado
anualmente por el Banco de la Republica, en el cual se divulga la labor de
seguimiento a las infraestructuras financieras de la economia colombiana.

Elaborado por:
Departamento de Estabilidad Financiera
Subgerencia Monetaria y de Inversiones Internacionales
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Entre septiembre de 2025 y marzo de 2026, periodo cubierto en esta edicion del
Reporte de Estabilidad Financiera, el entorno macrofinanciero global se ha caracte-
rizado por altos niveles de incertidumbre y mayor aversion al riesgo. Esto se asocia,
principalmente, con la intensificacion de los conflictos geopoliticos, en especial los
de Medio Oriente, mayores presiones inflacionarias y condiciones financieras mas
restrictivas. Este contexto ha generado mayor volatilidad en los mercados financie-
ros, episodios de fortalecimiento del dolar y revisiones a la baja en las perspectivas
de crecimiento global.

La economia colombiana mantuvo una senda de crecimiento positivo, en un entorno
en el que persisten riesgos significativos en el frente fiscal. En 2025 la economia
cerrd con un crecimiento cercano al 2,6 % y el equipo técnico del Banco de la Repil-
blica proyecta un crecimiento del 2,4 % para 2026. Este comportamiento estuvo
impulsado, en particular, por la dinamica del consumo de los hogares, favorecida por
la fortaleza del mercado laboral, el crecimiento de las remesas y un mayor aumento
del crédito en un entorno donde el impulso fiscal ha sido ampliamente expansivo.
Por su parte, la inflacion aumentd y se mantiene por encima de la meta, alcanzando
un 5,84 % a mayo de 2026, en un entorno de mayores tasas de interés y condiciones
financieras restrictivas. Adicionalmente, la situacion fiscal continia siendo un foco
de vulnerabilidad, con niveles altos de déficit y deuda, lo que ha incrementado el
riesgo soberano y el costo de financiamiento.

En este contexto, el sistema financiero colombiano mantuvo una posicion solida,
con niveles adecuados de liquidez y capital, aunque se observan seiales de menor
dinamismo. Los indicadores de capital y liquidez se mantuvieron por encima de
los minimos regulatorios, lo que refleja la capacidad de las entidades para enfren-
tar eventuales choques negativos. Por su parte, la actividad del sistema continuo
mostrando dinamismo, con un crecimiento del activo cercano al 3% real anual,
impulsado tanto por el aumento de la cartera y de las inversiones, en particu-
lar en titulos de deuda puUblica (TES). No obstante, la cartera, aunque registré un
crecimiento real cercano al 3,5%, en lo corrido de 2026 ha exhibido senales de mode-
racion, tales como un menor dinamismo en desembolsos, un endurecimiento en las
condiciones de crédito y una disminucion en la percepcion de demanda.

Los indicadores de calidad de la cartera continiian mejorando, aunque a un ritmo
menor. En los créditos destinados a empresas persisten algunas vulnerabilida-
des sectoriales, mientras que, en los hogares, el endeudamiento ha comenzado a
aumentar en relacion con su ingreso, sumado a que el ahorro ha disminuido. En con-
secuencia, se observa un incremento en la carga financiera y un deterioro incipiente
en algunos segmentos, como el crédito de consumo. Estas dinamicas sugieren que
el riesgo de crédito vuelve a emerger como un foco de atencion.

A pesar de la alta resiliencia del sistema financiero colombiano, esta edicion del
Reporte destaca algunas vulnerabilidades. Entre ellas, un incremento en la expo-
sicion a las fluctuaciones en los precios de los titulos de deuda piblica y algunas
sefnales de mayor morosidad en los créditos. Estas condiciones se desarrollan en un



Resumen ejecutivo I

contexto de alta incertidumbre global, mayor volatilidad en los mercados financieros
y mayores riesgos fiscales a nivel local, factores que incrementan la probabilidad de
choques de confianza y aumentos en la prima de riesgo. No obstante, los ejercicios
de sensibilidad realizados confirman la solidez del sistema financiero colombiano
ante diferentes escenarios de riesgo.

En sintesis, el sistema financiero colombiano se mantiene solido y resiliente, pero
enfrenta un entorno desafiante, caracterizado por alta incertidumbre global, pre-
siones fiscales internas, una alta inflacion y mayores riesgos de mercado. Estos
factores pueden limitar el crecimiento del crédito, afectar la rentabilidad y generar
presiones sobre la calidad de la cartera, lo que hace necesario un monitoreo con-
tinuo y una gestion prudente de los riesgos.

El Banco de la Republica, en cumplimiento de sus responsabilidades constituciona-
les, continuara monitoreando la estabilidad financiera en coordinacion con la Red
de Seguridad del Sistema Financiero. En este contexto, se adoptaran las medidas
necesarias para preservar la estabilidad y el adecuado desempeno de la economia,
asegurar una apropiada disponibilidad de crédito y liquidez, y garantizar el buen
funcionamiento del sistema de pagos.

L
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Analisis de vulnerabilidades

Cuadro A

Matriz de vulnerabilidades

La identificacion y el analisis de las principales fragilidades del sistema financiero
colombiano se complementan con una matriz de vulnerabilidades, en la que se
detallan el estado actual, los mecanismos de mitigacion y la evolucion de cada vul-

nerabilidad durante el semestre estudiado (Cuadro A).

Matriz de vulnerabilidades para la estabilidad financiera

Condiciones financieras
locales mas restrictivas

Mayor exposicion al
riesgo de mercado

Incertidumbre geopolitica,
economica y regulatoria

Reduccion en los margenes de los
establecimientos de crédito (riesgo de
tasa de interés del libro bancario).

Reduccion en la demanda de crédito.

Senales de incremento en la morosidad.

Mayores desvalorizaciones
del portafolio de inversiones
de los intermediarios.

Aumento en las tenencias de titulos
de Tesoreria (TES) por parte de las
entidades financieras locales.

Mayores desvalorizaciones en los
mercados financieros, en particular,
en el de deuda publica local.

Contexto de incertidumbre fiscal a nivel
local que podria incidir negativamente
en la valoracion del portafolio de
inversion de las entidades financieras.

Elevada concentracion de
inversionistas extranjeros en el
mercado de deuda publica.

Exacerbacion de conflictos geopoliticos.

Menores perspectivas de
crecimiento econémico global.

Elevados costos energéticos.

Mayor volatilidad en los mercados
financieros internacionales.

Iniciativas regulatorias locales con
potencial impacto en el sistema
financiero, los mercados y la carga
financiera de los hogares y empresas.

« Amplios margenes de solvencia de Aumento

los intermediarios financieros.

+ Monitoreo y regulacion prudencial
del riesgo de crédito y de tasa de
interés del libro bancario por parte
de las autoridades financieras.

Favorables niveles de rentabilidad
de los intermediarios.

Adecuados niveles de
cobertura por provisiones.

Amplios margenes de solvencia de los
intermediarios financieros. El aumento
en la rentabilidad ha fortalecido los
colchones de capital de los EC.

Monitoreo y regulacion prudencial
del riesgo de mercado por parte
de las autoridades financieras.

Posicion cubierta de los bancos
en el mercado de TES a futuro.

Estabilidad en la duracion de los
portafolios de deuda piblica de

los establecimientos de crédito e
instituciones financieras no bancarias.

Flexibilidad cambiaria. Aumento

Bajos descalces cambiarios y de
liquidez en moneda extranjera de
los intermediarios financieros.

Niveles adecuados de
reservas internacionales.

Amplios margenes de solvencia de
los intermediarios financieros.

Incremento en los términos de
intercambio de Colombia.

Alta disponibilidad de contrapartes
internacionales para prestar
recursos en moneda extranjera.

Fuente: Banco de la Repiblica.
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Analisis de vulnerabilidades I

En esta edicion del Reporte se identifican las siguientes vulnerabilidades: 1) condi-
ciones financieras locales mas restrictivas, ante un escenario de mayores presiones
inflacionarias y de incremento en la estructura de tasas de interés de la economia (es
decir, incremento de las tasas de corto, mediano y largo plazo); 2) mayor exposicion
al riesgo de mercado, relacionado con una mas alta participacion de los intermedia-
rios en inversiones como los TES, que en un contexto fiscal altamente retador los
hace mas vulnerables a choques negativos que puedan generar desvalorizaciones
en ese mercado, y 3) una mayor incertidumbre geopolitica, econdmica y regulatoria
con impactos potenciales en la actividad de intermediacion de los establecimientos
de crédito locales y en la capacidad de pago de los hogares y las empresas.

13
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Sombreado 1. Mapa de calor de riesgos
y vulnerabilidades del sistema financiero

El mapa de calor es una herramienta visual que permite observar la evolucion de dis-
tintas variables relacionadas con el desempeno de las instituciones financieras, y con
los riesgos financieros y macroeconomicos a los que estas se encuentran expuestas.
Su objetivo es presentar, de manera grafica e integral, la evolucion de un conjunto de
indicadores utilizados para la valoracion y caracterizacion de riesgos.

El mapa de calor agrupa variables asociadas con distintas dimensiones de riesgo del
sistema financiero. Cada variable se representa mediante una escala de color que
asigna tonalidades seglin su comportamiento historico y criterios de expertos. Las
tonalidades rojizas indican periodos en los que las variables se ubican en niveles de
mayor riesgo, mientras que las verdes senalan periodos de menor riesgo y las amari-
llas reflejan niveles intermedios. En algunas variables, como los indices de precios de
activos o los indicadores de ciclo de crédito, que pueden reflejar riesgos tanto en esce-
narios de expansiones excesivas como de baja actividad, se utilizan tonalidades azules
para senalar riesgos asociados con un menor dinamismo en los respectivos merca-
dos. En estos casos, el azul mas oscuro indica un nivel de mayor riesgo (Grafico S1.1)".

Durante 2025 la economia colombiana mostré un mayor dinamismo, impulsado prin-
cipalmente por el fortalecimiento del consumo privado. No obstante, en el primer
trimestre de 2026 esta dinamica comenzo a moderarse, lo que se refleja en la apari-
cion de tonalidades naranjas mas oscuras en los indicadores de actividad economica,
en contraste con los tonos amarillos observados en los trimestres anteriores. Este
cambio esta asociado, principalmente, con el menor desempeio de sectores como
construccion y agricultura®. Aunque el crecimiento del PIB continia apoyado por el
consumo de los hogares, su ritmo de expansion se ha moderado en un contexto de
mayor incertidumbre global y condiciones financieras mas restrictivas. En todo caso,
la confianza del consumidor se ha mantenido en tonalidades verdes desde el tercer
trimestre de 2025, reflejando una percepcion favorable de los hogares sobre la situa-
cion econémica actual.

El déficit fiscal permanece en tonalidades rojas y en niveles historicamente elevados,
afectado por un mayor gasto en funcionamiento e intereses?. Asimismo, la inflacion
registro un repunte en el primer trimestre de 2026, impulsada, principalmente, por
incrementos en los costos laborales reflejados en aumentos significativos de los
salarios, una actividad economica que continlia dinamica y alin muestra senales de
excesos de gasto, problemas en la produccion de alimentos asociados con el climay
bloqueos viales, y mayores costos de bienes e insumos internacionales derivados de
los impactos de la guerra en Medio Oriente* Lo anterior, sugiere una convergencia mas
lenta hacia la meta de inflacion establecida por el Banco de la Repiblica.

En este contexto, los EC han mostrado una recuperacion generalizada en sus indica-
dores de ciclo y riesgo de crédito. La cartera continu6 expandiéndose y registro tasas
de crecimiento positivas desde el cuarto trimestre de 2025, con una aceleracion par-
ticularmente marcada a comienzo de 2026. Esta dinamica se refleja en las tonalidades
entre verde y amarillo observadas en los indicadores asociados con el ciclo crediticio.

1 Los detalles técnicos sobre la interpretacion, la construccion y las variables empleadas en el mapa se
presentan en el Recuadro 1 del Reporte de Estabilidad Financiera de septiembre de 2017.

2 Elsector de la agricultura se contrajo por la caida de la produccion de café y el sector de la construccion
por una reduccion en la construccion de edificaciones

3 Segin el Comité Autonomo de la Regla Fiscal (CARF), a febrero de 2026 el pago en deuda creci6 0,5 pp del
PIBy el de funcionamiento 0,1 pp del PIB frente al mismo periodo de 2025.

4  Veéase el Informe de Politica Monetaria de abril 2026.
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De manera consistente con la recuperacion de la actividad crediticia, el indicador de
calidad de mora (ICM)®y el indicador de calidad por riesgo (ICR) continuaron reducién-
dose, lo que evidencia un menor deterioro de la cartera. A su vez, esto ha permitido

5  Definido como la razon entre la cartera con mora superior a 30 dias y la cartera total.

6  Definido como la razon de la cartera con una calificacion diferente de Ay la cartera total. La calificacion
cuenta con cinco categorias que van de la A [a E, siendo A la de mejor calidad.
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a los EC disminuir su gasto en provisiones, favoreciendo la recuperacion de su ren-
tabilidad. En particular, el ROA de los EC se ubica en tonalidades amarillas, luego de
haberse mantenido en niveles rojos durante cerca de dos anos. Sin embargo, el margen
de intermediacion ex post continla en tonalidades rojas, dado que la tasa de interés
activa ha disminuido a un ritmo mayor que la tasa pasiva. Esto sugiere que la mejora
reciente de la rentabilidad ha estado explicada, principalmente, por el menor gasto
en provisiones y no por una recuperacion estructural de los margenes financieros.
Adicionalmente, los EC continan mostrando niveles de solvencia holgados frente a
los minimos regulatorios, lo que evidencia una adecuada capacidad para absorber
eventuales choques adversos.

Por su parte, los indicadores de liquidez permanecen en niveles robustos. El indicador
de riesgo de liquidez (IRL) y el coeficiente de fondeo estable neto (CFEN) se ubican en
tonalidades verdes, lo que refleja la existencia de colchones adecuados para la inter-
mediacion en horizontes de corto y mediano plazo.

En cuanto al riesgo de mercado, algunas variables han mostrado un deterioro asociado
al endurecimiento de las condiciones financieras globales, derivado de la incertidum-
bre generada por el conflicto en Medio Oriente’. En este entorno, y ante las persistentes
presiones fiscales locales, los CDS a cinco anos, que reflejan la percepcion de riesgo
pais, permanecen en tonalidades rojas. Asimismo, el mercado de deuda piblica ha
registrado una alta volatilidad en los titulos de deuda publica (TES). Dado que las
entidades financieras han incrementado su participacion de estos instrumentos, la
exposicion del sistema financiero al riesgo de mercado ha aumentado. En el mercado
de renta variable local, la volatilidad y el crecimiento anual del Colcap también se
ubican en tonalidades rojas, lo que reflejando niveles historicamente elevados. En
relacion con la duracion de los portafolios, la de los EC ha disminuido levemente, por
lo que se ubica en niveles de bajo riesgo. En contraste, la de las IFNB, tanto en posi-
cion propia como administrada, ha aumentado ligeramente.

En el mercado de vivienda se observa una recuperacion gradual de las ventas, las
cuales han retornado a niveles cercanos a los observados antes de la pandemia. Sin
embargo, la oferta de vivienda disponible continiia reduciéndose, en linea con el débil
desempeno reciente del sector construccion.

En conclusion, el mapa de calor refleja un sistema financiero que mantiene indicado-
res solidos al cierre del primer trimestre de 2026, apoyado en la recuperacion del ciclo
crediticio, la mejora en la calidad de cartera y la recuperacion gradual de la rentabi-
lidad de los EC, asi como en niveles adecuados de liquidez y solvencia. Sin embargo,
el entorno macroeconomico continda exhibiendo riesgos relevantes, reflejados en
las tonalidades rojas asociadas al deterioro fiscal, las presiones inflacionarias y el
aumento de la percepcion de riesgo pais. En particular, la persistencia de un déficit
fiscal elevado y el endurecimiento de las condiciones financieras podrian amplificar la
exposicion del sistema financiero al riesgo de mercado y moderar la dinamica futura
del crédito. En este contexto, resulta fundamental mantener un monitoreo cercano de
los riesgos macrofinancieros, con el fin de preservar la estabilidad financiera.

7 Véase el Reporte de Mercados Financieros del primer trimestre de 2026.
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Grafico 11
Factores de riesgo entorno macroeconomico
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Entorno macroeconomico

La intensificacion de los conflictos geopoliticos, junto con su
impacto negativo sobre los mercados y la actividad econo-
mica, asi como en el incremento en los precios de las materias
primas, ha elevado la incertidumbre sobre el desempeiio
economico global. En particular, el recrudecimiento de las
tensiones geopoliticas en Oriente Medio ha incrementado
nuevamente la incertidumbre mundial (Grafico 1.1, panel A).
En este contexto, las expectativas de inflacion han aumentado,
impulsadas por el alza en los precios de materias primas clave,
como el petroleo, el gas natural y los fertilizantes, lo que eleva
los costos de la energia y el transporte, ademas de generar
disrupciones en las cadenas de suministro globales. En con-
secuencia, las proyecciones de organismos internacionales y
analistas sugieren que las tasas de interés en las economias
desarrolladas se mantendrian elevadas durante mas tiempo
del anticipado. Este entorno de mayor incertidumbre ha con-
tribuido a una mayor aversion al riesgo y a un aumento de
la volatilidad en los mercados financieros (Grafico 1.1, panel
B). A su vez, se configuran riesgos concretos para la actividad
economica mundial. En particular, el Fondo Monetario Inter-
nacional (FMI) reviso a la baja su proyeccion de crecimiento’,
y advierte que el panorama podria deteriorarse alin mas ante
una eventual intensificacion de las tensiones geopoliticas,
mayores disrupciones en los mercados energéticos, un endu-
recimiento persistente de las condiciones financieras globales
y un aumento de la fragmentacion del comercio internacional.

A nivel local, la economia colombiana ha mostrado un mayor
dinamismo, explicado en buena medida por el fortalecimiento
del consumo privado y el impulso fiscal. No obstante, se prevé
una moderacion de su crecimiento durante 2026. En 2025 el
producto interno bruto (PIB) registro un crecimiento anual del
2,6 %, impulsado principalmente, en el dinamismo del consumo
privado y publico, en un contexto de baja inversion. Desde el
lado de la oferta, el desempeno sectorial fue heterogéneo, con
caidas en las actividades de explotacion de minas y canteras y
en el sector de la construccion. Por su parte, en el primer trimes-
tre de 2026, el crecimiento economico se situd en el 2,2%, lo que
reflejo una moderacion en el ritmo de expansion, explicada prin-
cipalmente por factores transitorios en la produccion de algunos
sectores?. En 2026, la economia continuaria creciendo, pero a

1 ELFMI en el World Economic Outlook de abril de 2026 estima que la eco-
nomia mundial creceria un 3,1% en 2026 y un 3,2% en 2027, menos de lo
esperado en su reporte anterior (3,3% y 3,2%).

2 Laactividad economica del primer trimestre estuvo afectada por choques,
entre los que se encuentran las inundaciones en distintas regiones del
pais asociadas con el fendmeno de La Nina, la intermitencia en los pro-
cesos productivos de algunas plantas industriales y los incrementos en
los aranceles de importacion desde ciertos paises, entre otros factores.
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Grafico 1.1 (continuacion)
Factores de riesgo entorno macroecondmico
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un menor ritmo, con un consumo que se mantendria dinamico
gracias a un impulso fiscal persistente, al buen momento del
turismo extranjero, a un mercado laboral favorable®y al choque
positivo en los términos de intercambio*. En contraste, las
remesas y los ingresos del sector cafetero aportarian menos
al crecimiento economico. Estos factores, junto con los efectos
de problemas transitorios en la produccion, darian lugar a un
ritmo de crecimiento mas moderado. Ademas, esta evolucion
se daria en un contexto de politica monetaria que se ajusta-
ria a valores compatibles con el proceso de convergencia de la
inflacion hacia la meta del 3%y la correccion de los excesos de
demanda. En este marco, el Banco de la Repiblica reviso a la
baja su proyeccion de crecimiento economico para 2026, ubican-
dola en el 2,4 %, frente al 2,6 % estimado en enero®. No obstante,
estas proyecciones estan sujetas a un elevado grado de incerti-
dumbre, derivado tanto de los factores externos mencionados,
como de factores internos, en particular la incertidumbre en
torno a la politica fiscal.

Este ritmo de crecimiento de la economia se ha dado en un
entorno de elevados niveles de endeudamiento y presiones
fiscales. En 2025, el balance primario del Gobierno Nacional
Central (GNC) se deterioro frente a 2024 y super6 lo proyec-
tado en el Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) de 2025, al
ubicarse en el 3,5% del PIB (Grafico 1.1, panel C). Este resultado
corresponde a un nivel historicamente alto y se explica, prin-
cipalmente, por el aumento del gasto primario, que alcanzo
el 19,9% del PIB. Como consecuencia, la deuda bruta del GNC
cerrd 2025 en el 64,4% del PIB, lo que implico un incremento
de 3,1 puntos porcentuales (pp) frente a 2024. Esta dinamica
estuvo impulsada por un mayor saldo de deuda interna, en
contraste con la deuda externa, que registro reducciones. Si
bien el Plan Financiero de 2026 del Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico proyecta una reduccion del déficit primario
al 2,1% del PIB (como resultado de menores niveles de gasto
primario)é, las estimaciones del Comité Autonomo de la Regla
Fiscal (CARF), bajo un escenario inercial sin ajustes en ingresos
ni gastos, ubican el déficit primario en el 3,7% del PIB, posi-
cionandolo entre los niveles mas altos observados desde el
periodo posterior al choque de la pandemia.

3 Con corte a marzo de 2026, la tasa de desempleo nacional desestacionali-
zada continu6 mostrando una tendencia decreciente, alcanzando el 8,3 %.
El equipo técnico del Banco de la Repiblica proyecta una tasa de desem-
pleo urbana del 8,9% como valor mas probable para diciembre de 2026.

4  Enun contexto de incertidumbre global como el descrito al inicio de la
seccion, se espera una mejora en los términos de intercambio, impulsada
por el aumento en los precios de algunos bienes exportados por Colom-
bia, como el petrdleo, el oro y el carbon. Esto generaria efectos positivos
sobre las finanzas piblicas y la actividad econdmica.

5  Para mayor detalle revisese el Informe de Politica Monetaria de abril de 2026.

6  Segin el Plan Financiero de 2026, el ajuste del gasto primario obedece a
la no materializacion de recursos derivados de la Ley de Financiamiento
y a la suspension del Decreto 1390 de 2025, lo cual obliga a reducir el Pre-
supuesto General de la Nacion en la misma magnitud.
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El entorno fiscal retador plantea desafios en materia de sostenibilidad fiscal y macro-
economica y ha generado un incremento en la prima de riesgo soberano. En particular,
el deterioro de las expectativas y de los indicadores fiscales ha elevado la percepcion
de riesgo soberano’ y, en consecuencia, ha ampliado el diferencial de la prima de
riesgo frente a economias comparables. Si bien los canales de financiamiento interna-
cional se mantienen abiertos para el pais, sus costos son elevados. En conjunto, estos
factores han contribuido recientemente a una nueva rebaja de la calificacion soberana
por parte de una de las principales agencias calificadoras a nivel global®. Una propor-
cion significativa de la deuda ha sido financiada mediante inversionistas locales, lo
que, junto con el nivel adecuado de reservas internacionales y desequilibrios externos
moderados, contribuye a mitigar la vulnerabilidad ante la potencial materializacion
de choques externos®. No obstante, esta dinamica también introduce riesgos, como
una mayor interdependencia entre el sector financiero y el riesgo soberano.

Por otra parte, los recientes choques inflacionarios han presionado al alza las
expectativas de inflacion, lo que evidencio la necesidad de iniciar un nuevo ciclo
de endurecimiento de la politica monetaria. En mayo de 2026, la inflacion se acelero
hasta el 5,84 %, ubicandose por encima de la meta del 3,0 % establecida por la Junta
Directiva. De acuerdo con el Informe de Politica Monetaria de abril de 2026, este
incremento estuvo impulsado por mayores costos laborales, una demanda dinamica
y choques imprevistos en la produccion de algunos bienes. Asimismo, se prevén
aumentos adicionales en la inflacion a lo largo del ano. En este contexto, el Banco
de la Republica reviso al alza su proyeccion de inflacion anual para el cierre de 2026,
situandola en un 6,4 %. Este ajuste es consistente con el aumento observado en las
expectativas de los analistas econdomicos desde enero, las cuales se ubican en el
6,5% para el mismo periodo™. Frente a este panorama, la Junta Directiva del Banco
de la Repiblica incremento la tasa de politica monetaria (TPM) durante 2026, con el
objetivo de anclar las expectativas de inflacion y favorecer el retorno de la inflacion
a una trayectoria decreciente, orientada a la convergencia hacia la meta del 3% en
los proximos dos anos. Este ajuste monetario se refleja en el repunte reciente de la
tasa de interés real ex ante™ (Grafico 1., panel D).

7  Laprima de riesgo se mide con los credit default swaps (CDS) a cinco afos de Colombia. Estos titulos
son derivados financieros disefiados para transferir la exposicion al riesgo crediticio de un titulo de
deuda a la contraparte, a cambio del pago de una prima. Una mayor prima refleja un mayor riesgo
de crédito del pais emisor. Entre el 1 de septiembre de 2025 y el 20 de mayo de 2026 los CDS regis-
traron un incremento del 18,7 %.

8  S&P Global Ratings rebajo la calificacion soberana de largo plazo en moneda extranjera de Colombia
de BB a BB-. Esta decision refleja, seglin la agencia, la limitada flexibilidad fiscal, la elevada carga
de la deuda, la débil posicion externa y el moderado nivel de PIB per capita, entre otros factores.
Con esto, dos de las tres agencias mantienen la calificacion soberana en grado especulativo.

9  En 2025 el déficit en la cuenta corriente fue del 2,4 % del PIB, un nivel que se encuentra por debajo
de los observados incluso en el periodo prepandemia. De acuerdo con el equipo técnico del Banco
de la Replblica, este aumentaria y se ubicaria en el 2,5% del PIB en 2026. Por su parte, a abril de
2026 las reservas internacionales netas alcanzaron USD 67181 millones (m), con un crecimiento anual
del 3,9%

10 Estas proyeccionesy expectativas estan sujetas a un elevado grado de incertidumbre, asociado con
riesgos inflacionarios relevantes. Entre estos se destacan la evolucion de las condiciones financieras
externas, las presiones sobre los precios internacionales del gas y del petroleo en un contexto de
deterioro fiscal local, asi como el incremento en la probabilidad de un fendmeno de El Nifio hacia
finales del ano. Para mayor detalle revisese el Informe de Politica Monetaria de abril de 2026.

11 Latasa de interés real ex ante corresponde a la diferencia entre la tasa de interés de politica mone-
tariay las expectativas de inflacion a doce meses. Esta tasa incorpora las expectativas de los agentes
y, por tanto, es una medida relevante para evaluar la postura de politica monetaria. En enero de
2026, la tasa de interés real ex ante exhibio una marcada reduccion, como resultado del aumento
en las expectativas de inflacion, lo que debilito el caracter contractivo de la politica monetaria. No
obstante, el posterior incremento de la tasa de interés compenso este efecto, lo que permitid que
la tasa ex ante repuntara.
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Grafico 1.1 (continuacion)
Factores de riesgo entorno macroeconémico

D. Tasa de interés real ex ante
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Este contexto de aumentos generalizados en la estructura de
tasas de interés ha llevado a un endurecimiento de las condi-
ciones financieras locales. Mas alla del incremento de las tasas
de corto plazo derivado del ajuste de la tasa de politica mone-
taria (TPM), las tasas de mayores plazos también han registrado
aumentos significativos (Grafico 1.1, panel E). En particular,
desde 2024 se ha observado un aumento sostenido en las
tasas de los bonos de deuda publica (TES), que se inicid en un
periodo en el que la TPM se encontraba en una fase de reduc-
cion y sus expectativas se mantenian relativamente estables.
Este comportamiento responde principalmente al incremento
en la compensacion exigida por los inversionistas para cubrir el
riesgo asociado con la deuda piblica, lo que refleja una mayor
percepcion de riesgo pais en un entorno fiscal desafiante™ En
conjunto, estos factores han contribuido al endurecimiento de
las condiciones financieras locales, lo que podria traducirse en
efectos adversos sobre la dinamica del crédito y la actividad
de los intermediarios financieros.

Si bien el sistema financiero colombiano mantiene una elevada
resiliencia, respaldada por una adecuada capacidad patrimo-
nialy de liquidez, el entorno macroeconomico descrito podria
intensificar la exposicion al riesgo de mercado y al riesgo de
tasa de interés del libro bancario, asi como plantear retos rele-
vantes para la evolucion futura del crecimiento y la calidad del
crédito. En particular, en este contexto fiscal retador y de pre-
siones crecientes sobre las tasas de interés, el mayor peso de
los TES en los portafolios de las entidades financieras podria
amplificar la exposicion al riesgo de mercado y dar lugar a
desvalorizaciones que afectarian la rentabilidad de los inter-
mediarios. Asimismo, el deterioro de la situacion fiscal eleva el
costo de los créditos hipotecarios®y el financiamiento de pro-
yectos de inversion a largo plazo de la economia, lo que podria
limitar la demanda de cartera. Adicionalmente, el aumento
en la inflacion observada y en sus expectativas, junto con el
incremento en las tasas de interés, han elevado el costo de
fondeo de los establecimientos de crédito (EC). Este factor, en
combinacion con condiciones financieras mas restrictivas, ha
ejercido presiones a la baja sobre la rentabilidad de algunas
entidades y refuerza la necesidad de un seguimiento cercano
al riesgo de tasa de interés del libro bancario. De igual forma,
eventuales incrementos en la carga tributaria del sector finan-
ciero reducirian sus utilidades y limitarian su capacidad para
constituir colchones adicionales de liquidez™. Por su parte,
la incertidumbre en torno a la dinamica y sostenibilidad del

12 Para mayor detalle revisese el Blog Banrep: “;Por qué el comportamiento
de las tasas de interés de los bonos publicos ha sido tan diferente al de
la tasa de intervencion desde 2024?"

13 Para mayor detalle revisese el Blog Banrep: “La relacion entre la tasa de
interés de intervencion y la tasa de interés hipotecaria en la coyuntura
reciente”.

14 En particular, la imposicion del impuesto al patrimonio propuesto en el
Decreto 0173 de 2026 incorpora una tasa del 1,6 % para las entidades finan-
cieras e industrias extractivas y del 0,5% para las demas personas juridicas.
Este impuesto genera un costo impositivo adicional para las entidades
financieras que afecta su rentabilidad, al castigar el valor acumulado de
sus activos netos, sin importar su liquidez. Los efectos de estos impuestos
sobre la oferta de crédito y el desempenio de las empresas contribuyentes
han sido estudiados en Colombia. Véase Peydr, J. L.; Rincon, H.; Sarmiento,


https://www.banrep.gov.co/es/blog/comportamiento-tasas-interes-bonos-publicos-diferentes-tasa-intervencion-banrep
https://www.banrep.gov.co/es/blog/comportamiento-tasas-interes-bonos-publicos-diferentes-tasa-intervencion-banrep
https://www.banrep.gov.co/es/blog/comportamiento-tasas-interes-bonos-publicos-diferentes-tasa-intervencion-banrep
https://www.banrep.gov.co/es/blog/relacion-tasa-interes-intervencion-tasa-interes-hipotecaria
https://www.banrep.gov.co/es/blog/relacion-tasa-interes-intervencion-tasa-interes-hipotecaria
https://www.banrep.gov.co/es/blog/relacion-tasa-interes-intervencion-tasa-interes-hipotecaria
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crecimiento economico, sumada a los factores previamente mencionados, podria
moderar la demanda de crédito y propiciar un endurecimiento de los estandares
de otorgamiento, con posibles efectos adversos sobre el crecimiento y la calidad
de la cartera. Finalmente, una eventual depreciacion abrupta del peso colombiano
frente al dolar estadounidense derivada de estos factores podria generar mayores
presiones financieras en el Gobierno y las empresas que tienen endeudamiento en
moneda extranjera, lo que podria transmitirse a las entidades financieras. No obs-
tante, este riesgo esta acotado para la mayoria de las firmas, ya que cuentan con
mecanismos de mitigacion. Ademas, los EC tienen regulaciones® que llevan a que
su exposicion al riesgo cambiario sea baja.

Situacion actual del sistema financiero: establecimientos de crédito

En un entorno local de actividad econémica dinamica, el activo agregado de los EC
continuo creciendo entre el tercer trimestre de 2025 y el primero de 2026, impul-
sado por la dinamica de la cartera y las mayores inversiones en TES. A marzo de
2026, el activo agregado de los EC ascendi6 a COP 1.155,5 b (62,4 % del PIB de 2025),
lo que representa un crecimiento real anual del 3,1% (Grafico 1.2). Esta dinamica
estuvo explicada, principalmente, por la cartera, que desde mayo de 2025 regis-
tra tasas de crecimiento positivas en términos reales. Asimismo, se observo un
aumento significativo en las inversiones en titulos de deuda pablica (TES), com-
portamiento asociado a los niveles altos de tasas de interés a diferentes plazos y
a la mayor demanda de contratos non delivery forward (NDF)' de TES por parte de
inversionistas extranjeros, lo que llevo a los bancos, principales contrapartes en
estas operaciones, a aumentar sus tenencias de TES en el mercado de contado como
una estrategia de cobertura. En consecuencia, los TES han ganado participacion en

Grafico 1.2
Crecimiento real anual principales componentes del activo
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Nota 1: la serie de la cartera corresponde a la cartera neta de provisiones, la cual forma parte del activo.

Nota 2: las lineas punteadas se elaboraron con informacion semanal del formato 281 de la Superintendencia Financiera de Colombia (abril
de 2026), que reporta las principales cuentas de balance de los establecimientos de crédito. Por ello, los valores pueden diferir ligeramente
de los registrados en los balances oficiales. Asimismo, dado que esta fuente no cuenta con informacion desagregadas para el rubro de
inversiones, no se presentan cifras para Inversiones TES y otras inversiones.

Nota 3: en paréntesis se presenta la participacion de cada rubro en el activo total.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.

M.; Granados, A. (2025). “Wealth Taxes and Firms’ Capital Structures: Credit Supply and Real Effects”,
Borradores de Economia, nim. 1316, Banco de la Repiblica.

15 Para mas informacion véase la Circular Reglamentaria Externa DODM-139.
16 Los NDF son contratos en los cuales, en la fecha de vencimiento, se intercambia la diferencia entre
el precio de mercado y el precio pactado del forward, multiplicada por el tamano de la posicion.

Asi, al vencimiento se intercambian las ganancias netas de la transaccion en lugar del valor total
del contrato.
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el activo agregado de los EC desde inicios de 2025, en detrimento de las inversio-
nes en titulos de deuda privada”. Este cambio resulta relevante para el analisis del
riesgo de mercado, en la medida en que se ha incrementado la exposicion de los
EC a variaciones en las tasas de interés, como se discute en las secciones posterio-
res de este Reporte.

La cartera total mantuvo una expansion generalizada entre modalidades, con una
aceleracion particularmente marcada en el primer trimestre de 2026. A marzo de
2026, la cartera total de los EC se ubico en COP 784,5 b, tras presentar un crecimiento
real anual del 3,5% (Grafico 1.3). Entre finales de 2025 y febrero de 2026 se registro un
repunte mas pronunciado, explicado por la mayoria de las modalidades de cartera,
con excepcion de vivienda. Este comportamiento fue reflejo de un entorno de mayor
actividad econdmica, que favorecio la recuperacion de la demanda de crédito, asi
como unas condiciones de oferta que permitieron una mayor colocacion™. En este
contexto, las tasas de interés de los desembolsos de crédito, que habian disminuido
hasta marzo de 2025, se mantuvieron relativamente estables hasta diciembre de 2025.
Posteriormente, dichas tasas han comenzado a incrementar, lo que podria explicar la
leve reversion en la tendencia de aceleracion del crédito en la mayoria de las moda-
lidades. Por el lado del fondeo, los depdsitos a término y a la vista se mantuvieron
como las principales fuentes de financiacion de los EC. No obstante, los depositos a la
vista han mostrado una aceleracion significativa desde enero de 2026, lo cual podria
estar asociado a ajustes en las estrategias de captacion de los EC, en un contexto de
recientes incrementos en las tasas ofrecidas por los depositos™ (Grafico 1.4).

Grafico 1.3
Crecimiento real anual de la cartera bruta de los establecimientos de crédito

(porcentaje)
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Nota 1: las lineas punteadas se elaboraron con informacion semanal del formato 281 de la Superintendencia Financiera de Colombia (abril
de 2026), que reporta las principales cuentas de balance de los establecimientos de crédito. Por ello, los valores pueden diferir ligeramente
de los registrados en los balances oficiales.

Nota 2: los crecimientos reales se calcularon utilizando el indice de precios al consumidor sin alimentos.

Nota 3: en paréntesis se presenta la participacion de las modalidades de crédito en la cartera total.

Nota 4: el saldo de la cartera de vivienda incluye al Fondo Nacional del Ahorro, que representa el 10,1%.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, calculos del Banco de la Republica.

17 Entre 2025y lo corrido de 2026, la participacion de los TES dentro del total de inversiones de los EC se
ha ubicado alrededor del 45 %, superior al promedio, cercano al 34 % observado entre 2023 y 2024.

18 Para mayor detalle véase el Reporte de la Situacion del Crédito en Colombia, diciembre de 2025.

19 Para mayor detalle véase la seccion Riesgo de liquidez de este Reporte.
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Grafico 1.4
Crecimiento real anual del fondeo y contribucion al crecimiento de sus componentes

(porcentaje)
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Nota 1: en paréntesis se encuentra la participacion de cada rubro en el fondeo (pasivo + patrimonio).

Nota 2: los depositos a término incluyen los CDT y CDAT.

Nota 3: el rubro de otros pasivos incluye principalmente cuentas por pagar y bonos convertibles en acciones (Bocas y Boceas).
Nota 4: el crecimiento real anual del fondeo se calcula utilizando el indice de precios al consumidor sin alimentos.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.

Los indicadores de actividad del mercado crediticio y las expectativas de sus inter-
mediarios sugieren que el crecimiento del crédito podria moderarse en lo que resta
de 2026. Tras el repunte observado a comienzos de afo, en marzo de 2026 (y pre-
liminarmente en abril de 2026) se evidencié una moderacion en la mayoria de las
modalidades de crédito, con excepcion del microcrédito. Este comportamiento
estaria asociado a una desaceleracion en el crecimiento de los desembolsos, par-
ticularmente en vivienda, asi como al reciente incremento en las tasas de interés de
los créditos. En linea con lo anterior, los resultados mas recientes del Reporte sobre
la Situacion del Crédito en Colombia evidencian un endurecimiento gradual en las
condiciones de otorgamiento y perspectivas de debilitamiento de la demanda de
crédito para el segundo trimestre de 2026%°. Asimismo, la percepcion de acceso al
crédito por parte del sector productivo se ubico por debajo del promedio historico,
lo que refleja una valoracion menos favorable sobre la disponibilidad de financia-
miento?. En este contexto, se prevé que la cartera continiie moderando su ritmo de
expansion durante el resto de 2026, contrario a lo anticipado en la edicion anterior
de este Reporte. Este comportamiento podria verse acentuado por la reciente incer-
tidumbre regulatoria asociada a propuestas de incrementos impositivos, inversiones
obligatorias y cambios en las condiciones de mercado, en la medida en que estos
factores podrian afectar los costos de intermediacion, los incentivos de colocacion
de carteray las condiciones de financiamiento.

Si bien la calidad de la cartera mantiene una senda de mejora, recientemente se
ha registrado una moderacion en dicha tendencia en todas las modalidades. Luego
de un periodo de reducciones generalizadas, el crecimiento de la cartera vencida
comenz06 a mostrar una reversion en su tendencia desde finales de 2025 (Grafico 1.5,
panel A). En consecuencia, aunque el indicador de calidad por mora (ICM)? continGa
registrando reducciones en la mayoria de las modalidades, estas han sido menos
pronunciadas en los Gltimos meses (Grafico 1.5, panel B). Este comportamiento

20 Para mayor detalle véase el Reporte de la Situacion del Crédito en Colombia, de marzo de 2026.
21 Para mayor detalle véase la Encuesta trimestral de expectativas econémicas.

22 Elindicador de calidad por mora se calcula como la razon entre la cartera vencida (créditos con mas
de 30 dias de atraso) y la cartera bruta total.

23


https://repositorio.banrep.gov.co/server/api/core/bitstreams/6b28192f-cb7d-4d04-ab80-08bce825417b/content
https://www.banrep.gov.co/sites/default/files/Encuesta_Trimestral_de_Expectativas.pdf
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Grafico 1.5
Deterioro de la cartera de créditos

A. Crecimiento real anual de la cartera vencida

(porcentaje)
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Nota 1: los crecimientos reales presentados en este grafico se calcularon utilizando el indice de precios al consumidor sin alimentos.
Nota 2: el saldo de la cartera de vivienda incluye al Fondo Nacional del Ahorro.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.

B. Indicador de calidad por mora e indicador de calidad por mora + castigos
de los establecimientos de crédito
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Nota 1: el indicador de calidad por mora se calcula como la razon entre la cartera vencida (créditos con mas de 30 dias de atraso) y la
cartera bruta total.

Nota 2: el indicador de calidad por mora de vivienda difiere del reportado por la SFC, ya que esta solo considera las cuotas vencidas entre
uno a cuatro meses, mientras aqui se incluye todo el capital del crédito. Ademas, se incorpora al Fondo Nacional del Ahorro.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.

podria estar asociado, entre otros factores, al entorno reciente de menor ritmo
de expansion del crédito y a condiciones financieras mas restrictivas. En este con-
texto, en las secciones posteriores de este Reporte se profundiza en los segmentos
y tipos de deudores que podrian explicar dicho deterioro y un potencial aumento
de la morosidad durante lo que resta de 2026.

Los niveles agregados de rentabilidad y solvencia de los EC aumentaron, princi-
palmente como resultado del menor deterioro de la cartera. Entre septiembre de
2025y marzo de 2026, el indicador de rentabilidad del activo (ROA)® continu6 mos-
trando una tendencia positiva, explicada principalmente por la reduccion del gasto
en provisiones, acorde con la mejora de la calidad de la cartera (Grafico 1.6). A nivel
individual, el nimero de EC que presentaron pérdidas anualizadas (entre marzo de

23 ELROA se calcula como la razon entre la utilidad acumulada de los Gltimos doce meses de los ECy
el valor de su activo total.
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Grafico 1.6

Rentabilidad del activo agregada (ROA)
A. Evolucion
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Nota 1: las tonalidades grises (amarillas) indican un aporte negativo (positivo) al ROA.
Nota 2: el rubro "Otros" incluye ingresos netos por operaciones en el mercado monetario y por participaciones de capital.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, calculos del Banco de la Repiblica.

2025y marzo de 2026)* se redujo entre septiembre de 2025y marzo de 2026, al pasar
de 18 a 15. Asimismo, la participacion en el activo de estas entidades se redujo del
11,3% al 4,2%, lo que refleja que las pérdidas de concentran en EC de menor tamano.
En este contexto, y en linea con el menor deterioro de la cartera, los activos pon-
derados por nivel de riesgo se redujeron, lo que contribuyd al incremento de las
relaciones de solvencia total®y basica® de los EC (Grafico 1.7). A nivel individual, la
mayoria de los EC mantuvieron niveles de solvencia total superiores al 12%, lo que
evidencia una capacidad holgada para absorber eventuales choques (Grafico 1.8).

24 ElnOmero de EC con pérdidas anualizadas se redujo de 28 a 15 entre marzo de 2025 y marzo de 2026.

25 La solvencia total se define como la razon entre el patrimonio técnico calculado y el valor de los
activos ponderados por nivel de riesgo crediticio, de mercado y operacional. El limite regulatorio
corresponde al 9%.

26 Lasolvencia basica se define como la razon entre el patrimonio basico ordinario neto de deducciones
y el valor de los activos ponderados por nivel de los riesgos crediticio, de mercado y operacional. EL
limite regulatorio corresponde al 4,5%. Este indicador captura la capacidad de las entidades para
enfrentar pérdidas inesperadas, en términos de su capital de mejor calidad.
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Grafico 1.7
Indicadores de solvencia a nivel agregado

(porcentaje) Escision de BAC por el

Banco de Bogota

22,0
20,0
18,0 17,1

16,0
14,0
12,0
10,0

B
6,0
40
2,0

0,0
mar-21

mar-22 mar-23 mar-24 mar-25 mar-26

— Solvencia total
Solvencia basica

== Minimo regulatorio (solvencia total)
Minimo regulatorio (solvencia basica)

Nota 1: la solvencia total (basica) se calculan como la razon entre el patrimonio técnico
(patrimonio basico ordinario neto de deducciones) calculado y el valor de los activos
ponderados por nivel de riesgo crediticio, de mercado y operacional.

Nota 2: desde 2024, los limites regulatorios, incluyendo el colchon de conservacion son
de 10,5%, 7,5% y 6,0% para la solvencia total, basica adicional y basica, en su orden. Las
entidades sistémicas deben cumplir con 75 pb adicionales. El incumplimiento de los
colchones no implica insolvencia.

Nota 3: la relacion de apalancamiento se define como la suma del valor del patrimo-
nio basico ordinario neto de deducciones y el patrimonio basico adicional sobre el
valor de apalancamiento.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, calculos del Banco de la Repiblica.

Grafico 1.8
Distribucion de la relacion de solvencia total individual
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, calculos del Banco de la Repiblica.
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La tendencia positiva de rentabilidad se podria ver afectada
ante un escenario de condiciones financieras locales mas res-
trictivas, menor crecimiento de la actividad crediticia y un
mayor deterioro de la cartera. En efecto, en marzo de 2026 se
observa una leve moderacion en la tendencia creciente del ROA
y de los indicadores de solvencia, lo que esta asociado a la des-
aceleracion de la cartera y a las senales de mayor morosidad.
Afuturo, un mayor deterioro de la cartera implicaria incremen-
tos en el gasto en provisiones, mientras que la desaceleracion
del crédito y un mayor costo de fondeo presionarian el ingreso
neto por interés. En conjunto, estos factores podrian generar
presiones a la baja sobre el ROA de los EC, lo cual resulta rele-
vante desde una perspectiva de estabilidad financiera, dado
que niveles adecuados de rentabilidad fortalecen la capacidad
de los EC para absorber pérdidas ante escenarios adversos.

Las perspectivas presentadas en esta seccion mantienen un
grado de incertidumbre persistente, asociado a factores que
podrian afectar la economia local. Entre ellos se encuentran
las tensiones geopoliticas internacionales, las presiones infla-
cionarias, los riesgos sobre con la situacion fiscal y el riesgo
regulatorio del pais, asi como la incertidumbre asociada al
entorno electoral. Estos elementos podrian traducirse en con-
diciones financieras mas restrictivas y en episodios de mayor
volatilidad en los mercados. No obstante, los EC mantienen
niveles adecuados de solvencia y liquidez? para enfren-
tar escenarios adversos. En las siguientes secciones de este
Reporte se analizan con mayor detalle los riesgos y sus posi-
bles implicaciones para la estabilidad financiera.

Situacion actual del sistema financiero
Instituciones financieras no bancarias

Las instituciones financieras no bancarias (IFNB) son entidades
que administran recursos del pablico con fines diversos, entre
ellos la inversion y la cobertura de riesgos, funciones esen-
ciales para el sistema financiero. Este grupo esta conformado
por las sociedades fiduciarias (SFD), sociedades comisionis-
tas de bolsa (SCB), sociedades administradoras de inversion
(SAl), aseguradoras y administradoras de fondos de pensio-
nesy cesantias (AFP); en su seguimiento se consideran tanto
los activos administrados como aquellos en posicion propia.
Ademas, sus funciones son fundamentales para el sistema
financiero y para el buen desempeno de la economia. A dife-
rencia de los EC, que pueden captar recursos del publicoy
colocarlos en forma de cartera, las IFNB se enfocan en la admi-
nistracion e inversion de dichos recursos, lo que evidencia
su complementariedad dentro del sistema financiero. En los
altimos anos, estas instituciones han experimentado un cre-
cimiento significativo, lo que intensifica las interconexiones
con los EC. Sus activos propios y administrados se ubicaron
en COP1.737,1 b a febrero de 2026%, superiores a los COP1.156 b

27 Para mayor detalle véase la seccion Riesgo de liquidez de este Reporte.

28 No se tiene en cuenta la actividad de custodia que ejercen las SFD. Los
activos custodiados a febrero de 2026 alcanzaban los COP391,5 b.
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registrados por los EC (Grafico 1.10, panel A). Esta cifra esta impulsada por los recur-
sos administrados (COP1.528 b), principalmente por SFD y AFP. En particular, COP 604
b corresponden a fiducias de las SFD, caracterizadas por una mayor estabilidad y
menor exposicion a riesgos de liquidez, lo que modera su impacto sobre la estabi-
lidad financiera. En este contexto, la interaccion entre ambos tipos de entidades se
materializa a través de distintos canales financieros, en los que las IFNB canalizan
recursos, gestionan riesgos y participan activamente en los mercados, configurando
asi interconexiones con los EC que resultan clave para el funcionamiento y la esta-
bilidad del sistema financiero.

Las interconexiones entre los EC y las IFNB constituyen un elemento relevante en
el monitoreo de los riesgos de estabilidad financiera, al generar vinculos directos
e indirectos que pueden facilitar la transmision de choques entre ambos tipos de
intermediarios. En particular, estas relaciones se materializan a través de distintos
canales financieros, entre los que se destacan: 1) el fondeo cruzado, 2) las tenencias
comunes de activos, y 3) las exposiciones en mercados de capitales. En conjunto,
estos vinculos reflejan un alto grado de interdependencia dentro del sistema finan-
ciero, lo que resalta la importancia de analizarlos de manera integral para identificar
posibles mecanismos de propagacion de riesgos.

Estas interconexiones se evidencian de manera significativa en la estructura de
pasivos y patrimonio de los EC, particularmente a través de los recursos que las
IFNB (en posicion propia y administrada) canalizan hacia estas entidades. Las inver-
siones de las IFNB en los EC en febrero de 2026 ascendieron a aproximadamente a
COP184,6 b, lo que refleja la relevancia de este canal dentro del sistema financiero
(Grafico 1.9, panel A). Estos recursos se concentran principalmente en CDT (63,4 %) y
depositos (29,4 %), aunque también incluyen en menor proporcion a inversiones en
bonos 6,3% y acciones 0,8 % emitidos por los EC. En particular, los recursos prove-
nientes de fondos de inversion colectiva (FIC) y de fondos de pensiones voluntarias
representan una proporcion importante, con un monto cercano a COP143,9 b, lo que
los posiciona como actores clave dentro de la estructura de fondeo de los EC. Las
siguen en orden las aseguradoras de vida (COP12,1 b) y las fiduciarias (COP10,1 b).
Asimismo, la participacion de las IFNB en acciones de EC por COP1,5 b implica que
estas entidades también tienen una exposicion directa al patrimonio de los EC. Las
inversiones de las IFNB en EC se han mantenido estables durante el dltimo ano
(Grafico 1.9 panel C), con una leve recomposicion: los CDT siguen predominando,
pero han cedido espacio a los depositos y ha disminuido la participacion en accio-
nes. En conjunto, esta composicion refleja que una parte relevante del fondeo y del
capital de los EC depende de las decisiones de inversion de las IFNB.

Por su parte, las interconexiones también se reflejan en la estructura de activos
de los EC, a través de las exposiciones hacia las IFNB (en posicion propia y admi-
nistrada) mediante créditos otorgados e inversiones en instrumentos gestionados
por este tipo de entidades (Grafico 1.9, panel B). El valor de estos activos asciende a
COP15,7 b a febrero de 2026. En particular, son los bancos quienes canalizan recursos
hacia las IFNB a través de créditos, principalmente hacia fiducias administradas por
las SFD (COP3,5 b) y las aseguradoras de vida (COP552,2 mm), lo que constituye un
canal directo de exposicion crediticia. Adicionalmente, las inversiones de los EC en
FIC, los cuales son administrados por SCBy SFD, ascendieron a COP11,1 b, represen-
tando un vinculo relevante, en tanto exponen a los EC a los riesgos asociados con
la gestion y composicion de dichos portafolios. Durante el Gltimo ano se identifica
un incremento en estas exposiciones, especialmente a través de inversiones en FIC,
lo que refuerza el grado de interdependencia entre ambos tipos de intermediarios
(Grafico 1.9, panel C). En conjunto, estos canales reflejan relaciones bidirecciona-
les que profundizan la integracion del sistema financiero y que pueden facilitar la
transmision de choques entre los ECy las IFNB. Adicionalmente, estas exposiciones
ocurren en un contexto de mayor tenencia de activos en comin, lo que constituye un
canal de transmision de riesgos. Asi, choques en el mercado pueden afectar simul-
taneamente a ambos tipos de entidades y amplificar pérdidas.
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Grafico 1.9
Canales de interconexion de las IFNB con los EC a febrero de 2026

A. Inversiones de IFNB en EC (pasivo de los EC)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, calculos del Banco de la RepUblica.

B. Activos de EC en IFNB
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, calculos del Banco de la Republica.

C. Evolucion reciente de la interconexion
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, calculos del Banco de la RepUblica.
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El crecimiento del activo real de las IFNB en los iiltimos meses ha estado acompainado
por una expansion de los portafolios de inversion y cambios en su composicion. En
particular, el aumento del activo total refleja el buen desempeno de los portafolios
administrados por las SCB, las AFP y las SFD, asi como el crecimiento del portafolio
en las aseguradoras. A nivel agregado, se observa una recomposicion de los portafo-
lios administrados hacia instrumentos de deuda pablica (TES), acompanada por una
participacion relevante de FIC, acciones y otros activos, en detrimento de la exposi-
cion a bonos y CDT. Por su parte, en los portafolios de inversion de las aseguradoras
también se evidencia una alta participacion de TES, junto con otros instrumentos de
renta fija. Este proceso de crecimiento y recomposicion sugiere una mayor concen-
tracion en titulos de deuda pablica dentro del sistema (Grafico 110, paneles A, By C).

Grafico 110
Principales indicadores de las IFNB

A. Activos administrados, en posicion propia de las IFNB
y activos de los EC

(billones de pesos)
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Nota: se considera el total del activo administrado por cada tipo de IFNB: i) SCB: FIC,
ii) SFD: fiducias, recursos del sistema de seguridad social, FIC y pensiones volun-
tarias, iii) AFP: pensiones obligatorias y pensiones voluntarias, y iv) Aseguradoras:
pensiones voluntarias administradas por una (nica aseguradora. El activo adminis-
trado incluye tanto inversiones financieras y derivados como otros tipos de activos
menos liquidos (ej.: activos fisicos). Sin embargo, no se tiene en cuenta la actividad
de custodia que ejercen las SFD. Los activos custodiados a febrero de 2026 alcan-
zaban los COP 391,5 b.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la RepUblica.

B. Composicion del portafolio administrado de las IFNB

(porcentaje)
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nistradoras de fondos de pensiones y cesantias (AFP); titulos de tesoreria (TES);
certificados de depbésito a término (CDT); fondos de inversion colectiva (FIC).

Nota: en paréntesis se muestra la participacion de las inversiones reportadas para
cada tipo de entidad dentro del total de la posicion propia reportada en el Formato
351 de la SFC.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombig; calculos del Banco de la Republica.

C. Composicion del portafolio en posicion propia de IFNB
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Nota: en paréntesis se muestra la participacion de las inversiones reportadas para
cada tipo de entidad dentro del total de la posicion propia reportada en el Formato
351 de la SFC.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombig; calculos del Banco de la Republica.
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Grafico 110 (continuacion)
Principales indicadores de las IFNB

D. ROA AFP-SFD-SCB
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la RepUblica.
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Esta mayor exposicion a TES podria amplificar el impacto
de eventuales desvalorizaciones de estos titulos sobre los
portafolios de las IFNB, especialmente en un contexto fiscal
desafiante y condiciones financieras locales mas apretadas®.
La mayor participacion de los TES en los portafolios de inver-
sion de las IFNB refleja una alta interrelacion con el mercado
de deuda piblicay con el sistema financiero local. En particu-
lar, las AFP y las SFD concentran una participacion significativa
en el mercado de contado de TES; en conjunto, representan
el 44,9% del total. Esto incrementa la exposicion al riesgo
de mercado, en particular en un entorno fiscal desafiante y
de condiciones financieras locales mas apretadas, reflejadas
en presiones al alza sobre las tasas de interés. Esta dinamica
podria afectar la rentabilidad de las IFNB ante eventuales des-
valorizaciones en el mercado de deuda publica, efectos que
podrian intensificarse en un escenario adverso, asociado con
la materializacion de riesgos fiscales.

En cuanto a rentabilidad, durante los ultimos seis meses, el
ROA de las IFNB ha mostrado un comportamiento heterogéneo:
se mantiene relativamente estable en SCB, SFD y AFP, mientras
que el segmento de seguros, particularmente el de seguros de
vida, registra una reduccion significativa. En términos genera-
les, se observan variaciones moderadas para las SCB, SFD y AFP,
donde los aportes positivos (principalmente por comisiones y
otros ingresos) tienden a compensar las presiones derivadas de
gastos y otros rubros, lo que genera estabilidad en el indicador.
En contraste, en el caso de las aseguradoras, las contribuciones
positivas, como emision de primasy algunos ingresos, resultan
insuficientes frente al efecto de factores negativos asociados
con la operacion del negocio asegurador, como el aumento en
siniestros, la constitucion de reservas y otros costos técnicos,
especialmente en los ramos de seguros de vida. Este patron es
mas evidente en aquel dGltimo segmento, donde la incidencia
de estos componentes explica la reduccion observada en el
ROA durante el periodo analizado (Grafico 110, paneles D y E).

Durante finales de 2025 y en lo corrido de 2026 se han expe-
dido algunos decretos y se han dado algunas discusiones en el
ambito regulatorio relacionados con los fondos de pensiones
y aseguradoras, los cuales plantean riesgos relevantes para
estas entidades y para la labor de intermediacion financiera.

Uno de los cambios regulatorios modifica el mecanismo de
cobertura del deslizamiento del salario minimo®, lo que podria
generar efectos adversos sobre las aseguradoras. Este meca-
nismo permitia a las aseguradoras gestionar el riesgo asociado
con incrementos del salario minimo superiores a la inflacion
y sostenia la viabilidad del mercado de rentas vitalicias en el
Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad (RAIS). ELl nuevo
esquema reduce el alcance de esta cobertura®, al establecer

29 Los preciosy las tasas de los titulos de deuda tienen una relacion inversa, de
modo que aumentos en las tasas generan caidas en los precios y viceversa.

30 Decreto 1485 del 31 de diciembre de 2025 expedido por el Ministerio de
Hacienday Crédito Publico. El deslizamiento del salario minimo se entiende
como la diferencia entre el crecimiento del salario minimo y la inflacion.

31 Previo a la expedicion del decreto, dicho parametro correspondia al cre-
cimiento real promedio de la productividad en los Gltimos diez anos.
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que el parametro de deslizamiento debe ser el mayor entre el crecimiento real de la
productividad o el 35% de la inflacion de los Gltimos diez anos. Como resultado, se
traslada una mayor proporcion del riesgo al mercado y a los afiliados, en la medida
en que disminuye la participacion del Estado. En este contexto, las aseguradoras
enfrentan mayores requerimientos de reservas o la necesidad de ajustar al alza el
costo de estos productos. Esto, sumado al incremento reciente del salario minimo,
podria reducir su participacion en el mercado de rentas vitalicias y generar incer-
tidumbre sobre su sostenibilidad. Asimismo, el encarecimiento de estos productos
podria afectar el seguro previsional, con el riesgo de superar el limite legal del 3 %.

Por otro lado, se expidio un decreto regulatorio®? que limita las inversiones en
activos del exterior de los fondos de pensiones obligatorias, lo que podria debili-
tar la diversificacion y la eficiencia de los portafolios pensionales y plantear riesgos
de estabilidad financiera. En particular, este cambio regulatorio podria incremen-
tar la volatilidad, reducir la rentabilidad esperada del ahorro pensional y generar
efectos adversos sobre el capital acumulado y la tasa de reemplazo®. Asimismo,
aunque la medida busca canalizar una mayor proporcion del ahorro hacia proyec-
tos productivos locales, persiste incertidumbre sobre la disponibilidad, calidad y
estructuracion de iniciativas capaces de absorber estos recursos sin comprometer
su seguridad, rentabilidad y liquidez. Adicionalmente, dada la limitada profundidad
del mercado accionario local, los portafolios administrados tenderian a concentrarse
en instrumentos de deuda plblica y depdsitos en intermediarios financieros, lo que
elevaria los riesgos de concentracion, liquidez y estabilidad financiera. La medida
también podria tener efectos relevantes sobre el mercado cambiario, considerando
que las AFP constituyen un actor estructural en el mercado de contado peso-dolar.
Una reduccion significativa de su participacion disminuiria la demanda estructural
de divisas, afectaria la liquidez y profundidad del mercado, y deterioraria el proceso
de formacion de precios, lo que limitaria la capacidad del mercado para absorber
choques externos de manera ordenada. Estos efectos se extenderian al mercado de
derivados cambiarios, donde las AFP desempenan un papel central como oferentes
de cobertura. La reduccion de este rol podria generar distorsiones en los precios
de los instrumentos de cobertura, mayores costos para empresas e inversionistas
y un aumento en la volatilidad de la tasa de cambio. Cabe resaltar que las inver-
siones externas de las AFP han funcionado histéricamente como un mecanismo de
amortiguacion frente a episodios de volatilidad financiera, lo que les ha permitido
actuar como estabilizadores del mercado de deuda pablica local. Limitar su diver-
sificacion reduciria su capacidad de ajuste y respuesta ante choques adversos.
Finalmente, la medida podria incidir sobre la confianza, la coherencia de la politica
econdmicay la percepcion de riesgo regulatorio, lo que afectaria la disposicion de
inversionistas extranjeros para mantener o ampliar su exposicion a activos locales y
propiciaria una mayor concentracion de la base inversionista local. En el ambito de
politica economica de los flujos de capital, dicha medida podria llegar a interpre-
tarse como una forma de restriccion a los movimientos internacionales de capital.

Por ultimo, persiste la incertidumbre frente a un decreto expedido en abril de 2026,
el cual se encuentra suspendido temporalmente, relacionado con el traslado forzoso
de recursos desde las AFP hacia Colpensiones:. Este decreto dispone que las AFP

32 El Decreto 2555 de 2010 establece que la totalidad de las inversiones realizadas por cada AFP por
cuenta de los cuatro tipos de fondos de pensiones obligatorias estara sujeta a un limite global de
inversion en el exterior del 30 % y se contara con un régimen de transicion de hasta cinco anos.

33 Latasa de reemplazo es el porcentaje que se aplica sobre el ingreso base de liquidacion (IBL) para
determinar el monto de la mesada pensional. En términos mas amplios, es la relacion entre el por-
centaje que recibira el trabajador como pension y los ingresos con que se realizaron los aportes a
lo largo del ciclo laboral del afiliado.

34 El Decreto 415 de 2026 dispone el traslado masivo de recursos del Régimen de Ahorro Individual
con Solidaridad (RAIS) al Régimen de Prima Media (RPM), en el marco de la oportunidad de tras-
lado prevista en la Ley 2381 de 2024. No obstante, dicha ley se encuentra suspendida por la Corte
Constitucional. Adicionalmente, si se aprueba, la ley establece que los recursos de las cuentas de
ahorro individual de quienes ejerzan esta opcion deberan permanecer administrados por las AFP
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estarian obligadas a transferir a Colpensiones la totalidad de los recursos de las
cuentas de ahorro individual de los afiliados que ejercieron la oportunidad de tras-
lado. El traslado de los recursos debe efectuarse en un término no superior a quince
dias habiles siguientes a la entrada en vigor del decreto o dentro del mes siguiente
a la fecha de aceptacion del traslado, cuando este ocurra con posterioridad a la
vigencia del decreto. Este traslado incluye el capital acumulado mas los rendimien-
tos generados hasta la fecha de la transferencia efectiva. Cabe anotar que, por la
magnitud de este traslado, su realizacion en un lapso tan corto podria tener impli-
caciones no despreciables sobre el funcionamiento de los mercados locales en
los cuales las AFP tienen invertida la mayor parte de sus recursos, en particular el
de TES. Ademas, la medida podria tener implicaciones sobre la composicion y la
rentabilidad de los portafolios administrados por las AFP, en particular del fondo
conservador. Dado que el traslado debe realizarse mediante activos liquidos, como
efectivo, TES clase By titulos de deuda de emisores vigilados por la SFC, se pro-
duciria un incremento relativo en la participacion de activos participativos, como
accionesy ETF®. No obstante, este decreto fue suspendido provisionalmente por el
Consejo de Estado y persiste la incertidumbre sobre su aplicacion y vigencia. Dada
la importancia de este sector y de su actividad, cobra especial relevancia el moni-
toreo continuo de su comportamiento y de sus riesgos potenciales.

En conjunto, la dinamica reciente de las IFNB evidencia un sistema de creciente rele-
vancia, caracterizado por un alto grado de interconexion y una mayor exposicion
tanto a factores de mercado como regulatorios. Su rapida expansion, junto con la
elevada concentracion en activos comunes (particularmente en deuda publica) y
el fortalecimiento de sus vinculos con los EC, configuran un entorno en el que los
riesgos pueden amplificarse en escenarios adversos, facilitando la propagacion de
choques a lo largo del sistema financiero. A esto se suma un contexto regulatorio
cambiante que introduce fuentes adicionales de incertidumbre. En este sentido,
se vuelve fundamental fortalecer el monitoreo continuo e integral de estas inter-
conexiones, de la composicion de los portafolios y de los efectos de las medidas
regulatorias, con el proposito de anticipar vulnerabilidades y contribuir a la preser-
vacion de la estabilidad financiera.

Fondos abiertos sin pacto de permanencia (Ficaspp)*®

El activo total de los fondos de inversion colectiva sin pacto de permanencia
(Ficaspp) continud aumentando y registré su maximo historico. Entre septiembre
de 2025 e inicios de mayo de 2026, el activo total de los Ficaspp aumento COP8,7
b, impulsado principalmente por mayores aportes de capital (Grafico 1.11, panel A).

hasta la consolidacion de la pension de vejez. En este contexto, han surgido multiples controversias
juridicas en torno a su interpretacion, lo que llevo al Consejo de Estado a decretar la suspension
provisional del mencionado decreto.

35 Los Exchange Traded Funds son fondos de inversion que buscan replicar un indice, generalmente
de acciones, mediante la constitucion de un portafolio integrado por algunos o todos los activos
que conforman dicho indice.

36 Elobjetivo de los FIC consiste en reunir los aportes de varios inversionistas para conformar un por-
tafolio colectivo de activos, con el proposito de distribuir los rendimientos entre estos, segin su
participacion. Los FIC pueden ser de naturaleza abierta o cerrada, la diferencia radica en el momento
en que los inversionistas pueden redimir sus participaciones. Por su parte, los fondos abiertos se
dividen en dos tipos: con pacto y sin pacto de permanencia. Los segundos (Ficaspp) permiten el retiro
de las participaciones en cualquier momento, sin establecer compromisos de permanencia minima.
Dado que la naturaleza abierta de estos ltimos los vuelve mas expuestos a riesgos relacionados
con la dinamica de las redenciones que enfrentan, asi como con su gestion, hace especialmente
relevante su analisis y monitoreo.



Grafico 111
Principales indicadores de los Ficaspp

A. Activo total y aportes netos de los Ficaspp
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.
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En consecuencia, la participacion de estos fondos en el activo
total de las IFNB aumento y alcanzo el 8 %. Este desempeno
ocurrio gracias a la recuperacion gradual durante el primer
trimestre de 2026, después de la caida observada al cierre de
2025, en un contexto de desvalorizaciones. La recuperacion
se consolido entre abril e inicios de mayo de 2026, con un
crecimiento mensual del activo de COP7,9 b, impulsado por
atractivas expectativas de rendimiento en un entorno de pre-
siones al alza en las tasas de intereés.

En un contexto de tasas de interés al alza con un entorno fiscal
retador y de incertidumbre, la dinamica futura de los Ficaspp
podria enfrentar desafios. En el portafolio de inversiones de
los Ficaspp, los CDT representan el 52,8 %, mientras que los TES
representan un 8,9 %, por lo que su exposicion a movimien-
tos en el mercado de deuda privada y piblica es relevante.
Si bien recientemente se han observado desvalorizaciones en
el mercado de deuda privada a distintos plazos (Grafico 1.11
panel B), en un entorno de presiones al alza sobre las tasas
de interés, estas han sido acotadas en los CDT de corto plazo,
cuyo vencimiento promedio es inferior a un ano y donde se
concentra principalmente la inversion de los Ficaspp. Adicio-
nalmente, en episodios pasados de presion sobre estos fondos,
como el observado en 2023, se registraron salidas significativas
de aportes, en contextos de disminucion del diferencial entre
TES y CDT. No obstante, en el contexto actual no se ha eviden-
ciado una reduccion significativa de dicho diferencial, por lo
que no se han observado movimientos de tal naturaleza hacia
activos soberanos. El monitoreo continuo resulta pertinente,
dado que, en un escenario de persistencia de presiones al alza
sobre las tasas de interés y condiciones financieras mas restric-
tivas, podrian intensificarse las desvalorizaciones de los CDT
con posteriores efectos sobre el mercado, lo que podria tener
efectos adversos sobre la rentabilidad de los fondos y, poten-
cialmente, sobre la dinamica de sus aportes netos.

Los indicadores de liquidez de los Ficaspp aumentaron y se
ubican en niveles holgados respecto a los minimos regulato-
rios, lo que refleja su resiliencia ante eventuales retiros de
capital. Desde septiembre de 2025 se observa una tendencia
creciente en los indicadores de liquidez de los Ficaspp, desta-
candose un incremento significativo del IRL en marzo y abril,
explicado por el aumento en los activos liquidos de alta calidad
(Grafico 1.11, panel C). Este comportamiento sugiere una gestion
preventiva por parte de los administradores de los fondos ante
eventuales episodios de tension y salidas de capital, en un con-
texto de desvalorizaciones en los mercados de deuda piblicay
privada. En este marco, los actuales niveles de liquidez permi-
tirian a los Ficaspp atender eventuales redenciones sin generar
tensiones operativas o financieras, de acuerdo con el ejercicio
de estrés que se presenta a continuacion.

Con el objetivo de evaluar la resiliencia de los Ficaspp ante
distintos niveles de retiros diarios, se realiza una prueba de
estrés sobre estos fondos, cuyos resultados sugieren la pre-
sencia de una alta resiliencia de estos vehiculos de inversion.
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Este ejercicio, conocido en la literatura como ejercicio de estrés a la inversa¥, busca
cuantificar el nivel de retiros diarios que provocaria que los Ficaspp que, en conjunto
representan el 20 % del total del activo administrado, incumplan el limite regulato-
rio de liquidez®. En términos practicos, se calcula el IRL que presentaria cada fondo
ante retiros equivalentes al 1%y al 30 % del activo total, suponiendo que los fondos
atienden las redenciones (inicamente con sus recursos liquidos®, lo que implica una
reduccion de aquellos de alta calidad (ALAC*). Posteriormente, para cada nivel de
retiro, se identifican los Ficaspp que incumplirian el limite regulatorio del IRL' y se
calcula su participacion conjunta sobre el total del activo del sector. En el Grafico 1.11,
panel D, se presentan los resultados del ejercicio; cada color representa la participa-
cion conjunta en el activo total de los fondos que incumplirian el requerimiento de
liquidez. En ese sentido, valores mas altos (tonalidades rojizas oscuras) correspon-
den a un mayor impacto del choque de retiros sobre la liquidez de los Ficaspp. Entre
septiembre de 2025 y abril de 2026 el IRL agregado de los Ficaspp aumento signifi-
cativamente, lo que se traduce en una mayor resiliencia del sector frente a retiros.
En particular, el choque de retiros netos diarios requerido para que los fondos que
representan conjuntamente el 20 % del activo total incumplan el requerimiento del
indicador paso de alrededor del 4,0% al 9,0 % durante el periodo. Esto implica que
los fondos podrian soportar un retiro neto diario considerablemente mayor antes
de comprometer el cumplimiento del indicador, lo que evidencia una disminucion

Grafico 111 (continuacion)

Principales indicadores de los Ficaspp

D. Resultados del ejercicio de estrés sobre Ficaspp
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Nota: las tonalidades del grafico corresponden a la participacion en el activo total de los Ficaspp que incumplen el limite regulatorio del
IRL ante diferentes choques de retiros (eje vertical). Asi, el rojo mas oscuro indica que los fondos que incumplen representan entre el 90%
y 100% del total del activo.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.

37 Los ejercicios de estrés a la inversa se utilizan para determinar el nivel o la combinacion de choques
de estrés que llevarian a las entidades a una situacion de incumplimiento de requerimientos regu-
latorios o quiebra.

38 EL20% corresponde aproximadamente al doble de la participacion en el activo total administrado
de los Ficaspp que incumplieron con el requerimiento del IRL el 12 de marzo de 2020, en medio del
choque econdmico ocasionado por la pandemia del covid-19.

39 Los recursos liquidos comprenden los flujos netos contractuales disponibles a un dia habil y los
depositos a la vista.

40 Se consideran ALAC a aquellos activos liquidos que admite el Banco de la Repiblica para las opera-
ciones de mercado abierto y las operaciones de liquidez para el normal funcionamiento del sistema
de pagos. Incluyen las inversiones negociables en titulos de deuda publica local, titulos negociables
en acciones, titulos de deuda soberana con grado de inversion, entre otros.

41 Unincumplimiento corresponde a un valor del IRL inferior al 100 %, que es el limite regulatorio de
acuerdo con la Superintendencia Financiera de Colombia.
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del riesgo de liquidez. De hecho, un choque de esta magnitud se ubica dentro del
percentil 1de la distribucion historica de sus aportes netos (aportes menos retiros),
es decir, corresponde a un evento de muy baja probabilidad de ocurrencia. No obs-
tante, dado el comportamiento volatil de los aportes y retiros que enfrentan estos
fondos, resulta deseable que mantengan colchones de liquidez suficientes para
afrontar este tipo de choques.

Dada la creciente interconexion de los Ficaspp con el sistema financiero, asi como
las vulnerabilidades que enfrentan, la Red de Seguridad Financiera esta evaluando
cambios en la regulacion aplicable a este sector. Como se menciono en la anterior
seccion de analisis de IFNB, los FIC representan una posicion relevante de interco-
nexion con el sistema financiero colombiano. El fortalecimiento de estos vinculos,
sumado al acelerado crecimiento del activo total de los Ficaspp, hace que sea mas
relevante el analisis de los riesgos que enfrentan estos vehiculos de inversion. En
particular, choques adversos que afecten a estos fondos podrian transmitirse al
resto del sistema financiero a través de los distintos canales que se desarrollaron
en la seccion anterior de analisis de IFNB, lo que amplificaria las tensiones en esce-
narios de estrés. Si bien la regulacion colombiana contempla medidas orientadas a
mitigar los riesgos asociados con los Ficaspp*, especialmente aquellos relaciona-
dos con el riesgo de liquidez, las autoridades que conforman la Red de Seguridad
del Sistema Financiero se encuentran evaluando la suficiencia y el alcance de dicho
marco regulatorio, en linea con las recomendaciones realizadas por parte de la asis-
tencia técnica realizada por el FMI en 2025%. En particular este analisis permitira
fortalecer la resiliencia del marco de gestion de liquidez de los Ficaspp, contribu-
yendo a reducir el riesgo sistémico del sistema financiero colombiano.

En conclusion, los Ficaspp han fortalecido su posicion en el sistema financiero
colombiano, con niveles maximos historicos de activos y con indicadores de liqui-
dez holgados. Los resultados del ejercicio de estrés confirman esta resiliencia,
sustentada en una gestion preventiva de liquidez ante episodios de tensiony
posibles retiros de capital. No obstante, su elevada exposicion a los mercados de
deuda, en un entorno de tasas al alza e incertidumbre fiscal, junto con su creciente
interconexion con el sistema financiero, configura vulnerabilidades que podrian
amplificarse en escenarios adversos. Por ello, resulta indispensable un monito-
reo continuo y la evaluacion del marco regulatorio que adelantan las autoridades
de la Red de Seguridad del Sistema Financiero, con el fin de fortalecer la gestion
de liquidez de los Ficaspp y de contribuir a la solidez y sostenibilidad del sistema
financiero colombiano.

Riesgo de crédito del sector corporativo

El crédito corporativo muestra seiales de recuperacion con tasas de crecimiento
positivas en términos reales. No obstante, los indicadores de profundizacion
financiera contindan disminuyendo por factores asociados con una elevada incer-
tidumbre, heterogeneidades sectoriales, bajos niveles de inversion y el impacto
contable de la apreciacion de la moneda local frente al délar. La cartera comercial,
principal modalidad de crédito del sector corporativo y la de mayor representati-
vidad dentro del portafolio de los EC (50,5 %), registrd una recuperacion tras varios
trimestres de contracciones, como se detalla en la primera seccion de este capitulo*.

42 Por su naturaleza, los fondos monetarios deben cumplir con cuatro indicadores de liquidez: IRL
(100 %), recursos liquidos (10 %), efectivo (5%) y liquidez a treinta dias (25%). Por su parte, los de
renta variable deben cumplir con IRL (100 %) y recursos liquidos (3%). Finalmente, los balanceados
deben cumplir con IRL (100 %) y recursos liquidos (5%).

43 Para mayor detalle véase el capitulo 3 del Reporte de Estabilidad Financiera 2025-2.

44 Para un desarrollo mas detallado de la evolucion reciente del crédito comercial, revisese el Informe
especial de riesgo de crédito de abril de 2026.
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A pesar de este mejor comportamiento reciente, a diciembre de 2025 los indicado-
res de profundizacion financiera del sector corporativo privado y plblico continGian
con la tendencia decreciente identificada en el Reporte anterior (Grafico 112, panel
Ay B). Esta dinamica se ha dado en un contexto de baja inversion“, crecimiento
heterogéneo de la cartera comercial por sectores econdomicos* en términos reales,
y elevada incertidumbre derivada de las tensiones geopoliticas, el repunte de las
expectativas de inflacion y del proceso electoral. En conjunto, estos factores han
moderado los planes de inversion y endeudamiento de las firmas. Por su parte, la
apreciacion del peso colombiano frente al dolar ha generado un impacto contable
sobre la deuda corporativa, dado que ambos grupos mantienen una parte impor-
tante de su endeudamiento total en moneda extranjera (Grafico 1.13). En el sector
privado, esta participacion corresponde al 39,5% de la deuda total, y en el sector
publico, al 72,4 %, lo que equivale al 17,7% vy al 5,3 % del PIB, respectivamente”. Hacia
adelante, un eventual apretamiento de las condiciones financieras locales (e. g. por
una depreciacion del peso colombiano) podria encarecer el financiamiento corpo-
rativo, especialmente para las firmas que no cuentan con mecanismos de cobertura
cambiaria. Aunque el crédito corporativo ha comenzado a recuperarse, la persis-
tente caida en los indicadores de profundizacion y la concentracion de riesgos en
ciertos sectores sugieren que la recuperacion es alin incipiente y heterogénea, en un
entorno donde la incertidumbre continda limitando la inversion y el endeudamiento.

Grafico 112
Deuda financiera del sector corporativo como porcentaje del PIB por instrumento

A. Sector corporativo privado
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a/ Solo incluye la informacion de las empresas que reportan estados financieros a la Superintendencia de Sociedades. En 2016, todas
las empresas registraron sus estados financieros utilizando las NIIF, lo cual no permitié la identificacion del saldo de deuda con provee-
dores nacionales. Por ende, para aproximar el dato de estas empresas se calculo, para las firmas que registraron utilizando el PUC entre
2007 y 2015, el porcentaje promedio en este periodo que los proveedores de corto y largo plazos representaron del pasivo corriente y no
corriente, respectivamente, y se supuso un porcentaje igual para las entidades que presentaron estados financieros a partir de 2016. Debido
a que aln no se han publicado los estados financieros de 2025, se utiliza el crecimiento anual del PIB para proyectar el valor de 2025.
Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, Superintendencia de Sociedades y Banco de la Repiblica; calculos del Banco de la RepUblica.

45 Utilizando la informacion del DANE del PIB trimestral a precios constantes desde el enfoque del
gasto, la tasa de inversion (medida como la formacion bruta de capital fijo sobre el PIB) se ubico en
el 16,3% al cierre de 2025, manteniéndose en niveles bajos desde 2023 y por debajo del rango de
21-24% observado entre 2016 y 2019.

46 Mientras las carteras de los sectores de comercio, actividades financieras, agricultura, electricidad e
inmobiliario registraron crecimientos positivos (las cuales en total representan el 55,4% de la cartera
comercial), en linea con el buen desempefio econémico de dichos sectores, las de manufactura,
construccion, transporte, salud, hoteles y restaurantes, y mineria presentaron contracciones reales
en el Gltimo afio (representando 44,6 % de la cartera).

47  Alestimar un escenario contrafactual en el que la tasa representativa del mercado (TRM) se hubiese
mantenido en el valor de cierre de 2024 (COP 4.409 al 31 de diciembre de 2024 frente a COP 3.757
en diciembre de 2025), se encuentra que el endeudamiento total del sector corporativo privado se
habria reducido en cerca de 0,86 pp, lo que contrasta con la caida observada de 3,87 pp.
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Grafico 112 (continuacion)
Deuda financiera del sector corporativo como porcentaje del PIB por instrumento

B. Sector corporativo publico

(porcentaje)

15,0
14,0
13,0
12,0
1,0
10,0

9,0

8,0

0,0
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
M Crédito en moneda legal con instituciones financieras nacionales Crédito en moneda extranjera con instituciones financieras nacionales
[ Crédito con instituciones financieras del exterior® I Bonos emitidos en el mercado local
M Bonos emitidos en el exterior I Proveedores nacionales®
Proveedores en el exterior M Entidades Bilaterales y Multilaterales

a/ No incluye operaciones de leasing financiero.

b/ Incluye informacion del saldo de cuentas por pagar de las principales empresas no financieras del sector pablico.

Nota: a partir de junio de 2022 los datos de cartera con el sistema financiero nacional proviene del formato 409 de la Superintendencia
Financiera de Colombia.

Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, Contaduria General de la Nacion, y Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico; calculos
del Banco de la Repiblica.

Grafico 113
Deuda financiera del sector corporativo privado como proporcion del PIB y desagregacion de la deuda
en moneda extranjera por cobertura cambiaria, IED y comercio exterior del deudor

(porcentaje) (porcentaje)
60,0 100,0
50,0
75,0
40,0 67,9
30,0 50,0
9,5
20,0
25,0
10,0
0,0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
M Deuda en moneda local Deuda exportadores
I Deuda no exportadores con cobertura I Deuda de empresas con IED no exportadores sin cobertura
M Resto (cartera sin leasing ni proveedores en el exterior) [ Proveedores externos en moneda extranjera
Leasing externo en moneda extranjera — Porcentaje de deuda en moneda extranjera que cuenta
Participacion de deuda en moneda extranjera sobre total (eje derecho) con mecanismos de mitigacion (eje derecho)

Nota: la deuda en moneda extranjera de proveedores y leasing con entidades del exterior no se tiene disponible por NITy, por tanto, no se
puede identificar si esta deuda pertenece a empresas con cobertura.
Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, DANE y Banco de la Republica; calculos del Banco de la Repiblica.

Pese al nivel de exposicion cambiaria del endeudamiento corporativo y a la elevada
incertidumbre local y global, la mayor parte de la deuda denominada en moneda
extranjera cuenta con mecanismos de cobertura frente a una depreciacion abrupta
del peso frente al dolar. Dada la alta participacion de la deuda en moneda extran-
jera del sector corporativo, una eventual depreciacion podria materializar el riesgo
cambiario, con efectos sobre la capacidad de pago de las firmas y la calidad de
la cartera del sistema financiero local. Si bien la exposicion directa de los EC a la
cartera corporativa en moneda extranjera se ha mantenido baja (cerca del 8,5 %),
las fluctuaciones de la tasa de cambio también generan efectos indirectos sobre
la calidad de la cartera, dado que pueden afectar los ingresos de las empresas
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exportadoras y los costos de las importadoras. No obstante, el 67,9% de la deuda
en moneda extranjera del sector corporativo privado cuenta con mecanismos de
mitigacion frente al riesgo cambiario (Grafico 1.13), tales como cobertura natural por
ingresos en divisas (en el caso de las empresas exportadoras), instrumentos deri-
vados de cobertura o respaldo mediante inversion extranjera directa (IED)“. Por su
parte, la mayoria de la deuda del sector corporativo plblico se concentra en dos
empresas que, por su funcion exportadora, cuentan con cobertura natural frente a
las fluctuaciones de la tasa de cambio.

Por su parte, la calidad de la cartera corporativa de los establecimientos de crédito
locales ha mejorado en el altimo aiio, en linea con la recuperacion del crédito. Sin
embargo, persisten sectores con indicadores de deterioro por encima de sus pro-
medios historicos, lo que refleja heterogeneidades a nivel sectorial y rezagos en
el ajuste del ciclo financiero. La recuperacion de la actividad economica ha contri-
buido a una reduccion en el deterioro de la cartera del sector corporativo. Pese a
esta mejora en la calidad, algunos sectores, como comercio, manufactura, agricul-
tura, salud y mineria, continian presentando indicadores de calidad por encima
de sus promedios historicos (Grafico 1.14). Esta persistencia del deterioro se debe,
entre otros factores, al bajo dinamismo econdmico de algunas actividades, como
mineria, salud y manufactura, e impactos especificos en algunos subsectores, como
comercio al por mayor de articulos domésticos (sector comercio), cultivos agrico-
las (sector agricola) y confeccion de prendas de vestir (sector manufacturero), que
pueden verse afectados por condiciones particulares, tales como incrementos en
los precios de los insumos.

Grafico 114
Indicador de calidad por mora (ICM) por sector econdmico
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Nota 1: en el sector de actividades financieras y de seguros se excluyen las entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia.
Nota 2: en ‘otros servicios' se agrupan las firmas que pertenecen a los siguientes sectores econémicos: administracion piblica y defensa,
educacion, servicios sociales y de salud de afiliacion obligatoria, otras actividades de servicios comunitarios, sociales y personales, hogares
privados con servicio doméstico y el de organizaciones y drganos extraterritoriales.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.

Al proyectar el ICM para el primer semestre de 2026, se anticipan deterioros en
los sectores de otros servicios, construccion, hoteles y restaurantes, y manufac-
tura. Se desarrollo un ejercicio de machine learning en el que se proyecto el ICM
a nivel sectorial para el primer semestre de 2026 a partir de variables macroeco-
nomicas, sectoriales y de las dinamicas de la cartera comercial. Entre los insumos

48 Los instrumentos derivados son contratos financieros cuyo valor depende de un activo subyacente.
Los derivados cambiarios permiten a las firmas pactar el tipo de cambio futuro y reducir su exposi-
cion al riesgo cambiario. Asimismo, cuando una entidad extranjera mantiene IED en una firma local,
se asume que existe un mecanismo natural de mitigacion, ya que el inversionista tiene incentivos
para respaldar a la firma ante una depreciacion del peso.



Grafico 115
Indicador de calidad por mora (ICM) por tamafio de empresa

(porcentaje)
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Notas: se presentan en las leyendas las participaciones de cada tamano de firma
en el saldo total del sector corporativo privado entre paréntesis. Se clasifican las
empresas por tamano utilizando los limites estipulados en el Anexo 1 del Capitulo
XXXI de la CBCF de la SFC, en donde las grandes empresas son aquellas con un nivel
de activos mayores a 15.000 SMMLYV, las medianas con activos entre 5.000 y 15.000
SMMLV y las pequefas con activos menores a 5.000 SMMLV.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la RepUblica.

Grafico 116

Evolucion de firmas fragiles que reportan a la
Superintendencia de Sociedades y Superintendencia
Financiera
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Notas: una firma se define como fragil si cumple alguno de los siguientes criterios: i)
acogerse a un proceso de insolvencia con la Superintendencia de sociedades (insol-
vencia); i) tener una calificacion de crédito diferente de A o presentar 30 o mas dias
de mora (morosidad); iii) registrar un patrimonio negativo (patrimonio negativo); iv)
incurrir en quebranto patrimonial (quebranto); v) presentar un indicador de cober-
tura de intereses (ICl), calculado como la razon entre utilidades antes de impuestos
y gasto por intereses, inferior a uno en el periodo de analisis (ICI menor a 1) o por
dos afios consecutivos (ICI consecutivo). Las lineas punteadas hacen referencia a
datos proyectados para las firmas que no reportan balances trimestrales a la SFC.
Especificamente, para el 2024 los criterios ICI menor a 1, ICl consecutivo, quebranto
y patrimonio negativo no son observados y se definieron con la simulacion de los
balances financieros de las empresas. La linea amarilla solo considera la cartera
del sector corporativo privado otorgada a las empresas que reportan informacion
contable a la Superintendencia de Sociedades o que emiten valores y reportan
informacion contable a la Superintendencia Financiera.

Fuentes: Superintendencia de Sociedades y Superintendencia Financiera de Colom-
bia; calculos del Banco de la Republica.
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del modelo se encuentran indicadores de actividad, empleo,
nivel de precios y produccion, asi como pronosticos del com-
portamiento de la actividad econdmica. De acuerdo con este
ejercicio, los sectores de otros servicios y construccion pre-
sentarian los mayores deterioros. De igual manera, hoteles y
restaurantes, manufactura y actividades financieras también
presentarian incrementos en su ICM en el primer semestre,
aunque en menor medida. Estos incrementos estarian dados
por la dinamica reciente de sus carteras bruta, riesgosa y
vencida, asi como de los indicadores sectoriales.

El analisis por tamaiio de empresa muestra que la calidad de
la cartera de las firmas pequeiias ha continuado mejorando de
manera significativa, mientras que para las grandes y media-
nas ha mejorado ligeramente y se ha mantenido cerca de sus
promedios historicos, lo que sugiere que la recuperacion del
crédito no ha sido homogénea y que persisten focos espe-
cificos de vulnerabilidad. La mejoria de la cartera otorgada
a firmas pequenas ha llevado a que el indicador se ubique
por debajo de su promedio historico (Grafico 1.15). Al anali-
zar el indicador de estas empresas por sector economico, se
observo que la caida ha sido generalizada para la mayoria
de las actividades. Por su parte, el indicador de las empresas
grandes y medianas (en conjunto representan alrededor del
85% de la cartera comercial), se ha mantenido relativamente
estable en niveles similares a los de sus promedios historicos.
No obstante, en el caso de las firmas grandes, se observaron
leves incrementos en el indicador en los sectores de comer-
cio (el mas representativo de la cartera comercial), transporte
y mineria.

A pesar de la mejoria en la calidad de la cartera, se encuentra
que a 2025 el porcentaje de firmas fragiles se habria incremen-
tado levemente, como consecuencia de un deterioro marginal
de los indicadores financieros de algunas empresas. Teniendo
en cuenta el rezago que existe en la disponibilidad de los
estados financieros de las firmas*, se realizo un ejercicio de
simulacion de balances de las empresas a 2025, a partir de las
variables macroeconémicas observadas®. En esta simulacion
a 2025 se tiene que la proporcion de firmas fragiles®™ aumento
levemente (Grafico 1.16). Este deterioro se explicd, principal-
mente, por el incremento en la proporcion de firmas con un
indicador de cobertura de intereses inferior a 1 durante dos
periodos consecutivos. Este comportamiento sugiere que las
firmas que cumplen con este criterio de fragilidad no logran
recuperarse en el corto plazo, lo que ha contribuido a un
aumento persistente de dicha proporcion. Adicionalmente,
la proporcion de firmas en mora registro un incremento, en
contraste con la caida del ICM agregado, lo que podria estar

49 La Superintendencia de Sociedades publica los estados financieros de
las empresas en el segundo semestre de cada aho con fecha de corte de
diciembre del ano anterior. De esta manera, para la elaboracion de este
Reporte, se contaba con informacion con corte a diciembre de 2024.

50 Para mayor detalle del ejercicio de simulacion de balances, véase
Cuesta-Mora, D. F.; Gdmez-Molina, A. C. (2025). “Dynamic Balance Sheet
Simulation and Credit Default Prediction: A Stress Test Model for Colom-
bian Firms", Borradores de Economia, nim. 1325, Banco de la RepUblica.

51 Enlanota1del Grafico 116 se detallan los criterios de fragilidad de las firmas.
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Grafico 117

Porcentaje de firmas y cartera de cada sector que pasarian a

ser vulnerables ante un escenario macroeconomico extremo,
medido sobre el total de las firmas y cartera de la muestra
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a/ En ‘otros servicios’ se agrupan las firmas que pertenecen a los siguientes secto-
res economicos: administracion piblica y defensa, educacion, servicios sociales y de
salud de afiliacion obligatoria, otras actividades de servicios comunitarios, socia-
les y personales, hogares privados con servicio doméstico y el de organizaciones y
Organos extraterritoriales.

b/ En el sector de actividades financieras y de seguros se excluyen las entidades vigi-
ladas por la Superintendencia Financiera de Colombia.

Fuentes: Superintendencia de Sociedades y Superintendencia Financiera de Colombia;
calculos del Banco de la Repdblica.
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asociado con el aumento en la entrada en mora de firmas de
menor tamano durante 2025. Al desagregar por sector econo-
mico®, se observa que los sectores de construccion, salud y
mineria fueron los que registraron el mayor incremento en la
proporcion de firmas fragiles, en linea con su bajo desempeno
econdmico durante 2025. En contraste, los sectores de agricul-
turay manufactura mostraron una mejoria en sus indicadores.

Por su parte, se identifica que, en los proximos dos aios, el
mayor porcentaje de firmas vulnerables se concentraria en los
sectores de construccion, manufactura y comercio. A partir de
los balances anuales observados a 2024, se simuld un horizonte
adicional a dos anos en un escenario central y en uno estre-
sado®, y se clasificaron las firmas como vulnerables, utilizando
técnicas estadisticas para predecir el impago de créditos con
los EC. Segiin los resultados, en ambos escenarios las firmas
vulnerables se concentrarian, principalmente, en los sectores
de manufactura, comercio y construccion. Adicionalmente, bajo
el escenario estresado, el 8,3% de las firmas* se clasificarian
como vulnerables® en al menos uno de los periodos del hori-
zonte de simulacion. Estas firmas representan el 14,8% de la
cartera de la muestra (Grafico 1.17).

Finalmente, en el afio 2026 se espera que la cartera comer-
cial registre crecimientos moderados y que algunos sectores
presenten deterioros, en un contexto de alta incertidumbre
globaly local, y condiciones financieras mas apretadas. Tanto
las empresas como los EC estan expuestos a altos niveles de
incertidumbre tanto local como global, lo que va a afectar tanto
las decisiones de inversion como el mercado de crédito corpo-
rativo en lo que resta de 2026. Por un lado, el incremento de los
precios de los commodities energéticos y sus derivados, como
consecuencia de las tensiones geopoliticas, tiene repercusio-
nes directas sobre los costos de las firmas. Adicionalmente, la
incertidumbre derivada de las recientes tensiones comerciales
con Ecuador podria afectar a las empresas que dependen del
comercio bilateral, especialmente el sector manufacturero®.
En el ambito local, los incrementos en los costos operaciona-
les, asi como la mayor carga impositiva de las empresas como
resultado de la declaratoria de emergencia econdmica, podrian

52 Esimportante considerar que este analisis se basa en informacion repor-
tada a las superintendencias de Sociedades y Financiera, lo cual puede
implicar subrepresentacion en algunos sectores o tamanos de empresa.
En particular, sectores como salud, mineria o electricidad pueden no
reflejar completamente su situacion financiera agregada, por lo que los
resultados deben interpretarse con cautela.

53 Elescenario central es consistente con los pronosticos presentados en el
Informe de Politica Monetaria de abril de 2026. Por su parte, el escenario
estresado es el que se desarrolla en el ejercicio de estrés del capitulo 2
de este Reporte.

54 Hace referencia a las empresas privadas con balances reportados a las
superintendencias de Sociedades a diciembre de 2024 y Financiera a sep-
tiembre de 2025.

55 Los valores de porcentaje de firmas y cartera en riesgo se ajustaron con
la métrica de sensibilidad del modelo, definida como el porcentaje de
aciertos sobre el total de valores positivos en la muestra de prueba.

56 Adiciembre de 2025, las exportaciones manufactureras al Ecuador repre-
sentaban el 87% de las exportaciones totales a este pais.



Grafico 118
Deuda a ingreso disponible (DTI) de los hogares
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Nota: el grafico presenta el indicador de deuda a ingreso (DTI, por su sigla en inglés).
Para ello se utiliza el ingreso disponible ajustado bruto de los hogares proveniente
de las cuentas nacionales por sector institucional. En el grafico se presentan cuatro
medidas de endeudamiento:

1. Linea roja: deuda de los hogares con los establecimientos de crédito, las coope-
rativas de ahorro y crédito, los fondos de empleados y la Titularizadora colombiana.
2. Linea naranja: deuda de los hogares proveniente de los saldos de las cuentas finan-
cieras publicadas por el Banco de la Repiblica. Adicional a lo incluido en la linea
roja, se incluyen los microcréditos y los créditos comerciales a cargo de personas
naturales, ademas de obligaciones con otras instituciones financieras.

3. Linea gris: créditos de vivienda con establecimientos de crédito.

4, Linea amarilla: créditos de consumo con establecimientos de crédito.

Los segmentos punteados corresponden a pronosticos del indicador elaborados por
el equipo técnico del Banco de la Repiblica.

Supuestos para pronosticos:

-La deuda de consumo y vivienda con los establecimientos de crédito se proyectd
usando los balances semanales reportados por los establecimientos de crédito a la
Superintendencia Financiera de Colombia.

- La deuda de los hogares se proyectd usando el crecimiento de las carteras de
consumo y vivienda.

- Elingreso disponible se proyect6 a partir de las proyecciones de balanza de pagos
del equipo técnico del Banco de la RepUblica.

-La masa salarial de la PILA se proyecto usando el crecimiento del ingreso disponible.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, Superintendencia de la Econo-
mia Solidaria, Titularizadora de Colombia, Banco de la Repiblica y DANE; calculos
del Banco de la Republica.
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afectar sus margenes y, en consecuencia, sus decisiones de
inversion. A lo anterior se suma la incertidumbre electoral,
que podria desincentivar a las empresas a realizar grandes
gastos de capital hasta no tener claras las expectativas en tér-
minos politicos y economicos que aplicarian en los siguientes
anos. Por (ltimo, condiciones macrofinancieras mas apretadas
podrian afectar los costos de endeudamiento de las empresas
y su carga financiera, lo que podria repercutir en la calidad de
la cartera. Teniendo en cuenta este escenario de alta incerti-
dumbre, se espera que para 2026 la cartera comercial registre
crecimientos moderados, y la calidad de la cartera otorgada a
los sectores mas afectados por la coyuntura, como salud, cons-
truccion y comercio, experimenten mayores deterioros.

En conclusion, si bien las firmas mantienen una senda de recu-
peracion, persisten vulnerabilidades que exigen vigilancia
continua. El sector corporativo evidencia sefiales de estabi-
lizacion luego del ajuste reciente, pero se desenvuelve en un
entorno desafiante, caracterizado por una débil dinamica de
inversion, elevada incertidumbre y riesgos concentrados en
sectores especificos. En este contexto, el monitoreo debera
enfocarse en la evolucion de la calidad de la cartera, la sosteni-
bilidad de la deuda en firmas con menor cobertura de intereses
y la exposicion a choques cambiarios y macroeconomicos.

Evolucion del endeudamiento y riesgo de crédito de los hogares

El endeudamiento y los ingresos de los hogares siguieron cre-
ciendo, estos ultimos impulsados por el mayor dinamismo
economico, el aumento de los salarios y las remesas. En este
contexto, la razon entre la deuda y el ingreso de los hogares
continuo aumentando levemente. La cartera de los hogares”
ascendio a COP 384,1 b a diciembre de 2025, lo cual implica un
crecimiento del 3,2% en términos reales anuales. En paralelo,
el ingreso de los hogares continué mostrando una tendencia
creciente, impulsada, principalmente, por la dinamica favora-
ble de la actividad economica, los salarios y las remesas. En
este contexto, el indicador de deuda a ingreso disponible®
(DTI, por su sigla en inglés) registrd un leve aumento, revir-
tiendo gradualmente las caidas sostenidas observadas desde
2021 (Grafico 1.18). Para el primer semestre de 2026 se espera
que la cartera mantenga un buen dinamismo, lo que contri-
buiria a que el DTI continlie aumentando moderadamente. No
obstante, su trayectoria futura dependera del efecto neto de
dos fuerzas contrapuestas: por un lado, las presiones inflacio-
narias y las expectativas de tasas de interés mas altas podrian
desincentivar la demanda de crédito; por el otro, un deterioro
del mercado laboral o una disminucion de las remesas, en un
contexto de elevada incertidumbre externa, podrian afectar el
crecimiento de los ingresos.

57 Ademas de los créditos de vivienda y consumo otorgados por los EC,
incluye las obligaciones de los hogares con las cooperativas de ahorro 'y
crédito, el Fondo Nacional del Ahorro y los fondos de empleados.

58 Calculado con la deuda de los hogares con los EC, cooperativas de ahorro
y crédito, fondos de empleados y la Titularizadora Colombiana.
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El ahorro bruto de los hogares continuo consolidando una tendencia decreciente, en
medio de un mayor consumo de estos agentes. A diciembre de 2025 el ahorro bruto
de los hogares como porcentaje de su ingreso disponible® mantuvo la trayectoria
descendente que ha presentado desde septiembre de 2024 (Grafico 1.19). Como se
concluyé en el Informe especial sobre la posicion financiera de los hogares de abril
de 2026, un crecimiento del gasto de consumo de los hogares superior al del ingreso
limita la recuperacion del ahorroy reduce el colchon de liquidez de los hogares para
enfrentar choques a su ingreso, tales como un posible incremento en el desempleo
0 un menor crecimiento economico. En este contexto, uno de los principales riesgos
para la salud financiera de los hogares se deriva de una posible reversion de la
buena dinamica del mercado laboral. Aunque el empleo ha mantenido un compor-
tamiento favorable, recientemente se han observado senales de menor dinamismo
en actividades clave como la industria manufactureray el sector agropecuario®, que
registraron caidas en su poblacion ocupada en marzo de 2026. Adicionalmente, el
aumento significativo del salario minimo para 2026 podria generar presiones sobre
los costos laborales de las empresas, lo que afecta la capacidad de absorcion de
mano de obra del mercado laboral.

Grafico 119
Ahorro bruto de los hogares como porcentaje del ingreso disponible ajustado bruto ampliado
(porcentaje)
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Nota: valores anuales definidos como la suma de los cuatro trimestres. El nivel de ahorro fue ajustado al alza respecto al presentado en
reportes anteriores producto de la revision de las cifras de las cuentas nacionales realizada por el DANE. El ingreso utilizado como denomi-
nador en los indicadores de la grafica incluye un ajuste por la variacion de la participacion neta de los hogares en los fondos de pensiones.
Fuente: DANE; calculos del Banco de la Republica.

Aunque la cartera otorgada por las entidades vigiladas a los hogares mantiene una
baja materializacion del riesgo de crédito, durante los primeros meses del aio se
observaron ligeros deterioros en algunas submodalidades. La cartera vencida de
los hogares con entidades vigiladas por la SFC continu6 disminuyendo en térmi-
nos reales durante los primeros meses de 2026. Al desagregar por modalidad en
la cartera de consumo (Grafico 1.20, panel A), el ICM de los productos de libranza
y libre inversion, los mas representativos de esta cartera, al igual que los de tarje-
tas de crédito y créditos de vehiculos, registraron leves aumentos a inicios de 2026;
no obstante, se mantienen por debajo del promedio de los dltimos cinco anos. Al
analizar las cosechas® de estos productos, se identifica un mayor deterioro en las
tarjetas de crédito otorgadas en 2025, especialmente durante los ltimos meses del
ano, frente a los promedios de los Gltimos anos, lo que sugiere que podria acen-
tuarse el deterioro en esta submodalidad en los proximos meses. En contraste, las
cosechas de créditos para vehiculo reflejan que la calidad de los desembolsos mas

59 Esta medida de ingreso corresponde al ingreso disponible ajustado bruto ampliado, el cual incluye
un ajuste por la variacion de la participacion neta de los hogares en los fondos de pensiones.

60 Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca.

61 El analisis de cosechas consiste en el monitoreo de la evolucion a lo largo del tiempo de los indi-
cadores de calidad para un grupo de créditos que se originaron en un mes especifico.
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recientes ha sido considerablemente mejor a la observada en los afos anteriores.
En cuanto a la submodalidad de vivienda, la cartera vencida de los créditos deno-
minados en UVR Yy de los créditos VIS presentan crecimientos positivos en términos
reales en los Gltimos meses, a pesar de que sus indicadores de calidad no han mos-
trado incrementos significativos (Grafico 1.20, panel B). No obstante, el entorno
economico, caracterizado por presiones inflacionarias y condiciones financieras,
locales mas restrictivas podria afectar la calidad de la cartera, en particular la de
los créditos indexados a la UVR.

Grafico 1.20
Indicador de calidad por mora (ICM) por segmento

A. Cartera de consumo

(porcentaje)
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B. Cartera de vivienda
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Nota: el ICM se define como la razon entre la cartera con mora mayor a 30 dias y el total de la cartera. En paréntesis se encuentra la parti-
cipacion del segmento sobre el total de la cartera correspondiente. Para la modalidad de vivienda la participacion por denominacion no
suma 100% porque no incluye los préstamos de libranza ni los créditos de empleados destinados a vivienda.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.

Pese a que la carga financiera de los hogares permanece relativamente estable,
las obligaciones de estos agentes con entidades no vigiladas han ganado parti-
cipacion sobre la carga agregada. El indicador de carga financiera de los hogares,
definido como la razon entre las cuotas de sus obligaciones y su ingreso, permite
estimar la fraccion de los recursos que estos agentes destinan al cumplimiento de
sus obligaciones financieras. Niveles elevados de este indicador reflejan una mayor
vulnerabilidad de los deudores, pues ante choques a su ingreso podrian tener difi-
cultades para pagar sus cuotas, e incluso llegar a incumplir sus pagos. Utilizando los
registros crediticios del burd de crédito Experian (DataCrédito), se estimo la carga
financiera de los hogares como la suma de las cuotas mensuales de sus créditos
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Grafico 1.21
Carga financiera de los hogares y peso de las cuotas
por tipo de entidad

(porcentaje)
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Nota 1: la carga financiera se calcula como la sumatoria de las cuotas de los créditos,
que incluye capital e intereses, sobre la sumatoria de los ingresos.

Nota 2: las areas representan la sumatoria de las cuotas por grupo de entidad (vigi-
ladas o no vigiladas) sobre la sumatoria del ingreso disponible.

Nota 3: el grupo de no vigiladas esta compuesto por compafiias de telecomunica-
ciones, Fintechs, entidades del sector real, cajas de compensacion, cooperativas no
financieras y otras entidades financieras no vigiladas.

Fuente: Experian.

Grafico 1.22
Carga financiera de los nuevos créditos originados

(porcentaje)
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Nota: se definen nuevos créditos como aquellos en los que la fecha de desembolso
es igual a la fecha de analisis.
Fuente: Experian; calculos del Banco de la Repiiblica.

Grafico 1.23
Desembolsos de nuevos créditos de EC por score crediticio
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(que incluyen pagos a capital e intereses) sobre la sumatoria
de los ingresos de estos deudores. La estimacion incluye las
cuotas con entidades vigiladas y no vigiladas® por la SFC. En
el Grafico 1.21 se observa que la carga financiera agregada de
los hogares se ha mantenido por debajo del 30 % durante la
mayor parte de los Gltimos cinco anos y presenta una tenden-
cia decreciente; no obstante, desde enero de 2025 comenzo a
mostrar ligeros aumentos. Esta dinamica ha sido explicada,
principalmente, por cuotas mas elevadas con entidades no
vigiladas, lo cual es consistente con el crecimiento de esta
cartera como fuente de financiacion de los hogares, como se
detalla en el Recuadro 2 de este Reporte. En un escenario de
tasas de interés mas altas y condiciones financieras restric-
tivas, podria incrementarse el costo del endeudamiento de
nuevos créditos, lo cual podria generar presiones al alza en
la carga financiera. Asimismo, choques negativos al ingreso
podrian afectar la capacidad de pago de los hogares y aumen-
tar los riesgos de deterioro crediticio.

La carga financiera de deudores que acceden a nuevos créditos
ha aumentado desde finales de 2024. Medir la carga financiera
de los deudores que acceden a nuevos créditos permite identi-
ficar si los patrones de colocacion de créditos de las entidades
son mas o menos riesgosos, lo cual podria impactar la mate-
rializacion de riesgo de crédito a futuro. Con corte a febrero
de 2026, este indicador, incluyendo obligaciones con entida-
des vigiladas y no vigiladas, se mantiene en niveles superiores
frente a los del indicador de carga financiera agregada, y ha
tenido una tendencia positiva desde inicios de 2025 (Grafico
1.22). Esta dinamica es el resultado de la combinacion del rela-
jamiento gradual de las restricciones en las condiciones de
otorgamiento de los EC a lo largo de 2025, luego del deterioro
de la cartera de consumo observado en 2023y 2024, que llevo a
las entidades a endurecer de manera significativa dichos crite-
rios, sumada al crecimiento del endeudamiento con entidades
no vigiladas. Asimismo, esto es consistente con los resulta-
dos de la Encuesta trimestral sobre la situacion del crédito en
Colombia con corte a marzo de 2026, donde se observo que una
mayor proporcion de entidades redujo los requerimientos para
aprobar nuevos créditos para consumo y vivienda.

Los bajos niveles de deterioro de la cartera pueden ser con-
secuencia de que los EC han focalizado su otorgamiento de
crédito hacia deudores de bajo riesgo. De acuerdo con la dis-
tribucion de la cartera por puntaje (score) crediticio, que es la
calificacion interna que estiman los burods de crédito para cada
deudor®, los EC continlian otorgando nuevos créditos, prin-
cipalmente a deudores con buena calificacion (Grafico 1.23).
De forma consistente, la cartera dirigida a deudores de mayor
riesgo ha disminuido, por lo que se reduce la probabilidad de
deterioros relevantes en el mediano plazo asociados con una
mayor concentracion en perfiles mas riesgosos. Esto contrasta

62 El grupo de no vigiladas esta compuesto por companias de telecomu-
nicaciones, fintechs, entidades del sector real, cajas de compensacion,
cooperativas no financieras y otras entidades financieras no vigiladas.

63 Elscore depende del nivel de ingresos, la capacidad de pago, el nivel de
endeudamiento y el historial crediticio, entre otros factores. Este se divide
en seis rangos, que van desde riesgo alto hasta excelente.
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con la estrategia de las entidades no vigiladas, las cuales presentan una mayor pro-
porcion de nuevos créditos otorgados a deudores con mayor perfil de riesgo (véase
el Recuadro 2 de este Reporte). Esta dinamica sugiere que los deudores con menor
calidad crediticia, que enfrentan restricciones de acceso al sistema financiero tradi-
cional, optan por estas entidades, caracterizadas por una mayor tolerancia al riesgo
y menores exigencias en el proceso de originacion. Si bien esto implica una mayor
exposicion al deterioro crediticio, de acuerdo con lo analizado en el Recuadro 2, el
ICM no ha presentado deterioros generalizados en los tipos de entidades que com-
ponen el grupo de no vigiladas por la SFC.

En un contexto de alta incertidumbre local y global, asi como de mayor difusion de
estrategias para incumplir obligaciones financieras en Colombia, los acreedores
podrian endurecer las condiciones de acceso al crédito para los hogares. Ademas,
la demanda por crédito podria verse afectada por condiciones financieras restric-
tivas y un posible deterioro de los ingresos. Un entorno de condiciones financieras
mas restrictivas podria afectar negativamente la demanda de crédito y presionar
al alza a la carga financiera. Por otro lado, una desaceleracion en la generacion de
empleo que afecte los ingresos de los hogares podria deteriorar la dinamica del
consumo. Esto resulta particularmente relevante, dado que la ausencia de una recu-
peracion del ahorro constituye una fuente de vulnerabilidad para los hogares, al
reflejar una menor capacidad para enfrentar eventuales choques sobre sus ingre-
sos. Finalmente, sigue siendo una fuente de preocupacion el posible aumento en las
declaraciones de insolvencia de personas naturales mediante el uso de herramien-
tas que podrian deteriorar el perfil de riesgo del deudory generar que lo excluyan
del sistema financiero formal. Adicionalmente, estas practicas, pueden llevar a los
prestamistas a endurecer sus criterios de aprobacion y, en consecuencia, reducir la
oferta de crédito de manera generalizada.

En conclusion, aunque los hogares han mostrado resiliencia al actual entorno eco-
nomico desafiante, persisten riesgos que podrian afectar su capacidad financiera en
el corto y mediano plazo. En un contexto de mayor endeudamiento de los hogares,
los principales riesgos que enfrentan estos deudores se asocian con un eventual
deterioro del mercado laboral, un endurecimiento en las condiciones financieras
ante la persistencia de presiones inflacionarias, sumado a un mayor grado de incer-
tidumbre global y local. Estos factores podrian limitar el crecimiento de sus ingresos
y aumentar su carga financiera. Ademas, la ralentizacion del ahorro limita la capa-
cidad de los hogares para enfrentar imprevistos, lo que subraya la importancia de
monitorear de cerca estos indicadores. Finalmente, la mayor participacion de enti-
dades no vigiladas, que no cuentan con la misma regulacion prudencial de los EC a
pesar de enfrentar riesgos similares, en el otorgamiento de crédito hace relevante
continuar monitoreando el apalancamiento y la carga de los deudores que acceden
a estas fuentes de financiamiento.

Riesgo de mercado

En un contexto de elevadas presiones fiscales, las entidades financieras locales han
continuado concentrando su portafolio de inversion en el mercado de deuda publica,
lo que aumenta su exposicion al riesgo de mercado. Al cierre de abril de 2026, los
titulos de deuda publica representaban cerca del 45% del valor de mercado del
portafolio total del sistema financiero, incluyendo posicion propia y administrada.
La exposicion es alin mayor para los bancos, las AFP y las SFD, estas dos dltimas en
posicion administrada (para mas detalle, véase la seccion de IFNB), entidades que
en conjunto concentran el 60,4 % del portafolio del sistema y mantienen mas de la
mitad de sus inversiones en deuda publica. Si bien las entidades financieras estan
sujetas a un marco de supervision prudencial de mitigacion de riesgos®, su elevada

64 La Superintendencia Financiera de Colombia dispone que todas las entidades financieras deben
contar con un Sistema de Administracion de Riesgo de Mercado que les permitan identificar, medir,
gestionar y controlar eficazmente tales riesgos.
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Grafico 1.24
Desembolsos de nuevos créditos de EC por score crediticio
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participacion en este mercado las hace sensibles a su dinamica,
especialmente en un escenario de incertidumbre fiscal y ante
el impacto que el fortalecimiento del vinculo entre el soberano
y los establecimientos de crédito podria tener sobre la esta-
bilidad financiera (para mas detalle véase el Global Financial
Stability Report -GFSR- de octubre de 2025y el Reporte de Esta-
bilidad Financiera del segundo semestre de 2025).

El mercado de deuda presento desvalorizaciones durante
la primera parte del periodo de analisis, pero entre marzo y
abril mostro recuperaciones. Durante el periodo de analisis el
mercado de deuda piblica mostro dos dinamicas. Entre octubre
de 2025y marzo de 2026 se observaron desvalorizaciones® en
todos los plazos y una inversion de la curva de rendimientos®
(Grafico 1.24), reflejo de la persistencia de expectativas de infla-
cion elevadas, una postura de politica monetaria restrictiva 'y
una mayor oferta de bonos, particularmente de TCO%. En con-
traste, durante abril e inicios de mayo los titulos se valorizaron,
en linea con el desmonte gradual del total return swap (TRS)
entre el Gobierno y seis bancos extranjeros®, el incremento
del precio del petroleo y el comportamiento de las curvas de
rendimiento a nivel global. Estas valorizaciones se observa-
ron a pesar de la rebaja de calificacion soberana por parte
de S&P* y la expedicion del Decreto 0415 de 2026 que orde-
naba el traslado de recursos de las AFP a Colpensiones en un
plazo de un mes, por lo que estas entidades habrian tenido
que vender parte de sus TES para cumplir con la norma, lo que
podria haber generado un impacto negativo sobre los precios
de estos titulos. Dicho decreto fue suspendido temporalmente
por el Consejo de Estado™.

Los inversionistas extranjeros retomaron el segundo lugar
dentro de los mayores tenedores de TES en el mercado de
contado y aumentaron significativamente su posicion en el
mercado de TES a futuro en lo corrido de 2026. Desde sep-
tiembre de 2025, los inversionistas extranjeros incrementaron
su participacion en el mercado de contado de TES y, al incorpo-
rar las compras de TES realizadas por seis bancos extranjeros

65 Los precios de los titulos de renta fija se mueven de forma inversa a las
tasas de interés: cuando las tasas suben, los precios caen, y viceversa.

66 Unainversion en la curva de rendimientos hace referencia a la situacion
en la cual las tasas de interés de corto plazo alcanzan niveles superiores
a las de largo plazo. En situaciones regulares, la curva de rendimientos
presenta una pendiente positiva, asociada con el retorno por riesgo que
tienen posiciones a mas largo plazo. La inversion de la curva suele ocurrir
en economias donde los agentes anticipan una desaceleracion de la acti-
vidad econdmicay, por tanto, futuras reducciones en las tasas de interés
por parte del banco central.

67 Son titulos de deuda piblica emitidos para financiar necesidades de liqui-
dez, con un plazo menor a un ano y cuyo rendimiento se determina al
descuento (cero cup6n). Al cierre de abril, las emisiones de TCO alcanza-
ron los COP 50,3 billones en valor nominal, cifra historicamente elevada.

68 Para mas informacion, véase el Reporte de Estabilidad Financiera del
segundo semestre de 2025.

69 Laagencia calificadora S&P Global Ratings bajo la calificacion de riesgo a
Colombia el 8 de abril de 2026; sin embargo, esto no afectd negativamente
al mercado, pues los inversionistas ya habian descontado una rebaja de
calificacion.

70 ElConsejo de Estado suspendio temporalmente el decreto mediante dos
autos: uno del 28 de abril y otro del 11 de mayo de 2026.



Grafico 1.25
Participacion en el mercado de contado y forward de TES

A. Participacion en el mercado de contado de TES
por tipo de entidad
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Grafico 1.26
Indice de concentracion de tenencias de TES por parte
de inversionistas extranjeros
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en el marco del TRS ejecutado con el gobierno nacional, alcan-
zaron el 20,9 % de la oferta total (Grafico 1.25, panel A). De esta
manera, los bancos y las SFD, con participaciones del 16,4 % y
16,0 %, respectivamente, pasaron a ocupar el tercer y cuarto
lugar entre los mayores tenedores de TES, mientras que las
AFP contindan siendo los principales inversionistas de este
mercado (28,8 %). De acuerdo con el GFSR de abril de 2026, la
mayor participacion de los inversionistas extranjeros podria
estar relacionada con su objetivo de aprovechar oportunida-
des de carry-trade™ derivadas de los diferenciales de tasas de
interés entre paises emergentes, como Colombia, y sus jurisdic-
ciones de origen (frecuentemente economias desarrolladas).
De manera complementaria, estos agentes han participado
activamente en el mercado de futuros (Grafico 1.25, panel B) y
en lo corrido del ano han acumulado mas de COP 13 b en NDF?
sobre TES. Esta estrategia resulta particularmente relevante
porque sus contrapartes son, en su mayoria, los bancos locales,
que suelen incrementar sus tenencias de TES en el contado
para cubrir la venta de NDF a los extranjeros. Asi, la cober-
tura de los bancos explica buena parte del aumento reciente
en sus tenencias de titulos de deuda piblica. Dado que estas
posiciones a futuro son predominantemente de corto plazo,
un cambio en la estrategia de los extranjeros en el mercado
de NDF podria llevar a los bancos a liquidar sus coberturas,
con efectos adversos sobre los precios de los TES y, por ende,
sobre los portafolios de las entidades financieras.

La concentracion de las tenencias de deuda en pocos inver-
sionistas extranjeros puede considerarse como una fuente de
fragilidad estructural y podria generar resultados negativos
sobre el mercado. Desde noviembre de 2025 las tenencias de
TES por parte de inversionistas extranjeros se han concentrado
en manos de un nimero cada vez mas reducido de agentes, lo
cual se refleja en un aumento significativo del IHH” (Grafico
1.26), un indicador utilizado para medir qué tan concentrado
esta un mercado en funcion del nimero de sus participantes
(véase Reporte trimestral de mercados, del primer trimestre de
2026). Inclusive, uno de los inversionistas extranjeros se ubica
dentro de los cinco mayores tenedores de TES. En la literatura
se destaca que no solo importa cuanta deuda de una economia
tienen los inversionistas extranjeros, sino como esta distri-
buida™. Cuando la participacion recae en muy pocos actores,
el mercado pierde su capacidad de diversificacion y se vuelve

71 El carry-trade es en una estrategia de inversion que consiste en endeu-
darse en una divisa que tenga una tasa de interés baja y luego invertir
eso0s recursos en una moneda con mayor tasa de interés.

72 Contrato derivado a plazo (forward) con cumplimiento financiero, en el
cual no existe el intercambio fisico del activo subyacente. Al vencimiento,
las partes liquidan exclusivamente la diferencia neta entra la tasa de
cambio pactaday la tasa de referencia del mercado (Spot).

73 Esteindice es sugerido como un indicador de concentracion de mercado,
dado que tiene en cuenta tanto el nimero de competidores como su par-
ticipacion relativa en el mismo y se define como:

oy (% X 100) ,donde%es la participacion porcentual de la i-eésima empresa

en el mercado y N es el niimero de empresas en la poblacion de interés.

74  Broner et al. (2014). “Sovereign Debt Markets in Turbulent Times: Creditor
Discrimination and Crowding-Out Effects”.
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Grafico 1.27
Medidas de riesgo de mercado
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mucho mas sensible a salidas repentinas de capital, riesgo que
cambia segiin el perfil del agente, dado que ciertos tipos de
inversionistas son inherentemente mas volatiles que otros”.
Adicionalmente, la evidencia empirica muestra que la inversion
extranjera puede convertirse en una fuente de volatilidad si se
percibe un deterioro en las finanzas publicas™. Si bien Colom-
bia mantiene niveles de deuda alejados de los umbrales de
riesgo identificados por la literatura, factores como los altos
niveles de endeudamiento y la reciente rebaja en la calificacion
soberana por parte de S&P incrementan esta vulnerabilidad.
En este contexto, la elevada concentracion en un bajo nimero
de inversionistas extranjeros expone al mercado de deuda a
episodios de alta volatilidad y a desvalorizaciones sibitas, lo
cual es especialmente relevante para el caso colombiano, dada
la actual incertidumbre fiscal y politica.

Pese a las mayores tenencias de deuda piblicay a las recientes
desvalorizaciones del mercado, la sensibilidad del portafo-
lio de los bancos a cambios en las tasas de interés y su valor
en riesgo (VaR, por su sigla en inglés) permanecen en niveles
bajos y relativamente estables. Para analizar la exposicion de
las entidades del sistema financiero al riesgo de mercado, se
analiza la duracion” de su portafolio de renta fija (incluyendo
deuda publica y privada) y su VaR™. La primera medida cuan-
tifica la sensibilidad del valor del portafolio ante cambios en
la tasa de interés, mientras que la segunda estima la pérdida
maxima potencial de un portafolio para un horizonte de tiempo
y nivel de confianza determinados, bajo condiciones normales
de mercado. Aunque las tenencias de deuda publica de las enti-
dades financieras han aumentado y estos titulos han registrado
desvalorizaciones, la composicion actual de su portafolio limita
las pérdidas potenciales ante movimientos adversos en los mer-
cados. En particular, la duracion del portafolio de los EC, en el
que los bancos tienen la mayor participacion, ha consolidado
una ligera tendencia decreciente (Grafico 1.27, panel A) en linea
con el perfil de vencimientos de sus inversiones en TES™. Adi-
cionalmente, sus posiciones cortas en NDF contribuyen a que
la duracion neta sea alin mas baja. Por su parte, la duracion del
portafolio de las IFNB es mayor que la del de los EC en linea con
su perfil de inversion de mas largo plazo, y esta aumento ligera-
mente durante el Gltimo mes debido a las compras de TES que
las AFP efectuaron en marzo y abril. Finalmente, el VaR de los
ECy las IFNB se mantiene bajo frente a los maximos historicos
observados en 2020 (Grafico 1.27, panel B); sin embargo, al cierre

75 GFSR de abril de 2026, capitulo II.

76 Ebeke y Lu (2015). “Emerging Market Local Currency Bond Yields and
Foreign Holdings — A Fortune or Misfortune?”. -

77 Laduracion es una medida del tiempo que tarda un inversionista en recu-
perar su inversion. Esta varia en funcion del nivel de las tasas de interés
de mercado y el plazo de los titulos. De esta manera, la duracion permite
medir la sensibilidad de los titulos a cambios en las tasas de interés: a
mayor duracion, mayor sensibilidad tienen los precios de los bonos a las
tasas de interés.

78 Ambas medidas estan estrechamente vinculadas: dado que la duracion
determina la magnitud con la que los movimientos en las tasas de interés
se traducen en cambios en el valor del portafolio, los portafolios con
mayor duracion tienden a registrar un VaR mas elevado.

79 De las cuales alrededor del 16 % corresponde a los TCO.
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de abril aumento, en especial para el portafolio de las IFNB. Este incremento responde
a la mayor volatilidad del mercado de deuda piblicay a las fuentes de incertidumbre
politica e institucional, que también han afectado al mercado accionario. Particular-
mente, el repunte del VaR de las IFNB coincide con la caida del Colcap al cierre de abril,
dada su mayor exposicion a la renta variable frente a los EC. Si bien las pérdidas eva-
luadas en el VaR se presentan como porcentaje del portafolio de los intermediarios,
su creciente exposicion a estos titulos implica que en términos de montos las pérdi-
das esperables han ido incrementando. Hacia adelante, correcciones en el precio del
petroleo, expectativas de mayores tasas de interés y movimientos del peso frente al
dolar en un entorno macroeconomico retador, entre otros factores, podrian llevar el
VaR a niveles mas altos, con el consecuente incremento en las pérdidas potenciales
para las entidades.

Ajustes normativos y decisiones de manejo de deuda podrian alterar la dinamica de
los mercados locales, lo que mantiene la incertidumbre sobre la evolucion del riesgo
de mercado. Ademas de ser susceptible a condiciones macrofinancieras mas retado-
ras, al desarrollo de la politica fiscal y monetariay a las dinamicas internacionales,
el mercado de deuda piblica enfrenta riesgos derivados de ajustes normativos que
pueden impactar a sus principales tenedores. Uno de estos es la expedicion del
Decreto 0369 del 7 de abril del 2026, mediante el cual el Gobierno Nacional limita
la inversion de las AFP en el exterior al 35% y 30% a tres y cinco anos, respectiva-
mente. Este limite llevaria a una reduccion en la diversificacion del portafolio de las
AFPy, en algunos casos, implicaria la liquidacion de inversiones en el exterior y una
eventual repatriacion de capitales que serian invertidos en activos locales, inclu-
yendo TES. Si bien esta mayor demanda de deuda local por parte de las AFP podria
tener un efecto positivo sobre los precios, el riesgo de la alta concentracion podria
contrarrestar las valorizaciones temporales (para mas detalle véase la seccion de
IFNB de este Reporte). Otro factor que podria impactar el desempeno del mercado
local en el mediano plazo son las operaciones de manejo de deuda efectuadas por
el Ministerio de Hacienda, que incluyen el cierre anticipado del TRS mediante las
recompras de los titulos subyacentes, lo cual también podria ejercer presiones sobre
los precios de los titulos. Con base en lo anterior, el riesgo de mercado continuara
siendo foco de analisis, especialmente si entidades financieras, como los bancos,
contindan concentrando elevadas proporciones de su portafolio en el mercado de
deuda publica, aun cuando esto se deba a una estrategia de cobertura de sus posi-
ciones en NDF. Es fundamental monitorear la interconexion entre el soberano y los
bancos en un entorno fiscal, politico e institucional retador, pues de su magnitud
dependeran los efectos sobre la intermediacion bancaria y, en general, la estabili-
dad financiera y macroeconomica del pais.

Riesgo de liquidez

Los EC exhiben una posicion de liquidez y fondeo estructural holgada frente a los
limites regulatorios. La evolucion en los proximos meses de dichas posiciones estara
condicionada por el desempeiio del mercado de deuda piblica, el comportamiento
de la cartera, el ritmo de emision de CDT y la futura implementacion de cambios
regulatorios. El indicador de riesgo de liquidez (IRL)®° se mantuvo en niveles holga-
dos frente al limite regulatorio del 100 %, lo cual refleja que las entidades cuentan
con niveles adecuados de activos liquidos (ALM)®' para cubrir sus requerimientos

80 ELIRL presentado en este Reporte se calcula como la razon entre el promedio de las Gltimas cuatro
semanas del mes de los activos liquidos ajustados por liquidez de mercado y riesgo cambiario (ALM)
con respecto al promedio de las Gltimas cuatro semanas del mes de los requerimientos netos de
liquidez (RNL). Para mayor detalle véase el Anexo 9 del Capitulo XXXI de la Circular Basica Contable
y Financiera de la SFC (CBCF).

81 Los ALM del IRL se ajustan por riesgo de liquidez y de mercado, y estan compuestos por el efectivo,

inversiones en activos liquidos de alta calidad (ALAC) y otras inversiones liquidas (OAL). Se consi-
deran ALAC aquellos activos liquidos que admite el Banco de la Replblica para las operaciones de
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Grafico 1.28
Indicadores prudenciales de liquidez de corto plazo
y fondeo estructural

A. Indicador de riesgo de liquidez (IRL) de los EC
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cambiario (ALM) con respecto al promedio de las Gltimas cuatro semanas del mes de
los requerimientos de liquidez (RNL).

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la RepUblica.
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latorio del CFEN. EL minimo requerido desde marzo de 2022 para el grupo 1es 100%
y para el grupo 2 es 80%.

Nota 2: las entidades del grupo 1se componen por los bancos cuyo activo representa
al menos el 2% del activo total de los bancos con corte al 31 de diciembre del afio
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operaciones con derivados.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la RepUblica.
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netos de liquidez en un horizonte de treinta dias (RNL)®. Si
bien desde septiembre de 2025 el indicador registro una senda
decreciente, alcanzando un 172,6 % en febrero de 2026, impul-
sada por mayores RNL asociados con vencimientos de CDT y
una menor tenencia de ALM en TES, esta tendencia se revir-
tio posteriormente vy, al cierre de abril, el IRL repunto hasta
187,0%, producto de una mayor acumulacion de ALM mediante
mayores tenencias de TES por parte de los EC, mientras que los
RNL permanecieron relativamente estables (Grafico 1.28, panel
A). Respecto a la gestion de fondeo estructural, el coeficiente
de fondeo estable neto (CFEN) agregado de los EC y de los
grupos 1y 28 se ha mantenido relativamente estable (Grafico
1.28, panel B). Si bien un mayor saldo de cartera con venci-
mientos superiores a un ano incremento el fondeo estable
requerido (FER) y presiono ligeramente a la baja el indicador,
el CFEN conserva un margen amplio frente a los limites regu-
latorios de cada grupo de entidad®. La dinamica futura de
la liquidez, tanto de corto plazo como estructural, dependera
de la interaccion de diversos factores como: la evolucion del
mercado de deuda piblica, dada la exposicion en los ALM a
TES; y la bisqueda de fondeo estable, que estara condicio-
nada por la evolucion de la cartera, por el comportamiento de
la demanda de CDT y por la implementacion del cambio regu-
latorio previsto para noviembre de 2026, el cual se explica en
detalle mas adelante.

El reciente crecimiento del indicador de riesgo de liquidez
se sustenta en la alta tenencia de activos liquidos, princi-
palmente TES®. No obstante, dicha exposicion supone una
vulnerabilidad ante la materializacion de escenarios adver-
sos en el mercado de deuda piblica. Durante los dltimos seis
meses, las inversiones en TES (negociables y disponibles para
la venta) se consolidaron como el principal componente de
los ALM dentro del IRL, con una participacion promedio del
39,9%. Pese a que el efectivo registré un repunte transitorio
en enero de 2026, al cierre del primer trimestre los titulos de

mercado abierto y las operaciones de liquidez para el normal funciona-
miento del sistema de pagos. Por su parte, los OAL son los activos liquidos
que no son clasificados como ALAC.

82 Los requerimientos netos de liquidez (RNL) hacen referencia a la estima-
cion de salidas netas de recursos en un horizonte de treinta dias.

83 ELCFEN es un indicador reportado mensualmente por los EC, el cual
se calcula como el cociente entre el fondeo estable disponible (FED)
y el fondeo estable requerido (FER), donde el primero se compone de
las cuentas ponderadas del pasivo y patrimonio de las entidades, y el
segundo de las cuentas ponderadas del activo y las posiciones fuera de
balance. Los EC se clasifican en tres grupos: el grupo 1 se compone por
los bancos cuyo activo representa al menos el 2% del activo total de los
bancos con corte al 31 de diciembre del afio inmediatamente anterior. En
el grupo 2 se incluyen los EC que no forman parte del grupo 1y para los
cuales la cartera de créditos y las operaciones de leasing correspondan
a una parte significativa de su activo. En el grupo 3 se incluyen los EC que
no forman parte de los grupos anteriores y que tienen como activo sig-
nificativo las inversiones y las operaciones con derivados.

84 Desde marzo de 2022 el minimo requerido para el grupo 1es 100% y para
el grupo 2 es 80 %.

85 Los TES incluyen inversiones en titulos de deuda clase B de corto plazo (TCO).
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Grafico 1.29 deuda piblica recobraron su predominancia, manteniendo la
Composicion de los ALM de los EC dinamica sefialada en el REF del segundo semestre de 2025
(porcentaje) (Grafico 1.29). Si bien los TES son instrumentos de alta liqui-
60,0 dez fundamentales en la gestion del balance de las entidades

y sus de esquemas de administracion de activos y pasivos,
la exposicion de los EC a dichos titulos exige un monitoreo
riguroso ante la posible materializacion de choques adversos
sobre el mercado de deuda piblica, en un contexto de elevada

50,0

40,0

300 incertidumbre mundial y retos fiscales a nivel local. De mate-
rializarse, estos choques podrian transmitirse a la liquidez del
200 sistema, principalmente a través de dos canales. En primer

lugar, una eventual desvalorizacion de estos titulos reduciria

100 directamente el valor de los ALM, lo que se traduciria en una

00 menor holgura del IRL. Esta vulnerabilidad es especialmente
mar-24 ago-24 ene-25 jun-25 nov-25 a2 relevante dadas las significativas tenencias de TES por parte
—Inversiones negociables y disponibles para la venta -TES Otros de los EC, y teniendo en cuenta la coyu ntura actual de apre-
Inversiones negociables y disponibles para la venta - Otros titulos — Efectivo . . . . .
Inversiones obligatorias al vencimiento tamiento en las condiciones financieras locales. En segundo

lugar, una menor demanday la consecuente pérdida de profun-
didad del mercado de deuda publica podrian ocasionar que,
ante la materializacion del riesgo de liquidez, surja la necesi-
dad de liquidar portafolios bajo escenarios de estrés, lo que
llevaria a que los EC asuman pérdidas por ventas aceleradas.
Al evaluar el bid-ask spread® de los TES en pesos, se observa
que, desde finales de 2025, la liquidez del mercado es inferior
frente al promedio de los Gltimos cinco anos. Esta dinamica
habria estado influenciada, en parte, por operaciones de gran
magnitud ejecutadas por la Direccion del Tesoro Nacional y
Crédito Piblico en el marco de sus estrategias de manejo de
deuda. El monitoreo continuo de la liquidez de mercado resulta

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la RepUblica.

Grafico 1.30 fundamental para anticipar episodios de iliquidez, similares

BID-ASK Spread de TES en pesos a los experimentados al inicio de la pandemia (Grafico 1.30).

(puntos porcentuales)

20 De acuerdo con un ejercicio de sensibilidad calculado para el
CFEN, los EC estarian preparados para el cambio regulatorio

proceso de convergencia del CFEN con los estandares inter-
150 nacionales, en 2023 la SFC impartio instrucciones a través
de la Circular Externa 013 de agosto de 2023, para que, en un

200 que entrara en vigor en noviembre de 2026. En linea con el
” “ ‘ plazo de dos anos, el cual culminaria en agosto de 2025, los

10,0
, . 1| EC diferenciaran entre su componente operativo y no opera-
o T tivo los depositos a la vista®” de clientes mayoristas del sector
: n““W"MIMMWM lmmm‘ ' “ i W "‘ “ Mh real, fondos de inversion colectiva sin pacto de permanencia
00 (Ficaspp) y entidades financieras vigiladas. Sin embargo, el 29
may 24 ago-24 nov-24 feb25 may25 ago-25 nov2s feb26 may26 (€ agosto de 2025 la SFC emitio la Circular Externa 012 de 2025,
-~ Promedio 5 afios mediante la cual redefinio la fecha de adopcion de esta clasi-
ficacion hasta el corte de informacion del 30 de noviembre de

Nota: informacion hasta el 15 de mayo de 2026.
Fuente: Banco de la Republica.

86 ElBid-Ask spread (BAS) es una medida de liquidez del mercado, donde un
mayor BAS indica que existen mayores costos de transaccion y una mayor
dificultad para vender el titulo. Este se calcula como la diferencia entre
el mayor precio de venta y el menor precio de compra de los TES.

87 Se establecieron ponderadores para los depositos a la vista de mayoristas,
entidades vigiladas y Ficaspp de 90%, 50 % y 50 % para su compo-
nente operativo y de 50%, 0% y 0% para su componente no operativo,
respectivamente.
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Cuadro 11

2026%, aunque aclaro que las entidades tenian la posibilidad de adoptar volunta-
riamente de manera anticipada la diferenciacion entre depositos operativos y no
operativos®’, informando con al menos un mes de antelacion a la fecha de aplica-
cion. Actualmente, este proceso se ha llevado a cabo de manera gradual y controlada
por parte de los EC bajo los estandares requeridos por la SFC. Con corte a marzo
de 2026, dos entidades ya habian adoptado de manera anticipada la clasificacion.
Con el fin de evaluar los efectos potenciales de la adopcion de este cambio regula-
torio para el resto de los EC, se realizo un ejercicio de sensibilidad® que, con base
en el Gltimo corte de informacion disponible del CFEN a marzo de 2026, calcula la
variacion del indicador bajo diversos escenarios contrafactuales con diferentes com-
binaciones de clasificacion entre sus componentes operativos y no operativos de
los depositos a la vista de mayoristas del sector real, Ficaspp y entidades financie-
ras vigiladas (Cuadro 1.1.). En todos los escenarios estimados, el CFEN de los grupos
1y 2 se mantendria por encima de los limites regulatorios (100 % y 80 %, respectiva-
mente) y, en aquellas configuraciones mas favorables, en las cuales se clasifican el
75% Yy el 100 % de depositos a la vista como operativos, el indicador aumentaria por
encima del observado. A nivel individual, las entidades implementarian de manera
exitosa la adopcion del cambio normativo: en particular, bajo los escenarios mas
exigentes (donde se clasifica el 25% y el 50% de depdsitos como operativos), dos
entidades del grupo 1 se ubicarian cerca del limite regulatorio. Asi, se hace necesa-
rio que los EC continlen manteniendo fuentes de fondeo estables, y de esta manera
se mitiguen posibles presiones sobre el mercado y las entidades financieras en el
segundo semestre del ano.

CFEN contractual a marzo de 2026 por grupo ante diferentes participaciones de depositos a la vista operativos

Participacion depdsitos operativos CFEN Contrafactual
Namero de entidades cercanas al limite
(porcentaje) (porcentaje)

Escenario
Mayoristas Vigiladas Ficaspp C(grupo 1) EC(grupo 2) EC (grupo1) EC(grupo2)

25 25
2 50 50
3 75 75
4 100 100

25 114,5 121,5 115,5 2 0] 2

50 116,6 123,3 117,5 2 0 2

75 118,8 125,0 119,6 0 0 0

100 120,9 126,8 121,7 0 0 0
Observado 116,5 124,4 117,6

Nota 1: el ejercicio se calculdé tomando como base la dltima informacion disponible del CFEN, la cual es al 31 de marzo de 2026.

Nota 2: el CFEN se calcula como la razon entre el fondeo estable disponible (FED) y el fondeo estable requerido (FER). EL FED corresponde a la suma ponderada de las posiciones de fondeo
(pasivo y patrimonio), mientras que el FER es la suma ponderada de los activos y posiciones fuera de balance.

Nota 3: se considera que una entidad esta cercana al limite cuando su CFEN estimado en alguno de los escenarios analizados se sitla por debajo del umbral regulatorio mas 5 puntos porcen-
tuales. En el caso del grupo 1(grupo 2), esto corresponde a un CFEN inferior al 105% (85%).

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repiblica.
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88 Para mas detalle acerca de este cambio normativo, consulte el Recuadro 2: “Coeficiente de fondeo
estable neto (CFEN): la importancia de un requerimiento de liquidez estructural en Colombia” del
Reporte de Estabilidad Financiera del segundo semestre de 2025.

89 Los depositos operativos son aquellos recursos utilizados por el depositante para el desarrollo habi-
tual de su objeto social, en los cuales la remuneracion no constituye un factor determinante para
mantenerlos en el EC, por lo que se consideran una fuente de fondeo mas estable. En contraste, los
depositos no operativos son aquellos mas susceptibles a retiros debido a que la decision de man-
tener los recursos en un EC depende de factores como la remuneracion de los recursos.

90 Para los bancos que ya habian adoptado de manera anticipada la clasificacion, en el ejercicio de
sensibilidad se utilizaron los valores de los depdsitos a la vista operativos y no operativos reporta-
dos a marzo de 2026.
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En relacion con el fondeo de los EC, las emisiones y las tasas de captacion de los
depositos a termino han registrado una tendencia creciente a partir del cuarto tri-
mestre de 2025. No obstante, en los proximos meses, el ritmo de crecimiento de
las emisiones de depositos a término podria disminuir si se presenta una menor
demanda de este tipo depdsitos y se da un menor crecimiento de cartera. Desde
octubre de 2025 las tasas de interés y los montos de captacion mediante CDT han
aumentado en todos los plazos. Las emisiones se han incrementado desde diciem-
bre de 2025 vy, en abril de 2026, alcanzaron un valor de COP 48,5 b, impulsadas,
principalmente, por un mayor monto en el plazo entre seis meses y un ano (Grafico
1.31, paneles Ay B). Al desagregar por tamano de entidad”, se observa una mayor dis-
persion en las tasas de captacion en todos los plazos y para los diferentes tamanos
de EC desde diciembre de 2025; asimismo, las tasas registran una tendencia creciente
desde octubre de 2025 para los EC pequenos, y desde noviembre y diciembre de
2025, en los casos de las medianas y las grandes (Grafico 1.31, panel C). Este aumento
de las tasas de emision de CDT refleja la heterogeneidad en la operacion de los
EC, donde los EC pequenos han salido a buscar esta fuente de fondeo, ofreciendo
mayores tasas, mientras que los EC mas grandes han registrado un aumento mas
moderado de sus tasas. Este comportamiento contrasta con el periodo de incre-
mentos de 2022, donde los EC grandes lideraban el alza de tasas. En relacion con el
cambio normativo del CFEN que las entidades deberan adoptar con informacion con
corte a noviembre de 2026, no se prevén presiones adicionales sobre las emisiones
de CDT ni sobre las tasas de captacion por este motivo. En los proximos meses, la
dinamica de las emisiones estara determinada por varios factores: en primer lugar,
por la evolucion de la cartera, la cual podria disminuir su ritmo de crecimiento y
reducir con ello las necesidades de fondeo por parte de los EC; y, en segundo lugar,
por una menor demanda de CDT por parte de los clientes institucionales, quienes
podrian migrar hacia otras alternativas de inversion y afectar esta fuente de recur-
sos, especialmente ante el incremento reciente de las inversiones en TCO por parte
de fiduciarias, como se senalo en la seccion de riesgo de mercado de este Reporte.
No obstante, pese que a la fecha no se observa una sustitucion de CDT por TCO en
el mercado primario, este aspecto debe monitorearse en adelante, en el contexto
de una mayor exposicion a estos instrumentos por parte de las IFNB.

Grafico 1.31
Montos y tasas del mercado primario de CDT

A. Tasas de captacion de CDT por plazo

(porcentaje)
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Nota: las tasas son ponderadas por monto de emision de los CDT.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.

91 Los EC se clasifican en tres grupos (pequefios, medianos y grandes), seglin el monto de las emisio-
nes que realizaron en el Gltimo afo. Los EC grandes son aquellos que, entre abril de 2025y el mismo
mes de 2026, registraron emisiones de CDT que representaron mas del 5% de las emisiones totales
del mercado; los medianos, los que presentaron una participacion entre 0,5% y 5%; y los pequenos,
aquellos con una participacion menor al 0,5 %.

53



I Entorno macrofinanciero

Grafico 1.31 (continuacion)
Montos y tasas del mercado primario de CDT

B. Emisiones reales de CDT por plazo

Monto en pesos de abril de 2026 (billones)
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Nota: la serie es deflactada utilizando el IPC sin alimentos.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.

C. Tasas de captacion de CDT por tamano de EC
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Nota: las tasas son ponderadas por monto de emision de los CDT.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la RepUblica.

En conclusion, pese a que los EC mantienen posiciones de liquidez y fondeo estruc-
tural holgadas frente a los limites regulatorios, existen algunos factores que podrian
afectar las labores de intermediacion financiera de los EC y su desempeiio en los
proximos meses. La concentracion de los activos liquidos en TES ante una materiali-
zacion de un escenario adverso en el mercado de deuda piblica, una desaceleracion
en el crecimiento de la cartera, menor demanda de CDT por parte de clientes insti-
tucionalesy la futura implementacion de cambios regulatorios. En este contexto, el
monitoreo continuo del IRLy del CFEN resulta fundamental para anticipar y mitigar
riesgos, con el fin de garantizar la resiliencia de las entidades ante episodios de ili-
quidez y presiones de mercado.
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Sombreado 2. Cooperativas de ahorro y crédito

Grafico S21
Crecimiento real anual de los principales componentes
del balance

(porcentaje)
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Nota: los crecimientos reales se calculan utilizando el indice de precios al consumi-

dor sin alimentos. En paréntesis se exponen las participaciones de cada componente.
Fuente: Fogacoop; elaboracion Banco de la Republica.

Grafico S2.2
Indicador de calidad por mora (ICM)

(porcentaje)
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Nota: el indicador de calidad por mora se calcula como el saldo de cartera con mora
mayor a 30 dias dividido por el saldo de cartera bruta.

Fuente: Fogacoop; elaboracion Banco de la Repiblica.

El alcance geografico, el tamano y las interconexiones
de las cooperativas de ahorro y crédito (CAC)' hacen que
su seguimiento sea relevante para el analisis de la esta-
bilidad financiera del pais. Estas entidades tienen una
marcada presencia regional que les permite atender
a poblaciones de bajos recursos en zonas apartadas,
donde en muchos casos son la (nica puerta de entrada
al sistema financiero formal. Ademas, cuentan con una
base amplia de asociados, algunas tienen un tamano
significativo y mantienen vinculos con instituciones
vigiladas por la SFC. Dado lo anterior, y debido a su
actividad de intermediacion, las CAC enfrentan riesgos
que, de materializarse, podrian incidir en la estabili-
dad del sistema.

La cartera total de créditos de las CAC mantuvo tasas
de crecimiento reales anuales positivas durante todo
2025 e inicios de 2026, en un contexto de menores indi-
cadores de morosidad, explicados parcialmente por los
castigos de cartera. A febrero de 2026 la cartera total
de las CAC crecio un 4,4% real anual, lo que contrasta
con las tasas negativas registradas en 2023 y 2024. Este
repunte fue impulsado por todas las modalidades, con
especial dinamismo en consumo y microcrédito (que
representan el 73,6 % y el 10,1% de su cartera total, res-
pectivamente), las cuales crecieron 3,7% vy 14,4 % real
anual. En particular, el microcrédito alcanzo uno de
los mayores ritmos de expansion de la Gltima década
(Grafico S21). Por su parte, la cartera de vivienda retornd
a la senda positiva de crecimiento (0,7 %) tras cuatro
anos consecutivos de variaciones negativas. En cuanto
a la calidad de la cartera, el ICM se redujo hasta el
8,5%, lo que refleja un mejor comportamiento genera-
lizado, particularmente en las modalidades comercial,
de consumo y de microcrédito. Sin embargo, el ICM con
castigos aumento hasta el 9,4 %, lo que sugiere que
parte de la mejora del indicador tradicional obedece a
la depuracion contable de créditos irrecuperables, mas
que a una recuperacion efectiva en el pago de los deu-
dores (Grafico S2.2).

En términos de liquidez, las CAC tienen sus indicado-
res en niveles ampliamente superiores a los minimos
regulatorios, mientras que la rentabilidad del sector
aumento en términos anuales, impulsada principal-

1 Las cooperativas de ahorro y crédito (CAC) son 173 entidades vigi-
ladas por la Superintendencia de Economia Solidaria (SES) que
practican labores de intermediacion financiera, es decir, cuentan
con seccion de ahorro y crédito. Estan compuestas por 8 plenas,
42 intermedias y 123 basicas. Para mayor contexto de la situacion
de las CAC en Colombia, véanse las secciones correspondientes en
las tres ediciones pasadas del Reporte de Estabilidad Financiera.
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Grafico S2.3
Indicadores de liquidez agregada CAC

(porcentaje)
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Nota: el indicador de riesgo de liquidez se calcula como la suma de los activos liquidos
netos y los ingresos esperados dividida por la suma de las salidas esperadas contrac-
tuales y no contractuales.

Fuente: Fogacoop; elaboracion Banco de la Repiblica.

Grafico S2.4
Rentabilidad del activo (ROA)

(porcentaje)
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Nota 1: la rentabilidad del activo (ROA) se calcula como el valor de las utilidades
anualizadas sobre el activo promedio.

Nota 2: los valores en paréntesis indican el nUmero de CAC que componen cada
categoria.

Fuente: Fogacoop; calculos del Banco de la RepUblica.

mente por el buen desempeio de las cooperativas de
categoria plena. Los indicadores de liquidez? para los
tres tipos de CAC permanecen en niveles que dupli-
can con creces el requerimiento del 100 % exigido por
la Superintendencia de Economia Solidaria (SES), pese
a que la liquidez agregada del sector se redujo leve-
mente en los Gltimos meses de 2025 e inicios de 2026
(Grafico S2.3). Esta reduccion responde tanto a la caida
en los activos liquidos netos y en los ingresos espera-
dos, como al incremento en aquellos egresos asociados
con la actividad de intermediacion del sector. Por su
parte, la rentabilidad agregada de las CAC, medida a
través del ROA, aumento en términos anuales y se ubico
en el 1,6% a febrero de 2026, nivel similar al observado
en los EC. Este incremento se explica, principalmente,
por las cooperativas de categoria plena, cuyo ROA ha
crecido por encima del agregado y con una dinamica
mas favorable que el resto de las categorias (Grafico
S2.4). En contraste, el ROA de las cooperativas inter-
medias ha mostrado un crecimiento mas moderado,
mientras que el de las basicas se ha mantenido estable.
Estas Gltimas, sin embargo, se han ubicado consistente-
mente por encima del indicador agregado en la historia
reciente, incluso en los episodios de reducciones mar-
cadas en las demas categorias. Esto resalta la solidez
de las cooperativas basicas, que constituyen la mayoria
del sector y concentran el mayor alcance regional. Por
otro lado, si bien la mayoria de las entidades opera
con rentabilidades positivas y cercanas al agregado
de su categoria, la proporcion de cooperativas inter-
medias con ROA negativo durante el Gltimo ano se ha
ubicado alrededor de la quinta parte, lo cual constituye
un foco de vulnerabilidad a monitorear. Por dltimo, el
aumento del ROA en las cooperativas plenas e inter-
medias responde a un crecimiento real anual de las
utilidades (30,7% y 21,4 %, respectivamente), el cual
supera ampliamente el de los activos (12,8% y 11,3 %).
En las basicas, en cambio, utilidades y activos crecie-
ron a ritmos similares (8,0 % y 10,3 % real anual), lo que
explica la estabilidad del indicador.

Las CAC muestran una posicion financiera favora-
ble, aunque persisten vulnerabilidades latentes que
ameritan seguimiento. A febrero de 2026, las CAC regis-
traron el mayor crecimiento real anual de su cartera
de los Gltimos anos, junto con niveles de liquidez
ampliamente superiores a los minimos regulatorios y
aumentos en la rentabilidad. No obstante, persisten
focos de riesgo que merecen seguimiento. En particu-
lar, el fuerte dinamismo del crédito (especialmente en

2 La categorizacion de las entidades se realizo siguiendo la norma-
tiva actual, donde las cooperativas con un valor total de activos
menor a 315.000.000 unidades de valor real (UVR) se consideran
basicas; entre 315.000.000 y 1.400.000.000 UVR se consideran inter-
medias, y aquellas con mas de 1.400.000.000 UVR se clasifican
como plenas.

3 Elindicador de liquidez se calcula segin la metodologia estable-
cida por Fogacoop para las CAC. Para mas informacion sobre la
construccion de este indicador, véase el anexo 4 del “Abecé del
indicador de riesgo compuesto”.


https://www.fogacoop.gov.co/para-cooperativas/indicador-de-riesgo-compuesto-irc
https://www.fogacoop.gov.co/para-cooperativas/indicador-de-riesgo-compuesto-irc
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consumo y microcrédito) coincide con un ICM que, si bien ha mostrado una reduccion
reciente, se mantiene en niveles histdricamente altos (8,5% frente a un promedio
quinquenal del 7,9%) y cuya mejora se apoya parcialmente en castigos, mas que en
una recuperacion efectiva del comportamiento de pago, lo que sugiere que la calidad
aparente de la cartera podria estar subestimando el riesgo subyacente. La persistencia
de la inflacion y el consecuente entorno de tasas de interés al alza podrian materia-
lizar dicho riesgo, al presionar la capacidad de pago de los deudores, en particular la
de los hogares de menores ingresos atendidos por las CAC. Adicionalmente, las enti-
dades que otorgan microcrédito han manifestado rezagos en la adopcion de nuevas
tecnologias en su portafolio de servicios, lo que las ha hecho menos competitivas y
ha limitado su acceso a nuevos clientes. A esto se suman preocupaciones reportadas
por estas entidades en torno al manejo del riesgo de crédito y del riesgo de tasa de
interés del libro bancario*. Otra vulnerabilidad latente se asocia con la dinamica de la
tasa de usura®, en particular en consumo y microcrédito, donde se concentra el grueso
de la cartera de las CAC. Los movimientos de esta tasa pueden afectar la rentabilidad
y, al mismo tiempo, limitar la capacidad de atender los perfiles mas riesgosos, en
detrimento de la inclusion financiera que caracteriza al sector. Por su parte, la hete-
rogeneidad observada en la dinamica de la rentabilidad entre categorias, sumada a
la persistencia de un grupo de entidades intermedias con ROA negativo en el Gltimo
ano, hace pertinente seguir de cerca a las cooperativas intermedias y basicas, en las
que el crecimiento de las utilidades ha sido mas moderado. En conjunto, las CAC man-
tienen una posicion financiera solida que les permite enfrentar escenarios adversos y
adaptarse a cambios regulatorios o economicos sin comprometer su estabilidad, pero
se deben seguir monitoreando las vulnerabilidades latentes identificadas.

4  Vease el apartado de microcrédito de las entidades no vigiladas por la SFC del Reporte de la situacion
del crédito en Colombia, ediciones de septiembre y diciembre de 2025.

5 Al atender poblaciones con mayores costos de originacion y operar con tasas cercanas al techo regu-
latorio, estas entidades enfrentan una mayor sensibilidad de su margen ante reducciones del interés
bancario corriente.

57


https://doi.org/qq4r
https://doi.org/qq4r

I Reporte de Estabilidad Financiera | | semestre de 2026

58

Sombreado 3. Establecimientos de créedito:
balances consolidados

La expansion en Centroamérica ha favorecido la diversificacion de las entidades finan-
cieras colombianas, incrementando su resiliencia ante posibles choques econémicos
y mejorando sus indicadores de gestion. Si bien a nivel local el sistema ha registrado
recientemente una dinamica positiva, la presencia de la banca local en otras jurisdic-
ciones permite a las entidades mitigar las vulnerabilidades derivadas de cambios en
el ciclo financiero interno y de escenarios macroeconomicos mas restrictivos. Como
resultado, la operacion internacional contribuye a suavizar la volatilidad y aumen-
tar la estabilidad en los indicadores de gestion de los EC. De esta manera, frente a un
escenario de probable moderacion en la dinamica del crédito local e incremento en
la materializacion del riesgo de crédito, la diversificacion internacional tiene el papel
de compensar dichas fluctuaciones y aumentar la resiliencia general de las entidades.

Los activos de las subsidiarias bancarias colombianas en Centroamérica han pre-
sentado un incremento, impulsado principalmente por la adquisicion y posterior
consolidacion contable de las operaciones de Scotiabank por parte del Grupo Davi-
vienda en la region. Al observar el desempefio consolidado durante el segundo
semestre de 2025, el activo consolidado’ de los EC ascendid a COP1.150 billones (b), de
los cuales el 13,1% corresponde al activo de subordinadas en el exterior?, que se con-
centran principalmente en Centroamérica (doce entidades, 11%), seguidas por el Caribe
(tres entidades, 0,3%) y Sudameérica (dos entidades, 1,8 %). Dentro de estas operacio-
nes internacionales, Panama (6,3 %) y Costa Rica (2,3%) retinen la mayor proporcion
de activos. En particular, en Costa Rica se duplico el volumen de activos reportados
como respuesta a la estructuracion corporativa mediante la cual la matriz incorporo
en sus estados financieros a Davibank S. A. y Davibank Safe S. A.3. Este movimiento
corporativo también implico un aumento en la participacion de la entidad dentro del
mercado panameno.

A nivel consolidado, la cartera de los EC exhibe una tendencia de recuperacion en su
crecimiento anual. Lo anterior estuvo acompaiiado de mejoras en los indicadores
de calidad crediticia. A partir de mayo de 2025 la puesta en marcha del grupo Cibest
generd una contraccion en el volumen y representatividad de las entidades subor-
dinadas en el exterior vinculadas directamente con Bancolombia. Al excluir a esta
entidad del calculo para aislar el impacto de su reestructuracion, las cifras al cierre
de 2025 evidencian una consolidacion en la trayectoria de recuperacion de la cartera,
la cual registra crecimientos anuales reales positivos en la mayoria de sus modali-
dades (consumo, vivienda y microcrédito). En linea con esta recuperacion general de
las carteras de crédito, los indicadores de calidad (ICM) exhiben un fortalecimiento
generalizado en todos los segmentos. En particular, el ICM total presentd una reduc-
cion de 0,6 puntos porcentuales frente a junio de 2025, ubicandose en 4,7% al cierre
de diciembre del mismo afno (Cuadro S3.).

1 El activo consolidado corresponde al total de los activos de todas las entidades del grupo financiero,
una vez se combinan los estados financieros reportados a la Superintendencia Financiera de Colombia.
A diferencia del conglomerado financiero, que se refiere a la estructura del grupo, el activo consolidado
refleja su tamafo economico.

2 Los bancos con subordinadas en el exterior son Bancolombia, Davivienda, Banco de Bogota, Banco de
Occidente, Itali y GNB Sudameris.

3 De acuerdo con los reportes financieros piblicos al cierre de 2025, Davivienda Group S. A. (matriz) conso-
lida contablemente las cifras de Banco Davivienda y Davibank. Ambas entidades operan de forma paralela
e independiente en Costa Rica, sin que exista una fusion de sus activos.
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Cuadro S3.1
Principales indicadores financieros de los EC a nivel consolidado e individual

Consolidado Consolidado sin Bancolombia Individuales
Indicador
jun-25  dic 25 jun-25 dic 25 jun25  dic 25

Crecimiento real anual del activo -6,4 -0,5 2,3 6,0 -0,1 1,9
Crecimiento real anual de las inversiones -8,9 -0,6 21 0,6 -0,2 2,0
Crecimiento real anual de la cartera total -9,6 -8,5 0,3 1,8 0,0 2,8
Crecimiento real anual de la cartera comercial -8,1 -10,0 0,6 -0,2 0,4 1,0
Crecimiento real anual de la cartera de consumo -13,5 -8,8 -0,4 21 -3,7 1,6
Crecimiento real anual de la cartera de vivienda -9,6 -4,2 0,7 71 51 6,5
(é:;e;i()n;i;g?g;eal anual de la cartera de 1,0 18 03 22 39 9.0
ICM de la cartera total 4,9 44 53 4,7 5,0 4,3
ICM de la cartera comercial 3,6 3,2 3,8 3,4 3,7 3,2
ICM de la cartera de consumo 6,4 5,5 6,4 5,6 6,0 5,0
ICM de la cartera de vivienda 6,9 6,2 71 6,4 6,9 6,1
ICM de la cartera de microcrédito 10,2 91 10,5 9,3 7,7 6,8
ROA 1,0 1,2 0,6 0,9 1,1 1,6
Solvencia basica 12,1 12,1 12,0 12,4 14,0 14,9
Solvencia total 14,7 14,7 15,3 15,1 16,9 17,8

Nota: los crecimientos presentados en la tabla fueron calculados de forma anual.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repiblica.

La rentabilidad consolidada ha mantenido una tendencia positiva, continuando con
su proceso de recuperacion, lo que ha impactado positivamente en los niveles de
solvencia, los cuales son muy superiores a los limites regulatorios. El ROA* a nivel con-
solidado ha continuado con una tendencia positiva, comportamiento que ha estado
favorecido por la disminucion de los egresos financieros y de los costos asociados
con provisiones, coherente con la mejora en la calidad de la cartera (Cuadro S3.1). En
Panamay El Salvador el ROA también mostré una mejora, pero a diferencia del caso
local, estuvo impulsado principalmente por factores extraordinarios (otros ingresos)
e ingresos por intereses, con poca incidencia del rubro de deterioro de cartera. Por su
parte, en Costa Rica la rentabilidad se mantuvo estable, beneficiandose de menores
cargos por deterioro de cartera, en linea con la dinamica local, aunque compensado
por menores ingresos en otros activos. En contraste, Honduras presento una caida en
su indicador por el aumento en el costo de los depdsitos y un incremento en el dete-
rioro de la cartera. En este contexto, los niveles de capital han aumentado y se han
mantenido por encima de los requerimientos regulatorios, prolongando la tenden-
cia de fortalecimiento observada desde junio de 2025, lo que refleja la capacidad de
estas instituciones para enfrentar pérdidas y responder ante escenarios adversos.

La escalada de las tensiones geopoliticas globales podria tener impactos negativos
sobre el desempeiio econdmico de la region, dada la dependencia energética y de las
remesas. El conflicto en Medio Oriente ha elevado la incertidumbre global y ha impul-
sado al alza los precios del petroleo ante el riesgo de interrupciones en rutas clave de

4 EL ROA se calcula como la razon entre la utilidad acumulada de los altimos doce meses de los ECy el
valor de su activo total.
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suministro, lo que ha afectado a la region, principalmente por dos vias. Por un lado,
el encarecimiento de la energia incrementa los costos y golpea con mayor fuerza a las
economias dependientes de fuentes no renovables. Por el otro, la mayor incertidum-
bre incrementa la percepcion de riesgo, que a su vez debilita la inversion y el comercio
internacional, lo que repercute en una posible desaceleracion de Estados Unidos, prin-
cipal socio economico de la region. Este escenario podria traducirse en una reduccion
de las remesas, que en varios paises constituyen una fuente clave de ingreso para los
hogares, de tal manera que afecta el consumo, la capacidad de pago y la calidad de la
cartera de crédito, y ademas incide sobre la liquidez del sistema financiero a través de
su impacto en los depositos y la dinamica del crédito. Aun asi, actualmente la estabili-
dad financiera de la region se mantiene en términos generalmente favorables, aunque
persisten otros riesgos relevantes, como los eventos climaticos y cibernéticos, ademas
de un entorno externo aiin exigente por condiciones financieras restrictivas y posibles
ajustes abruptos en los mercados globales.
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Sombreado 4. Indicador de riesgo cibernético

En linea con el importante rol de las infraestructuras financieras en el apropiado funciona-
miento del sistema financiero, el riesgo cibernético representa una fuente de riesgo para la
estabilidad financiera que requiere monitoreo. La importancia de las infraestructuras finan-
cieras radica principalmente en que estas permiten la compensacion, la liquidacion y el
registro de transacciones entre los participantes del sistema financiero, por lo que es funda-
mental garantizar que los sistemas que las componen funcionen de manera segura, eficiente
y sin disrupciones. Asimismo, en la medida en que estos sistemas dependen cada vez mas de
tecnologias de la informacion, la exposicion al riesgo cibernético se incrementa, por lo que
ataques cibernéticos o fallas operativas que interrumpan su funcionamiento podrian impedir
el cumplimiento de obligaciones, generar pérdida de confianza en la seguridad de los siste-
mas y sus agentes e incluso ocasionar pérdidas economicas, entre otros. En ese sentido, el
seguimiento a indicadores de riesgo cibernético es un trabajo en continua evolucion.

El indicador de riesgo cibernético (IRC) de los establecimientos de crédito, que refleja la
resiliencia de las entidades ante ciberataques, se mantiene muy por encima del minimo
aceptable, aunque su dinamica ha sido heterogénea entre entidades. El IRC' se construye con
base en la informacion provista por Security Scorecard en la que se agregan diez factores?
que representan diferentes dimensiones del riesgo cibernético. Esta agregacion se realiza
utilizando ponderadores que se determinan por medio de técnicas de machine learning que
resultan en un puntaje de 0 a 100, donde 100 representa una alta resiliencia a los ataques
cibernéticos para la entidad analizada. Desde marzo de 2024 el IRC de bancos y corporaciones
financieras (CF) ha oscilado alrededor del promedio del indicador agregado de la industria,
aunque ha tenido episodios de importantes deterioros. Asimismo, el de las compaiiias de
financiamiento (CFC) ha presentado ligeros deterioros desde la mitad del primer trimestre
del ano, no obstante, se ubico siempre por encima del promedio de la industria. En contraste,
el indicador de las cooperativas se ubica en niveles superiores a los de los otros sectores
y mantiene una tendencia creciente, explicada por las mejoras en seguridad de la red y las
aplicaciones ejecutadas por estas entidades (Grafico S4.1).

Grafico S41

Indicador de riesgo cibernético agregado por tipo de entidad
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Nota: las lineas verticales corresponden a los tres eventos de riesgo cibernético, asi: (1) Interrupcion masiva en un proveedor global de servicios
en la nube; (2) Interrupcion de servicios digitales de uno de los principales bancos y (3) Ciberataque proveedor de cobranza.
Fuente: Security ScoreCard; calculos del Banco de la Repiblica.

1 Para mas informacion sobre la construccion del indicador, véase el Recuadro 2: “Indicador de riesgo cibernético”,
en el Reporte de Estabilidad Financiera del primer semestre de 2023.

2 Seguridad de la aplicacion; cubit score; salud DNS; seguridad del endpoint; hacker chatter; reputacion IP; fuga de
informacion; seguridad de red; patching cadence e ingenieria social.
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ELIRC de los bancos tuvo una caida significativa durante el primer trimestre del afio
v, por primera vez desde 2024, se ubico por debajo del promedio de la industria. Esta
dinamica se explica por eventos de riesgo cibernético que afectaron a varias entida-
des, en particular a algunas de las mas grandes del sistema bancario. Durante el primer
trimestre de este ano ocurrieron tres eventos que implicaron la materializacion del
riesgo cibernético. En primer lugar, una interrupcion masiva en un proveedor global
de servicios en la nube, que se extendio por varias horas, afecto la disponibilidad de
multiples entidades financieras entre bancos y billeteras digitales. Posteriormente,
uno de los principales bancos del pais sufrio una interrupcion prolongada de sus ser-
vicios digitales por fallas atribuidas a un error en la actualizacion de su infraestructura
tecnologica. Finalmente, se registro la filtracion de datos personales de clientes de
dos establecimientos de crédito, originada en un ciberataque dirigido a un proveedor
de cobranza. Estos eventos evidencian la exposicion del sistema financiero a fallas
tecnologicas y ataques cibernéticos, lo que reafirma la importancia de su monitoreo
continuo. Por lo anterior, los factores de fuga de informacion?, patching cadence*y
seguridad de la red® presentaron importantes caidas para varias entidades y de gran
tamano, lo cual explica la caida agregada del IRC.

Elinicio de la mejora del indicador de corporaciones financieras coincidio con el
deterioro del de las compaiiias de financiamiento. La mejora en el IRC de las CF corres-
ponde principalmente a un aumento generalizado para estas entidades en el factor
DNS healths, el cual refleja que no estuvieron expuestas a eventos de riesgo ciberné-
tico. Por su parte, la caida del IRC para las CFC se explica porque la mas grande de ellas
estuvo expuesta a un incidente de fuga de informacion de sus usuarios por medio de
uno de sus proveedores de cobranza, lo cual genero6 una caida importante en el factor
de fuga de informacion.

Los eventos recientes demuestran la importancia de monitorear la exposicion al riesgo
cibernético de proveedores y aliados de las entidades financieras. Aunque el IRC per-
manece en niveles superiores al minimo aceptable, los eventos recientes evidencian
que la materializacion del riesgo cibernético en el sector financiero ya no proviene
Gnicamente de ataques directos a las entidades, sino, cada vez con mayor frecuencia,
de vulnerabilidades en su cadena de proveedores tecnologicos y aliados estratégicos.
Incidentes como las disrupciones en servicios de procesamiento de pagos, platafor-
mas en la nube y filtracion de datos sensibles han demostrado que un Gnico punto
de falla en un tercero puede afectar simultaneamente a multiples entidades, escalar
rapido y comprometer la continuidad operativa del sistema financiero en su conjunto.
Esta interconexion se ha intensificado con la creciente tercerizacion de servicios tec-
nologicos y con la concentracion del mercado en pocos proveedores globales, lo que
amplifica el caracter sistémico de eventuales fallas. En este contexto, el monitoreo
de la exposicion de las entidades financieras al riesgo cibernético de sus proveedo-
resy aliados se vuelve un componente esencial de la gestion integral de riesgos y de
la supervision prudencial, en linea con las recomendaciones recientes de organis-
mos internacionales, como el FSB, sobre resiliencia operacional y riesgo de terceros’.

3 Detecta credenciales expuestas a una violacion de privacidad o filtracion de informacion.

4 Mide la rapidez con la que una organizacion instala actualizaciones de seguridad.

5 Cuantifica puertos abiertos, inseguros o mal configurados.

6  Valida que no ocurrieron eventos maliciosos cibernéticos.

7 FSB (2023). Final Report on Enhancing Third-party Risk Management and Oversight - A Toolkit for Financial
Institutions and Financial Authorities; disponible en: https://www.fsb.org/2023/12/final-report-on-

enhancing-third-party-risk-management-and-oversight-a-toolkit-for-financial-institutions-and-financial-
authorities/


https://www.fsb.org/2023/12/final-report-on-enhancing-third-party-risk-management-and-oversight-a-toolkit-for-financial-institutions-and-financial-authorities/
https://www.fsb.org/2023/12/final-report-on-enhancing-third-party-risk-management-and-oversight-a-toolkit-for-financial-institutions-and-financial-authorities/
https://www.fsb.org/2023/12/final-report-on-enhancing-third-party-risk-management-and-oversight-a-toolkit-for-financial-institutions-and-financial-authorities/
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Recuadro 1. El riesgo de tasa de interes del libro
bancario: regulacion actual y desafios ante escenarios
de mayores tasas de interées

1. Introduccion

El riesgo de tasa de interés del libro bancario (RTILB) se refiere al riesgo actual o prospec-
tivo para la rentabilidad y el capital de los establecimientos de crédito (EC), derivado de
movimientos en las tasas de interés a diferentes plazos que afectan las posiciones del libro
bancario (BCBS, 2019)"2 En escenarios de cambios en las tasas de interés, los EC con mayor
exposicion al RTILB, y sin mecanismos de coberturas adecuados, enfrentan reducciones en el
margen neto de intereses y en el valor de su capital, lo cual puede afectar sus operaciones de
intermediacion financiera. En particular, la materializacion de este riesgo puede deteriorar la
capacidad de los EC para administrar su fondeo y sostener la oferta de crédito en condicio-
nes financieras adversas, amplificando asi los efectos sobre el sector real. En esta linea, la
literatura reciente documenta estos efectos sobre la intermediacion financiera. Por ejemplo,
Coulier et al. (2024)} identifican impactos adversos del RTILB sobre la oferta de crédito en
Europa durante escenarios de alzas en las tasas de interés, mientras que Aldasoro et al. (2025)
encuentran que en Colombia dichos efectos tienden a ser mas pronunciados en EC con alta
dependencia de depositantes institucionales, como los fondos de inversion colectiva.

En este sentido, el monitoreo del RTILB resulta fundamental no solo para identificar vulne-
rabilidades en los balances individuales de los EC, sino también para evaluar potenciales
canales de propagacion sistémica, la resiliencia agregada del sistema financiero y su capaci-
dad para continuar canalizando eficientemente el ahorro hacia la inversion. Esta evaluacion
adquiere particular relevancia en el contexto actual, caracterizado por niveles aiin elevados
de las tasas de interés y por expectativas de ajustes futuros en la tasa de politica monetaria,
en el que la interaccion entre la politica monetaria, las condiciones financieras y la soste-
nibilidad fiscal puede generar presiones significativas sobre la rentabilidad y el capital del
sistema bancario. Por ello, la incorporacion del RTILB en el Reporte de Estabilidad Financiera
(REF) constituye un insumo relevante para el analisis integral de riesgos.

Con el fin de monitorear el RTILB, y siguiendo los lineamientos del Comité de Supervision Ban-
caria de Basilea (BCSS), la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC) expidio la Circular
Externa 025 de 2022, la cual impartio los lineamientos basicos para la gestion del RTILB e
incorporo este riesgo al Sistema Integral de Administracion del Riesgo (SIAR). En linea con

1 De acuerdo con el capitulo XXXI de la Circular Basica Contable y Financiera de la SFC (CBCF), el libro bancario esta
integrado por: 1) cualquier operacion que no forme parte del libro de tesoreria, y 2) las operaciones designadas
como cobertura de las posiciones del libro bancario. Por su parte, el libro de tesoreria comprende el conjunto de
posiciones que la entidad mantiene con el proposito de obtener beneficios en el corto plazo, derivados de las
fluctuaciones en los precios de los activos y demas variables de mercado, asi como las posiciones de cobertura
asociadas con dichas operaciones. En este sentido, el libro bancario agrupa las posiciones vinculadas al proceso
de intermediacion financiera de los establecimientos de crédito (EC), incluyendo operaciones pasivas relaciona-
das con la captacion de recursos —a través de cuentas corrientes y de ahorro, depositos a término y emision de
bonos, entre otras—, asi como operaciones activas, tales como la colocacion de cartera de créditos, la mantencion
de inversiones disponibles para la venta y hasta el vencimiento, entre otras.

2 BCBS (2019). “Interest Rate Risk in the Banking Book”, Supervisory Review Process SRP31, Basel. EL RTILB cuantifica
el impacto de cambios en las tasas de interés sobre la intermediacion financiera (libro bancario), sin incorporar el
impacto sobre el valor de las inversiones, el cual se cuantifica por el riesgo de mercado (libro de tesoreria).

3 Coulier, L,; Pancaro, C.; Reghezza, A. (2024). “Are Low Interest Rates Firing Back?: Interest Rate Risk in the Banking
Book and Bank Lending in a Rising Interest Rate Environment”, BIS Working Papers, nim. 1202, Bank for Interna-
tional Settlements.

4 Aldasoro, |.; Miiller, C.; Murcia, A.; Quicazan, C.; Sarmiento, M. (2025). “Funding Dry-Ups, Interest Rate Risk, and Bank
Lending”, mimeo, Banco de la Repiblica.
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esta reglamentacion, desde 2024 los EC calculan y reportan su exposicion al RTILB mediante
una metodologia unificada, bajo distintos escenarios de choques de tasas de interésy en
términos del margen neto de intereses (MNI)®y del valor econémico del patrimonio (VEP)S.

Este recuadro presenta las generalidades y los principales resultados de la medicion del
RTILB bajo la nueva regulacion implementada por la SFC. En particular, se describe la meto-
dologia de calculo y los escenarios de estrés aplicados a las tasas de interés, identificando
la exposicion de las entidades a través del MNI 'y del VEP. Los resultados muestran que, ante
escenarios de incrementos en las tasas de interés a diferentes plazos, los EC analizados regis-
trarian pérdidas en su MNI, aunque preservarian su resiliencia en términos del indicador de
solvencia técnica. En cuanto al VEP, se observa que las mayores afectaciones se concentran
en aquellos EC con una alta participacion de cartera de consumo a tasa fija dentro de sus
activos, especialmente en la modalidad de libranzas. Ademas de esta introduccion, el recua-
dro se compone de cuatro secciones. La segunda presenta la metodologia vigente para la
medicion del RTILB en Colombia; la tercera describe los resultados bajo los escenarios regu-
latorios de aumentos en las tasas de interés, y la Gltima expone las consideraciones finales.
A partir de esta edicion, el REF reincorpora el monitoreo del RTILB con base en la regulacion
vigente y en la informacion reportada por la SFC.

2. Metodologia de medicion del RTILB

Desde una perspectiva economica, la medicion del RTILB evalda la sensibilidad de la rentabi-
lidad y el valor del patrimonio de un EC ante asimetrias en el ajuste de sus activos y pasivos
frente a fluctuaciones en las tasas de interés. Si una entidad se financia con pasivos de corto
plazo o altamente sensibles, pero concentra sus inversiones en activos de mayor duracion
a tasa fija, un incremento en los tipos de interés elevara sus gastos financieros mas rapido
de lo que se ajustan sus ingresos. Para capturar este riesgo, la metodologia traduce dichos
descalces en dos dimensiones complementarias: el MNI, que refleja el impacto sobre la ren-
tabilidad en el horizonte de un ano, y el VEP, que cuantifica la pérdida potencial en el valor
del patrimonio. En conjunto, ambas métricas revelan si una estructura de intermediacion,
aparentemente solida en condiciones normales, alberga vulnerabilidades ocultas frente a
cambios en el entorno macrofinanciero.

Para la medicion de este riesgo, los EC deben identificar el RTILB de todos los activos, los
pasivos y las partidas fuera de balance asociados con el libro bancario y que estan expues-
tos a las variaciones en las tasas de interés. Para ello, deben tener en cuenta los riesgos
de brecha, base y opcionalidad. El Cuadro R1.1 describe cada riesgo, el origen y su impacto
potencial en el MNI 'y en el VEP. El riesgo de brecha se presenta cuando existe una diferencia
entre el plazo de los activos (cartera) y el de los pasivos (depdsitos y deuda) de la entidad
(brecha de duracion). Entre mayor sea la brecha de plazos, mayor es la exposicion del EC
a los cambios en las tasas de interés. Usualmente esta brecha es positiva, dado que los EC
normalmente se fondean con recursos de corto plazo y prestan a largo plazo. En un escena-
rio de aumento de tasas de interés, la brecha de plazos afecta negativamente el MNI porque
la entidad debe pagar una tasa mas alta por sus depdsitos (reprecio) y recibe lo mismo por
sus préstamos si la mayor fraccion esta pactada a tasa fija. Por su parte, el riesgo de base
se presenta cuando los instrumentos financieros del libro bancario tienen plazos similares,
pero estan referenciados a indices de tasas de interés diferentes (por ejemplo, IPC o IBR). Esto
cobra relevancia, dado que los indices se pueden afectar de manera diferente ante cambios en
las tasas de interés. Finalmente, el riesgo de opcionalidad se presenta cuando los componen-
tes del libro bancario incluyen opciones, explicitas o implicitas, que permiten a los clientes
o0 a la entidad modificar el nivel y el perfil temporal de los flujos de efectivo. Por ejemplo,
con opciones implicitas, un deudor puede prepagar su hipoteca ante un escenario de tasas
de interés bajas (se refinancia mas barato), lo que obliga al EC a reinvertir los nuevos recur-
S0s a una tasa inferior a la proyectada inicialmente, de tal manera que se reduce el MNI1 y,
potencialmente, genera incentivos para colocar los nuevos recursos en segmentos de mayor
riesgo. La regulacion actual incorpora la medicion de estos riesgos y su cuantificacion en el
MNIy en el VEP, al incorporar diferentes escenarios de tasa de interés.

5 El margen neto de interés (MNI) se define como la diferencia entre los ingresos por intereses y los gastos por inte-
reses proyectados durante el horizonte de un ano.

6 El valor econdmico del patrimonio (VEP) corresponde a la diferencia entre el valor presente de los activos sensi-
bles a tasas de interés y el valor presente de los pasivos sensibles a tasas de intereés.
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Cuadro R11

Componentes del RTILB y su impacto en el MNI'y VEP

Tipo de riesgo

Descripcion

Origen principal

Impacto en MNI

Impacto en VEP

Riesgo de brecha

Riesgo de base

Riesgo de opcionalidad

Se presenta cuando
existe un descalce entre
los plazos de vencimiento
o repricing de activos

y pasivos del libro
bancario.

Surge cuando activos

y pasivos con plazos
similares estan
referenciados a
diferentes indices de tasa
de intereés.

Proviene de opciones
explicitas o implicitas que
permiten modificar el
monto o el perfil temporal

Diferencias en plazos y
velocidad de ajuste de
tasas entre posiciones
activas (ej: cartera) y
posiciones pasivas (ej:
fuentes de fondeo).

Uso de distintos
indicadores (IBR, IPC,
DTF, tasa fija) que

no se mueven de
manera perfectamente
correlacionada.

Prepago de créditos,
retiros anticipados
de depositos,
amortizaciones

Alto impacto. En alzas
de tasas, el costo de los
pasivos aumenta mas
rapido que los ingresos
por activos, reduciendo
el MNI.

Impacto significativo.
Diferencias en la
evolucion de los indices
generan volatilidad en el
MNI, incluso sin descalce
de plazos.

Impacto alto. En caidas
de tasas, los prepagos
obligan a reinvertir

a tasas mas bajas,

Alto impacto. Cambios
en tasas afectan de
forma asimétrica el valor
presente de activos y
pasivos, alterando el
patrimonio del EC.

Impacto moderado.

Se materializa si las
diferencias entre indices
persisten en el tiempo y
afectan flujos futuros.

Impacto relevante.

La ejecucion de opciones
altera la duracion efectiva
y el valor presente de los

de los flujos de caja. extraordinarias. reduciendo el MNI. flujos, afectando el VEP.

Fuentes: BCBS (2019), Circular Externa 025 de 2022 de la SFC y Anexo 15 del capitulo XXXI de la CBCF de la SFC; elaboracion propia.

La metodologia actual exigida por la SFC busca capturar, cuantificar y mitigar las vulnerabili-
dades de rentabilidad y patrimoniales derivadas de movimientos adversos en las curvas de
rendimiento’. El seguimiento regulatorio se realiza mediante la remision mensual por parte
de los EC de informacion a través del formato 4198, el cual permite mapear los flujos de efec-
tivo de los activos, los pasivos y las posiciones fuera de balance sensibles a las tasas de
interés del libro bancario. Para ello, los EC deben clasificar correctamente los rubros segin
la moneda a la que estan expuestos y el tipo de tasa de referencia, identificar la banda de
tiempo en la que se reprecian los flujos de capital e intereses y registrar tanto la tasa de
interés como la duracion modificada. Especificamente, bajo esta clasificacion, los flujos pro-
yectados de capital e intereses para las posiciones a tasa fija deben asignarse a las bandas
temporales establecidas por la regulacion® con base en su fecha de vencimiento contractual
o, cuando corresponda, considerando los supuestos de comportamiento esperado (Diagrama
R1.1, panel A). Por el contrario, en las posiciones a tasa variable el capital y los intereses se
asignan a la banda que coincide con la proxima fecha de repreciacion, momento en el cual
el rendimiento se alinea con las condiciones vigentes del mercado y se mitiga la exposicion
al riesgo™ (Diagrama R1.1, panel B).

Luego de consolidar la exposicion en las bandas temporales, el marco metodologico requiere
una cuantificacion del impacto financiero mediante el formato 420". En este reporte se docu-
mentan los resultados de los ejercicios de estrés regulatorios, los cuales consisten en someter
el balance del EC a diversos escenarios de choques severos en las tasas de interés. Para este
calculo, la metodologia integra el riesgo de opcionalidad a los flujos previamente mapeados
en el formato 419, ajustando la velocidad a la que los clientes prepagan sus créditos o retiran
sus depositos ante los diferentes escenarios de tasas™.

7 Estructura temporal que muestra el rendimiento promedio esperado (tasa de interés) de bonos o instrumentos
financieros con o sin pagos de cupones para diferentes plazos.

8 Formato 419: Mapeo de los flujos en las bandas de tiempo para los instrumentos sensibles al RTILB.

9 Se definen 19 bandas temporales: la primera contempla el plazo overnight y la Gltima agrupa los plazos superiores
a veinte anos.

10  En los casos en que un titulo incorpore un margen adicional (spread) fijo sobre una tasa variable, los flujos de
intereses correspondientes a dicho margen, calculados sobre el saldo del principal no amortizado, deben asignarse
en la banda temporal de su vencimiento contractual, dado que este componente no esta sujeto a repreciacion.
En contraste, el componente restante del titulo debe mapearse Gnicamente hasta su proxima fecha de reprecio.

11 Formato 420: Escenarios de choques de tasas de interés para el valor econdmico del patrimonio (VEP) y el margen
neto de intereses (MNI).

12 Seaplica un multiplicador del 120 % para simular aceleracion (prepagos si la tasa baja, o retiros si la tasa sube) y
del 80 % para simular retencion de los saldos.

65



I E| riesgo de tasa de interés del libro bancario: regulacion actual y desafios ante escenarios de mayores tasas de interés

Diagrama R1.1
Ejemplos del mapeo de flujos a tasa fija y tasa variable

A. Tasa fija
Ejemplo: crédito pactado a tasa fija a 3 aflos con pagos anuales
. . . Vencimiento
Ahora Todos los flujos (capital + intereses) contractual
estan fijos y mapeados
® asusvencimientos contractuales $ $ $
Exposicion continua de valoracion
[l [l [l [l | | [ [l [l
<1 mes I 13meses ' 3-6meses | 6-9meses | 9-12meses | 1-2afos | 2-3afos | 3-5afios | 5-10afos | >10afios
B. Tasa variable
Ejemplo: crédito pactado a 3 afos tasa variable (IBR a 6 meses) + un spread fijo del 2% con pagos anuales
Ahora El saldo de capitaly Mapeo del spread del 2% Xiﬂi;@gz:
los intereses atados al indice variable (IBR) en las fechas contractuales
se mapean en la banda de reprecio (mes 6) de pago $ $
Mapeo de flujos hasta el reprecio Mapeo de flujos del spread
1 1 1 1 1 1 1 [ 1
<1 mes I 13meses | 3-6meses | 6-9meses | 9-12meses | 1-2afios | 2-3afios | 3-5afios | 5-10afos | >10afios

Fuente: Elaboracion propia con base en Anexo 15 del capitulo XXXI de la CBCF de la SFC.

La regulacion estipula la aplicacion de seis escenarios de desplazamiento para las curvas
de rendimiento, requeridos dentro del marco del formato 420. Los dos primeros corres-
ponden a choques paralelos: el escenario 1 plantea un incremento uniforme en todos los
nodos de la curva, simulando un endurecimiento de las condiciones financieras generales;
en contraste, el escenario 2 asume un choque a la baja de la curva, que refleja la relaja-
cion de dichas condiciones financieras. Dado que las curvas rara vez se mueven de manera
simétrica, se contemplan alteraciones en la pendiente: un empinamiento (escenario 3),
caracterizado por la disminucion de las tasas de corto plazo y el incremento de las de largo
plazo, y un aplanamiento (escenario 4), que supone el movimiento inverso. Finalmente, se
evallan choques focalizados en los tramos de menor madurez, simulando aumentos (esce-
nario 5) o disminuciones (escenario 6), asumiendo que los nodos de largo plazo permanecen
inalterados. Cabe senalar que la magnitud de estos choques depende de la moneda en la
que se denominen los flujos. Para facilitar su analisis, estos desplazamientos se dividen en
dos grupos: Grupo 1 (escenarios 1, 4y 5) y Grupo 2 (escenarios 2, 3y 6), los cuales se ilus-
tran en el Grafico R1.1, paneles Ay B, respectivamente, tomando como referencia la curva
spot®™ en pesos al cierre de 2025. De esta manera, la construccion de escenarios diferen-
ciados permite identificar como varia la exposicion de los EC ante distintos movimientos
de la curva de rendimientos, fortaleciendo el analisis prudencial.

A partir de estos escenarios, la regulacion exige cuantificar el impacto sobre el MNI y el VEP.
En cuanto al MNI, el propdsito es medir su variacion entre un escenario base y los escenarios
de estrés 1y 2 (choques paralelos). Especificamente, esta métrica se calcula para un horizonte
proyectado de un ano, evaluando la sensibilidad de los ingresos financieros de la entidad

13 Estructura temporal que muestra la tasa de interés exacta para un Gnico pago en el futuro, eliminando el efecto
de reinversion.
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Grafico R1.1
Escenarios de choques de tasas

A. Grupo 1 B. Grupo 2
(porcentaje) (porcentaje)
17,0 16,0
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Curva base (31-dic-25) ® Nodos Anexo 15 Curva base (31-dic-25) ® Nodos Anexo 15

Fuente: Elaboracion propia con base en Anexo 15 del capitulo XXXI de la CBCF de la SFC.

bajo el supuesto de una estructura de balance constante™. Algebraicamente, teniendo en
cuenta un nocional N(t; )" el AMNI del escenario iy la banda de tiempo k se calculan de
acuerdo con la ecuacion 17

AMNIS = N(t) (" T=Rext) x [AR,(t — T))]

Como complemento a la evaluacion de corto plazo del MNI, se calcula el VEP como el valor
presente neto de los flujos de efectivo futuros bajo el supuesto de balance en liquidacion'.
El procedimiento metodologico inicia con el calculo del VEP en el escenario base, para lo
cual se descuentan los flujos netos proyectados utilizando la curva libre de riesgo vigente.
Posteriormente, se determina la variacion del VEP para cada escenario i y por moneda, res-
tando el resultado del escenario de estrés al VEP base, e incorporando el riesgo derivado de
las opciones automaticas de tasas de interés®. Algebraicamente, lo anterior se expresa en
la ecuacion 2%

AVEP; = Yk_  FCo(t) X FDo(ty) — Xf=q1 FCi(t) X FD;(ty,) + KAO;

14 Balance constante: supuesto bajo el cual el tamafo y la composicion del balance del libro bancario permanecen
constantes durante el horizonte de tiempo del analisis. Se entiende que los activos, los pasivos y las posiciones
fuera del balance del libro bancario que vencen o reprecian durante el horizonte de analisis de sensibilidad son
sustituidos por nuevos instrumentos con caracteristicas similares.

15 Diferencia entre los activos y pasivos por moneda que se reprecian en el punto medio (ty ), de la banda de tiempo k.
16  Para el MNI solo hay dos escenarios: subida y bajada paralela, entonces i € (1, 2).

17 Estaformula aproxima el impacto de un choque de tasas (AR;) sobre los flujos del afio. Se obtiene multiplicando:
1) el nocional N(t;); 2) un factor exponencial (e®77=Rtt) donde Ry es la tasa de rendimiento del activo entre 0y
elplazo T (1afio) y Ry es la tasa de rendimiento del activo entre 0y el plazo de reprecio t = t;; 3) el impacto neto
del choque, dado por el tamafio del salto en la tasa (AR;) durante la fraccion del afo restante (t - T) donde T es
el plazo de evaluacion (1 afo) y t el plazo hasta la proxima fecha de reprecio.

18 Elsupuesto de balance de liquidacion asume un escenario estatico, donde la entidad no origina nuevos negocios.
Se asume que los activos y pasivos actuales se extinguen con el paso de tiempo sin ser renovados.

19  KAO,; representa el riesgo de las opciones automaticas. Agrega el cambio de valor de los contratos derivados
explicitos y de las opciones implicitas que la regulacion estipula.

20 Calculo delimpacto patrimonial AVEP como la diferencia entre el valor presente del balance bajo la curva vigente

Yk _1 FCy(tk) X FDy(tk)y la curva estresada Y.X_, FC;(tk) X FD;(tk), adicionando el cambio de valor de las
opciones automaticas KAO;.
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Una vez calculados los impactos en el MNI 'y el VEP por moneda para cada escenario de estrés,
los resultados se consolidan sumando exclusivamente las variaciones negativas. Esta regla
normativa evita que los resultados positivos en una moneda compensen las pérdidas regis-
tradas en otras. Luego, para determinar la exposicion total del MNI y del VEP, cada EC debe
reportar el escenario de choque que produzca la mayor pérdida agregada. Por altimo, en el
caso del VEP, se aplica la prueba de valores atipicos (PVA), la cual consiste en comparar dicho
impacto maximo contra el limite del 15% de la suma del patrimonio basico ordinario (PBO)
y el patrimonio basico adicional (PBA)*. Esto permite identificar si la entidad presenta una
susceptibilidad excesiva al RTILB en funcion de sus niveles de capital.

En términos generales, la logica de la metodologia consiste en evaluar la estructura del
balance del libro bancario mediante una medida de sensibilidad frente a cambios en las
tasas de interés. Para ello, primero se identifican y clasifican los flujos de activos, pasivos y
posiciones fuera de balance segiin su moneda, tipo de tasa y momento de repreciacion o ven-
cimiento. Posteriormente, dichos flujos se someten a escenarios estandarizados de choques
en la curva de interés, con el fin de estimar el impacto sobre el MNI 'y el VEP. De esta manera,
la metodologia permite analizar como las caracteristicas especificas de cada flujo expuesto
al riesgo, presente en el libro bancario, afectan la rentabilidad y el valor patrimonial de los
EC ante movimientos adversos en las tasas de interés, fortaleciendo la evaluacion prudencial.

3. Escenarios de aumentos de tasas de interés a diferentes plazos: caracterizacion de
los efectos sobre los establecimientos de crédito

En un contexto de expectativas de condiciones financieras mas restrictivas?, resulta funda-
mental evaluar la exposicion del sistema frente al RTILB. Con este objetivo, se analizan los
resultados reportados por los EC con informacion a diciembre de 2025 bajo los escenarios
de alzas en las tasas descritos en la seccion anterior?. Especificamente, se evaliia el impacto
sobre el MNI ante el escenario 1, y las variaciones del VEP bajo los escenarios del Grupo 1
(1, &4y 5

En términos del MNI, se estima que el impacto adverso agregado del sistema en el escenario
1 ascenderia a COP 4,8 billones®. A nivel individual, 37 de las 48 entidades analizadas (77 %)
presentaria afectaciones negativas sobre el MNI, el cual presionaria a la baja la rentabilidad
y podria erosionar la base de capital de los EC. Para dimensionar el efecto sobre los niveles
de capital, se supuso la absorcion de estas pérdidas hipotéticas sobre la relacion de solven-
cia técnica (ST)%. Aunque los resultados evidencian un deterioro generalizado del indicador
de ST, reflejado en un desplazamiento de la distribucion hacia la izquierda, el sistema se
mantendria resiliente. En particular, tras materializar el choque, ninguna de las entidades
analizadas registraria una solvencia inferior al limite regulatorio del 9%, lo que confirma que
los EC cuentan con la holgura patrimonial necesaria para gestionar las vulnerabilidades de
su libro bancario en un escenario extremo de aumentos paralelos en las tasas de interés a
diferentes plazos (Grafico R1.2).

21  PBO: capital de mas alta calidad para absorber pérdidas (i. e.: acciones comunes). PBA: capital complementario.
En conjunto conforman el capital principal, empleado como base para los limites de exposicion del RTILB.

22 Enelcaso de la tasa de politica monetaria, la Encuesta mensual de expectativas de abril de 2026 del Banco de la
Republica sugiere que los analistas anticipan un incremento total de 50 puntos basicos (pb) entre mayo y julio de
2026, con aumentos de 25 pb en las reuniones de junio y julio. A partir de ese momento, se espera que la tasa se
mantenga estable al menos hasta diciembre de 2026.

23 Seincluyen en los calculos de la presente seccion a los bancos comerciales, las companias de financiamiento y
las cooperativas financieras. Dentro del grupo de bancos se excluye una entidad que actualmente se encuentra
en proceso de retransmision de la informacion.

24 De acuerdo con el Anexo 15 del capitulo XXXI de la Circular Basica Contable y Financiera (CBCF), el impacto sobre
el MNI Gnicamente debe calcularse y reportarse para los escenarios 1y 2, correspondientes a choques paralelos
en las tasas de interés.

25 De acuerdo con el Anexo 15 del capitulo XXXI de la CBCF, esta cifra considera Gnicamente a las entidades que
registrarian contracciones en su margen por moneda bajo el escenario analizado. En consecuencia, si una entidad
presentara valores positivos en alguna de sus monedas, dichos valores no se contabilizarian.

26 Especificamente, para cada establecimiento de crédito individual e se realizo el siguiente calculo, utilizando el
efecto del escenario 1 de choque de tasas sobre el MNI:

(Patrimonio técnico, — AMNI,")
ST, =

(APNR, + 200 (VeRpy, + VeRro,))
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Grafico R1.2
Distribucion de la solvencia técnica ante un choque paralelo al alza (+400 pb)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (Formato 420); calculos del Banco de la Repiblica.

Respecto al efecto sobre el VEP, la aplicacion de la PVA empleando los escenarios de alza de
tasas (Grupo 1) identifica a once EC (23% del total de los EC analizados) cuyas contraccio-
nes del VEP excederian el umbral del 15% de la suma del PBO y el PBA (Grafico R1.3). Si bien
algunos EC también presentarian un cambio en el VEP superior al umbral en los choques 4
y 5, el escenario 1 es, en general, el mas estresado?. Al caracterizar estructuralmente a estas
once entidades identificadas para comprender su mayor exposicion al RTILB, se destaca que
ninguna esta catalogada como sistémicamente importante®, y que, en conjunto, representan
el 7,0% del activo y el 7,3% de la cartera total de la muestra analizada a diciembre de 2025.

Grafico R1.3
Prueba de valores atipicos (PVA) en escenarios de subida de tasas: valor maximo
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (Formato 420); calculos del Banco de la Repiiblica.

Al comparar la composicion del activo entre ambos grupos de entidades, se observa que
los once EC identificados presentan una mayor exposicion a la cartera de consumo, en con-
traste con el resto de EC, donde la cartera comercial es la mas representativa a nivel agregado
(Grafico R1.4, panel A). Este patron se confirma al notar que en ocho de los once EC (72,7 %),
la cartera de consumo constituye la modalidad predominante. Al desagregar por segmentos,
sobresale que seis de estos ocho EC enfocan su cartera en libranzas, mientras que los dos
restantes lo hacen en la categoria de libre inversion.

27  Alampliar el analisis para evaluar la maxima contraccion del VEP en los seis escenarios regulatorios conjuntos,
conforme a lo establecido en el Anexo 15 del Capitulo XXXI de la CBCF, se identifican exactamente las mismas
once entidades. Esto confirma que todas las entidades sefialadas en la PVA registran su mayor afectacion en el
VEP bajo escenarios de incrementos en las tasas de interés. En contraste, aunque otras entidades presentan su
mayor impacto en escenarios de reducciones de tasas (Grupo 2), ninguna de ellas resulta identificada en la PVA.

28 Las entidades de importancia sistémica (EIS) corresponden a aquellas de mayor tamafio, con un alto grado de

interconexion, baja sustituibilidad y operaciones de elevada complejidad. A la fecha del analisis, cinco bancos
comerciales fueron clasificados como EIS. Para mas detalle véase la Carta Circular 0068 de 2025 de la SFC.

69



I E| riesgo de tasa de interés del libro bancario: regulacion actual y desafios ante escenarios de mayores tasas de interés

Grafico R1.4
Estructura de la posicion activa: EC identificados en la PVA vs. resto de EC

A. Composicion por tipo de activo B. Composicion por tipo de tasa
(porcentaje) (porcentaje)
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Nota: la categoria “EC - PVA” agrupa las exposiciones de activo, pasivo y posiciones fuera de balance, segiin corresponda, de los 11 EC identificados en la PVA. Por su parte, la cate-
goria de “Otros EC” redine las exposiciones del resto de entidades analizadas.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (Formatos 419 y 420); calculos del Banco de la Repiblica.

Por su parte, en el grupo de los otros EC, aunque catorce entidades presentan mayor expo-
sicion a cartera de consumo frente a doce entidades con predominio en cartera comercial,
el hecho de que estas Gltimas incluyan EC de mayor tamano explica que, en términos de los
montos agregados, la cartera comercial sea la mas relevante. Ademas, al examinar el interior
de la cartera de consumo de este grupo, solo una de las catorce entidades tiene a la libranza
como foco principal; el resto diversifica su participacion en libre inversion (5), tarjetas de
crédito (4), vehiculos (3) y créditos a empleados (1).

La descomposicion del activo por tipo de tasa revela que los EC identificados como aquellos
que presentan una mayor exposicion al RTILB exhiben una marcada concentracion en posi-
ciones a tasa fija, las cuales representan cerca del 80 % de su libro bancario, frente al 58,9 %
observado en el resto de EC (Grafico R1.4, panel B). Este perfil es coherente con la exposi-
cion descrita, ya que la cartera de consumo suele pactarse a tasa fija, mientras que en el
caso de la cartera comercial prevalecen las indexaciones a tasa variable. En consecuencia, la
conjugacion de libranzas y tasas fijas constituye la vulnerabilidad estructural que diferencia
a este grupo en su lado activo. Esta configuracion amplifica el riesgo, dado que los instru-
mentos a tasa fija presentan una mayor sensibilidad econémica ante choques alcistas: al no
actualizar su rendimiento, sus flujos de capital deben registrarse en las bandas de tiempo
correspondientes a su vencimiento final. Por el contrario, los activos a tasa variable mitigan
las desvalorizaciones al reubicarse en las bandas de su proximo reprecio, lo que acorta su
duracion. Esta dinamica se confirma al observar que la duracion modificada de la cartera de
consumo (0,96) supera a la de la cartera comercial (0,59) en el total del sistema. Asimismo,
dentro de la cartera de consumo, la duracion modificada de los once EC identificados es
mayor (1,10), en comparacion con la del resto de EC (0,93).

Respecto a la composicion del pasivo, ambos grupos de EC fondean sus operaciones princi-
palmente a través de depdsitos a término (CDT y CDAT) y depositos a la vista no basicos de
mayoristas®*, rubros que en conjunto representan mas del 50 % de la exposicion (Grafico
R1.5, panel A). En cuanto a los CDT, mas del 80 % de la exposicion para cada grupo se concentra

29 De acuerdo con el anexo 12 del capitulo XXXI de la CBCF los depdsitos mayoristas incluyen: entidades vigiladas
por la SFC, fondos de inversion colectiva abiertos sin pacto de permanencia, entidades publicas no financieras,
sociedades de economia mixta, empresas industriales y comerciales del estado, y personas naturales y juridicas
(cuyo saldo promedio sea superior a 220 SMMLV del afio correspondiente).

30 Losdepositos basicos deben cumplir dos condiciones: 1 Estabilidad (Baja probabilidad de ser retirado) y 2 Insen-
sibilidad a tasa de interés (Depositos estables que tienen poca probabilidad de repreciarse o ajustar la tasa que
se paga al cliente). Por su parte, los depdsitos no basicos son los depdsitos que, si bien son estables, tienen mayor
probabilidad de que se reprecien.
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Grafico R1.5
Estructura de la posicion pasiva: EC identificados en la PVA vs. resto de EC

A. Composicion por tipo de pasivo B. Composicion por tipo de tasa
(porcentaje) (porcentaje)
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Nota: la categoria “EC - PVA” agrupa las exposiciones de activo, pasivo y posiciones fuera de balance, segiin corresponda, de los 11 EC identificados en la PVA. Por su parte, la cate-
goria de “Otros EC” redne las exposiciones del resto de entidades analizadas.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (Formatos 419 y 420); calculos del Banco de la Repiblica.

en bandas temporales de hasta un afno, con una preponderancia en vencimientos o reprecio
atres meses 0 menos. En el caso de los depositos a la vista, se trata de recursos que presen-
tan una alta sensibilidad y probabilidad de reprecio ante movimientos en las tasas de interés,
por lo que deben mapearse en la primera banda de tiempo (overnight). Esta estructura de
fondeo acentiia el riesgo de brecha para ambos grupos de entidades: ante un choque alcista
en las tasas, el valor presente de los activos de mayor plazo cae significativamente, mien-
tras que el de los pasivos permanece casi inalterado dada su concentracion en el muy corto
plazo, presionando a la baja el valor economico del patrimonio. Adicionalmente, al analizar
la estructura por tipo de tasa, se observa un comportamiento analogo al del activo, donde
las tasas fijas también predominan entre los EC con mayor exposicion (Grafico R1.5, panel B).

En sintesis, la mayor vulnerabilidad al RTILB de los EC identificados en la PVA frente a esce-
narios de incrementos en las tasas obedece a un descalce estructural impulsado por el lado
del activo. Estas entidades exhiben una alta rigidez derivada de su concentracion en crédi-
tos de consumo a tasa fija y plazos extendidos —particularmente libranzas—, fondeados con
pasivos de corto plazo o de alta sensibilidad al reprecio. Por consiguiente, aunque el des-
calce de plazos es inherente al proceso de intermediacion financiera, este grupo especifico
de entidades presenta una susceptibilidad mayor al riesgo de brecha que el resto de EC.

Los resultados presentados permiten identificar hallazgos economicamente relevantes sobre
la forma en que se transmite el RTILB. En particular, el analisis muestra que la vulnerabili-
dad no esta distribuida de manera homogénea entre las entidades, sino que se concentra en
aquellas con una combinacion muy especifica de balance: activos en cartera de consumo a
tasa fija y mayor duracion, junto con fuentes de fondeo mas sensibles y de corto plazo. Esta
regularidad es importante porque sugiere que el RTILB no depende Gnicamente del nivel
general de las tasas, sino también de la estructura de intermediacion de cada EC. En ese
sentido, el ejercicio no solo confirma la resiliencia agregada del sistema, sino que también
aporta informacion atil para distinguir entre una afectacion transitoria sobre la rentabilidad
y una exposicion estructural que amerite un seguimiento prudencial mas cercano.

Al
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4. Consideraciones finales

Los resultados de la medicion del RTILB bajo la nueva regulacion de la SFC indican que, desde
la perspectiva del MNI, si bien enfrentarian afectaciones, los EC cuentan con la resiliencia
patrimonial necesaria para afrontar un escenario de choque paralelo al alza en las tasas de
interés a diferentes plazos. Por otro lado, el analisis del VEP revela que los EC que presen-
tan vulnerabilidad ante escenarios alcistas comparten ciertas regularidades que los hacen
mas susceptibles: en particular, las entidades identificadas en la PVA se caracterizan por
concentrar sus activos en la cartera de consumo a tasa fija con plazos relativamente largos
(principalmente en la modalidad de libranzas) y por fondearse mediante instrumentos de
menor plazo, como CDT y depositos a la vista no basicos de mayoristas, los cuales exhiben
una alta sensibilidad y probabilidad de repreciacion.

En este contexto, la implementacion de la nueva normatividad constituye un avance signifi-
cativo en la medicion y el monitoreo del RTILB, cuyo analisis se incluira de manera regular en
las siguientes versiones del REF. Si bien el sistema financiero colombiano es resiliente en su
conjunto, resulta fundamental mantener un seguimiento continuo sobre el grupo de entida-
des vulnerables. Especificamente, conforme a los lineamientos del Capitulo XXXI de la CBCF,
los EC que superen el limite de la PVA tienen la obligacion de informar a la SFC y demostrar
que cuentan con la generacion de utilidades y la holgura patrimonial necesarias para absor-
ber esta exposicion. De no poder sustentar dicha suficiencia, deberan implementar un plan
de ajuste con medidas efectivas de mitigacion, tales como la reduccion de exposiciones
mediante instrumentos de cobertura, la recomposicion estructural de su balance, la recalibra-
cion de limites internos o, en Gltima instancia, el fortalecimiento de sus recursos de capital.
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Recuadro 2. Endeudamiento de los hogares
con entidades no vigiladas por la Superintendencia
Financiera de Colombia

El monitoreo continuo e integral del endeudamiento de los hogares es un ejercicio clave
para la prevencion de riesgos sistémicos. La evidencia muestra que, aunque el aumento del
crédito a los hogares puede estimular el consumo y el crecimiento economico en el corto
plazo, niveles elevados de endeudamiento tienden a reducir el crecimiento futuro y aumen-
tar la vulnerabilidad ante choques econémicos adversos (Fondo Monetario Internacional,
2018); (Banco de Pagos Internacionales, 2017).

En Colombia, la deuda de los hogares' representa el 45,4 % de la cartera total? de las entida-
des vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC), lo que expone de manera
relevante al sistema financiero a las decisiones de apalancamiento de estos agentes. De
esta manera, analizar el endeudamiento de los hogares permite identificar como enfrentan
choques sobre su capacidad de pago y, por ende, los riesgos para la estabilidad financiera
derivados de estos eventos. Asimismo, contar con informacion oportunay completa sobre el
endeudamiento de los hogares contribuye al disefio de medidas para gestionar esos riesgos.

Ademas de su importante participacion en la cartera de las entidades vigiladas por la SFC,
el financiamiento de los hogares también proviene del endeudamiento con entidades no
vigiladas, tales como fintechs?, cooperativas no financieras, empresas de telecomunicacio-
nes y demas otorgantes de crédito no bancario, entre otras, cuyo seguimiento contribuye a
robustecer el analisis de la salud financiera de este sector. En linea con las recomendaciones
del Financial System Stability Assessment de 2022 para Colombia, orientadas a subsanar las
deficiencias en los datos relativos al endeudamiento de los hogares, fortalecer el monito-
reo de riesgos macrofinancieros y de actividades de intermediacion financiera no bancaria,
este recuadro presenta por primera vez un analisis de la deuda de los hogares con entida-
des no vigiladas por la SFC, utilizando informacion de los registros crediticios del buré de
crédito Experian.

La informacion utilizada para construir los indicadores presentados a continuacion corresponde
a los saldos de la cartera total y vencida de los deudores con: companias de telecomunicaciones,
fintechs, entidades del sector real, cooperativas no financieras, cajas de compensacion y otras
entidades financieras no vigiladas (incluye leasing, factoring, libranza no regulada, valores y
seguros, entre otros). Adicionalmente, se utiliza una medida de estimacion de ingreso provista
por el burd de crédito, y con esta se construye un indicador de apalancamiento de los hogares.
El uso de esta informacion representa un valor agregado al analisis tradicional del endeuda-
miento de los hogares que se habia concentrado principalmente en la informacion disponible
de las entidades vigiladas por la SFC.

En la literatura, el otorgamiento de crédito y otras actividades financieras desarrolladas por
entidades no vigiladas se denomina shadow banking (Consejo de Estabilidad Financiera, 2011).
En ese sentido, en el caso de Colombia las operaciones de crédito realizadas por entidades
no vigiladas por la SFC entran en esta categoria y pueden representar un factor de riesgo
para la estabilidad financiera, ya que no cuentan con la misma regulacion prudencial de los
establecimientos de crédito (EC), a pesar de enfrentar riesgos similares.

1 La deuda de los hogares corresponde al agregado de la cartera de vivienda y de consumo.
2 Informacion con corte a febrero de 2026.

3 Las fintechs son empresas que ofrecen servicios financieros a través de plataformas tecnologicas y digitales.
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Grafico R2.1
Saldo de la cartera de vigiladas vs no vigiladas por la SFC
(billones de pesos)
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Fuente: Experian; calculos del Banco de la Repiblica.

Grafico R2.2
Distribucion del saldo de la cartera otorgada
por no vigiladas a marzo 2026
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Fuente: Experian; calculos del Banco de la Repiblica.

Grafico R2.3
Crecimiento real del saldo de la cartera de entidades
no vigiladas
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Nota: en paréntesis se presenta el saldo a marzo de 2026 en billones de pesos.
Fuente: Experian; calculos del Banco de la Repiblica.
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Con esta nueva informacion, se busca robustecer el monitoreo de las
dinamicas de crédito de los hogares y abarcar un mayor universo de
sus obligaciones. Esto permitira medir con mayor precision los avances
en profundizacion e inclusion financiera de los hogares, facilitara la
deteccion de posibles riesgos de contagio entre las entidades vigiladas
y las no vigiladas por la SFC y fortalecera la identificacion temprana
de riesgos sistémicos. Es importante notar que, en ausencia de un
adecuado monitoreo, un crecimiento desproporcionado del crédito
con entidades no vigiladas también puede acentuar la prociclicidad*
(Consejo de Estabilidad Financiera, 2013), lo que puede desencade-
nar en una acumulacion de vulnerabilidades financieras y amplificar
los efectos de eventuales choques economicos sobre los hogares y el
sistema financiero.

De acuerdo con esta nueva fuente de informacion, a marzo de 2026, la
cartera otorgada a los hogares ascendid a COP 424 billones (b)5, de los
cuales el 83% correspondio a entidades vigiladas por laSFCy el17% a
entidades no vigiladas (Grafico R2.1). La cartera otorgada por entida-
des no vigiladas se concentra en la categoria de ‘resto de entidades’
(41%), cooperativas no financieras (25%) y entidades del sector real
(23 %) (Grafico R2.2). Ademas, se destaca el importante crecimiento
en términos reales anuales del endeudamiento con fintechs (Grafico
R2.3), que ascendio al 68 % en marzo de 2026. Este crecimiento podria
explicarse por factores como la evolucion de la infraestructura tec-
noldgica y el mayor uso de canales digitales, asi como estandares
mas laxos en la originacion de estos créditos, en comparacion con la
banca tradicional. Esta dinamica del endeudamiento con entidades
no vigiladas coincide con la aceleracion pospandemia del crédito de
consumo de los hogares con los EC. En cuanto a su dinamica reciente,
la mayor participacion del endeudamiento con no vigiladas sobre el
total sugiere que los hogares estan utilizando fuentes alternativas
de crédito para financiar su consumo, pues mientras este continla
jalonando el crecimiento de la economia, el endeudamiento con las
entidades vigiladas mantuvo crecimientos reales negativos hasta la
segunda mitad de 2025.

En cuanto a los indicadores de calidad, el indicador de calidad por
mora’ (ICM) refleja una mejora para la cartera otorgada por las fintechs
y las empresas de telecomunicaciones (Grafico R2.4). En el primer caso,
aunque la cartera en mora ha crecido, el aumento mas dinamico de la
cartera total ha contribuido a reducir el indicador. En telecomunicacio-
nes, si bien el saldo total continlia expandiéndose, la cartera vencida
se ha mantenido relativamente estable. En contraste, los segmentos
de ‘resto de entidades’y el sector real han registrado un deterioro en
su ICM, dado que el crecimiento de la cartera en mora ha sido mayor
al de la cartera total. Lo anterior refleja heterogeneidad en el compor-
tamiento del ICM entre los distintos tipos de entidades no vigiladas,
lo que podria estar asociado con diferencias en sus criterios de origi-
nacion y perfiles de riesgo.

4 Alexpandir la oferta de crédito y elevar los precios de los activos durante periodos
de alta confianza, y propiciar ajustes abruptos en ambas variables ante deterioros
sibitos en las expectativas (Consejo de Estabilidad Financiera, 2013).

5 Con datos de Experian. Esta fuente de informacion para la cartera de los hogares es
distinta a la utilizada en el cuerpo de este Reporte, en donde se emplearon las cifras
de los créditos de vivienda y consumo otorgados por los EC, las obligaciones de los
hogares con las cooperativas de ahorro y crédito, el Fondo Nacional del Ahorro y los
fondos de empleados.

6 Entidades de servicios financieros y afines no vigiladas por la SFC (leasing, factoring,
libranza no regulada, valores y seguros, entre otros).

7 Razon de la cartera con mora y la cartera total. La cartera en mora es el valor total
del atraso en el pago de la obligacion y se refiere al capital, incluyendo intereses de
mora, y demas cargos que no han sido cancelados dentro de los términos acordados.
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Grafico R2.4
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Fuente: Experian; calculos del Banco de la Repiblica.

Grafico R2.5
Participacion de los nuevos desembolsos por score crediticio
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Fuente: Experian; calculos del Banco de la Repiblica.
Grafico R2.6
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Fuente: Experian; calculos del Banco de la Repiblica.

En agregado, aunque la distribucion por puntaje (score) crediticio
muestra que estas entidades, al igual que las vigiladas, concentran
la mayor proporcion de sus desembolsos en deudores con un score
crediticio excelente, desde 2023 se observa un crecimiento en la par-
ticipacion de deudores de alto riesgo dentro de los nuevos créditos
(Grafico R2.5). Esta dinamica sugiere la presencia de recientes criterios
de originacion mas flexibles por parte de estas entidades.

Finalmente, como medida del apalancamiento de los hogares se pre-
senta el indicador de deuda a ingreso? (DTI, por su sigla en inglés). El
seguimiento del DTl es clave en el monitoreo de la estabilidad finan-
ciera, en la medida en que niveles elevados de este indicador reflejan
una menor capacidad de absorber choques de ingreso o de tasas de
interésy, por ende, podrian generar aumentos en la probabilidad de
incumplimiento de los hogares y traducirse en mayores pérdidas para
las entidades acreedoras.

Como se observa en el Grafico R2.6, el DTI agregado, el cual incluye
el endeudamiento con las entidades vigiladas y no vigiladas, es
muy cercano y tiene una dinamica muy similar al calculado Unica-
mente con el endeudamiento con las entidades vigiladas debido a
la mayor participacion de estas en el saldo total de crédito (83 %). En
linea con lo analizado en versiones anteriores de este Reporte, el DTI
de las entidades vigiladas ha mostrado una tendencia decreciente
desde 2022, la cual comenzo a revertirse ligeramente a mediados de
2025. En contraste, el correspondiente a las no vigiladas ha consoli-
dado una tendencia creciente y mas marcada desde finales de 2024.
Esta diferencia refleja el mayor apalancamiento de los hogares con
fuentes alternativas de endeudamiento, la cual, en términos relativos,
ha crecido mas que el ingreso de los hogares. Asimismo, soporta la
hipotesis de que el apalancamiento con no vigiladas ha contribuido
a soportar el consumo de los hogares en el Gltimo ano.

Conclusiones

El financiamiento de los hogares con entidades diferentes a las vigi-
ladas por la SFC ha ganado importancia en los Gltimos anos, con
crecimientos significativos en algunos sectores. Asi, mientras que el
indicador de deuda a ingreso asociado con las entidades vigiladas ha
presentado una trayectoria decreciente, el correspondiente a las no
vigiladas ha mostrado una tendencia creciente desde finales de 2024.
Este comportamiento es consistente con un mayor apalancamiento de
estos agentes con no vigiladas en un contexto de mayor consumoy un
crecimiento moderado de la cartera de entidades vigiladas.

El analisis de la calidad de la cartera de las entidades no vigiladas
muestra diferencias entre los distintos tipos, posiblemente relacio-
nadas con sus criterios de originacion y perfiles de riesgo en los que
enfocan su colocacion. Aunque los desembolsos de las no vigiladas
concentran cerca del 40 % en deudores calificados como de riesgo alto
o regular, esto aun no se ha reflejado en un aumento significativo del
indicador de calidad por mora de estas entidades.

Por lo anterior, el monitoreo del crecimiento y la calidad de la cartera
de las entidades no vigiladas, cuyas actividades se enmarcan dentro
del denominado shadow banking y conllevan los riesgos asociados
con este grupo de entidades, asi como de la situacion financiera de

8 EL DTI se construye como la razon entre el saldo mensual de la cartera total y el
ingreso anualizado de los deudores. El ingreso corresponde a una estimacion rea-
lizada por Experian basada en los reportes que recibe de las entidades. EL DTl se
presenta desde junio de 2020 debido a que no se cuenta con informacion del ingreso
estimado para antes de esa fecha.
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Endeudamiento de los hogares con entidades no vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia

los hogares que acceden a estas fuentes de financiamiento, es fundamental para evaluar
las vulnerabilidades a las que se enfrenta el sistema financiero y contribuye a una identifi-
cacion mas oportuna de riesgos sistémicos, por lo que el Banco de la Repiblica continuara
evaluando estos riesgos de manera recurrente.
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2. Ejercicio de estrés de los establecimientos de crédito

El ejercicio de sensibilidad aplicado a los EC evalia la capacidad de estas enti-
dades para mantener niveles de capital suficientes ante la materializacion
hipotética de escenarios adversos, extremos y poco probables durante un hori-
zonte de ocho trimestres’.

Este ejercicio se construye sobre un conjunto de supuestos restrictivos. Si alguno de
ellos se relajara, podria esperarse que la magnitud de las pérdidas sobre el sistema
disminuyera, de modo que el impacto del escenario adverso seria presumiblemente
menor. Si bien los escenarios empleados se construyen a partir de los riesgos macro-
financieros presentados en el primer capitulo de este Reporte, los resultados no
deben interpretarse como una prediccion del comportamiento esperado, ya que
incorporan miltiples choques simultaneos de la economia que reflejan una situa-
cion atipica muy adversa. Asimismo, el ejercicio no constituye un pronostico del
comportamiento o evolucion de los EC, dado que supone que ni las autoridades
econdmicas ni las entidades adoptan medidas correctivas frente al deterioro de la
situacion financiera. En particular, se supone que los EC no realizan cambios en su
estrategia de negocio y que sus accionistas no aportan capital adicional ni buscan
sinergias o fusiones entre entidades para enfrentar el estrés financiero. En conse-
cuencia, los resultados deben interpretarse exclusivamente como un insumo de
evaluacion cuantitativa de la resiliencia de los EC ante un escenario contrafactual
adverso y de baja probabilidad de ocurrencia

El escenario adverso, extremo y poco probable se caracteriza por una intensifica-
cion de los conflictos geopoliticos globales, un aumento persistente en la aversion
al riesgo y un endurecimiento de las condiciones financieras locales e internacio-
nales?. En este contexto, el aumento en el precio del petroleo y las disrupciones en
las cadenas globales de suministro generarian presiones inflacionarias persisten-
tes, conduciendo a una politica monetaria global mas restrictiva y a mayores tasas
libres de riesgo. A su vez, el menor apetito por activos de economias emergentes,
junto con la situacion fiscal local retadora* ampliaria la prima de riesgo local y con-
duciria a una depreciacion del peso colombiano frente al délar. Bajo este panorama,
los mercados locales de deuda experimentarian una desvalorizacion significativa
de los titulos. A su vez, se registrarian mayores presiones inflacionarias y una des-
aceleracion de la actividad economica, asociada con una caida del consumo vy la

1  Elpunto de partida del ejercicio es diciembre de 2025y, a partir de esa fecha, se simulan ocho tri-
mestres adelante. A partir de esta version del Reporte, el ejercicio de estrés incorpora un modulo
que fortalece la medicion del riesgo de tasa de interés de libro bancario mediante el uso de la infor-
macion reportada en los formatos 419 y 420 de la Superintendencia Financiera de Colombia (para
mas detalle, véase el Recuadro 2 de este Reporte).

2 Losdetalles técnicos sobre el modelo empleado en este ejercicio, incluyendo la caracterizacion del
comportamiento de las entidades en un escenario hipotético y los canales por medio de los cuales
se impactaria su salud financiera, se presentan en la serie Borradores de Economia, niim. 1028:
“Sysmo I: A Systemic Stress Model for the Colombian Financial System”, Banco de la Replblica.

3 Lassendas del escenario macroecondmico adverso son consistentes con un modelo de equilibrio
general. Para construirlas se empleo el Patacon, modelo central de prondstico del Banrep. Para
mas detalles, véase Gonzalez, A.; Mahadeva, L.; Prada, J. D.; Rodriguez, D. (2011). “Policy Analysis Tool
Applied to Colombian Needs: Patacon Model Description”, Ensayos sobre Politica Econémica, 29(66),
222-245.

4  Veéase el capitulo 1 de este Reporte.
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Grafico 2.1
Curva de TES en pesos en el escenario hipotético adverso

(porcentaje)
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inversion en un entorno de mayor incertidumbre, menor con-
fianza, caidas en la demanda de los socios comerciales y
condiciones financieras mas restrictivas. Lo anterior condu-
ciria a un deterioro del mercado laboraly a un aumento en la
tasa de desempleo. Por su parte, el incremento en las tasas
de interés de mercado se transmitiria al costo de fondeo de
los EC, generando presiones al alza sobre las tasas de capta-
cion y colocacion. En este entorno, el mercado de crédito se
desaceleraria y se registraria una mayor materializacion del
riesgo de crédito.

Los resultados muestran que, en el agregado, los EC cuentan
con la capacidad patrimonial suficiente para absorber las pér-
didas potenciales asociadas con el escenario macroeconomico
adverso, extremo y poco probable. No obstante, la rentabilidad
y los indicadores de solvencia disminuirian, debido, principal-
mente, al aumento en el gasto por provisiones y las pérdidas
por valoracion de inversiones. A nivel individual, algunas enti-
dades podrian enfrentar dificultades para cumplir con los
requerimientos minimos de capital®, en particular aquellas
con menores niveles iniciales de solvencia, mayor exposicion
al riesgo de mercado y a la cartera de consumo, asi como una
alta vulnerabilidad a incrementos en las tasas de interés.

2.1 Materializacion de riesgos financieros en el escenario
macroeconomico hipotético y adverso

El escenario macroeconomico hipoteético y adverso conduciria a
la materializacion de distintos riesgos dentro del sistema finan-
ciero. En términos de riesgo de mercado, bajo la configuracion
del escenario, el aumento en la aversion global al riesgo y el
menor apetito por activos de economias emergentes llevarian
a los inversionistas extranjeros a liquidar una porcion significa-
tiva de sus tenencias de TES, especialmente durante el primer
ano de simulacion®. Lo anterior, junto con el incremento de la
prima de riesgo local, ocasionaria un desplazamiento al alza de
la curva de rendimientos de los titulos de deuda piblica, refle-
jando desvalorizaciones a lo largo de todos los tramos (linea
continua amarilla; Grafico 2.1). Asimismo, los titulos de renta
fija privada también se desvalorizarian’. Durante el segundo

5  Estas entidades corresponden a aquellas que registrarian un indicador
de solvencia total por debajo del limite regulatorio sin incluir colchones
de conservacion ni sistémicos (9 %) en alguno de los trimestres simula-
dos, tras la materializacion de los choques descritos.

6  Se supone que los inversionistas extranjeros liquidarian en total el 50%
de sus tenencias de titulos de deuda piblica, equivalente a COP 73,5 b
(cifras a diciembre de 2025). Durante el primer afio venderian COP 58,8 b,
mientras que el monto restante se liquidaria en el segundo ano de simu-
lacion. Se evalla un efecto de ventas equivalente al 50 % de las tenencias,
dado que este porcentaje corresponde al promedio de las salidas anuales
de extranjeros en deuda piblica local observadas en diferentes paises
emergentes y es cercano a la maxima salida anual que ha experimen-
tado Colombia (56 % en febrero de 2009). Arslanalp, S.; Tsuda, T. (2019).
“Sovereign Debt Investor Base for Advanced Economies” [Database], Wash-
ington, D. C.: International Monetary Fund, Monetary and Capital Markets
Department.

7  Los titulos de renta fija privada se desvalorizarian debido al desplaza-
miento al alza de su curva de rendimientos, asociado con el alto grado de
correlacion que este mercado presenta con los movimientos de los TES.
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ano de simulacion, a medida que las condiciones macroeconomicas se estabilizan
gradualmente, los deterioros en las curvas de rendimiento se moderarian, aunque
estas permanecerian por encima de los niveles observados al inicio de la simulacion
(linea punteada amarilla; Grafico 2.1).

En términos de riesgo de crédito, la capacidad de pago de los deudores se veria
afectada por el entorno hipotético de mayores tasas de interés, menor crecimiento
economico y deterioro del mercado laboral. Estos factores, a su vez, impactarian
negativamente la evolucion de la cartera de créditos. La materializacion del riesgo
de crédito se intensificaria por deudores que, debido a sus caracteristicas idiosin-
crasicas, presentan una mayor probabilidad de incumplimiento bajo el escenario
adverso considerado. Para reflejar esto, en todas las modalidades de crédito se
identifican dichos deudores y se reduce en un nivel su calificacion crediticia® En
particular, en la cartera comercial se consideran vulnerables las firmas identificadas
en el ejercicio de simulacion de balancesy prediccion de incumplimiento del capi-
tulo 1 de este Reporte®. Asimismo, se incluyen firmas del sector de energia y algunos
subsectores agropecuarios sensibles al escenario adverso debido al aumento del
costo de commodities y a las disrupciones en las cadenas de suministro. También se
consideran vulnerables las firmas pertenecientes a subsectores de comercio, trans-
porte, construccion de obras civiles y salud, que ya mostraban senales de deterioro
al inicio del ejercicio de simulacion™. Adicionalmente, las firmas con exposicion al
riesgo cambiario enfrentarian un mayor riesgo de incumplimiento ante la depre-
ciacion del peso colombiano™. Por su parte, en las carteras de consumo y vivienda,
los deudores cuya capacidad de pago se deterioraria corresponden a aquellos que
registraban una carga financiera superior o igual al 80% a diciembre de 2025%2.

8 Laidentificacion de los deudores vulnerables se realiza junto con la Superintendencia Financiera
de Colombia. La calificacion de los créditos se reduce en un nivel, debido a que, en Colombia, los
créditos otorgados por las entidades supervisadas por esta entidad se clasifican en una escala de
A aE, donde A es la mejor calificacion. A medida que la calificacion crediticia se deteriora, aumen-
tan los niveles de provisiones requeridos.

9 Lasfirmas identificadas en el ejercicio de simulacion de balances y prediccion de incumplimiento
se concentran en los sectores de construccion, manufactura y comercio. Dentro de estas, se inclu-
yen en el ejercicio Gnicamente aquellas con operaciones crediticias sin garantia y cuya calificacion
crediticia inicial era distinta de D o E, dado que estas categorias ya reflejan un deterioro severo en
la calidad crediticia y presentan un margen limitado para una reclasificacion adicional bajo el esce-
nario adverso.

10 Unicamente se incluyen las firmas con operaciones crediticias sin garantia y cuya calificacion cre-
diticia inicial era distinta de D o E.

11 Lasfirmas expuestas a riesgo cambiario son aquellas que presentan un descalce cambiario negativo
(pasivos en moneda extranjera superiores a los activos en moneda extranjera) y que son clasifica-
das como vulnerables con base en tres indicadores: 1) valor del descalce sobre activos totales, 2)
balanza comercial sobre ingresos operacionales y 3) participacion de capital extranjero en el capital
total de la firma. Cada indicador se clasifica de 1a 3, donde 1 corresponde al mayor nivel de riesgo.
Posteriormente, se calcula el promedio de los niveles de riesgo de los tres indicadores. Una firma se
considera vulnerable si el promedio de dichos indicadores es inferior o igual a 2,5 y su descalce es
inferior o igual a -20,0 % del activo total. En el caso de las firmas sin informacion contable piblica,
se identifican como vulnerables aquellas con mayor descalce bruto, hasta completar el 90 % del
descalce total de este grupo. Para mayor detalle sobre el calculo de descalces cambiarios, véase el
Recuadro 1 del Reporte de Estabilidad Financiera, segundo semestre de 2025. Dentro del grupo de
firmas identificadas como vulnerables bajo estos criterios, inicamente se incluyeron en el ejercicio
aquellas con operaciones crediticias sin garantia y cuya calificacion inicial era distinta de D o E.

12 Para la cartera de consumo, dentro del grupo de deudores identificados segiin el criterio de carga
financiera, Gnicamente se incluyeron en el ejercicio aquellos con operaciones de crédito de libranza,
acorde con el riesgo de declaratorias de insolvencia de personas naturales identificado en el capi-
tulo 1 de este Reporte, sin garantia y cuya calificacion inicial era distinta de D o E. En la cartera de
vivienda, ademas del criterio de carga financiera, se consideraron vulnerables aquellos deudores
que simultaneamente tenian créditos de consumo clasificados como vulnerables segiin los crite-
rios previos y que registraban mas de sesenta dias de mora en alguno de sus créditos de vivienda.
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Grafico 2.2
Indicador de calidad por riesgo (ICR) por modalidad
de cartera bajo el escenario de estrés

(porcentaje)
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El endurecimiento de las condiciones financieras generaria la
materializacion del riesgo de tasa de interés del libro bancario®.
El aumento en la estructura de tasas de interés de la econo-
miay en el costo de fondeo de los EC afectaria particularmente
a aquellas entidades con estructuras de balance mas sensi-
bles a movimientos al alza en la estructura de tasas. El costo de
sus pasivos, especialmente depositos a término de corto plazo
y depositos a la vista de agentes mayoristas con mayor res-
puesta a movimientos en las tasas de interés, se ajustaria mas
rapidamente que el rendimiento de sus activos, lo que reduciria
su margen financiero y amplificaria el deterioro de su rentabi-
lidad y solvencia bajo el escenario adverso.

Frente a la materializacion de los riesgos de mercado, crédito
y tasa de interés del libro bancario, asi como al menor dina-
mismo de la cartera, podrian observarse presiones sobre los
niveles de capital y liquidez de los EC, dependiendo de sus
condiciones financieras iniciales. En este contexto, dinamicas
como la venta de titulos de deuda o la reduccion en los des-
embolsos de cartera podrian amplificar las tensiones sobre
los mercados financieros y generar riesgos de liquidez y con-
tagio, dependiendo de las caracteristicas especificas de cada
entidad y de sus vinculos financieros con otras instituciones.

2.2 Resultados

En téerminos del comportamiento del crédito, la cartera bruta
presentaria contracciones reales anuales y un deterioro signifi-
cativo en su calidad. En el entorno adverso de menor actividad
econdmica, deterioro de la confianza y condiciones financieras
mas restrictivas, el crecimiento real anual de la cartera total
se desaceleraria progresivamente hasta registrar variaciones
negativas durante el segundo ano de simulacion. Este com-
portamiento estaria asociado tanto con el menor dinamismo
de la demanda por crédito como con el incumplimiento de
los deudores identificados como vulnerables bajo el escenario
adverso. Lo anterior, junto con el debilitamiento de las condi-
ciones macroecondémicas y del mercado laboral, ocasionaria un
rapido deterioro en la calidad de la cartera a partir del segundo
trimestre simulado. En consecuencia, el ICR de la cartera total
alcanzaria niveles no observados en las dltimas dos décadas
(Grafico 2.2) y la cartera comercial registraria el mayor dete-
rioro, debido a la participacion de firmas vulnerables dentro
de esta modalidad. Las carteras de consumo y microcrédito

13 A partir de esta version del Reporte, el ejercicio de estrés incorpora un
modulo que adapta el ejercicio de proyeccion del margen neto de intere-
ses reportado por las entidades en el formato 420 de la Superintendencia
Financiera de Colombia (para mas detalles, véase el Recuadro 2 de este
Reporte). Con base en las tasas reportadas en el formato 419 de la Super-
intendencia Financiera de Colombia, organizadas por entidad, producto
y tipo de tasa, se construyen sendas proyectadas de tasas de interés para
un horizonte de ocho trimestres. Posteriormente, utilizando la distribu-
cion de montos que se reprecian por bandas del formato, se calcula la
proporcion acumulada del balance cuyas tasas se ajustan en cada hori-
zonte, diferenciando entre activos y pasivos. A partir de esta informacion,
se construye una tasa efectiva que combina la tasa base y la tasa del esce-
nario, seglin la proporcion del instrumento que ajusta su tasa en cada
periodo. Finalmente, estas tasas efectivas se aplican a los saldos pro-
yectados de cartera, inversiones y depositos para estimar los ingresos y
egresos por intereses.



Grafico 2.3
Rentabilidad sobre activo (ROA) bajo el escenario de estrés

(porcentaje)
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también alcanzarian niveles de riesgo superiores a los obser-
vados durante episodios recientes de alta materializacion de
riesgo de crédito, como los registrados en 2020 y 2023.

La materializacion simultanea de los riesgos de mercado,
crédito y tasa de interés del libro bancario daria lugar a una
caida significativa en la rentabilidad de los EC. En el escenario
adverso, el ROA se reduciria progresivamente hasta alcanzar
niveles cercanos a cero hacia el final del horizonte de simu-
lacion (Grafico 2.3). Este comportamiento estaria explicado,
principalmente, por el mayor gasto en provisiones, derivado
del aumento en el riesgo de crédito por el deterioro de la
capacidad de pago de los deudores, y por pérdidas por desva-
lorizacion de las inversiones de los intermediarios, en especial
en los de deuda publica (Grafico 2.4). Asimismo, la materiali-
zacion del riesgo de contagio entre los EC* y los efectos de
la depreciacion del peso colombiano sobre las posiciones en
moneda extranjera profundizarian el efecto negativo sobre la
rentabilidad.

Descomposicion del ROA bajo el escenario de estrés
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (hasta diciembre de 2025); calculos del Banco de la Repiblica (marzo de 2026 a diciem-

bre de 2027).

Grafico 2.5

Relaciones de solvencia a nivel agregado
bajo el escenario de estrés

(porcentaje)

22,0
200
18,0
woN~—~—_ () T T 16,2
14,0
120
10,0

8,0

6,0

40 H L A : : L A
dic-17 dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 dic-22 dic-23 dic-24 dic-25 dic-26 dic-27

—Solvencia total -== Limite regulatorio (solvencia total)

Solvencia basica Limite regulatorio (solvencia basica)

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (hasta diciembre de 2025); calculos
del Banco de la RepUblica (marzo de 2026 a diciembre de 2027).

Los EC mantendrian, en el agregado, niveles de capital sufi-
cientes para absorber las pérdidas asociadas con el escenario
adverso, a pesar del deterioro en la rentabilidad y la calidad
de la cartera. Las razones de solvencia total y basica disminui-
rian gradualmente a lo largo del horizonte de simulacion, como
resultado de la menor generacion de utilidadesy del aumento
de los activos ponderados por nivel de riesgo derivado del
deterioro de la cartera. Al final del horizonte de simulacion, la
solvencia total y la basica se reducirian en 1,6 y 1,2 pp, respec-
tivamente. No obstante, ambas permanecerian ampliamente
por encima de sus minimos regulatorios, sin incluir colchones,
con margenes de 7,2 y 9,4 pp, en su orden (Grafico 2.5).

14 El componente de contagio del ejercicio contempla dos elementos. EL
primero es el contagio directo, determinado por las exposiciones entre
los EC a través de CDT, simultaneas y forwards. El segundo es el conta-
gio indirecto, que incorpora las pérdidas por desvalorizacion originadas
en la venta abrupta de activos por parte de entidades cuya solvencia se
encuentre cerca de los limites regulatorios.
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A nivel individual, algunos EC registrarian deterioros en su posicion de capital y
podrian enfrentar dificultades para cumplir con los requerimientos minimos de
solvencia. Al final del ejercicio, las entidades cuya relacion de solvencia total se
ubicaria por debajo del limite regulatorio concentraban el 21,1% de la cartera total
a diciembre de 2025 (Grafico 2.6, panel A). Dentro del grupo de alerta, el 71,4 % de las
entidades corresponde a bancos y el restante a CFC. En el caso de los bancos, pre-
dominan entidades de tamano mediano y pequeno. Los EC identificados en alerta
presentan una mayor exposicion a la cartera de consumo y una elevada sensibili-
dad al riesgo de mercado asociada con sus tenencias de titulos de deuda piblica.
Asimismo, exhibian desde el inicio del ejercicio niveles de solvencia menos holga-
dos frente al minimo regulatorio (Grafico 2.6, panel B).

Grafico 2.6
Distribucion de la razon de solvencia total bajo el escenario de estrés
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del Banco de la Repiiblica (marzo de 2026 a diciembre de 2027). Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.

Las entidades con dificultades para cumplir con los requerimientos minimos de solven-
cia presentan estructuras de balance mas sensibles a aumentos en las tasas de intereés.
Por el lado del activo, estos EC se caracterizan por presentar al inicio del horizonte de
simulacion una mayor participacion de cartera de consumo dentro del libro bancario,
pactada principalmente a tasa fijay a plazos superiores a un afio® (Grafico 2.7, panel A).
Por el lado del pasivo, presentan una mayor dependencia de fuentes de fondeo de
corto plazo, como los CDT inferiores a un ano, asi como de depositos a la vista de
agentes mayoristas mas sensibles a movimientos en las tasas de interés (Grafico 2.7,
panel B). En consecuencia, en el escenario adverso, el costo de fondeo de estas enti-
dades tiende a aumentar mas rapido que el rendimiento de sus activos, reduciendo
su margen neto de intereses y rentabilidad.

En conjunto, los resultados resaltan la importancia de que los EC mantengan niveles
prudenciales de capital y una adecuada gestion del riesgo de tasa de interés del
libro bancario, dado que las caracteristicas iniciales de sus estructuras de balance
pueden amplificar el impacto de un choque adverso sobre su rentabilidad y posi-
cion patrimonial, comprometiendo su capacidad para absorber pérdidas sin afectar
la continuidad de su operacion.

15 Adiciembre de 2025, las entidades en alerta mantenian el 50,2 % de su cartera de consumo en
plazos de vencimiento o reprecio superiores a un ano, mientras que para las entidades resilientes
este porcentaje se ubicaba en el 38,0 %.
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Grafico 2.7
Composicion de principales cuentas del libro bancario por EC resilientes y en alerta bajo el escenario de estrés
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (hasta diciembre de 2025); calculos del Banco de la Repiblica (marzo de 2026 a diciembre de 2027).

2.3 Ejercicio de sensibilidad sobre las inversiones en subordinadas de Centroamérica

Dada la importancia de las subordinadas en Centroamérica dentro del activo con-
solidado de los conglomerados financieros colombianos®, se realiza un ejercicio
adicional para los EC con estados financieros consolidados y presencia de subor-
dinadas bancarias en dicha region, a partir de los resultados previos. El objetivo es
evaluar si el capital consolidado de los EC seria suficiente para enfrentar el escena-
rio macroeconomico adverso descrito, incorporando choques adicionales asociados
con desvalorizaciones de sus posiciones en Centroameérica. En particular, bajo el
escenario macroeconomico adverso descrito, esta region podria experimentar un
deterioro en sus condiciones macrofinancieras, debido a su dependencia energé-
ticay a la sensibilidad de los flujos de remesas frente a un entorno de tensiones
geopoliticas y de mayor aversion al riesgo”. En ese sentido, a partir de los niveles
de solvencia resultantes del escenario adverso, se incorporan desvalorizaciones del
20% y 25%" sobre los activos denominados en dolares de los EC que consolidan
subordinadas bancarias en Centroamérica. Estos choques adicionales se aplican
de manera gradual desde el primer periodo de simulacion y se trasladan directa-
mente al balance consolidado expresado en pesos colombianos. El ejercicio incluye
también el efecto positivo derivado de la depreciacion del peso colombiano frente

16 Esta participacion se calcula como la suma de los activos bancarios externos de las subordinadas
bancarias de entidades colombianas sobre el activo consolidado total a diciembre de 2025. En este
calculo, en el numerador no se excluyen las operaciones interrelacionadas entre las subsidiarias y la
casa matriz. La distribucion de esta participacion por pais es la siguiente: Panama 6,8 %; Costa Rica
2,8 %; El Salvador 1,3%; Honduras 0,8 %. Respecto al semestre anterior, esta participacion aumento
en Costa Rica y Panama debido al proceso de integracion en diciembre de 2025 entre Davivienda y
Scotiabank.

17 Veéase el Sombreado 3: “Establecimientos de crédito: balances consolidados”, de este Reporte.
18 Los choques de -20% y -25% se sustentan en las desvalorizaciones registradas en las subordinadas

de Centroamérica durante 2016, periodo en el cual se presentaron rebajas de calificacion soberana
en algunas de las jurisdicciones con mayor exposicion.
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Grafico 2.8
Relacion de solvencia total consolidada
bajo el escenario de estrés
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (hasta diciembre de 2025); calculos
del Banco de la RepUblica (marzo de 2026 a diciembre de 2027).
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al dolar estadounidense incorporado en el escenario macro-
econdomico®, de manera que los efectos de la desvalorizacion
y la depreciacion se pueden compensar parcialmente.

Los resultados indican que los EC con estados financieros
consolidados mantienen niveles de capital suficientes para
absorber escenarios de desvalorizacion sobre sus subordi-
nadas bancarias en Centroamérica. Los niveles agregados de
capital consolidado serian adecuados para enfrentar las dis-
tintas magnitudes de desvalorizacion de los activos de dichas
subordinadas (Grafico 2.8). En ambos escenarios de desvalo-
rizacion, el indicador de solvencia total se reduciria durante
el primer trimestre de simulacion. No obstante, durante el
segundo y el tercer trimestre la solvencia total aumenta-
ria, debido al efecto positivo de la fuerte depreciacion del
peso colombiano frente al dolar sobre el capital denominado
en pesos. Posteriormente, este efecto tenderia a revertirse,
en la medida en que persisten las desvalorizaciones de las
inversiones en las filiales de Centroameérica, mientras que la
depreciacion incorporada en el escenario macroecondomico
se desacelera. En consecuencia, al final del ejercicio el indi-
cador de solvencia total se ubicaria por debajo de los niveles
observados en diciembre de 2025, aunque permaneceria por
encima del limite regulatorio.

19 Teniendo en cuenta que el efecto de los choques se mide sobre el balance
consolidado en pesos, una mayor depreciacion del peso colombiano res-
pecto al dolar aumenta el valor de la exposicion.
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	De manera consistente con la recuperación de la actividad crediticia, el indicador de calidad de mora (ICM) y el indicador de calidad por riesgo (ICR) continuaron reduciéndose, lo que evidencia un menor deterioro de la cartera. A su vez, esto ha permitido 
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	5 Definido como la razón entre la cartera con mora superior a 30 días y la cartera total. 
	6 Definido como la razón de la cartera con una calificación diferente de A y la cartera total. La calificación cuenta con cinco categorías que van de la A la E, siendo A la de mejor calidad. 
	a los EC disminuir su gasto en provisiones, favoreciendo la recuperación de su rentabilidad. En particular, el ROA de los EC se ubica en tonalidades amarillas, luego de haberse mantenido en niveles rojos durante cerca de dos años. Sin embargo, el margen de intermediación ex post continúa en tonalidades rojas, dado que la tasa de interés activa ha disminuido a un ritmo mayor que la tasa pasiva. Esto sugiere que la mejora reciente de la rentabilidad ha estado explicada, principalmente, por el menor gasto en p
	-

	Por su parte, los indicadores de liquidez permanecen en niveles robustos. El indicador de riesgo de liquidez (IRL) y el coeficiente de fondeo estable neto (CFEN) se ubican en tonalidades verdes, lo que refleja la existencia de colchones adecuados para la intermediación en horizontes de corto y mediano plazo. 
	-

	En cuanto al riesgo de mercado, algunas variables han mostrado un deterioro asociado al endurecimiento de las condiciones financieras globales, derivado de la incertidumbre generada por el conflicto en Medio Oriente. En este entorno, y ante las persistentes presiones fiscales locales, los CDS a cinco años, que reflejan la percepción de riesgo país, permanecen en tonalidades rojas. Asimismo, el mercado de deuda pública ha registrado una alta volatilidad en los títulos de deuda pública (TES). Dado que las ent
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	-

	En el mercado de vivienda se observa una recuperación gradual de las ventas, las cuales han retornado a niveles cercanos a los observados antes de la pandemia. Sin embargo, la oferta de vivienda disponible continúa reduciéndose, en línea con el débil desempeño reciente del sector construcción. 
	En conclusión, el mapa de calor refleja un sistema financiero que mantiene indicadores sólidos al cierre del primer trimestre de 2026, apoyado en la recuperación del ciclo crediticio, la mejora en la calidad de cartera y la recuperación gradual de la rentabilidad de los EC, así como en niveles adecuados de liquidez y solvencia. Sin embargo, el entorno macroeconómico continúa exhibiendo riesgos relevantes, reflejados en las tonalidades rojas asociadas al deterioro fiscal, las presiones inflacionarias y el au
	-
	-

	-
	-
	Gráfico 1.9 Canales de interconexión de las IFNB con los EC a febrero de 2026 
	A. Inversiones de IFNB en EC (pasivo de los EC) 
	B. Activos de EC en IFNB 
	(billones de pesos) 16 14 12 10 8 6 4 2 0 
	Tipo de EC 
	C. Evolución reciente de la interconexión 
	(billones de pesos) 250 
	200 
	150 
	100 
	50 
	0 
	feb-25 ago-25 feb-26 
	Bancos Inversiones de EC en FIC Cartera FIC SFD fducia Aseguradoras de vida OtrosCoop CFC 
	Activo y patrimonio de los EC 
	(billones de pesos) 18 16 14 12 10 8 6 4 2 0 
	Tipo de deudor y tenedor 
	feb-25 ago-25 feb-26 
	Inversiones de IFNB en EC Activos de EC en IFNB 
	CDT en EC 
	CDT en EC 
	Depósitos en EC 

	Acciones de EC 
	Inversión en FIC 
	Cartera a IFNB 
	-
	-

	-
	Gráfico S2.3 Indicadores de liquidez agregada CAC 
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	Nota: el indicador de riesgo de liquidez se calcula como la suma de los activos líquidos netos y los ingresos esperados dividida por la suma de las salidas esperadas contractuales y no contractuales. Fuente: Fogacoop; elaboración Banco de la República. 
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	Gráfico S2.4 Rentabilidad del activo (ROA) 
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	Nota 1: la rentabilidad del activo (ROA) se calcula como el valor de las utilidades anualizadas sobre el activo promedio. Nota 2: los valores en paréntesis indican el número de CAC que componen cada categoría. Fuente: Fogacoop; cálculos del Banco de la República. 
	mente por el buen desempe de las cooperativas de categoría plena. Los indicadores de liquidez para los tres tipos de CAC permanecen en niveles que duplican con creces el requerimiento del 100% exigido por la Superintendencia de Economía Solidaria (SES), pese a que la liquidez agregada del sector se redujo levemente en los últimos meses de 2025 e inicios de 2026 (Gráfico S2.3). Esta reducción responde tanto a la caída en los activos líquidos netos y en los ingresos esperados, como al incremento en aquellos e
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	-
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	Las CAC muestran una posicin financiera favorable, aunque persisten vulnerabilidades latentes que ameritan seguimiento. A febrero de 2026, las CAC registraron el mayor crecimiento real anual de su cartera de los últimos años, junto con niveles de liquidez ampliamente superiores a los mínimos regulatorios y aumentos en la rentabilidad. No obstante, persisten focos de riesgo que merecen seguimiento. En particular, el fuerte dinamismo del crédito (especialmente en 
	-
	-
	-

	2 La categorización de las entidades se realizó siguiendo la normativa actual, donde las cooperativas con un valor total de activos menor a 315.000.000 unidades de valor real (UVR) se consideran básicas; entre 315.000.000 y 1.400.000.000 UVR se consideran intermedias, y aquellas con más de 1.400.000.000 UVR se clasifican como plenas. 
	-
	-

	3 El indicador de liquidez se calcula según la metodología establecida por Fogacoop para las CAC. Para más información sobre la ”. 
	-
	construcción de este indicador, véase el anexo 4 del “Abecé del 
	indicador de riesgo compuesto

	consumo y microcrédito) coincide con un ICM que, si bien ha mostrado una reducción reciente, se mantiene en niveles históricamente altos (8,5 % frente a un promedio quinquenal del 7,9%) y cuya mejora se apoya parcialmente en castigos, más que en una recuperación efectiva del comportamiento de pago, lo que sugiere que la calidad aparente de la cartera podría estar subestimando el riesgo subyacente. La persistencia de la inflación y el consecuente entorno de tasas de interés al alza podrían materializar dicho
	-
	-
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	-
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	4 Véase el apartado de microcrédito de las entidades no vigiladas por la SFC del , ediciones de septiembre y diciembre de 2025. 
	Reporte de la situaci 
	del crédito en Colombia

	5 Al atender poblaciones con mayores costos de originación y operar con tasas cercanas al techo regulatorio, estas entidades enfrentan una mayor sensibilidad de su margen ante reducciones del interés bancario corriente. 
	-

	Cuadro S3.1 Principales indicadores financieros de los EC a nivel consolidado e individual 
	Indicador Consolidado Consolidado sin Bancolombia Individuales jun-25 dic 25 jun-25 dic 25 jun-25 dic 25 
	Crecimiento real anual del activo 
	Crecimiento real anual del activo 
	Crecimiento real anual del activo 
	-6,4 
	-0,5 
	2,3 
	6,0 
	-0,1 
	1,9 

	Crecimiento real anual de las inversiones 
	Crecimiento real anual de las inversiones 
	-8,9 
	-0,6 
	2,1 
	0,6 
	-0,2 
	2,0 

	Crecimiento real anual de la cartera total 
	Crecimiento real anual de la cartera total 
	-9,6 
	-8,5 
	0,3 
	1,8 
	0,0 
	2,8 

	Crecimiento real anual de la cartera comercial 
	Crecimiento real anual de la cartera comercial 
	-8,1 
	-10,0 
	0,6 
	-0,2 
	0,4 
	1,0 

	Crecimiento real anual de la cartera de consumo 
	Crecimiento real anual de la cartera de consumo 
	-13,5 
	-8,8 
	-0,4 
	2,1 
	-3,7 
	1,6 

	Crecimiento real anual de la cartera de vivienda 
	Crecimiento real anual de la cartera de vivienda 
	-9,6 
	-4,2 
	0,7 
	7,1 
	5,1 
	6,5 

	Crecimiento real anual de la cartera de microcrédito 
	Crecimiento real anual de la cartera de microcrédito 
	-1,0 
	1,8 
	0,3 
	2,2 
	3,9 
	9,0 

	ICM de la cartera total 
	ICM de la cartera total 
	4,9 
	4,4 
	5,3 
	4,7 
	5,0 
	4,3 

	ICM de la cartera comercial 
	ICM de la cartera comercial 
	3,6 
	3,2 
	3,8 
	3,4 
	3,7 
	3,2 

	ICM de la cartera de consumo 
	ICM de la cartera de consumo 
	6,4 
	5,5 
	6,4 
	5,6 
	6,0 
	5,0 

	ICM de la cartera de vivienda 
	ICM de la cartera de vivienda 
	6,9 
	6,2 
	7,1 
	6,4 
	6,9 
	6,1 

	ICM de la cartera de microcrédito 
	ICM de la cartera de microcrédito 
	10,2 
	9,1 
	10,5 
	9,3 
	7,7 
	6,8 

	ROA 
	ROA 
	1,0 
	1,2 
	0,6 
	0,9 
	1,1 
	1,6 

	Solvencia básica 
	Solvencia básica 
	12,1 
	12,1 
	12,0 
	12,4 
	14,0 
	14,9 

	Solvencia total 
	Solvencia total 
	14,7 
	14,7 
	15,3 
	15,1 
	16,9 
	17,8 


	Nota: los crecimientos presentados en la tabla fueron calculados de forma anual. Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; cálculos del Banco de la República. 
	La rentabilidad consolidada ha mantenido una tendencia positiva, continuando con su proceso de recuperaci, lo que ha impactado positivamente en los niveles de solvencia, los cuales son muy superiores a los límites regulatorios. El ROA a nivel consolidado ha continuado con una tendencia positiva, comportamiento que ha estado favorecido por la disminución de los egresos financieros y de los costos asociados con provisiones, coherente con la mejora en la calidad de la cartera (Cuadro S3.1). En Panamá y El Salv
	4
	-
	-
	-

	La escalada de las tensiones geopolíticas globales podría tener impactos negativos sobre el desempe econico de la regi, dada la dependencia energética y de las remesas. El conflicto en Medio Oriente ha elevado la incertidumbre global y ha impulsado al alza los precios del petróleo ante el riesgo de interrupciones en rutas clave de 
	-

	suministro, lo que ha afectado a la región, principalmente por dos vías. Por un lado, el encarecimiento de la energía incrementa los costos y golpea con mayor fuerza a las economías dependientes de fuentes no renovables. Por el otro, la mayor incertidumbre incrementa la percepción de riesgo, que a su vez debilita la inversión y el comercio internacional, lo que repercute en una posible desaceleración de Estados Unidos, principal socio económico de la región. Este escenario podría traducirse en una reducción
	-
	-
	-

	El IRC de los bancos tuvo una caída significativa durante el primer trimestre del a y, por primera vez desde 2024, se ubicpor debajo del promedio de la industria. Esta dinámica se explica por eventos de riesgo cibernético que afectaron a varias entidades, en particular a algunas de las más grandes del sistema bancario. Durante el primer trimestre de este año ocurrieron tres eventos que implicaron la materialización del riesgo cibernético. En primer lugar, una interrupción masiva en un proveedor global de se
	-
	-
	3
	4
	5

	El inicio de la mejora del indicador de corporaciones financieras coincidicon el deterioro del de las compaas de financiamiento. La mejora en el IRC de las CF corresponde principalmente a un aumento generalizado para estas entidades en el factor DNS health, el cual refleja que no estuvieron expuestas a eventos de riesgo cibernético. Por su parte, la caída del IRC para las CFC se explica porque la más grande de ellas estuvo expuesta a un incidente de fuga de información de sus usuarios por medio de uno de su
	-
	6
	-

	Los eventos recientes demuestran la importancia de monitorear la exposici al riesgo cibernético de proveedores y aliados de las entidades financieras. Aunque el IRC permanece en niveles superiores al mínimo aceptable, los eventos recientes evidencian que la materialización del riesgo cibernético en el sector financiero ya no proviene únicamente de ataques directos a las entidades, sino, cada vez con mayor frecuencia, de vulnerabilidades en su cadena de proveedores tecnológicos y aliados estratégicos. Incide
	-
	-
	-
	-
	-
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	3 Detecta credenciales expuestas a una violación de privacidad o filtración de información. 4 Mide la rapidez con la que una organización instala actualizaciones de seguridad. 5 Cuantifica puertos abiertos, inseguros o mal configurados. 6 Valida que no ocurrieron eventos maliciosos cibernéticos. 7 FSB (2023). Final Report on Enhancing Third-party Risk Management and Oversight – A Toolkit for Financial 
	Institutions and Financial Authorities; disponible en: 
	https://www.fsb.org/2023/12/final-report-on
	-

	enhancing-third-party-risk-management-and-oversight-a-toolkit-for-financial-institutions-and-financial
	-

	authorities/ 

	7 Véase el Reporte de Mercados Financieros del primer trimestre de 2026. 
	4 El ROA se calcula como la razón entre la utilidad acumulada de los últimos doce meses de los EC y el valor de su activo total. 
	Recuadro 1. El riesgo de tasa de interés del libro bancario: regulaci actual y desafíos ante escenarios de mayores tasas de interés 
	Recuadro 1. El riesgo de tasa de interés del libro bancario: regulaci actual y desafíos ante escenarios de mayores tasas de interés 
	1. Introducci 
	El riesgo de tasa de interés del libro bancario (RTILB) se refiere al riesgo actual o prospectivo para la rentabilidad y el capital de los establecimientos de crédito (EC), derivado de movimientos en las tasas de interés a diferentes plazos que afectan las posiciones del libro bancario (BCBS, 2019). En escenarios de cambios en las tasas de interés, los EC con mayor exposición al RTILB, y sin mecanismos de coberturas adecuados, enfrentan reducciones en el margen neto de intereses y en el valor de su capital,
	-
	1, 2
	-
	3
	4 

	En este sentido, el monitoreo del RTILB resulta fundamental no solo para identificar vulnerabilidades en los balances individuales de los EC, sino también para evaluar potenciales canales de propagación sistémica, la resiliencia agregada del sistema financiero y su capacidad para continuar canalizando eficientemente el ahorro hacia la inversión. Esta evaluación adquiere particular relevancia en el contexto actual, caracterizado por niveles aún elevados de las tasas de interés y por expectativas de ajustes f
	-
	-
	-

	Con el fin de monitorear el RTILB, y siguiendo los lineamientos del Comité de Supervisión Bancaria de Basilea (BCSS), la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC) expidió la Circular Externa 025 de 2022, la cual impartió los lineamientos básicos para la gestión del RTILB e incorporó este riesgo al Sistema Integral de Administración del Riesgo (SIAR). En línea con 
	-

	1 De acuerdo con el capítulo XXXI de la Circular Básica Contable y Financiera de la SFC (CBCF), el libro bancario está integrado por: 1) cualquier operación que no forme parte del libro de tesorería, y 2) las operaciones designadas como cobertura de las posiciones del libro bancario. Por su parte, el libro de tesorería comprende el conjunto de posiciones que la entidad mantiene con el propósito de obtener beneficios en el corto plazo, derivados de las fluctuaciones en los precios de los activos y demás vari
	-

	2 BCBS (2019). “Interest Rate Risk in the Banking Book”, Supervisory Review Process SRP31, Basel. El RTILB cuantifica el impacto de cambios en las tasas de interés sobre la intermediación financiera (libro bancario), sin incorporar el impacto sobre el valor de las inversiones, el cual se cuantifica por el riesgo de mercado (libro de tesorería). 
	esta reglamentación, desde 2024 los EC calculan y reportan su exposición al RTILB mediante una metodología unificada, bajo distintos escenarios de choques de tasas de interés y en términos del margen neto de intereses (MNI) y del valor económico del patrimonio (VEP). 
	5
	6

	Este recuadro presenta las generalidades y los principales resultados de la medición del RTILB bajo la nueva regulación implementada por la SFC. En particular, se describe la metodología de cálculo y los escenarios de estrés aplicados a las tasas de interés, identificando la exposición de las entidades a través del MNI y del VEP. Los resultados muestran que, ante escenarios de incrementos en las tasas de interés a diferentes plazos, los EC analizados registrarían pérdidas en su MNI, aunque preservarían su r
	-
	-
	-
	-

	2. Metodología de medici del RTILB 
	Desde una perspectiva económica, la medición del RTILB evalúa la sensibilidad de la rentabilidad y el valor del patrimonio de un EC ante asimetrías en el ajuste de sus activos y pasivos frente a fluctuaciones en las tasas de interés. Si una entidad se financia con pasivos de corto plazo o altamente sensibles, pero concentra sus inversiones en activos de mayor duración a tasa fija, un incremento en los tipos de interés elevará sus gastos financieros más rápido de lo que se ajustan sus ingresos. Para capturar
	-
	-

	Para la medición de este riesgo, los EC deben identificar el RTILB de todos los activos, los pasivos y las partidas fuera de balance asociados con el libro bancario y que están expuestos a las variaciones en las tasas de interés. Para ello, deben tener en cuenta los riesgos de brecha, base y opcionalidad. El Cuadro R1.1 describe cada riesgo, el origen y su impacto potencial en el MNI y en el VEP. El riesgo de brecha se presenta cuando existe una diferencia entre el plazo de los activos (cartera) y el de los
	-
	-
	-

	o a la entidad modificar el nivel y el perfil temporal de los flujos de efectivo. Por ejemplo, con opciones implícitas, un deudor puede prepagar su hipoteca ante un escenario de tasas de interés bajas (se refinancia más barato), lo que obliga al EC a reinvertir los nuevos recursos a una tasa inferior a la proyectada inicialmente, de tal manera que se reduce el MNI y, potencialmente, genera incentivos para colocar los nuevos recursos en segmentos de mayor riesgo. La regulación actual incorpora la medición de
	-

	Cuadro R1.1 Componentes del RTILB y su impacto en el MNI y VEP 
	Tipo de riesgo Descripci Origen principal Impacto en MNI Impacto en VEP 
	Riesgo de brecha 
	Riesgo de base 
	Se presenta cuando existe un descalce entre los plazos de vencimiento 
	o repricing de activos y pasivos del libro bancario. 
	Surge cuando activos y pasivos con plazos similares están referenciados a diferentes índices de tasa de interés. 
	Proviene de opciones explícitas o implícitas que permiten modificar el monto o el perfil temporal de los flujos de caja. 
	Diferencias en plazos y velocidad de ajuste de tasas entre posiciones activas (ej: cartera) y posiciones pasivas (ej: fuentes de fondeo). 
	Uso de distintos indicadores (IBR, IPC, DTF, tasa fija) que no se mueven de manera perfectamente correlacionada. 
	Prepago de créditos, retiros anticipados de depósitos, amortizaciones extraordinarias. 
	Alto impacto. En alzas de tasas, el costo de los pasivos aumenta más rápido que los ingresos por activos, reduciendo el MNI. 
	3 Coulier, L.; Pancaro, C.; Reghezza, A. (2024). “Are Low Interest Rates Firing Back?: Interest Rate Risk in the Banking Book and Bank Lending in a Rising Interest Rate Environment”, BIS Working Papers, núm. 1202, Bank for International Settlements. 
	-

	4 Aldasoro, I.; Müller, C.; Murcia, A.; Quicazán, C.; Sarmiento, M. (2025). “Funding Dry-Ups, Interest Rate Risk, and Bank Lending”, mimeo, Banco de la República. 
	5 El margen neto de interés (MNI) se define como la diferencia entre los ingresos por intereses y los gastos por intereses proyectados durante el horizonte de un año. 
	-

	6 El valor económico del patrimonio (VEP) corresponde a la diferencia entre el valor presente de los activos sensibles a tasas de interés y el valor presente de los pasivos sensibles a tasas de interés. 
	-

	Impacto significativo. 
	Impacto significativo. 
	Diferencias en la evolución de los índices generan volatilidad en el MNI, incluso sin descalce de plazos. 
	Impacto alto. En caídas de tasas, los prepagos obligan a reinvertir a tasas más bajas, reduciendo el MNI. 
	Alto impacto. Cambios en tasas afectan de forma asimétrica el valor presente de activos y pasivos, alterando el patrimonio del EC. 

	Impacto moderado. 
	Impacto moderado. 
	Se materializa si las diferencias entre índices persisten en el tiempo y afectan flujos futuros. 

	Impacto relevante. 
	Impacto relevante. 
	La ejecución de opciones altera la duración efectiva y el valor presente de los flujos, afectando el VEP. 
	Riesgo de opcionalidad 
	Fuentes: BCBS (2019), Circular Externa 025 de 2022 de la SFC y Anexo 15 del capítulo XXXI de la CBCF de la SFC; elaboración propia. 
	La metodología actual exigida por la SFC busca capturar, cuantificar y mitigar las vulnerabilidades de rentabilidad y patrimoniales derivadas de movimientos adversos en las curvas de rendimiento. El seguimiento regulatorio se realiza mediante la remisión mensual por parte de los EC de información a través del formato 419, el cual permite mapear los flujos de efectivo de los activos, los pasivos y las posiciones fuera de balance sensibles a las tasas de interés del libro bancario. Para ello, los EC deben cla
	-
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	Luego de consolidar la exposición en las bandas temporales, el marco metodológico requiere una cuantificación del impacto financiero mediante el formato 420. En este reporte se documentan los resultados de los ejercicios de estrés regulatorios, los cuales consisten en someter el balance del EC a diversos escenarios de choques severos en las tasas de interés. Para este cálculo, la metodología integra el riesgo de opcionalidad a los flujos previamente mapeados en el formato 419, ajustando la velocidad a la qu
	11
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	10 En los casos en que un título incorpore un margen adicional (spread) fijo sobre una tasa variable, los flujos de intereses correspondientes a dicho margen, calculados sobre el saldo del principal no amortizado, deben asignarse en la banda temporal de su vencimiento contractual, dado que este componente no está sujeto a repreciación. En contraste, el componente restante del título debe mapearse únicamente hasta su próxima fecha de reprecio. 
	11 Formato 420: Escenarios de choques de tasas de interés para el valor económico del patrimonio (VEP) y el margen neto de intereses (MNI). 
	12 Se aplica un multiplicador del 120% para simular aceleración (prepagos si la tasa baja, o retiros si la tasa sube) y del 80% para simular retención de los saldos. 
	Diagrama R1.1 Ejemplos del mapeo de flujos a tasa fija y tasa variable 
	A. Tasa fija 
	Ejemplo: crédito pactado a tasa fja a 3 años con pagos anuales 
	Figure

	Vencimiento 
	Vencimiento 
	Ahora 

	Todos los fujos (capital + intereses) contractual 
	<1 mes 1-3 meses 3-6 meses 6-9 meses 9-12 meses 1-2 años 2-3 años 3-5 años 5-10 años > 10 años están fjos y mapeados a sus vencimientos contractuales $ Exposición continua de valoración $ $ 
	B. Tasa variable 
	Ejemplo: crédito pactado a 3 años tasa variable (IBR a 6 meses) + un spread fjo del 2% con pagos anuales 
	Figure

	Vencimiento 
	Ahora El saldo de capital y Mapeo del spread del 2% 
	contractual
	los intereses atados al índice variable (IBR) en las fechas contractuales 
	<1 mes 1-3 meses 3-6 meses 6-9 meses 9-12 meses 1-2 años 2-3 años 3-5 años 5-10 años > 10 años $$ Mapeo de fujos hasta el reprecio Mapeo de fujos del spread $ $se mapean en la banda de reprecio (mes 6) de pago 
	Fuente: Elaboración propia con base en Anexo 15 del capítulo XXXI de la CBCF de la SFC. 
	La regulación estipula la aplicación de seis escenarios de desplazamiento para las curvas de rendimiento, requeridos dentro del marco del formato 420. Los dos primeros corresponden a choques paralelos: el escenario 1 plantea un incremento uniforme en todos los nodos de la curva, simulando un endurecimiento de las condiciones financieras generales; en contraste, el escenario 2 asume un choque a la baja de la curva, que refleja la relajación de dichas condiciones financieras. Dado que las curvas rara vez se m
	-
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	A partir de estos escenarios, la regulación exige cuantificar el impacto sobre el MNI y el VEP. En cuanto al MNI, el propósito es medir su variación entre un escenario base y los escenarios de estrés 1 y 2 (choques paralelos). Específicamente, esta métrica se calcula para un horizonte proyectado de un año, evaluando la sensibilidad de los ingresos financieros de la entidad 
	13 Estructura temporal que muestra la tasa de interés exacta para un único pago en el futuro, eliminando el efecto de reinversión. 
	Gráfico R1.1 Escenarios de choques de tasas 
	Gráfico R1.1 Escenarios de choques de tasas 
	Gráfico R1.1 Escenarios de choques de tasas 

	A. Grupo 1 
	A. Grupo 1 
	B. Grupo 2 

	(porcentaje) 
	(porcentaje) 
	(porcentaje) 


	0,0 8,0 9,0 10,0 11,0 12,0 13,0 14,0 15,0 16,0 17,0 2,5 5,0 7,5 10,0 12,5 15,0 25,022,520,017,5 2,0 4,0 6,0 8,0 10,0 12,0 14,0 16,0 0,0 2,5 5,0 7,5 10,0 12,5 15,0 25,022,520,017,5 
	(años) 
	(años) 
	(años) 
	(años) 

	Escenario 5 
	Escenario 5 
	Escenario 4 
	Escenario 1 
	Escenario 6 
	Escenario 3 Escenario 2 

	Curva base (31-dic-25) 
	Curva base (31-dic-25) 
	Nodos Anexo 15 
	Curva base (31-dic-25) Nodos Anexo 15 

	Fuente: Elaboración propia con base en Anexo 15 del capítulo XXXI de la CBCF de la SFC. 
	Fuente: Elaboración propia con base en Anexo 15 del capítulo XXXI de la CBCF de la SFC. 


	bajo el supuesto de una estructura de balance constante. Algebraicamente, teniendo en cuenta un nocional  el  del escenario  y la banda de tiempo se calculan de acuerdo con la ecuación 1: 
	14
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	Figure
	Figure
	Figure
	Como complemento a la evaluación de corto plazo del MNI, se calcula el VEP como el valor presente neto de los flujos de efectivo futuros bajo el supuesto de balance en liquidación. El procedimiento metodológico inicia con el cálculo del VEP en el escenario base, para lo cual se descuentan los flujos netos proyectados utilizando la curva libre de riesgo vigente. Posteriormente, se determina la variación del VEP para cada escenario 
	18

	y por moneda, restando el resultado del escenario de estrés al VEP base, e incorporando el riesgo derivado de las opciones automáticas de tasas de interés. Algebraicamente, lo anterior se expresa en la ecuación 2: 
	Figure
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	Figure
	14 Balance constante: supuesto bajo el cual el tamaño y la composición del balance del libro bancario permanecen constantes durante el horizonte de tiempo del análisis. Se entiende que los activos, los pasivos y las posiciones fuera del balance del libro bancario que vencen o reprecian durante el horizonte de análisis de sensibilidad son sustituidos por nuevos instrumentos con características similares. 
	15 Diferencia entre los activos y pasivos por moneda que se reprecian en el punto medio , de la banda de tiempo . 
	Figure
	Figure

	16 Para el MNI solo hay dos escenarios: subida y bajada paralela, entonces  (1, 2). 
	Figure

	17 Esta fórmula aproxima el impacto de un choque de tasas  sobre los flujos del año. Se obtiene multiplicando: 
	Figure
	Figure
	Figure

	1) el nocional ; 2) un factor exponencial , donde  es la tasa de rendimiento del activo entre 0 y el plazo  (1 año) y  es la tasa de rendimiento del activo entre 0 y el plazo de reprecio ; 3) el impacto neto del choque, dado por el tamaño del salto en la tasa  durante la fracción del año restante (t - T) donde es el plazo de evaluación (1 año) y  el plazo hasta la próxima fecha de reprecio. 
	Figure
	Figure
	Figure
	Figure
	Figure
	Figure
	Figure

	18 El supuesto de balance de liquidación asume un escenario estático, donde la entidad no origina nuevos negocios. Se asume que los activos y pasivos actuales se extinguen con el paso de tiempo sin ser renovados. 
	19 representa el riesgo de las opciones automáticas. Agrega el cambio de valor de los contratos derivados explícitos y de las opciones implícitas que la regulación estipula. 
	Figure
	20 Cálculo del impacto patrimonial  como la diferencia entre el valor presente del balance bajo la curva vigente y la curva estresada , adicionando el cambio de valor de las opciones automáticas . 
	Una vez calculados los impactos en el MNI y el VEP por moneda para cada escenario de estrés, los resultados se consolidan sumando exclusivamente las variaciones negativas. Esta regla normativa evita que los resultados positivos en una moneda compensen las pérdidas registradas en otras. Luego, para determinar la exposición total del MNI y del VEP, cada EC debe reportar el escenario de choque que produzca la mayor pérdida agregada. Por último, en el caso del VEP, se aplica la prueba de valores atípicos (PVA),
	-
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	En términos generales, la lógica de la metodología consiste en evaluar la estructura del balance del libro bancario mediante una medida de sensibilidad frente a cambios en las tasas de interés. Para ello, primero se identifican y clasifican los flujos de activos, pasivos y posiciones fuera de balance según su moneda, tipo de tasa y momento de repreciación o vencimiento. Posteriormente, dichos flujos se someten a escenarios estandarizados de choques en la curva de interés, con el fin de estimar el impacto so
	-

	3. Escenarios de aumentos de tasas de interés a diferentes plazos: caracterizaci de los efectos sobre los establecimientos de crédito 
	En un contexto de expectativas de condiciones financieras más restrictivas, resulta fundamental evaluar la exposición del sistema frente al RTILB. Con este objetivo, se analizan los resultados reportados por los EC con información a diciembre de 2025 bajo los escenarios de alzas en las tasas descritos en la sección anterior. Específicamente, se evalúa el impacto sobre el MNI ante el escenario 1, y las variaciones del VEP bajo los escenarios del Grupo 1 (1, 4 y 5). 
	22
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	En términos del MNI, se estima que el impacto adverso agregado del sistema en el escenario 1 ascendería a COP 4,8 billones. A nivel individual, 37 de las 48 entidades analizadas (77%) presentaría afectaciones negativas sobre el MNI, el cual presionaría a la baja la rentabilidad y podría erosionar la base de capital de los EC. Para dimensionar el efecto sobre los niveles de capital, se supuso la absorción de estas pérdidas hipotéticas sobre la relación de solvencia técnica (ST). Aunque los resultados evidenc
	25
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	21 PBO: capital de más alta calidad para absorber pérdidas (i. e.: acciones comunes). PBA: capital complementario. En conjunto conforman el capital principal, empleado como base para los límites de exposición del RTILB. 
	22 En el caso de la tasa de política monetaria, la Encuesta mensual de expectativas de abril de 2026 del Banco de la República sugiere que los analistas anticipan un incremento total de 50 puntos básicos (pb) entre mayo y julio de 2026, con aumentos de 25 pb en las reuniones de junio y julio. A partir de ese momento, se espera que la tasa se mantenga estable al menos hasta diciembre de 2026. 
	23 Se incluyen en los cálculos de la presente sección a los bancos comerciales, las compañías de financiamiento y las cooperativas financieras. Dentro del grupo de bancos se excluye una entidad que actualmente se encuentra en proceso de retransmisión de la información. 
	24 De acuerdo con el Anexo 15 del capítulo XXXI de la Circular Básica Contable y Financiera (CBCF), el impacto sobre el MNI únicamente debe calcularse y reportarse para los escenarios 1 y 2, correspondientes a choques paralelos en las tasas de interés. 
	25 De acuerdo con el Anexo 15 del capítulo XXXI de la CBCF, esta cifra considera únicamente a las entidades que registrarían contracciones en su margen por moneda bajo el escenario analizado. En consecuencia, si una entidad presentara valores positivos en alguna de sus monedas, dichos valores no se contabilizarían. 
	26 Específicamente, para cada establecimiento de crédito individual se realizó el siguiente cálculo, utilizando el efecto del escenario 1 de choque de tasas sobre el MNI: 
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	Gráfico R1.2 Distribución de la solvencia técnica ante un choque paralelo al alza (+400 pb) 
	(número de entidades) 
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	(porcentaje de ST) 
	ST - Choque MNI 
	Figure

	ST - Dic25 
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	Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (Formato 420); cálculos del Banco de la República. 
	Respecto al efecto sobre el VEP, la aplicación de la PVA empleando los escenarios de alza de tasas (Grupo 1) identifica a once EC (23% del total de los EC analizados) cuyas contracciones del VEP excederían el umbral del 15% de la suma del PBO y el PBA (Gráfico R1.3). Si bien algunos EC también presentarían un cambio en el VEP superior al umbral en los choques 4 y 5, el escenario 1 es, en general, el más estresado. Al caracterizar estructuralmente a estas once entidades identificadas para comprender su mayor
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	Gráfico R1.3 Prueba de valores atípicos (PVA) en escenarios de subida de tasas: valor máximo 
	(número de entidades) 
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	(porcentaje PBA+PBO) 
	Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (Formato 420); cálculos del Banco de la República. 
	Al comparar la composición del activo entre ambos grupos de entidades, se observa que los once EC identificados presentan una mayor exposición a la cartera de consumo, en contraste con el resto de EC, donde la cartera comercial es la más representativa a nivel agregado (Gráfico R1.4, panel A). Este patrón se confirma al notar que en ocho de los once EC (72,7%), la cartera de consumo constituye la modalidad predominante. Al desagregar por segmentos, sobresale que seis de estos ocho EC enfocan su cartera en l
	-

	27 Al ampliar el análisis para evaluar la máxima contracción del VEP en los seis escenarios regulatorios conjuntos, conforme a lo establecido en el Anexo 15 del Capítulo XXXI de la CBCF, se identifican exactamente las mismas once entidades. Esto confirma que todas las entidades señaladas en la PVA registran su mayor afectación en el VEP bajo escenarios de incrementos en las tasas de interés. En contraste, aunque otras entidades presentan su mayor impacto en escenarios de reducciones de tasas (Grupo 2), ning
	28 Las entidades de importancia sistémica (EIS) corresponden a aquellas de mayor tamaño, con un alto grado de interconexión, baja sustituibilidad y operaciones de elevada complejidad. A la fecha del análisis, cinco bancos comerciales fueron clasificados como EIS. Para más detalle véase la Carta Circular 0068 de 2025 de la SFC. 
	Gráfico R1.4 Estructura de la posición activa: EC identificados en la PVA vs. resto de EC 
	A. Composición por tipo de activo B. Composición por tipo de tasa 
	(porcentaje) (porcentaje) 
	100,0 90,0 80,0 70,0 60,0 50,0 40,0 30,0 20,0 10,0 0,0 
	Figure
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	Otros EC EC - PVA 
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	Cartera comercial 
	Figure

	Cartera de consumo 
	Figure

	Cartera vivienda 
	Figure

	Fija 
	Figure

	Tasa variable - IBR 
	Tasa variable - IBR 
	Figure

	Posicion derivadas activas 
	Inv. disponibles 
	Otros activos 
	Tasa variable, referencias internacionales 
	Tasa variable - DTF 

	Inv. vencimiento 
	Inv. vencimiento 
	Cartera microcrédito 
	Fuera de balance 
	Tasa variable - IPC 
	Otras 

	Operaciones de mercado monetario 
	Operaciones de mercado monetario 
	Créditos interbancarios 

	Nota: la categoría “EC – PVA” agrupa las exposiciones de activo, pasivo y posiciones fuera de balance, según corresponda, de los 11 EC identificados en la PVA. Por su parte, la categoría de “Otros EC” reúne las exposiciones del resto de entidades analizadas. Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (Formatos 419 y 420); cálculos del Banco de la República. 
	-

	Por su parte, en el grupo de los otros EC, aunque catorce entidades presentan mayor exposición a cartera de consumo frente a doce entidades con predominio en cartera comercial, el hecho de que estas últimas incluyan EC de mayor tamaño explica que, en términos de los montos agregados, la cartera comercial sea la más relevante. Además, al examinar el interior de la cartera de consumo de este grupo, solo una de las catorce entidades tiene a la libranza como foco principal; el resto diversifica su participación
	-

	La descomposición del activo por tipo de tasa revela que los EC identificados como aquellos que presentan una mayor exposición al RTILB exhiben una marcada concentración en posiciones a tasa fija, las cuales representan cerca del 80% de su libro bancario, frente al 58,9% observado en el resto de EC (Gráfico R1.4, panel B). Este perfil es coherente con la exposición descrita, ya que la cartera de consumo suele pactarse a tasa fija, mientras que en el caso de la cartera comercial prevalecen las indexaciones a
	-
	-
	-

	Respecto a la composición del pasivo, ambos grupos de EC fondean sus operaciones principalmente a través de depósitos a término (CDT y CDAT) y depósitos a la vista no básicos de mayoristas, rubros que en conjunto representan más del 50% de la exposición (Gráfico R1.5, panel A). En cuanto a los CDT, más del 80% de la exposición para cada grupo se concentra 
	-
	29, 30

	29 De acuerdo con el anexo 12 del capítulo XXXI de la CBCF los depósitos mayoristas incluyen: entidades vigiladas por la SFC, fondos de inversión colectiva abiertos sin pacto de permanencia, entidades públicas no financieras, sociedades de economía mixta, empresas industriales y comerciales del estado, y personas naturales y jurídicas (cuyo saldo promedio sea superior a 220 SMMLV del año correspondiente). 
	30 Los depósitos básicos deben cumplir dos condiciones: 1 Estabilidad (Baja probabilidad de ser retirado) y 2 Insensibilidad a tasa de interés (Depósitos estables que tienen poca probabilidad de repreciarse o ajustar la tasa que se paga al cliente). Por su parte, los depósitos no básicos son los depósitos que, si bien son estables, tienen mayor probabilidad de que se reprecien. 
	-

	Gráfico R1.5 Estructura de la posición pasiva: EC identificados en la PVA vs. resto de EC 
	A. Composición por tipo de pasivo B. Composición por tipo de tasa 
	(porcentaje) (porcentaje) 
	100,0 90,0 80,0 70,0 60,0 50,0 40,0 30,0 20,0 10,0 0,0 
	Figure
	100,0 90,0 80,0 70,0 60,0 50,0 40,0 30,0 20,0 10,0 0,0 
	Figure
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	Depósitos a la vista no básicos (non-core) 
	Depósitos a la vista básicos (core) 

	transacionales de minoristas no transaccionales de minoristas 
	transacionales de minoristas no transaccionales de minoristas 

	Bonos ordinarios 
	Bonos ordinarios 
	Depósitos a la vista no básicos (non-core) 

	TR
	no transacionales de minoristas 

	Créditos interbancarios 
	Créditos interbancarios 
	Otros pasivos 

	Bonos convertibles en acciones 
	Bonos convertibles en acciones 
	Fuera de balance 


	Nota: la categoría “EC – PVA” agrupa las exposiciones de activo, pasivo y posiciones fuera de balance, según corresponda, de los 11 EC identificados en la PVA. Por su parte, la categoría de “Otros EC” reúne las exposiciones del resto de entidades analizadas. Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (Formatos 419 y 420); cálculos del Banco de la República. 
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	en bandas temporales de hasta un año, con una preponderancia en vencimientos o reprecio a tres meses o menos. En el caso de los depósitos a la vista, se trata de recursos que presentan una alta sensibilidad y probabilidad de reprecio ante movimientos en las tasas de interés, por lo que deben mapearse en la primera banda de tiempo (overnight). Esta estructura de fondeo acentúa el riesgo de brecha para ambos grupos de entidades: ante un choque alcista en las tasas, el valor presente de los activos de mayor pl
	-
	-

	En síntesis, la mayor vulnerabilidad al RTILB de los EC identificados en la PVA frente a escenarios de incrementos en las tasas obedece a un descalce estructural impulsado por el lado del activo. Estas entidades exhiben una alta rigidez derivada de su concentración en créditos de consumo a tasa fija y plazos extendidos —particularmente libranzas—, fondeados con pasivos de corto plazo o de alta sensibilidad al reprecio. Por consiguiente, aunque el descalce de plazos es inherente al proceso de intermediación 
	-
	-
	-

	Los resultados presentados permiten identificar hallazgos económicamente relevantes sobre la forma en que se transmite el RTILB. En particular, el análisis muestra que la vulnerabilidad no está distribuida de manera homogénea entre las entidades, sino que se concentra en aquellas con una combinación muy específica de balance: activos en cartera de consumo a tasa fija y mayor duración, junto con fuentes de fondeo más sensibles y de corto plazo. Esta regularidad es importante porque sugiere que el RTILB no de
	-

	4. Consideraciones finales 
	Los resultados de la medición del RTILB bajo la nueva regulación de la SFC indican que, desde la perspectiva del MNI, si bien enfrentarían afectaciones, los EC cuentan con la resiliencia patrimonial necesaria para afrontar un escenario de choque paralelo al alza en las tasas de interés a diferentes plazos. Por otro lado, el análisis del VEP revela que los EC que presentan vulnerabilidad ante escenarios alcistas comparten ciertas regularidades que los hacen más susceptibles: en particular, las entidades iden
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	En este contexto, la implementación de la nueva normatividad constituye un avance significativo en la medición y el monitoreo del RTILB, cuyo análisis se incluirá de manera regular en las siguientes versiones del REF. Si bien el sistema financiero colombiano es resiliente en su conjunto, resulta fundamental mantener un seguimiento continuo sobre el grupo de entidades vulnerables. Específicamente, conforme a los lineamientos del Capítulo XXXI de la CBCF, los EC que superen el límite de la PVA tienen la oblig
	-
	-
	-
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	7 Estructura temporal que muestra el rendimiento promedio esperado (tasa de interés) de bonos o instrumentos financieros con o sin pagos de cupones para diferentes plazos. 
	8 Formato 419: Mapeo de los flujos en las bandas de tiempo para los instrumentos sensibles al RTILB. 
	9 Se definen 19 bandas temporales: la primera contempla el plazo overnight y la última agrupa los plazos superiores a veinte años. 


	Recuadro 2. Endeudamiento de los hogares con entidades no vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia 
	Recuadro 2. Endeudamiento de los hogares con entidades no vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia 
	El monitoreo continuo e integral del endeudamiento de los hogares es un ejercicio clave para la prevención de riesgos sistémicos. La evidencia muestra que, aunque el aumento del crédito a los hogares puede estimular el consumo y el crecimiento económico en el corto plazo, niveles elevados de endeudamiento tienden a reducir el crecimiento futuro y aumentar la vulnerabilidad ante choques económicos adversos (Fondo Monetario Internacional, 2018); (Banco de Pagos Internacionales, 2017). 
	-

	En Colombia, la deuda de los hogares representa el 45,4% de la cartera total de las entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC), lo que expone de manera relevante al sistema financiero a las decisiones de apalancamiento de estos agentes. De esta manera, analizar el endeudamiento de los hogares permite identificar cómo enfrentan choques sobre su capacidad de pago y, por ende, los riesgos para la estabilidad financiera derivados de estos eventos. Asimismo, contar con información o
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	Además de su importante participación en la cartera de las entidades vigiladas por la SFC, el financiamiento de los hogares también proviene del endeudamiento con entidades no vigiladas, tales como fintechs, cooperativas no financieras, empresas de telecomunicaciones y demás otorgantes de crédito no bancario, entre otras, cuyo seguimiento contribuye a robustecer el análisis de la salud financiera de este sector. En línea con las recomendaciones del deficiencias en los datos relativos al endeudamiento de los
	3
	-
	Financial System Stability Assessment de 2022 para Colombia, orientadas a subsanar las 
	-
	-

	La información utilizada para construir los indicadores presentados a continuación corresponde a los saldos de la cartera total y vencida de los deudores con: compañías de telecomunicaciones, fintechs, entidades del sector real, cooperativas no financieras, cajas de compensación y otras entidades financieras no vigiladas (incluye leasing, factoring, libranza no regulada, valores y seguros, entre otros). Adicionalmente, se utiliza una medida de estimación de ingreso provista por el buró de crédito, y con est
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	En la literatura, el otorgamiento de crédito y otras actividades financieras desarrolladas por entidades no vigiladas se denomina shadow banking (Consejo de Estabilidad Financiera, 2011). En ese sentido, en el caso de Colombia las operaciones de crédito realizadas por entidades no vigiladas por la SFC entran en esta categoría y pueden representar un factor de riesgo para la estabilidad financiera, ya que no cuentan con la misma regulación prudencial de los establecimientos de crédito (EC), a pesar de enfren
	Gráfico R2.1 Saldo de la cartera de vigiladas vs no vigiladas por la SFC 
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	Fuente: Experian; cálculos del Banco de la República. 
	Gráfico R2.2 Distribución del saldo de la cartera otorgada por no vigiladas a marzo 2026 
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	Fuente: Experian; cálculos del Banco de la República. 
	Gráfico R2.3 Crecimiento real del saldo de la cartera de entidades no vigiladas 
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	Nota: en paréntesis se presenta el saldo a marzo de 2026 en billones de pesos. Fuente: Experian; cálculos del Banco de la República. 
	Con esta nueva información, se busca robustecer el monitoreo de las dinámicas de crédito de los hogares y abarcar un mayor universo de sus obligaciones. Esto permitirá medir con mayor precisión los avances en profundización e inclusión financiera de los hogares, facilitará la detección de posibles riesgos de contagio entre las entidades vigiladas y las no vigiladas por la SFC y fortalecerá la identificación temprana de riesgos sistémicos. Es importante notar que, en ausencia de un adecuado monitoreo, un cre
	4 
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	De acuerdo con esta nueva fuente de información, a marzo de 2026, la cartera otorgada a los hogares ascendió a COP424 billones (b), de los cuales el 83% correspondió a entidades vigiladas por la SFC y el 17% a entidades no vigiladas (Gráfico R2.1). La cartera otorgada por entidades no vigiladas se concentra en la categoría de ‘resto de entidades’(41%), cooperativas no financieras (25%) y entidades del sector real (23%) (Gráfico R2.2). Además, se destaca el importante crecimiento en términos reales anuales d
	5
	-
	6 
	-

	En cuanto a los indicadores de calidad, el indicador de calidad por mora (ICM) refleja una mejora para la cartera otorgada por las fintechs y las empresas de telecomunicaciones (Gráfico R2.4). En el primer caso, aunque la cartera en mora ha crecido, el aumento más dinámico de la cartera total ha contribuido a reducir el indicador. En telecomunicaciones, si bien el saldo total continúa expandiéndose, la cartera vencida se ha mantenido relativamente estable. En contraste, los segmentos de ‘resto de entidades’
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	4 Al expandir la oferta de crédito y elevar los precios de los activos durante periodos de alta confianza, y propiciar ajustes abruptos en ambas variables ante deterioros súbitos en las expectativas (Consejo de Estabilidad Financiera, 2013). 
	5 Con datos de Experian. Esta fuente de información para la cartera de los hogares es distinta a la utilizada en el cuerpo de este Reporte, en donde se emplearon las cifras de los créditos de vivienda y consumo otorgados por los EC, las obligaciones de los hogares con las cooperativas de ahorro y crédito, el Fondo Nacional del Ahorro y los fondos de empleados. 
	6 Entidades de servicios financieros y afines no vigiladas por la SFC (leasing, factoring, libranza no regulada, valores y seguros, entre otros). 
	7 Razón de la cartera con mora y la cartera total. La cartera en mora es el valor total del atraso en el pago de la obligación y se refiere al capital, incluyendo intereses de mora, y demás cargos que no han sido cancelados dentro de los términos acordados. 
	Gráfico R2.4 Indicador de calidad por mora de entidades no vigiladas 
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	Gráfico R2.5 Participación de los nuevos desembolsos por score crediticio 
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	Razón de deuda a ingreso (DTI) de los hogares 
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	Fuente: Experian; cálculos del Banco de la República. 
	En agregado, aunque la distribución por puntaje (score) crediticio muestra que estas entidades, al igual que las vigiladas, concentran la mayor proporción de sus desembolsos en deudores con un score crediticio excelente, desde 2023 se observa un crecimiento en la participación de deudores de alto riesgo dentro de los nuevos créditos (Gráfico R2.5). Esta dinámica sugiere la presencia de recientes criterios de originación más flexibles por parte de estas entidades. 
	-

	Finalmente, como medida del apalancamiento de los hogares se presenta el indicador de deuda a ingreso (DTI, por su sigla en inglés). El seguimiento del DTI es clave en el monitoreo de la estabilidad financiera, en la medida en que niveles elevados de este indicador reflejan una menor capacidad de absorber choques de ingreso o de tasas de interés y, por ende, podrían generar aumentos en la probabilidad de incumplimiento de los hogares y traducirse en mayores pérdidas para las entidades acreedoras. 
	-
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	Como se observa en el Gráfico R2.6, el DTI agregado, el cual incluye el endeudamiento con las entidades vigiladas y no vigiladas, es muy cercano y tiene una dinámica muy similar al calculado únicamente con el endeudamiento con las entidades vigiladas debido a la mayor participación de estas en el saldo total de crédito (83%). En línea con lo analizado en versiones anteriores de este Reporte, el DTI de las entidades vigiladas ha mostrado una tendencia decreciente desde 2022, la cual comenzó a revertirse lige
	-
	-

	Conclusiones 
	El financiamiento de los hogares con entidades diferentes a las vigiladas por la SFC ha ganado importancia en los últimos años, con crecimientos significativos en algunos sectores. Así, mientras que el indicador de deuda a ingreso asociado con las entidades vigiladas ha presentado una trayectoria decreciente, el correspondiente a las no vigiladas ha mostrado una tendencia creciente desde finales de 2024. Este comportamiento es consistente con un mayor apalancamiento de estos agentes con no vigiladas en un c
	-

	El análisis de la calidad de la cartera de las entidades no vigiladas muestra diferencias entre los distintos tipos, posiblemente relacionadas con sus criterios de originación y perfiles de riesgo en los que enfocan su colocación. Aunque los desembolsos de las no vigiladas concentran cerca del 40% en deudores calificados como de riesgo alto 
	-

	o regular, esto aun no se ha reflejado en un aumento significativo del indicador de calidad por mora de estas entidades. 
	Por lo anterior, el monitoreo del crecimiento y la calidad de la cartera de las entidades no vigiladas, cuyas actividades se enmarcan dentro del denominado shadow banking y conllevan los riesgos asociados con este grupo de entidades, así como de la situación financiera de 
	8 El DTI se construye como la razón entre el saldo mensual de la cartera total y el ingreso anualizado de los deudores. El ingreso corresponde a una estimación realizada por Experian basada en los reportes que recibe de las entidades. El DTI se presenta desde junio de 2020 debido a que no se cuenta con información del ingreso estimado para antes de esa fecha. 
	-

	los hogares que acceden a estas fuentes de financiamiento, es fundamental para evaluar las vulnerabilidades a las que se enfrenta el sistema financiero y contribuye a una identificación más oportuna de riesgos sistémicos, por lo que el Banco de la República continuará evaluando estos riesgos de manera recurrente. 
	-
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	1 La deuda de los hogares corresponde al agregado de la cartera de vivienda y de consumo. 2 Información con corte a febrero de 2026. 3 Las fintechs son empresas que ofrecen servicios financieros a través de plataformas tecnológicas y digitales. 




