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Carta del Presidente

Estimados agremiados:

En el marco de nuestra Asamblea de 2026, quiero
expresarles mi agradecimiento por su compromiso
con el fortalecimiento del sector fiduciario y por su
disposicién permanente a construir, de manera co-
lectiva, una agenda gremial seria, técnicay orientada
alinterés general.

Los resultados de 2025 confirman la relevancia es-
tratégica de nuestra industria para la economia co-
lombiana. El sector fiduciario superé por primera
vez los $1.000 billones en activos administrados y
custodiados, alcanzando $1,109 billones, equiva-
lentes al 61% del PIB, a través de mas de 25.000
negocios y para cerca de 2,6 millones de clientes.
Ademas, durante el afio, las sociedades fiduciarias
generaron mas de $31 billones en rendimientos para
sus clientes. Estas cifras reflejan la solidez del sector,
la confianza que inspira y su capacidad de aportar al
ahorro, la inversion y la ejecucidn de proyectos fun-
damentales para el pais.

Ese aporte se expresa con claridad en nuestro prop6-
sito sectorial: somos articuladores de negocios y
promotores de ahorro e inversiéon. Generamos con-
fianzay transparencia para el desarrollo sostenible del
pais. Mas que una declaracion, este propésito resume
la responsabilidad que tenemos frente a millones de
ahorradores, inversionistas, beneficiarios y entidades

que encuentran en la fiducia una herramienta para
administrar recursos, gestionar riesgos y hacer viables
iniciativas con impacto econémico y social.

Precisamente por esa importancia, este es también
un momento para reflexionar sobre el futuro. El pais
necesita mas inversion, mayor capacidad de ejecu-
cidn, instituciones confiables y mecanismos que per-
mitan canalizar recursos con transparencia y vision
de largo plazo. En ese contexto, el sector fiduciario
estd llamado a seguir desempefiando un papel de-
cisivo como administrador profesional de recursos,
articulador de solucionesy constructor de confianza.

Para que esa contribucion se proyecte y se fortalez-
ca, se hareconocido desde el sector que es indispen-
sable contar con una arquitectura regulatoria clara,
precisa y generadora de seguridad juridica. No se
trata Gnicamente de una necesidad técnica; se trata
de construir un marco que delimite con precision las
responsabilidades propias de quienes prestan los
servicios fiduciarios, ofrezca reglas previsibles a to-
dos los intervinientes y preserve la confianza como
principal activo de nuestra actividad. La seguridad
juridica protege a los usuarios, fortalece la institu-
cionalidad, reduce incertidumbres y crea mejores
condiciones para que el sector continle innovando
y aportando valor al pais.

La construccién de un marco regulatorio robusto,
moderno y adecuado al fin que persigue ha sido el
resultado de un didlogo técnico, respetuoso y per-
manente entre reguladores, supervisores y sector
privado. Esta, precisamente, ha sido una conver-
sacion que se ha dado con apertura, rigory sentido
institucional, lo cual ha permitido la construccién de
una mejor regulacién, a través deuna comprension
mas precisa de los riesgos, deberes y responsabilida-
des de cada actor, en beneficio de todo el ecosistema
fiduciario.

Como gremio, hemos avanzado de manera significa-
tiva en la consolidacién de una voz técnica, proposi-
tiva y responsable frente a los desafios normativos,
jurisprudenciales y de supervision que enfrenta la
actividad fiduciaria. Ese trabajo demuestra la capaci-
dad del sector para formular propuestas serias, apor-
tar evidencia y contribuir a la construccién conjunta
de soluciones que fortalezcan tanto la proteccion de
los consumidores como el desarrollo de la industria.

Construirelfuturo implica reconocer que la confianza
no se decreta: se cultiva. Se construye cuando actua-
mos con transparencia, cuando elevamos nuestros
estandares, cuando escuchamos las preocupaciones
legitimas de los demas y cuando somos capaces de
encontrar puntos de convergencia en medio de la di-
ferencia. Esa debe seguir siendo la base de nuestra
accion gremial: una defensa firme de los principios

que orientan la actividad fiduciaria, acompafiada de
una disposicién genuina al didlogo y a la construc-
cion colectiva.

Hoy tenemos razones para reconocer lo alcanzado,
pero sobre todo tenemos la responsabilidad de pen-
sar con ambicidn y sentido de pais en lo que viene.
El sector fiduciario tiene todo para seguir siendo un
aliado fundamental del desarrollo colombiano: por
su capacidad de estructurar, custodiar, administrar
y generar confianza. Fortalecer esa capacidad, pro-
yectarla hacia el futuro y consolidarla sobre bases
de seguridad juridica sera una tarea comin que nos
convoca a todos.

Agradezco nuevamente su confianza y su participa-
cion en esta Asamblea. Sigamos trabajando juntos
para consolidar un sector fiduciario moderno, con-
fiable y transparente, que contribuya con decisidn
al futuro de esta industria y, sobre todo, al futuro
del pais.

Cordialmente,

German Arce Zapata
Presidente
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Presentacion de la Asociacion

La Asociacion de Fiduciarias es una organizacion sin
animo de lucro y tiene como objeto principal llevar la
representacion gremial y voceria de sus agremiados
ante distintos grupos de interés. Asofiduciarias vela
porque la actividad fiduciaria, los fondos de inver-
sion colectiva y la custodia de valores se desarrollen
dentro de un marco legal y ético que propenda por
consolidar un propésito sectorial que asegure la con-
fianza de la comunidad, fomente el desarrollo sos-
tenible de sus actividades y contribuya al desarrollo
del pais.

La Asociacion inicié sus funciones el 28 de junio de
1991 y actualmente cuenta con 25 Sociedades Fidu-
ciarias afiliadas, 3 de las cuales desarrollan la activi-
dad de custodia de valores, y 5 miembros Asociados.
En desarrollo de su objeto la Asociacion tiene las si-
guientes funciones:

INFORME DE GESTION « ACTIVIDADES DE LA ASOCIACION EN 2025

Llevar la voceria y representacion gremial.
Defender los intereses comunes de sus agremia-
dos.

Colaborar con las autoridades para el estudio y
expedicion de las normas.

Hacer estudios que contribuyan al conocimiento
y desarrollo de las actividades de las agremiadas.
Organizar comités que se encarguen del estudio
de aspectos especificos de las actividades de las
agremiadas.

Realizar seminarios, foros u otros espacios acadé-
micos.

Desarrollar proyectos y/o prestar servicios de
apoyo a los agremiados.

Establecer contactos con los organismos encar-
gados de coordinar las actividades de las agre-
miadas en otros paises, y celebrar convenios que
propendan por el desarrollo internacional.
Efectuar las acciones necesarias para fortalecer la
confianza del pablico, las autoridades y el sector
que representa.

Propender por la consolidacion y posicionamien-
to de laimagen del sector.
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Contexto macroeconomico

Panorama internacional

El entorno econdmico internacional durante 2025 y co-
mienzos de 2026 estuvo marcado por una combinacion
de resiliencia del crecimiento global, persistencia de
riesgos geopoliticos y un proceso gradual de norma-
lizacién de las condiciones macroecondémicas tras el
episodio inflacionario de los afios previos. De acuerdo
con el Fondo Monetario Internacional (FMI), la econo-
mia mundial habria crecido alrededor de 3,2% en 2025,
un desemperio similar al observado en 2024 y superior
a las proyecciones realizadas a comienzos del ciclo de
endurecimiento monetario, reflejando una capacidad
de adaptacién mayor a la esperada frente al aumento
de tasas de interés y a las tensiones comerciales per-
sistentes!. Este resultado confirma que, si bien el creci-
miento global se mantiene por debajo de los promedios
historicos previos a la pandemia, la economia mundial
ha evitado una desaceleracién abrupta.

Las perspectivas para 2026 apuntan a una estabili-
dad relativa del crecimiento global, con una expan-
sion proyectada de 3,3%, impulsada principalmente
por economias emergentes y por la resiliencia del
consumo y la inversion en algunas economiasl. No
obstante, el FMI advierte que este desempefio se da

1 Fondo Monetario Internacional (FMI). (2026, enero). Perspectivas de
la economia mundial: Actualizacién (enero de 2026). Una economia
mundial firme ante fuerzas divergentes (versidn en espafiol).
Disponible en: https://www.imf.org/-/media/files/publications/
weo/2026/january/spanish/text.pdf

en un contexto de fuerzas divergentes, en el que coe-
xisten una inflacion global en descenso, pero ain por
encima de las metas en varios paises, y condiciones
financieras que siguen siendo restrictivas en términos
histéricos. Este entorno continda condicionando el
comercio internacional, los flujos de capital y las deci-
siones de inversion a nivel global.

En el frente del comercio mundial, el Banco Mundial
ha seflalado que 2025 estuvo caracterizado por una
elevada volatilidad, asociada tanto a la anticipacion
de cambios en politicas arancelarias como a la re-
organizacion de las cadenas globales de valor. Este
comportamiento permitié un repunte puntual del
comercio en algunos trimestres, aunque con pers-
pectivas mas moderadas hacia 2026, en la medida en
que persisten tendencias proteccionistas y una menor
expansion de la demanda externa? En este sentido, el
comercio global ha transitado una trayectoria irregu-
lar, descrita como una “montaia rusa”, reflejando la
interaccion entre tensiones geoecondmicas y ajustes
estructurales en la produccion mundial®.

El desempefio de las principales economias muestra
una dinamica heterogénea. La economia de China re-
gistré un crecimiento cercano al 5% en 2025, pese a la

2 Banco Mundial. (2026). Global Economic Prospects - January 2026.
Disponible en: https://www.worldbank.org

3 Banco Mundial. Global trade’s rollercoaster ride. Blog del Banco
Mundial. Disponible en: https://blogs.worldbank.org/es/voices/global-
trade-s-rollercoaster-ride

continuidad de las tensiones comerciales con Estados
Unidos, apoyada en politicas de estimulo interno y en
el fortalecimiento de algunos sectores industriales y
tecnoldgicos*. Sin embargo, las proyecciones para los
proximos afios anticipan una moderacién gradual del
crecimiento chino, en linea con desafios estructurales
como el menor dinamismo del sector inmobiliario, el
envejecimiento poblacional y la reorientacion de su
modelo de crecimiento.

En Europa, el crecimiento econémico se mantuvo dé-
bil y heterogéneo, con economias como Alemania re-
gistrando un desempefio particularmente moderado,
mientras que otras economias mostraron mayor capa-
cidad de ajuste. La persistencia de costos energéticos
elevados, la menor demanda externay las condiciones
financieras restrictivas continuaron limitando una re-
cuperacion mas vigorosa®. En conjunto, este escenario
internacional configura un entorno de incertidumbre
elevada, en el que la evolucién de la politica monetaria
global, las tensiones comerciales y los riesgos geopo-
liticos seguiran siendo determinantes clave para las
economias emergentes, incluyendo Colombia.

4 Laeconomia china crece un 5% en 2025 a pesar de la guerra comercial
con Estados Unidos. El Pais. Disponible en: https://elpais.com/
economia/2026-01-19/la-economia-china-crece-un-5-en-2025-a-
pesar-de-la-guerra-comercial-con-estados-unidos.html

5 La economia europea afronta un crecimiento débil en 2025 y
2026. Expansién. Disponible en: https://www.expansion.com/
economia/2026/01/26/69768880468aebea678b457¢c.html
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Panorama macroeconomico local

Durante 2025, la economia colombiana mostrd un
comportamiento de recuperacion gradual, consoli-
dando una fase de transicion tras el proceso de des-
aceleracion observado en afios anteriores. En un
entorno caracterizado por una inflacién en descenso
y condiciones financieras aun relativamente restricti-
vas, el crecimiento econémico se mantuvo en terreno
positivo, aunque moderado frente a los promedios
histéricosy al potencial de largo plazo de la economia.
En términos generales, el cierre macroeconémico de
2025 se ha descrito como un ano de ajuste y estabi-
lizacidn, en el que confluyeron sefiales de mejora en
algunas variables nominales con retos persistentes en
materia de crecimiento y actividad real®.

Desde una perspectiva agregada, el crecimiento del
PIB durante 2025 fue 2,6%, lo que representa una
mejora respecto a 2023 y la recuperacion incipiente
observada en 2024. Este desempeiio confirma que
la economia continud avanzando hacia una normali-
zacion gradual del ciclo, pero sin consolidar atin una
dinadmica de crecimiento robusta.

Este comportamiento agregado estuvo acompafnado
por una recuperacion heterogénea entre sectores, lo
que condiciond el ritmo de expansion econdmica.
Mientras algunas actividades mostraron una dinami-
ca mas favorable y contribuyeron a sostener el creci-
miento, otras continuaron rezagadas, limitando una
aceleraciéon mas marcada del PIB. En particular, se ha
sefialado que sectores como la construccion (-2,8%),

6 Inflacion, PIB y tasas: como cerrd la economia del pais en 2025 en
comparacién con 2024. Portafolio. Disponible en: https://www.
portafolio.co/economia/crecimiento/inflacion-pib-tasas-como-cerro-
la-economia-del-pais-en-2025-en-comparacion-con-486368

la mineria (-6,2%) y ciertos segmentos de la industria
manufacturera tuvieron un desempefio débil como
la fabricacion de productos metalirgicos (-3,5%) y fa-
bricacion de productos de madera (-1,4%), mientras
otras ramas asociadas a actividades artisticas (9,9%)
y comercio al por mayor (4,6%) con mayor traccion
interna mostraron mejores resultados’. Esta disper-
sion sectorial sugiere que, aunque el crecimiento fue
positivo, la recuperacion no se distribuyé de manera
uniforme, lo cual plantea retos para consolidar una
senda de expansion mas balanceaday sostenible.

En conjunto, el panorama macroeconémico de 2025
puede caracterizarse como el de un afio en el que la
economia logrd sostener una expansion moderada
en medio de un entorno de incertidumbre fiscal, vo-
latilidad financiera y riesgos externos. Las condicio-
nes macro del afio exigieron prudencia en la toma de
decisiones econémicas y financieras y reforzaron la
importancia de monitorear, de manera permanente,
la evolucidn de los principales indicadores que inci-
den sobre el desempefio del pais y sobre el funciona-
miento de los mercados. Este contexto constituye el
punto de partida para entender la dindmica del cre-
cimiento y sus determinantes, asi como las implica-
ciones que el entorno macroeconémico genera para
los distintos agentes econdmicos y para el sistema
financiero.

7  Los tres sectores que frenaron la economia de Colombia en 2025 y
los que la aceleraron. Valora Analitik. Disponible en: https://www.
valoraanalitik.com/los-tres-sectores-que-frenaron-la-economia-de-
colombia-en-2025-y-los-que-la-aceleraron/

Inflacion y Politica Monetaria

Durante 2025, la inflaciéon en Colombia continud su
proceso de desaceleracion frente a los maximos ob-
servados tras el choque inflacionario de 2022 y 2023,
aunque se mantuvo de manera persistente por en-
cima del rango meta del Banco de la Republica. De
acuerdo con el DANE, la inflacién anual cerré en di-
ciembre de 2025 en 5,10%, ligeramente por debajo
del 5,20% registrado en diciembre de 2024, lo que
confirma una moderacién lenta e incompleta del
proceso inflacionario®. Este comportamiento estuvo
en linea con los analisis de BBVA Research, que se-
fialaron que la convergencia de la inflacion hacia la
meta del 3% ha sido mas gradual de lo inicialmente
previsto, debido a presiones persistentes en algunos
componentes clave de la canasta®.

El analisis por componentes muestra que la desace-
leracion no fue homogénea. Mientras la inflacién de
alimentos continué moderandose a lo largo de 2025,
reflejando una normalizacién de los precios agrico-
las y menores choques de oferta, la inflacion sin ali-
mentos mostré una reducciéon mas gradual. En par-
ticular, la inflacion nicleo (medida como el IPC sin
alimentos ni energéticos) se mantuvo relativamente
elevada. De acuerdo con BBVA Research, este com-
portamiento refleja presiones persistentes asociadas
a los precios de los servicios, los costos laborales y
una demanda interna que, aunque se moderd, conti-
nud ejerciendo presion sobre los precios?.

8  DANE. indice de Precios al Consumidor (IPC). Principales resultados.
Diciembre 2025.

9  BBVA Research. Nota de inflacién - diciembre de 2025. Disponible
en: https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2026/01/
notainflaciondic-25-1.pdf

10 BBVA Research. Inflacién subyacente en Colombia: persistencia en
servicios y costos laborales. Nota de analisis, diciembre 2025.

Desde la perspectiva de las divisiones de gasto, aloja-
miento, agua, electricidad y gas fue el rubro con ma-
yor contribucién a la inflacién anual, aportando 1,48
puntos porcentuales, seguido por alimentos y bebi-
das no alcohdlicas con 0,95 pp, y restaurantes y hote-
les con 0,87 pp*. Estas tres divisiones concentraron
una proporcién significativa del incremento del IPC,
lo que evidencia el peso de los precios regulados y de
los servicios en la dinamica inflacionaria de 2025. En
contraste, divisiones como informacién y comunica-
ciones presentaron variaciones anuales mas mode-
radas, con aportes marginales al resultado agregado.

En términos mensuales, el IPC registr6 en diciembre de
2025 una variacién de 0,27%, superior al 0,07% obser-
vado en diciembre de 2024, lo que sugiere que hacia el
cierre del afio se presentaron presiones puntuales sobre
algunos precios®. Este resultado estuvo explicado prin-
cipalmente por los incrementos en restaurantes y ho-
teles, con una variacién mensual de 1,24%, y en trans-
porte, con 0,41%, mientras que alimentos y bebidas no
alcohdlicas registraron una variacion de -0,11%, amor-
tiguando parcialmente el aumento mensual del indice.

La inflacion también mostré una marcada heteroge-
neidad territorial. En diciembre de 2025, la variacion
anual del IPC por dominios geograficos oscilé entre
3,49% y 5,78%, lo que refleja diferencias regionales
en la transmision de los choques de precios, parti-
cularmente en servicios publicos, arriendos y ali-
mentos. Esta dispersion regional refuerza el caracter
estructural de algunas presiones inflacionarias, es-
pecialmente en ciudades intermedias y regiones con
mayor exposicion a precios regulados.

11  DANE. Variacién mensual del IPC. Diciembre 2025.
12 DANE. Variacién mensual del IPC. Diciembre 2025.

13
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En este contexto, las expectativas de inflacion se
mantuvieron por encima de la meta del Banco de la
Republica. De acuerdo con la encuesta de expectati-
vas de analistas econémicos del Emisor correspon-
diente a diciembre de 2025, los agentes del mercado
anticipaban una convergencia lenta de la inflacién
hacia la meta del 3%, condicionada al comporta-
miento de los precios regulados, los ajustes del sa-
lario minimo y la evolucién de los costos laborales®.

Frente a este entorno, el Banco de la Republica
mantuvo durante buena parte de 2025 una postura
de politica monetaria restrictiva. La tasa de inter-
vencién se ubico en el rango 9,25%-9,50%, reflejan-
do la prioridad de preservar la credibilidad del es-
quema de metas de inflacidn y evitar un desanclaje
de las expectativas. De acuerdo con el Informe de
Politica Monetaria de enero de 2026, la Junta Direc-
tiva identificd como principales riesgos para la con-
vergencia inflacionaria la persistencia de presiones
en los precios de los servicios, el comportamiento
de los precios regulados y los efectos de los ajus-
tes del salario minimo sobre los costos laborales, lo
que justificd una estrategia prudente en el ritmo de
relajacion monetaria'®. Esta lectura es consistente
con el analisis de BBVA Research, que destacé que,
pese a la desaceleracion gradual de la inflacion, los
riesgos al alza y la incertidumbre fiscal limitaban el
margen para reducciones mas aceleradas de la tasa
de politica®.

13 Banco de la Republica. Encuesta de expectativas de analistas
econémicos. Diciembre 2025.

14 Banco de la Republica. Informe de Politica Monetaria - Enero de 2026.
Disponible en: https://repositorio.banrep.gov.co/server/api/core/
bitstreams/9f097207-8493-4f1e-8242-bd427b467c91/content

15 BBVA Research. Politica monetaria en Colombia: cautela ante
persistencia inflacionaria. Diciembre 2025.

En suma, aunque la inflacién en 2025 mostré una
trayectoria descendente frente a afios anteriores,
su persistencia por encima de la meta y la concen-
tracion de presiones en servicios y precios regulados
condicionaron una politica monetaria aln restricti-
va. Este entorno implicé costos financieros elevados
para hogares y empresas y reforzé la importancia de
una adecuada coordinacién entre la politica mone-
taria, fiscal y de ingresos para facilitar una conver-
gencia sostenible de la inflacion hacia el objetivo del
banco central en el mediano plazo.

Tasa de cambio

Durante 2025, la Tasa Representativa del Mercado
(TRM) del peso colombiano frente al délar mostrd
una tendencia de apreciacion generalizada del peso.
El afio comenz6 con una TRM cercana a $4.409 por
délar el 1 de enero y cerrd en aproximadamente
$3.757 por délar el 31 de diciembre de 2025, lo que
implica una apreciacion de cerca del 14,8% en tér-
minos acumulados en comparacién con el inicio del
afo. El rango anual también mostrd una variacion
significativa, con maximos alrededor de $4.416 y mi-
nimos cerca de $3.707, reflejando una depreciacion
global del délarY’.

Ademas de la depreciacion del délar a nivel global
—en parte asociada a expectativas de recortes en
las tasas de interés por parte de la Reserva Federal
de Estados Unidos, lo que ha impulsado la fortaleza
de monedas emergentes, incluido el peso colombia-
no—, el comportamiento de la TRM en 2025 también

16 Precio del délar en Colombia cerrd el 2025 en $3.757, marcado por la
revalorizacién del peso local. Portafolio. 30 dic 2025.

17 Precio del délar en Colombia en el afio 2025. Dollar-Colombia.com
(datos histéricos TRM: cierre, maximo y minimo).

reflej6 factores internos relevantes. Entre estos se en-
cuentran un diferencial de tasas de interés atractivo
para inversionistas en activos colombianos frente a
los estadounidenses, que ha incrementado los flujos
de capital hacia instrumentos financieros locales; la
percepcion relativa de estabilidad macroeconémica
en comparacion con periodos recientes; y una menor
incertidumbre sobre la trayectoria de lainflacion que
ha respaldado la demanda por ddlares.

No obstante, la evolucidn interna no estuvo exenta
de desafios, pues una percepcion de incertidumbre
fiscal y vulnerabilidades estructurales puede afec-
tar la volatilidad del tipo de cambio y contrarrestar
parcialmente los efectos de los factores externos. La
combinacién de estas fuerzas externas e internas ex-
plica la trayectoria apreciativa observada de la tasa
de cambio, asi como los episodios de fluctuacién en
respuesta a noticias econdmicas y expectativas de
politica monetaria tanto local como global.

Mercado laboral

El mercado laboral colombiano a lo largo de 2025
mostré sefiales de recuperacion moderada, aunque
con desafios estructurales persistentes. De acuerdo
con los datos preliminares de la Gran Encuesta Inte-
grada de Hogares (GEIH) del DANE, en diciembre de
2025 latasa de desempleo nacional se ubicé en 8,0%,
lo que implicd una reduccién de 1,1 puntos porcen-
tuales respecto a diciembre de 2024 (9,1%), reflejan-
do una mejora en la absorcion de la fuerza laboral®,
Al cierre del afio, de acuerdo con analisis de merca-
do, la tasa promedio de desempleo para 2025 fue

18 DANE. Boletin GEIH, Datos de empleo y desempleo, diciembre de 2025.
Disponible en: https://www.dane.gov.co/files/operaciones/GEIH/bol-
GEIH-dic2025.pdf
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de aproximadamente 8,9%, lo que representa una
moderada disminucion frente a 2024, pero evidencia
que aln existen brechas importantes por cerrar para
recuperar plenamente los niveles de empleo previos
a choques econémicos como el Covid-19.

La mejora en las cifras de empleo estuvo acompaiia-
da por un aumento en la tasa de ocupacién, que en
diciembre se situd en 59,2%, superior a la registrada
en el mismo mes de 2024, y por un comportamiento
relativamente estable de la tasa global de partici-
pacion®. Estos indicadores muestran que un mayor
nimero de personas se integré al mercado laboral
con oportunidades de empleo, aunque la informali-
dad laboral continda siendo un reto significativo. Se-

19 DANE. Boletin GEIH, Datos de empleo y desempleo, diciembre de 2025.
Disponible en: https://www.dane.gov.co/files/operaciones/GEIH/bol-
GEIH-dic2025.pdf

gln cifras de la Gran Encuesta Integrada de Hogares
(GEIH), la informalidad se mantuvo en niveles altos,
con mas de la mitad de los ocupados sin cotizar con-
sistentemente a seguridad social, lo cual limita la ca-
lidad y proteccion del empleo generado®.

En cuanto a la composiciéon del empleo creado, di-
versos analisis destacan que gran parte de los nue-
vos empleos formales se dieron en sectores como
manufactura, administracion puablica y actividades
artisticas, aunque mas de la mitad de los nuevos
ocupados provino de trabajos por cuenta propia o
jornaleros, categorias que tienden a presentar mayo-
res niveles de informalidad y menor acceso a benefi-

20 El Espectador. Cotizar a salud y pension sigue siendo lejano para méas
de la mitad de los trabajadores. 12 feb 2026. Disponible en: https://
www.elespectador.com/economia/cotizar-a-salud-y-pension-sigue-
siendo-lejano-para-mas-de-la-mitad-de-los-trabajadores/

cios sociales?. Este patrdn sugiere que, si bien existe
dinamismo en la generacion de empleo, la calidad de
los puestos sigue siendo un desafio para la equidady
la proteccion social.

Desde la perspectiva sectorial y demografica, aun-
que el mercado laboral mostré mejoras generales,
persisten brechas importantes en determinados seg-
mentos de la poblacién. Por ejemplo, cifras del DANE
reflejan que las tasas de desocupacion juvenil (14,2%
para el trimestre movil oct-dic 2025) contintian por
encima de los promedios nacionales?, lo cual indica
retos estructurales en la transicion de jévenes hacia
empleos estables y formales. Esto se suma a la nece-
sidad de politicas que favorezcan la formalizacién, la
capacitacion laboral y la generacidon de empleos de
mayor calidad.

En conjunto, el afio 2025 se caracterizd por una re-
duccién gradual del desempleo y un comportamien-
to mixto en los principales indicadores del mercado
laboral colombiano, evidenciando avances en la re-
cuperacion del empleo, pero también subrayando la
persistencia de desafios relacionados con la informa-
lidad laboraly la calidad de los puestos creados. Estos
resultados ponen de manifiesto la importancia de es-
trategias integrales de politica laboral que promuevan
no solo la creacién de empleo, sino también su forma-
lizacion y sostenibilidad en el mediano plazo.

21 ANIF. Mercado laboral 2025: ;cerrando con alivio o preocupacién?
Comentario econdémico, 4 feb 2026. Disponible en: https://www.anif.
com.co/comentarios-economicos-del-dia/mercado-laboral-2025-
cerrando-con-alivio-o-preocupacion/

22 DANE — Mercado laboral de la juventud. Disponible en: https://www.
dane.gov.co/index.php/estadisticas-por-tema-2/mercado-laboral/
mercado-laboral-de-la-juventud/mercado-laboral-de-la-juventud

Politica Fiscal

En 2025, el entorno fiscal de Colombia estuvo marca-
do por un deterioro del balance y un estrechamiento
del margen de maniobra para financiar el gasto pa-
blico sin presionar la sostenibilidad de la deuda. Dis-
tintos analisis estimaron que el déficit del Gobierno
Nacional Central se ubicaria alrededor de -6,2% del
PIB en 2025, muy por encima del promedio histérico
de largo plazo, reflejando la persistencia del desba-
lance incluso después de la normalizacién macro-
econdmica posterior a la pandemia. Este desempe-
fio se explicd, en buena medida, por la dindmica del
gasto primario, que habria alcanzado niveles cerca-
nos a 19,7% del PIB, presionando un déficit primario
cercano a -3,2% del PIB%. En paralelo, un estudio re-
ciente de The Economist proyectd el déficit de 2025
en torno a -7,5% del PIB, como sefial de la magnitud
del desafio fiscal percibido por analistas externos?.

Desde el frente de ejecucion presupuestal, se obser-
v6 un contraste relevante entre rubros. Mientras el
funcionamiento registré una ejecucion de 91,9% vy el
servicio de la deuda de 92,8%, la inversidon cerrd con
una ejecucion significativamente menor (64,2%), con
aplazamientos importantes que se trasladan como
presiones de caja y gestion hacia 2026%. Este patron

23 Portafolio. (2025, 20 de diciembre). Gasto creciente, deuda en
aumento y recursos limitados: el panorama fiscal para Colombia al
cierre de 2025. Disponible en: https://www.portafolio.co/economia/
crecimiento/gasto-creciente-deuda-en-aumento-y-recursos-
limitados-el-panorama-fiscal-para-colombia-al-cierre-de-485030

24 Pulzo. (2026, 31 de enero). Déficit fiscal en Colombia sera de los mas
altos del mundo en 2025, alerta The Economist. Disponible en: https://
www.pulzo.com/economia/deficit-fiscal-en-colombia-sera-de-los-
mas-altos-del-mundo-en-2025-alerta-the-economist-PP5023011A

25 Portafolio. (2026, 13 de febrero). Ejecucién del gasto repunté en el
Presupuesto del 2025, pero se redujo el espacio fiscal en un afio de alto
déficit. Disponible en: https://www.portafolio.co/economia/gobierno/
ejecucion-del-gasto-repunto-en-el-presupuesto-del-2025-pero-se-
redujo-el-espacio-fiscal-en-un-ano-de-alto-deficit-488272
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sugiere que, en un afio de alta restriccién fiscal, el
ajuste tiende a recaer de forma desproporcionada
sobre el componente mas flexible del gasto (la inver-
sion), con implicaciones para la ejecucion de progra-
mas y proyectos.

Adicionalmente, el componente estructural del des-
balance se reflejé en el incumplimiento de metas
intermedias del balance primario. Con corte a no-
viembre de 2025, el déficit fiscal primario se ubicé
en -3,3% del PIB, por encima del -2,4% observado a
la misma fecha de 2024 y de la meta oficial consig-
nada en el Marco Fiscal de Mediano Plazo de 2,4%
del PIB para 2025%. Este resultado estuvo asociado
a una dinamica de gasto superior a la inicialmente
proyectada, particularmente en el rubro de inver-
sién, que pasd de una proyeccion inicial de $33,9
billones (1,9 % del PIB) a estimaciones cercanas a
$53,1 billones (2,9 % del PIB), lo que represent6 un
desvio significativo frente a la senda fiscal prevista.
No obstante, pese a este mayor nivel de ejecucion,
la inversidon continlGa siendo el componente mas
flexible del gasto publico y, en escenarios de conso-
lidacidn fiscal, tiende a absorber de manera despro-
porcionada los ajustes requeridos, lo que evidencia
la tensién persistente entre sostenibilidad fiscal y
crecimiento de mediano plazo?.

De cara a 2026, el panorama fiscal incorpora riesgos
adicionales por el lado del gasto. En particular, el
CARF estim6 preliminarmente que el incremento de

26 Comité Auténomo de la Regla Fiscal (CARF), Pronunciamiento No. 17
sobre el balance primario estructural y metas fiscales, disponible en:
https://www.carf.gov.co/documents/d/guest/pronunciamiento-no-
17#:~:text=primario%20de%202%2C4%25%20del,7%2C1%25%20
del%20PIB.

27 Valora Analitik. (2026, 2 de febrero). Gobierno Petro incumplié otra
meta fiscal de 2025. Disponible en: https://www.valoraanalitik.com/
gobierno-petro-incumplio-otra-meta-fiscal-de-2025/

23% del salario minimo decretado para 2026 podria
aumentar el déficit fiscal en al menos $5,3 billones
(0,3% del PIB) en 2026, y en $8 billones (0,4% del PIB)
a partir de 2027, dificultando el retorno a la senda
de ajuste exigida por la regla fiscal y deteriorando la
perspectiva de sostenibilidad de la deuda®.

En conjunto, estos elementos refuerzan la lectura
de que el reto fiscal no es solo coyuntural, sino que
combina factores estructurales y riesgos de media-
no plazo, tales como: (i) la persistencia de elevados
niveles de gasto corriente rigido, que limita el espa-
cio para ajustes sin afectar programas prioritarios;
(ii) la sensibilidad de las obligaciones sociales y la-
borales (como salario minimo y pensiones) a deci-
siones de politica recurrentes; (iii) el bajo recaudo
tributario estructural en relaciéon con economias
comparables, que constrifie los recursos dispo-
nibles; y (iv) la presencia de riesgos de ejecucién
presupuestal y presiones ascendentes del gasto en
inversion y servicios sociales que pueden compli-
car el cumplimiento de metas fiscales sin ajustes
adicionales en estructura de gastos o ingresos.

28 Comité Auténomo de la Regla Fiscal (CARF). (2026). Estimacion
preliminar del efecto fiscal del aumento del salario minimo para 2026.
Comunicado No. 22. Disponible en: Comunicado 22 - Estimacion
preliminar efecto fiscal de aumento de salario minimo 2026, CARF.

16



Resultados del sector
fiduciario a diciembre
de 2025



.-'-"|.1'Asofiduciqrias

Resultados del sector fiduciario

a diciembre de 2025

En 2025, el sector fiduciario marcé un hito al superar,
por primera vez, los $1.000 billones de pesos en acti-
vos administrados y custodiados, siendo esta una se-
fial de consolidacion de la capacidad del sector para
articular negocios y proyectos en diversos sectores
de la economia, y promover el ahorro y la inversion.
Esta dindmica de crecimiento ha sido histéricamente
sostenida, reflejando la capacidad del sector de se-
guir entregando confianza y transparencia a los mas
de 25.000 negocios que administra para sus cerca de
2,6 millones de clientes, en un entorno caracterizado
por la incertidumbre econémica y politica, la poca
confianza entre el Gobierno y el sector privado, los
desafios para el clima de negocios y los cambios ace-
lerados en los modelos operativos derivados de la
evolucién tecnoldgica. A continuacion, se presentan
los principales hechos del sector:

« Los activos administrados alcanzaron los $1.110
billones de pesos, representando un incremento
del 16,27% frente al cierre de 2024. Este volumen
equivale al 62,06% de los activos de terceros ad-
ministrados en el sistema financiero y al 61% del
PIB, consolidando el papel estratégico del sector
en la economia nacional.

« Las sociedades fiduciarias generaron mas de $31
billones en rendimientos para sus 2,6 millones de
clientes, siendo el segundo mejor afio en rendi-
mientos de la Gltima década. En otras palabras,

por cada $1.000 que las fiduciarias obtuvieron de
utilidad como sociedades, generaron $34.000 en
rendimientos a sus clientes.

« Del total de rendimientos abonados, $11,2 billo-
nes se abonaron a los inversionistas en FIC y FCP.

« Vale destacar que, del total de clientes del Sector
Fiduciario, 2,2 millones son inversionistas de Fon-
dos de Inversion Colectiva (FIC) y Fondos de Capital
Privado (FCP). De esos 2,2 millones de inversionis-
tas en los FIC, 2 millones son personas naturales.

« Por su parte, el sector registré rendimientos por
$20,2 billones de pesos para los 450 mil clientes
en las demas lineas de negocio administradas.

+ Estos activos administrados se distribuyeron en
25.097 negocios, que articulan iniciativas en mal-
tiples sectores de la economia y contribuyen al
desarrollo sostenible del pais.

El 2025 es un afio que destacd por un crecimiento
importante en los activos custodiados, los cuales
aumentaron en $71,8 billones, equivalente a una
variacion del 33,45%, de los cuales $63,4 billones
corresponden a custodia de inversion extranjera de
portafolio. Otras lineas de negocio que crecieron sig-
nificativamente en términos anuales fueron fiducia
en garantia ($26,4 bn | 20,52%); fondos de inversion

colectiva ($16,56 bn | 16,58%); fiducia de inversion
($9,86 bn | 34,25%) y Seguridad Social ($10,8 bn |
21,59%).

El crecimiento de los FIC administrados por las fidu-
ciarias es destacable, considerando que el 2025 estu-
vo marcado por los efectos en el mercado de las ope-
raciones de manejo de deuda del Gobierno Nacional,
la presion fiscal, el aumento en el nivel de endeuda-
miento y los temores de un repunte en la inflacion
con su consecuente aumento de tasas de interés por
parte del Banco de la Republica.

En cuanto a los resultados financieros de las sociedades
fiduciarias, el afio 2025 se caracterizd por una acelera-
cion en el crecimiento de las utilidades frente a 2024,
registrando una variacion anual de 5,70%, acompafiada
de un incremento de 5 puntos basicos en el ROE, ubi-
cando al sector fiduciario con el nivel de rentabilidad
sobre el patrimonio (ROE) mas alto en comparacion con
los demas actores del sistema financiero, lo que reafir-
ma su solidez y capacidad de generaci6n de valor.

En esta seccion del informe se presentan los resul-
tados del sector al cierre de 2025, con la siguiente
estructura: activos administrados, rendimientos
abonados, nimero de clientes, nimero de negocios,
productos de inversion administrados por las fidu-
ciarias, comisiones percibidas por el sector e indica-
dores financieros de las sociedades.
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Activos administrados
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Activos administrados

Activos administrados por linea de negocio Variacion anual
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INFORME DE GESTION « ACTIVIDADES DE LA ASOCIACION EN 2025
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Rendimientos abonados
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Nimero de negocios
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Total Activos en
FIC, FCPy FVP
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INFORME DE GESTION « ACTIVIDADES DE LA ASOCIACION EN 2025

8

Productos de inversion
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Evolucion AUM FIC fiduciarias vs. Comisionistas

f:o:s 2024 :

$100 :

'$65.97

Productos de inversion

$50
SO
Jan 2023 Jul 2023 Jan 2024 Jul 2024 Jan 2025
@®Fiduciarias @ Comisionistas
2020 2025

FIC Fiduciarias

70,74%

Participacion
en la Industria
de FIC

Total AUM
industria FIC FCP

130,88 i

FIC SAIS
0,59%

FIC Fiduciarias

71,51%

FIC Comisionistas
28,67%

Total AUM
industria FIC FCP

211,81

Jul 2025

$116.01

FIC Comisionistas

28,49%

Fiduciarias Comisionistas

AUM FIC (bill)

$116,01

Var. anual 16,82 % A

$44,41

Var. anual 5,29 % A

Numero inversionistas

2,19M

Var. anual 9,34 % A

522,4K

Var. anual 15,80 % A

Numero fondos

137 91

Var. anual 5,38 % A Var. anual 7,06 % A

Rendimientos generados

$80

Var. anual-10,11% V

$154

Var. anual67,39 % A

*Rendimientos por cada $1.000 administrados.
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Comisiones

Total
comisiones

$2,93

de las comisiones
por la administracion
de FICy FCP

billones
10,450/0 Var. anual

Comisiones por linea de negocio

e | 1.558.170 mill.
F. Administracién $457.758 mill.
F. inmobiliaria $219.164 mill.
F.en garantia - $155.967 mill.
Custodia de valores - $ 153.824 mill.
Seguridad social - 5110.908 mill.
Fondos voluntarios de pensién - $96.066 mill.
Consorcios $80.215 mill.
F. deinversion . 549477 mill.
Fondos de capital privado $48.647 mill.
Otros seguridad social | § 258 mill.

Valoracion anual

-40,14 %

de las comisiones

por la administracion de
los demas negocios
fiduciarios

—@ 12,91%
O 541%

= 4,69 %
—@ 11,92%
—@ 13,17%
@ 5,15%

—@ 823%
——() 10,41%
——@ 14,64%

—— 11,04%

26



."-"|_1'Asofiduciarias

Indicadores financieros

2024 2025 Variacién anual Variacion anual sector fiduciario*

Sociedades | $867 mil  ERELIRALT A570% (G faes

fiduciarias
55.00 %

50.00 %

45.00 %

Ingresos $3.430.080 | “kih g el A 5,47 %

Aseguradoras 4000%

35.00 %

3331 %
30.00 %

25.00 %
2147 %

Gastos $2.564.521 B-yiy (i kPc]H A 5,41 % AFP 200%
16.00%
10.00%
L 500%
ROE 25’71 % $25,76 % A 5bps Lnetigf{z)icej;arlos 0.00%
500%
4000%
I(\)llrahragrgzional 37,56 % 37,86 % A 30 bps gztgll?ggicggnlentos 715-00%2005 06 2007 205 2009 2010 11 2012 2013 2014 2015 2016 207 2018 2019 200 2021 \A2 23 24 2

* Utilidad antes de impuestos.
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Indicadores financieros

Evolucion composicion del ingreso

11,05 % 7,61 % 9,64 %
8,63 % 14,87 %

10,48 % 9,37 %
11,05 % 8,58 %

83,54 % 83,77 % 75,48 % 78,48 % 82,05 %

Diciembre 2021 Diciembre 2022 Diciembre 2023 Diciembre 2024 Diciembre 2025

@ Ingresos por Comisionesy horarios @ Ingresos por Valoracién portafolio propio @ Otros ingresos

Evolucion composicion del gasto

(340, |

14,90 % 15,58 % 15,46 % 16,13 % 17,31 %

27,10 % 28,75 % 29,68 % 29,89 % 32,02 %

38,98 % 37,49 % 35,66 % 35,02 % 36,76 %

Diciembre 2021 Diciembre 2022 Diciembre 2023 Diciembre 2024 Diciembre 2025
©® Beneficios Empleados @ Otros Gastos Operacionales @ Gastos Diversos Gastos por Comisiones @ Gastos Valoracion portafolio ropio
Gastos Diversos: Gastos que se contabilizan en la cuenta 519000 y corresponden a servicios temporales, procesamiento electrénico de datos, servicios publicos, Otros gastos operacionales: Agrupa cuentas de gastos tales como honorarios, impuestos y tasas, mantenimiento y reparaciones, actividades en operaciones
transporte, gastos de viaje, servicios de aseo y vigilancia, publicidad y propaganda, entre otros. conjuntas, amortizacién de activos intangibles, provisiones por deterioro, entre otros.

INFORME DE GESTION « ACTIVIDADES DE LA ASOCIACION EN 2025
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Elrol del sector fiduciario en la economia
y en la sociedad

La administracion y custodia de mas de $1.000 billo-
nes através de mas de 25.000 negocios por parte del
sector fiduciario se traducen en impactos positivos
en muchos sectores de la economia y en diversas
areas de la sociedad, por cuanto el sector fiduciario
cumple un rol transversal como articulador de nego-
cios y facilitador de la ejecucidn de iniciativas publi-
casy privadas. En la practica, esta funcion se traduce
en estructuras que permiten canalizar recursos, de-
finir reglas de operacion, gestionar flujos y asegurar
trazabilidad y transparencia en la ejecucion. A con-
tinuacién, se describen algunos proyectos e iniciati-
vas, organizados por sectores, en los que la fiducia
habilita resultados concretos y verificables.

Infraestructura y logistica

En infraestructura, la fiducia opera como columna
vertebral financiera y operativa de proyectos de gran
escala. En concesiones viales 4G y 5G, las fiduciarias
administran mas de 40 patrimonios autbnomos con
recursos superiores a $27 billones, que soportan la
construccidn, operacién y mantenimiento de corre-
dores estratégicos, y organizan el recaudo, los pagos
y la financiacién de estos proyectos. En este frente,
se destacan proyectos con obras ejecutadasy activos
administrados asociados a concesiones y sistemas
de transporte masivo, como por ejemplo la adminis-
tracion de recursos por cerca de $3 billones de pesos
correspondientes a las troncales de TransMilenio Av.
68 y Ciudad de Cali, que beneficiaran a 2,4 millones
de personas, reduciendo los tiempos de viaje de 2
horas a 30 minutos.

El rol fiduciario también se refleja en infraestructura
portuaria y logistica para comercio exterior. La con-
cesion y operacion del Puerto Industrial Aguadulce
se estructura y gestiona fiduciariamente como un
proyecto clave para la conexion del Pacifico con Asia,
con una inversion superior a USD 280 millones. De
igual forma, la administracion fiduciaria del Termi-
nal Multipropésito Bar( - Puerto Bahia permite ges-
tionar flujos operativos en pesos y ddlares, canalizar
ingresos y estructurar la operacion bajo reglas de in-
version y administracion de recursos, fortaleciendo
condiciones de competitividad logistica.

Adicionalmente, el sector fiduciario habilita la ejecu-
cién de proyectos de alto impacto territorial mediante
el mecanismo de Obras por Impuestos, en el cual em-
presas sustituyen parcialmente el pago de renta ejecu-
tando proyectos de impacto econémico y social. Bajo
este esquema, el sector fiduciario ha administrado mas
de $3,4 billones de pesos de recursos orientados a mas
de 280 proyectos relacionados con vias, acueductos y
escuelas en municipios priorizados (PDET y ZOMAC).

Agro y desarrollo rural

En agroy desarrollo rural, la fiducia permite ejecutar
instrumentos de politica publica que requieren ad-
ministracion especializada de recursos y focalizacion
de beneficiarios. En 2025 se destaca la administra-
cion del Fondo de Acceso a Insumos Agropecuarios,
que canaliza recursos por $80.000 millones para be-
neficiar a 36.000 pequefios productores agricolas. El
valor fiduciario en este tipo de fondos se materializa
en la administracion ordenada de recursos, la asig-
nacion conforme a reglas definidas, y la gestion ope-
rativa del esquema para llegar efectivamente a los
productores priorizados.

Inclusion social y reconciliacion

En inclusidn social, reparacion e iniciativas de recon-
ciliacion, la fiducia permite ejecutar programas que
requieren control financiero, reglas claras de desti-
nacién y trazabilidad en el gasto. Un ejemplo rele-
vante es la administracion de recursos del encargo
fiduciario de la Unidad para la Atencidén y Reparacién
Integral de Victimas (UARIV) por $1,1 billones, con
impacto reportado sobre 176.000 nifios, nifias y ado-
lescentes.

Cultura, educacion e innovacion

En cultura, educacién e innovacidn, la fiducia ha-
bilita tanto programas publicos de estimulo como
iniciativas privadas orientadas al crecimiento em-
presarial y a la economia creativa. En 2025, el sec-
tor fiduciario administrd recursos para plataformas
de innovacién cultural, artistica y gastronémica, asi
como soluciones para apalancar el crecimiento de
emprendimientos en fintech y economia digital.
También se resalta el acompafiamiento fiduciario
a CoCrea en la administracion de $455 mil millones
orientados a mas de 1.200 proyectos culturales y
creativos, permitiendo la asignacion y seguimiento
de recursos bajo un esquema estandarizado.

A este sector se suma la estructuracion y adminis-
tracion de proyectos urbanos y de equipamientos
con alto impacto en empleo y dinamizacién local,
como la administracién del patrimonio auténomo
de la Unidad Deportiva El Campin en Bogota D.C.,
con una inversion de $2,4 billones, mas de 167.000
m? intervenidos y la proyeccién de 4.500 empleos
asociados. En paralelo, los vehiculos de inversion
también cumplen un rol social e innovador: por
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ejemplo, un fondo de capital privado con propdsi-
to social financia fintechs que amplian el acceso al
crédito, con mas de $141 mil millones administra-
dos y mas de 1.700 inversionistas.

Energia y sostenibilidad

En energia y sostenibilidad, la fiducia facilita el desarro-
llo de proyectos de transicion energética, electrificacion
y conservacion, al articular recursos, actores y reglas de
operacion para iniciativas que requieren ejecucion or-
denada y verificable. Se destacan proyectos de electrifi-
cacion rural en La Alta Guajira, que benefician a mas de
3.000 personas con acceso a energia confiable, asi como
la administracion de recursos para la construccién de
plantas solares en distintos departamentos del pais.

En sostenibilidad ambiental, se registran iniciativas
de reforestacion con siembra de arboles en territorios
como Guainia, y esquemas financieros que destinan
parte de comisiones de fondos de inversion colectiva a
conservacion de ecosistemas estratégicos, tales como
los paramos. Asimismo, el sector fiduciario ha estruc-
turado vehiculos que permiten a inversionistas extran-
jeros adquirir unidades de carbono por captura de CO2
respaldadas mediante garantia fiduciaria, reforzando
la confianza del esquemay su trazabilidad.

Un hito relevante en este sector es la constitucion de
una estructura fiduciaria constituida por 13 comuni-
dades indigenas Wayuu para gestionar recursos de
compensacidn asociados al proyecto edlico Jemeiwa
Ka“l,. Este esquema fiduciario permitira que los fon-
dos sean destinados de manera organizada y transpa-
rente a los proyectos definidos en los Planes de Vida
de las comunidades, en areas como educacion, salud,
infraestructuray sostenibilidad.

Vivienda e inmobiliario

En vivienda e inmobiliario, la fiducia apoya tanto el
acceso a subsidios como la estructuracion de gran-
des vehiculos de inversidn y renovacion urbana. Por
ejemplo, el sector fiduciario administra el patrimo-
nio auténomo de titularizacién inmobiliaria Estrate-
gias Inmobiliarias, con méas de 1,16 millones de m?
arrendables, 7.100 inversionistas y activos por $10
billones., lo cual refleja el uso de estructuras fiducia-
rias para canalizar ahorro hacia activos inmobiliarios
con reglas de gobierno y administracion definidas.

En paralelo, la fiducia administra recursos de sub-
sidios de vivienda en Bogota, con mas de $494 mil
millones gestionados y mas de 27.000 subsidios en-
tregados desde 2022. También se registra la estruc-
turacion y administracién fiduciaria de proyectos
de renovacidén urbana como Quora, con inversion
de $2,2 billones, que requiere coordinacién de mul-
tiples actores y administracion de flujos durante
etapas de desarrollo.

Seguridad social y salud

En seguridad social, el sector fiduciario administra
recursos asociados a la proteccion social de millones
de colombianosy a la sostenibilidad del pasivo pen-
sional. A través del FONPET, fiduciarias administran
mas de $30 billones para contribuir a la cobertura del
pasivo pensional territorial, bajo reglas de inversion,
desembolsos y control.

En ahorro previsional complementario, varias fidu-
ciarias administran méas de $7,2 billones en Fondos
Voluntarios de Pensién, con cerca de 229.000 clien-
tes. A esto se suma la administracion de portafolios

pensionales corporativos, como el patrimonio auté-
nomo pensional de Ecopetrol con portafolio superior
a $4,8 billones.

Financiero e innovacion sectorial

En el sector financiero y la innovacién, la fiducia
cumple un rol habilitador en soluciones instituciona-
les que optimizan la administracién de activos, redu-
cen costos operativos y aceleran la transformacion
digital. Una sociedad fiduciaria cred una solucién
para el sector asegurador que permite administrar
reservas técnicas por USD 3,5 billones, fortaleciendo
la gestion de activos financieros y permitiendo que
las entidades se enfoquen en su negocio principal: la
proteccion de sus asegurados. Igualmente, se desta-
can desarrollos de plataformas digitales fiduciarias
que, mediante integraciones API, automatizacion y
trazabilidad, amplian el acceso a servicios fiduciarios
con eficiencia operativa y estandares de control.

Custodia de valores

La custodia de valores es un componente estructural
del mercado financiero por su funcion de salvaguar-
da de activos y apoyo a la transparencia en opera-
ciones. En Colombia, tres fiduciarias prestan estos
servicios para portafolios como fondos de inversion
colectiva, fondos voluntarios de pensiones y pasivos
pensionales. Adicionalmente, la custodia canaliza
la inversion extranjera de portafolio y participa en
desarrollos operativos que facilitan el acceso de in-
versionistas internacionales a vehiculos domésticos,
asi como en mecanismos que permiten conversiones
agiles de instrumentos listados en el exterior, mejo-
rando la eficiencia operativa para emisores y accio-
nistas internacionales.
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Plan estratégico sectorial
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1. Entorno normativo

de avance

focos estratégicos con
actividades ejecutadas

actividades
estratégicas trabajadas

1.1. Arquitectura normativa del negocio
fiduciario

1.1.1. Proyecto de decreto URF - Negocio
fiduciario - Primera Ronda

El 11 de julio de 2025 la URF public6 para comentarios
el proyecto de decreto “Por el cual se adiciona el De-
creto 2555 de 2010 en lo relacionado con las normas
aplicables a los negocios fiduciarios”. En respuesta,
la Asociacion compartié el documento con el sector
con el fin de recibir comentarios, consolidarlos y pre-
parar la comunicacion a la Unidad de Regulacion Fi-
nanciera, asi como organizar los espacios de trabajo
necesarios, considerando como fecha de envio el 13
de agosto de 2025.

Como parte del analisis técnico y juridico, se adelan-
taron sesiones del GAT Juridico los dias 21 de julio, 6
de agostoy 11 de agosto de 2025 (con participacién de
algunos Presidentes en la sesion del 21 de julio), con el
fin de revisar el articulado y definir la posicién gremial.

El 13 de agosto de 2025, la Asociacidén remiti6 a la
URF los comentarios al proyecto de decreto. En di-
cha comunicacion se plantearon, entre otros aspec-
tos, ajustes para:

« Armonizar el articulado con el documento técni-
co, en particular en lo relacionado con la delimi-
tacion del riesgo fiduciario.

« Ajustary complementar definiciones (incluyendo

” o«

propuestas como “servicio fiduciario”, “contrato
del negocio fiduciario”, “informacién del servicio
fiduciario” e “informacién complementaria®).

« Precisar el deber de suministro de informacion
para que su alcance se defina en el contrato fren-
te a partesy terceros.

+ Proponer ajustes en principios y deberes.

+ Reiterar la necesidad de claridad sobre la posibi-
lidad de celebrar encargos fiduciarios sin bienes.

+ Alinear el tratamiento regulatorio sobre adminis-
tracion y manejo de conflictos de interés.

Posteriormente, la Asociacion sostuvo reuniones con
la URFy con la SFC para profundizar en los comenta-
rios y participar en el proceso de construccién nor-
mativa:

Reuniones con la SFC

e 20 de agosto de 2025: Delegatura de Fiduciarias
y Subdireccién de Regulacién.

o 17 de septiembre de 2025: Subdireccién de Re-
gulacion.

o 29 de septiembre de 2025: Delegatura de Fidu-
ciarias, Subdireccion de Regulacion y Direccidn
de Investigacion, Innovacion y Desarrollo (DIID).
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Reuniones con la URF

o 15 de septiembre de 2025: reunién de URF con
la Asociacion.

o 22 de septiembre de 2025: taller de la URF con
la industria.

Comunicaciones y gestiones adicionales

En desarrollo de los temas que se encontraban en el
proyecto de decreto, de manera posterior a la radi-
cacion de comentarios, la Asociacion remitio las si-
guientes comunicaciones adicionales:

o 2 de octubre de 2025: envio de reflexiones com-
plementarias sobre el tratamiento de conflictos de
interés, proponiendo que, para prevenir asime-
trias entre vigiladas, se sugeria una interpretacion
armonica del Estatuto Orgénico del Sistema Finan-
ciero con la Ley 1870 de 2017 sobre conglomera-
dos financieros. Esta interpretacion facilitaria la
regulacion desde un esquema de identificacion,
revelacion, administracion y control de los con-
flictos de interés. (Comunicacion enviada a la URF,
con copia a la SFC).

o 9de octubre de 2025: envio de un concepto ela-
borado por Sergio Rodriguez Azuero sobre la via-
bilidad juridica de celebrar encargos fiduciarios
sin bienes (Comunicacién enviada a la URF, con
copia ala SFC).

« 29 de octubre de 2025: con el propdsito de am-
pliar la discusidn sobre encargos fiduciarios sin
bienes, se llevd a cabo una reunién en la que,
por parte de la SFC participd César Reyes Aceve-
do, Superintendente Delegado para Fiduciarias,
Sebastian Duran Méndez, Subdirector de Regu-
lacién y Ana Maria Pérez, asesora y, por parte de

la Asociacion participd la Vicepresidenta Juridica
en compaiiia del doctor Sergio Rodriguez Azuero.
La reunion estuvo orientada a presentary discutir
los principales elementos del concepto remitido.

1.1.2. Proyecto de decreto URF - Negocios
fiduciarios - Segunda Ronda

El 28 de noviembre de 2025, la URF public para co-
mentarios la segunda version del proyecto de decre-
to “Por el cual se adiciona el Decreto 2555 de 2010 en
lo relacionado con las normas aplicables a los nego-
cios fiduciarios”. Ese mismo dia, la Asociacidon com-
partié el documento con el sector con el fin de recibir
comentarios, consolidarlos y preparar la comunica-
cién a la autoridad, asi como organizar los espacios
de trabajo necesarios, para este efecto.

El 05 de diciembre de 2025, la Asociacion remiti6 a la
URF los comentarios al proyecto de decreto. En dicha
comunicacion se plantearon, entre otros aspectos,
ajustes para:

« Acotar la definicién de riesgo fiduciario a aquello
que guarda una relacién directa con las operaciones
legalmente autorizadas.

«  Ajustary delimitar la informacin que se debe divul-
gar, dependiendo del tipo de destinatario; definir la
periodicidad y precisar el mecanismo de envio de
dicha informacion.

« Sefialar de manera explicita: (i) si la expectativa de
la URF es que la matriz de riesgos incluya también
los riesgos no fiduciarios y (ii) de ser asi, que se in-
cluya que la informacién relacionada con los riesgos
no fiduciarios es responsabilidad del fideicomitente
o0 encargante, seglin sea el caso, asi como indicar,
quién es el encargado de transmitir esa matriz.

« Posteriormente, el 17 de diciembre de 2025, la
Asociacion se reunié con el equipo de la URF para
conversar acerca de los comentarios remitidos
por la industria frente a la segunda version del
proyecto de decreto. Se abordaron tres grandes
temas:

« Elementos del contrato: suministro de informa-
cién -disponibilidad permanente vs envio de in-
formacion, medio de comunicacién unificado y
conocimiento de los destinatarios de la informa-
cién. Matriz de riesgo -obligaciones de las partes,
actualizacion, periodicidad, etc-. Valoracion de
obligaciones de hacer. Revelacion sobre rendi-
mientos y utilidades e Interventor.

« Tipologias.

« Principales preocupaciones de la industria y
perspectiva de la URF frente a la Gltima version
del documento.

1.1.3. Otras gestiones relacionadas

e 29 de enero de 2025 (SFC - Plan de trabajo del
negocio fiduciario): previo a la publicacion del
proyecto de decreto, se llevd a cabo una reunién
con el Superintendente Financiero y su equipo
para conversar sobre plan de trabajo del negocio
fiduciario que habia estado trabajando la Asocia-
cién. Se abordd la situacion del sector construc-
cion y los fallos judiciales asociados al desarrollo
de proyectos inmobiliarios.

1.2. Reforma pensional

Durante 2025, a partir de los proyectos de decre-
to publicados por el Ministerio del Trabajo y por la
Unidad de Regulacién Financiera (URF), la Asocia-
cién adelant6 actividades de analisis, coordinacidn
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sectorial y relacionamiento con autoridades para la
reglamentacion de la Ley 2381 de 2024. Las gestiones
se desarrollaron de manera secuencial conforme se
publicaron borradores, se consolidaron observacio-
nes del sector y se remitieron comentarios formales.

1.2.1. Ministerio del Trabajo
1.2.1.1. Decreto Unico reglamentario

Proyecto de decreto - Ministerio del Trabajo
(MinTrabajo) (1* Ronda)

El 17 de febrero de 2025 la Asociacidn remitié al sector
el borrador del proyecto de decreto para recibir comen-
tarios y consolidar una posicion gremial. Posteriormen-
te, el 27 de febrero de 2025, se abordé el proyecto en el
GAT de Reforma Pensional, con el propésito de revisar el
articulado y orientar la preparacion de la comunicacion
del sector.

Con base en ese trabajo, el 3 de marzo de 2025 la Aso-
ciacion envid al Ministerio del Trabajo los comentarios
al proyecto de decreto. Las observaciones incluyeron,
entre otros puntos: (i) la necesidad de ajustar el articula-
do para reflejar la posibilidad de traslado del “stock” de
aportes y rendimientos desde una AFP hacia cualquiera
de las ACCAI autorizadas para aquellos afiliados que no
estén en régimen de transicion, coticen por encima de
2,3 SMLMV y tengan cotizaciones previas en AFP; y (ii)
precisiones para que las fiduciarias, como profesionales
de servicios financieros, puedan contratar —con cargo
a los recursos del patrimonio autbnomo constituido
como mecanismo alternativo del seguro previsional de
invalidez y sobrevivientes— el proceso de valoracion y
calificacion de la pérdida de capacidad laboral.

Proyecto de decreto - Ministerio del Trabajo
(MinTrabajo) (22 Ronda)

El24 de abril de 2025 la Asociacion circul al sector la
segunda version del proyecto de decreto. Teniendo
en cuenta el corto plazo dado por la autoridad, el 25
de abril de 2025 la Asociacion remitié comentarios a
esa segunda version, focalizados principalmente en:

« Reduccion de ambigliedades operativas asocia-
das al traslado del “stock” entre AFP y ACCAI para
afiliados no cobijados por transicion, que coticen
por encima de 2,3 SMLMV y que hubieren hecho
cotizaciones previas a una AFP. Esto con el fin de
evitar interpretaciones divergentes y facilitar la
implementacion.

« Ajustes sobre el célculo de las comisiones por ad-
ministracion temporal de los activos administra-
dos para la poblacién no cobijada por el régimen
de transicion, especificamente en las deduccio-
nes propuestas, y respecto de la importancia de
incorporar mecanismos claros y precisos para
resolver aquellos casos en que los rendimientos
acumulados sean insuficientes para cubrir la co-
mision.

« Solicitudes de precisidon en articulos puntuales,
por considerarlos ambiguos o inconsistentes con
la Ley 2381 de 2024. Se explicd que mantener el
articulado como en la propuesta podria generar
dificultades de interpretacion en el futuro.

« Finalmente, el 9 de mayo de 2025 se expidid el
Decreto 514 de 2025, incluyendo aclaraciones
relevantes sugeridas por la industria, tales como:

« Claridad sobre el traslado del “stock” desde
una AFP a una ACCAI para quienes no estan
en régimen de transicion, cotizan por enci-

ma de 2,3 SMLMV y hayan hecho aportes a
la AFP.

« Claridad en cuanto a que los aportes de afilia-
dos que no estan en régimen de transicion y
que se hayan efectuado hasta antes del 30 de
junio de 2025 seran administrados bajo el es-
quema multifondos y los aportes que estos ha-
gan a partir del primero de julio de 2025 seran
administrados bajo el régimen de inversiones
del fondo de pensiones obligatorias modera-
das, hasta tanto se expida la regulacion de fon-
dos generacionales.

1.2.2. Unidad de Regulacién Financiera
(URF)

1.2.2.1. Fondo de Ahorro del Pilar Contributivo
(FACP)

Proyecto de decreto - URF (1* Ronda)

El 24 de febrero de 2025 la Asociacion remitié al sec-
tor el borrador del proyecto de decreto para recibir
comentarios. Para estructurar la respuesta gremial,
el 6 de marzo de 2025 se realizé una reunidn del GAT
de Reforma Pensional orientada a revisar el borrador
y definir los puntos a comentar.

El 7 de marzo de 2025, la Asociacién envié comen-
tarios a la URF. Entre los aspectos abordados se in-
cluyeron: (i) ajustes a la estructura del decreto para
separar la finalidad y naturaleza del FACP y evitar du-
plicidad y exclusion de temas importantes; (ii) pre-
cisiones sobre el pago de costos con cargo a activos
administrados cuando los rendimientos no existan o
sean insuficientes; (iii) aclaraciones de conceptos (p.

” o«

ej., “inversor prudente”, “niveles de comisiones”, al-
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cance deinstrucciones de la SFC en la administracion
del FAPC”); (iv) precision de que la politica de inver-
sidn debe optimizar la rentabilidad (no maximizarla)
bajo un equilibrio entre el rendimiento y el riesgo; y
(v) observaciones sobre la necesidad de reglamenta-
cioén adicional si la administracion se realiza median-
te encargos o patrimonios autbnomos en sociedades
distintas a fiduciarias, junto con ajustes técnicos ge-
nerales.

Proyecto de decreto - URF (22 Ronda)

El 29 de marzo de 2025 se circuld al sector la segunda
version del proyecto para comentarios. El 2 de abril
de 2025 la Asociacién remitié observaciones a esta
segunda version, incluyendo solicitudes relacionadas
con: (i) incorporacion explicita de la custodia de valo-
res como costo de administracion del FACP; (i) elimi-
nar la regla de aprobacion del Comité Directivo para
pago de costos con cargo a activos administrados en
ausencia de rendimientos suficientes; (iii) recomenda-
ciones sobre seleccidn y contratacion de custodia por
parte del Banco de la Republica; (iv) recomendaciones
para que la valoracién pueda apoyarse en el custodio
contratado para mejorar la eficiencia en reportes; (v)
reubicacidn y revision de restricciones de inversion en
mercado primario bajo reglas que mitiguen conflictos
de interés; (vi) ajustes de redaccidn para evitar inter-
pretaciones que desconozcan la destinacion exclusiva
de recursos del FAPC; y (vii) correcciones de numera-
cién y coherencia en disposiciones transitorias, inclu-
yendo la contratacién de custodia desde el inicio.

Adicionalmente, se dej6 constancia de que la segun-
da version del proyecto acogi6 varios comentarios

planteados por la Asociacion en la primera ronda (p.
€j., reglas de pago de costos con cargo a rendimien-
tos y subsidiariamente a activos; ajustes de redaccion
sobre inversor prudente; enfoque de optimizacién de
rentabilidad; depuracion de referencia a instrucciones
SFC; elementos del proceso de seleccion de adminis-
tradoras; alternativas para valoracion; y precisiones
en transicion).

Finalmente, una vez expedido el Decreto 574 de
2025, se constaté que la autoridad acogi6 los si-
guientes comentarios. i) quedd claro que los servi-
cios por administracion del FAPC se pagan con cargo
a los rendimientos y en subsidio de rendimientos
con cargo a los recursos del FAPC; ii) la politica de
inversiones del FAPC tendra como objetivo “optimi-
zar” y no “maximizar” la rentabilidad los recursos
administrados; iii) se elimind la mencién a que la SFC
instruiria respecto de la administracion de los recur-
sos del FAPC, dado que dichas instrucciones seran
dadas por el BanRep; iv) se amplié el alcance de la
custodia de los valores representativos de las inver-
siones del FAPC a los emitidos en el exterior y a los
valores nacionales que se adquieran y permanezcan
en el extranjero; (v) incluir dentro de las funciones
del BanRep la seleccion y contratacién de la custo-
dia de los valores que conforman el FAPC; (vi) ajustes
en la forma de presentacién de las comisiones por
parte de las entidades interesadas en administrar los
recursos del FAPC; (vii) la politica de valoracion del
FAPC permite que esta actividad pueda efectuarse
directamente o haciendo uso de la informacién su-
ministrada por los proveedores de precios para valo-
racion autorizados por la SFC; entre otros.

1.2.2.2. Régimen de Inversién - ACCAI (Fondos
Generacionales y Recursos del Componente
Complementario)

Proyecto de decreto - URF

El 22 de mayo de 2025 la Asociacion remiti6 al sec-
tor el proyecto de decreto para comentarios. Para su
discusién técnica, el 4 de junio de 2025 se desarrolld
un GAT de Reforma Pensional, en la que se abordd
la reglamentacién asociada a fondos generaciona-
les y, de manera complementaria, otro proyecto de
decreto que estaba publicado para comentarios, re-
lacionado con el esquema de desacumulacién del
componente complementario de ahorro individual.

El 6 de junio de 2025 la Asociacidn envié comenta-
rios a la URF. Las observaciones incluyeron, entre
otros temas: (i) alineacion del texto con el borrador
de decreto de MinTrabajo (hoy Decreto 514 de 2025)
respecto de la consolidacidén de la informacién en
un Gnico extracto de cuenta; (ii) precisiones sobre
naturaleza, estructura juridica y operacion de fon-
dos de inversion admisibles, incluyendo eliminar la
mencion a que la ACCAI podra “de manera solidaria”
prestar sus valores como garantia de la operacion,
dadas las implicaciones de la solidaridad en materia
comercial; (iii) costos y responsabilidades en delega-
cidn a terceros para administracion de portafolios o
fondos; (iv) consideracién de que no se excluyan FIC
con operaciones apalancadas como inversiones ad-
misibles; (v) aclaraciones sobre inversiones restringi-
das; (vi) custodia de valores del portafolio; (vii) servi-
cios de depdsito, valoracion y proveeduria de precios
para valoracion, entre otros.

1.2.2.3. Esquemas de desacumulacion
- Componente complementario de
ahorroindividual

Proyecto de decreto - URF

El 22 de mayo de 2025 la Asociacidén remitié al sector
el proyecto de decreto sobre el esquema de desacu-
mulacién para comentarios. En el marco del analisis
técnico, el 4 de junio de 2025 el tema fue tratado en
sesion del GAT de Reforma Pensional, junto con la re-
glamentacion de fondos generacionales.

El 6 de junio de 2025 la Asociacion remiti6 a la URF
comentarios al proyecto. Los principales puntos es-
tuvieron relacionados con: (i) mayor claridad en la
estructura y definicion de limites de inversiones ad-
misibles para los vehiculos aplicables (PACORE); (ii)
precisiones sobre caracteristicas de los titulos trans-
feribles al esquema de desacumulacién; (iii) alcance
de gastos a cargo de los PACORE; (iv), para el caso
del mecanismo de desacumulacién: se pidié aclarar
cémo podra Colpensiones administrar los recursos
de la CCAI del pensionado, dado que el texto no per-
mite entender si la libertad de Colpensiones es para
variar los porcentajes de la norma o para utilizar me-
canismos mas alla de los dispuestos en el borrador
de decreto. Ademas, se solicitd incluir un escenario
en el que no se presente ninguna de las compafiias
administradoras de los PACORE; (v) definir las enti-
dades habilitadas para administrar los PACORE; en-
tre otros ajustes.
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1.2.3. Otras gestiones relacionadas con
la reforma pensional

« 16 de enero de 2025 (Banco de la Republica -
FAPC): reunion entre la Asociacion y el BanRep
para abordar aspectos relevantes para la adminis-
tracion del Fondo de Ahorro del Pilar Contributivo
(Ley 2381 de 2024), en el que las fiduciarias podran
participar como gestores externos delegados por
el Banco.

e Febrero de 2025 (URF - Reforma Pensional):
contacto con la URF para conocer estado del pro-
ceso de reglamentacion de la Ley 2381 de 2024.

Legislatura 2024 - 2025
1146 Proyectos +33 Gobierno
radicados en total + 1113 Legislativo

\

- O‘- 69 Proyectos en seguimiento AF

ﬁ.. 8 Proyectos de
interés especial AF

2 »

5 Archivados 32 En tramite

o 26 de junio de 2025 (Banco de la Republica
- FAPC): espacio presencial con agremiadas y
BanRep para socializar iniciativa sobre adminis-
tracion transitoria del Fondo de Ahorro del Pilar
Contributivo por gestores externos.

1.3. Marco normativo sector
fiduciario

1.3.1. Congreso de la Republica

1.3.1.1. Resumen General de la gestién
legislativa

Legislatura 2025 - 2026 *

== 860 Proyectos
- = radicados en total

+ 32 Gobierno
« 828 Legislativo

O‘ 40 Proyectos en seguimiento AF

vl s
LI 4 proyectos de interés
especial AF

o
Lg 7--" é-m

1 Archivados 2 En tramite

1 Pasa asancién

Durante la legislatura 2024-2025, se radicaron 1.146
proyectos de ley, de los cuales 69 fueron objeto de
seguimiento por parte de Asofiduciarias y 8 se cata-
logaron como de interés especial, a saber:

+ 084/2024C - Regula la fiducia inmobiliaria y me-
canismos de proteccién para compradores de in-
muebles (Retirado por el ponente).

« 073/2024S - Asociaciones publico privada - in-
fraestructura (archivado)

« 640/2025C - 086/2024C - Dia Nacional de la Edu-
cacién Financiera (ponencia 4° debate)

« 141/2024C - Fondo de convergencia econémica
territorial (archivado)

« 038/2024S - Cabildeo (archivado)

« 163/2024C - Fondo emprendimiento comunida-
des negras (aprobado 3° debate)

« 222/2024C - Eliminacion del GMF (ponencia 2° de-
bate).

« 300/2024C - 245/2024S - Ley de financiamiento
(archivado).

Al cierre de la gestion, cinco (5) proyectos fueron ar-
chivados, tres (3) continGian en tramite.

Por su parte, en lo que va corrido de la legislatura
2025-2026, se han radicado un total de 860 proyec-
tos legislativos, de los cuales 40 se encuentran en se-
guimiento por parte de Asofiduciarias y 4 de ellos se
catalogaron como de interés especial, los cuales son:

« 274/25C ACUM 214/25C - Proteccion de datos per-
sonales (ponencia 2° debate)

« 283/2025C - Ley de financiamiento (archivado)

«  040/2025C - Economia plateada (ponencia 1° debate)

« 102/2025C - Presupuesto General de la Nacion
2026 (Ley 2259 de 2025)

Al cierre de la gestidn, 1 proyecto fue archivado, 1 fué
sancionado y 2 continan en tramite.

1.3.1.2. Gestion sobre el Proyecto de Ley:
Presupuesto General de la Nacion 2026 - PL
102/2025 C - 083/2025 S - Hoy Ley 2259 de 2025

En 2025 la Asociacion hizo seguimiento y gestion
técnica frente al tramite del Proyecto de Ley del Pre-
supuesto General de la Nacién 2026 (PL 102/2025 C
-083/2025 S), con énfasis en un articulo relacionado
con el reintegro al Tesoro Nacional de recursos iden-
tificados como excedentes de liquidez que se encon-
traran en negocios fiduciarios. A partir de la radica-
cién del proyecto, las actuaciones se orientaron a (i)
alertar a la industria y a los ponentes sobre los ries-
gos juridicos y contractuales asociados a la medida,
(i) hacer seguimiento a la evolucion del texto duran-
te el tramite legislativo y (iii) remitir comunicaciones
a las instancias pertinentes conforme se presentaron
cambios en las ponencias.

Seguimiento al articulado y gestion ante el
Congreso

Una vez radicado el proyecto de ley, la Asociacion
compartié el texto con la industria y destaco el arti-
culo relativo al reintegro de excedentes de liquidez
en negocios fiduciarios, activando el seguimiento a
su evolucién en debates y ponencias.

En desarrollo de este seguimiento, se remitieron
comunicaciones sucesivas a los coordinadores y po-
nentes, conforme avanzo el tramite legislativo:

e 11 de septiembre de 2025 - Comunicacion
frente al texto radicado: se seialaron los ries-
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gos juridicos de una disposicion que ordenara
reintegrar excedentes de liquidez del PGN que
se encontraran en fondos, fiducias, encargos fi-
duciarios, patrimonios auténomos o cualquier
modalidad de negocio fiduciario, destacando el
impacto de desconocer contratos y compromisos
previamente adquiridos. Adicionalmente, se indi-
c6 el riesgo de afectar la autonomia de las enti-
dades territoriales en el manejo de sus recursos,
incluidos excedentes de liquidez.

24 de septiembre de 2025 - Comunicacién
frente a ponencia para primer debate: al evi-
denciarse que la ponencia excluia a las entidades
territoriales de la obligacion de reintegro, pero
mantenia la obligacién para excedentes de otras
entidades estatales, se remitié nueva comunica-
cion reiterando el riesgo para el Estado de rein-
tegrar recursos al Tesoro y, en ese contexto, mo-
dificar unilateralmente contratos previamente
suscritos.

14 de octubre de 2025 - Comunicacion para po-
nentes de segundo debate (Plenaria Senado y
Camara): considerando que, aunque en el primer
debate se elimind el articulo de excedentes, pero
en la ponencia para segundo debate se reincorpo-
rd, la Asociacion envié una nueva comunicacion
recapitulando la eliminacién previa y reiterando
los riesgos asociados a modificar unilateralmente
contratos y devolver al Tesoro Nacional recursos
provenientes de negocios fiduciarios.

Comunicacion a la Contraloria General de la
Republica

« 15 de septiembre de 2025 - Comunicacion a la
CGR: se remitié copia a la Contraloria General de
la RepUblica las observaciones enviadas a coordi-
nadores y ponentes sobre el articulo de exceden-
tes de liquidez incluido en la iniciativa radicada.

1.3.2. Unidad de Regulacion
Financiera - URF

1.3.2.1. PD Finanzas Abiertas (rondas 1y 2)

Como parte del tramite del proyecto de decreto so-
bre Sistema de Finanzas Abiertas, el 19 de diciem-
bre de 2024 la Asociacion envi6 el proyecto al sector
para comentarios. Posteriormente, el 31 de enero de
2025, remitid a la URF los comentarios del sector fi-
duciario, referidos principalmente a: (i) participacion
de entidades no vigiladas por la SFC; (ii) autorizacion
para uso de datos personales en el sistema de finan-
zas abiertas; (iii) exclusion de la actividad de custo-
dia del alcance del sistema; y (iv) aspectos técnicos y
operativos del intercambio de informacion.

El 24 de junio de 2025 la Asociacién circuld al sector
la segunda ronda del proyecto para comentarios.
Posteriormente, el 4 de julio de 2025, remiti6 a la URF
observaciones relacionadas, entre otros temas, con:
instrucciones sobre la obligatoriedad y reciprocidad
en el sistema, estandarizacién por la SFCy plazos para
habilitar acceso a los datos comprendidos en cada
una de las categorias de informacién definidas en el
articulo 2.35.8.2.1.

1.3.2.2. PD Infraestructuras y competitividad del
mercado de valores

El 11 de diciembre de 2025, la Asociacion remiti al
sector el proyecto de decreto “por el cual se modi-
fica el Decreto 2555 de 2010 en lo relacionado con
infraestructuras y competitividad del mercado de
valores” para comentarios.

Posteriormente, el 2 de enero de 2026, se envid carta a
la URF con comentarios al proyecto de decreto. Se co-
mentaron 16 articulos del proyecto de decreto, dentro
de los cuales se destacan: (i) anotacién en cuenta: es-
quema de cuentas 6mnibus para depositarios/infraes-
tructuras extranjeras como depositantes directos gene-
ra incertidumbre y posible asimetria frente al régimen
de inversion extranjera (Dec. 1068/2015, Parte 17); (ii)
anotacion en cuenta: riesgo de arbitraje y migracion de
flujos hacia el canal “mas liviano”, afectando liquidez/
formacion de precios; se pide asegurar level playing
field (mismos riesgos, mismas responsabilidades); (iii)
administracion, custodia, compensacion y liquidacion
de valores extranjeros: reemplazar “custodiar” por “de-
positar” para no confundir funciones de depdsito cen-
tralizado de valores (infraestructura) con custodia del
Libro 37 (régimen y responsabilidades); (iv) requisitos
para ser miembro de una bolsa de valores vigilada por
la SFC: alinear “Gltimo beneficiario real” con la figura de
beneficiario final del art. 631-5 ET. y el RUB (Res. DIAN
000164/2021), evitando crear un deber adicional de re-
porteria para agentes del exterior; (v) dividendos: posi-
tivo al estandarizar fechas ex dividendo/registro/pago;
reforzar obligacion de divulgacidn publica (p.ej., SIMEV)
y definir si recae en bolsa, deposito 0 ambos; (vi) gestion
de fondos extranjeros: el inciso “limitarse estrictamente
a Parte 3” puede generar conflictos de normas y frenar
la actividad; entre otros.
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1.3.2.3. Actividad de custodia de valores

El6 de junio de 2025, en el marco del relacionamien-
to técnico con la Unidad de Regulacidon Financiera
(URF), la Asociacion present6 a dicha entidad los
principales temas de interés identificados por los
custodios de valores, con el propdsito de contribuir
a la evolucién del marco normativo aplicable a esta
actividad. Por solicitud expresa de la URF, se excluye-
ron de este frente los asuntos relacionados con la re-
gulacion de las ACCAI, concentrando la agenda en los
aspectos propios de la actividad de custodia de valo-
res y su potencial desarrollo hacia una industria de
servicios de valores o servicios para las inversiones.

Durante el ejercicio, se expusieron los avances re-
gulatorios recientes, en particular los derivados del
Decreto 1239 de 2024, que ampliaron el alcance de
la actividad de custodia al permitir la administra-
cién de programas de préstamo de valores, la ac-
tuacidn por cuenta de los custodiados en esquemas
de formadores de liquidez y la prestacion indepen-
diente de servicios complementarios. No obstante,
se sefalaron barreras estructurales asociadas a la
interpretacion de que tercerizar servicios como los
complementarios o especiales que pueden ofrecer
los custodios en ellos conduce a “delegar la respon-
sabilidad o profesionalidad™.

Adicionalmente, se plantearon propuestas orienta-
das a fortalecer la actividad de custodia, tales como
la habilitacién de esquemas de custodia remota en
el contexto de la integracion regional de mercados de
valores, y la revision de barreras relacionadas con la
provision de liquidez intradia y el ejercicio de derechos
politicos mediante voto parcial y voto electrénico.

Finalmente, se compartié la posicién de los custo-
dios frente a iniciativas regulatorias transversales,
como el esquema de finanzas abiertas, reiterando
la solicitud de excluir a las sociedades fiduciarias
que desarrollan la actividad de custodia de valores
del ambito de aplicacion de dicha iniciativa, dada la
naturaleza de sus clientes y los riesgos operativos y
regulatorios asociados. También se indagd sobre el
alcance pretendido por la URF en su agenda regula-
toria al indicar que evaluara modificaciones a los es-
quemas de apoderamiento de inversionistas extran-
jeros de portafolio.

1.3.2.4. Otras gestiones con la URF
o PD - Portabilidad financiera.

« 8 de julio de 2025 (URF - emision pymes): re-
unioén a solicitud de la URF para conocer lineas
generales de una iniciativa sobre emisiones de
pymes en mercado de valores.

1.3.3. Superintendencia Financiera de
Colombia

1.3.3.1. PCE - Sistema de Administracién de
Riesgos Ambientales y Sociales - SARAS (rondas
1,2y3)

Durante 2025, la gestion en este foco se orientd a
coordinar técnicamente la participacion del sector
fiduciario en el proceso de construccién del marco
de instrucciones sobre riesgos ambientales y socia-
les (SARAS) promovido por la Superintendencia Fi-
nanciera de Colombia (SFC), con el propésito de es-
tructurar una posicion gremial, remitir comentarios
dentro de los plazos definidos y acompafiar los es-

pacios de socializacién adelantados por la autoridad
de supervision.

Una vezrecibido el proyecto de circular, la Asociacion
consolidé los aportes remitidos por las entidades afi-
liadas y los insumos técnicos del GAT de Sostenibili-
dad, con miras a presentar una respuesta unificada
sobre el alcance y contenido del proyecto normativo.
En desarrollo de la primera ronda, los comentarios
sectoriales fueron integrados y remitidos a la SFC el
23 de mayo de 2025.

En el marco de la segunda version del proyecto, so-
cializada por la SFC el 27 de mayo y con plazo para
comentarios hasta el 13 de junio, el 30 de mayo se
realizd una sesion del GAT de Sostenibilidad, con
participacion de miembros invitados de los GAT de
Inversiones, Riesgos Operativos, Juridico y Riesgos
Financieros, orientada a revisar el articulado pro-
puesto y precisar una posicion consolidada de la
industria respecto de la Politica Ambiental y Social
(PAS) y del SARAS. La Asociacion consolidd y remitid
observaciones enfocadas en cuatro ejes:

(i) la necesidad de contemplar plazos de imple-
mentacion razonables —con ajustes propuestos
para ampliar los tiempos de adopcién por seccio-
nesy el cronograma de presentacion del plan de
implementacién—, considerando la complejidad
de disefio, aprobacién y alineacion interna de la
PAS, en especial para entidades pertenecientes
a conglomerados financieros, y la necesidad de
fortalecer capacidades técnicas para la identifi-
cacion, medicion, control y monitoreo de estos
riesgos; (ii) la aclaracion expresa del alcance obli-
gatorio de las instrucciones, procurando evitar
interpretaciones que extiendan la aplicacion a la

administracién de recursos de terceros, y man-
teniéndola acotada a las operaciones realizadas
por cuenta propia; (iii) la precisién del concepto
de materialidad, sugiriendo que el texto haga
referencia a “materialidad financiera” para deli-
mitar con mayor claridad el estandar de analisis
requerido; y (iv) la delimitacién de responsabili-
dades fiduciarias, destacando la importancia de
que, en caso de eventuales ampliaciones futuras
del alcance, se definan de forma expresa las res-
ponsabilidades de los distintos intervinientes en
los negocios administrados.

Posteriormente, la SFC publicé una tercera version
del proyecto con plazo para comentarios hasta el 5
de septiembre de 2025. En esta etapa, los comen-
tarios consolidados por la Asociacién mantuvieron
como linea central la necesidad de establecer con
claridad que la gestion de los riesgos ambientales
y sociales, incluidos los climaticos, no se extiende a
los negocios administrados por las sociedades fidu-
ciarias en cualesquiera de sus tipologias, sino que
resulta aplicable al portafolio de inversiones propio.
De manera complementaria, se plantearon propues-
tas de ajuste de redaccion orientadas a armonizar el
uso de los principios de proporcionalidad y relevan-
cia, incluyendo alternativas para:

(i) conectar ambos principios en las instrucciones
relativas a productos y servicios; (ii) vincular ex-
presamente los principios en la etapa de identifi-
cacion; (iii) integrar el principio de proporcionali-
dad en la etapa de control, y (iv) reforzar el alcance
del principio de proporcionalidad mediante una
formulacion explicita que limite la obligacion a
operaciones realizadas por cuenta propia, resal-
tando la prevalencia de los regimenes de inversion
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vigentes en caso de conflicto con las instrucciones
sobre SARAS.

Finalmente, el 29 de octubre la Asociacion, junto con
las entidades afiliadas, participd en la socializacion
de la Circular Externa 0015 de 2025, que introdujo
ajustes en el Capitulo XXXIIl de la Circular Basica Con-
table y Financiera (CBCF), excluyéndolo del SIAR. En
dicha socializacién se abordé la estructura del marco
en dos secciones principales: una relativa a la gestion
de riesgos ambientales, con énfasis en la aplicacion
de los principios de proporcionalidad y relevancia, y
otra enfocada en reglas para operaciones de crédito
aplicables a exposiciones con impactos ambientales
o sociales significativos. Asimismo, se discutieron
retos de implementacion relacionados con fortale-
cimiento de la gobernanza institucional, alineacién
de politicas y procedimientos internos, desarrollo de
capacidades técnicasy cambios culturales asociados
alaincorporacion de estos riesgos en la toma de de-
cisiones financieras, asi como retos de supervision
vinculados con la medicién de impactos, la evalua-
cion del avance de implementacion y la integracion
efectiva de estos riesgos dentro de las matrices de
riesgo de las entidades vigiladas.

1.3.3.2. CE - 003/2024 - Grandes exposiciones y
cupos individuales de crédito

En 2025, la Asociacion apoyd la consolidacion de in-
quietudes del sector fiduciario frente a la Circular Ex-
terna 003 de 2024 sobre limites a grandes exposicio-
nes y concentracion de riesgos, y cupos individuales
de crédito para entidades vigiladas.

El3y25defebrerode 2025 se realizaron dos sesiones
conjuntas entre los GAT Juridico y de Riesgos Finan-

cieros para revisar inquietudes. Posteriormente, tras
la sesion del 3 de febrero, se aplicé un sondeo para
recoger preguntas del sector; estas se depuraron y
discutieron en la sesion del 25 de febrero. Con base
en ese trabajo, el 26 de febrero de 2025 la Asociacion
remiti6 a la SFC una comunicacién consolidada con
las inquietudes identificadas.

El 11 de abril la SFC envidé comunicado a la Asocia-
cién con las respuestas a las inquietudes remitidas el
26 de febrero. Algunas de las aclaraciones relevantes
dadas por la SFC fueron: (i) los activos, exposicio-
nes, contingencias y garantias no hacen parte de las
operaciones computables sefialadas en el articulo
2.35.11.1.4 del Decreto 2555 de 2010, dichas opera-
ciones deben ser objeto de umbrales internos que
deben implementar las entidades de acuerdo con lo
sefialado en el numeral 6 de la Seccién Ill del Capitu-
lo XI1I-18 y deben ser objeto de reporte en el forma-
to 431; (ii) los activos, exposiciones y contingencias
sujetos a riesgo de crédito frente al Banco Mundial,
el Banco de Pagos Internacionales, el Fondo Mone-
tario Internacional, el Banco Interamericano de De-
sarrollo, el Banco Central Europeo y los vehiculos de
inversion, organismos y agencias que hagan parte o
sean administrados por estos, asi como los avalados
o garantizados por estos se encuentran excluidas del
computo del limite para la exposicion de cupos indi-
viduales de crédito, pero deben reportarse en el for-
mato 431; (iii) para las entidades vigiladas diferentes
alos establecimientos de Crédito, no es dable aplicar
un tratamiento analogo y/o similar para considerar
las inversiones patrimoniales como operaciones ex-
ceptuadas; (iv) los créditos que las entidades vigila-
das otorguen a sus empleados computan dentro de
los cupos individuales de crédito y deben reportarse
en el formato 431; entre otras aclaraciones.

1.3.3.3. PCE - Médulo Unico de Reporte de
Informacién de Cartera - MURIC (rondas 2y 3)

Durante 2025, la Asociacién trabajé en la coordina-
cién técnica y la consolidacion sectorial de comen-
tarios al proyecto de circular de la SFC que crea el
Nuevo Médulo Unico de Reporte de Informacién de
Cartera (MURIC), en el marco del proyecto de super-
vision digital. El trabajo se orientd a estructurar una
posicion gremial, centralizar inquietudes operativas
y remitir comentarios dentro de los plazos definidos
por el supervisor.

En el afio, la SFC publicé la segunda y tercera ronda
de este proyecto de circular para comentarios por
parte de las entidades vigiladas. En la ronda 2, con
plazo hasta el 28 de febrero, la Asociacion consolidd
las observaciones del sector y solicité a la SFC con-
firmar la interpretacion sobre el alcance del MURIC
para las sociedades fiduciarias en aquellos casos en
que, a través de negocios fiduciarios, se administre
cartera originada por establecimientos de crédito. En
particular, se puso a consideracion del supervisor el
entendimiento sectorial segln el cual el alcance del
reporte se circunscribe a la cartera que se encuentre
registrada en el balance del respectivo estableci-
miento de crédito y no se extiende a cartera que, aun
habiendo sido originada por dichas entidades, haya
sido castigada y posteriormente enajenada a terce-
ros no financieros o pertenecientes al sector real.

En la ronda 3, con plazo hasta el 23 de septiembre, y
ante la ausencia de una aclaracion expresa en la ver-
sion publicada por la SFC, la Asociacion reiterd el co-
mentario sectorial a propésito de la instruccion pre-
vista para el “reporte de las sociedades fiduciarias
por cuenta de negocios fiduciarios que administren

cartera originada por establecimientos de crédito”.
En esta etapa se enfatizé la inquietud sobre el frag-
mento que indica que, cuando el fideicomitente no
sea una entidad vigilada, en el reporte se debe iden-
tificar el tipo y codigo de la entidad vigilada donde se
originé la operacion, en la medida en que su redac-
cién permite interpretar que los negocios fiduciarios
derivados de operaciones de enajenacion de cartera
a entidades no financieras también quedarian suje-
tos al reporte en el MURIC.

Para sustentar la solicitud de aclaracion, se expuso
el escenario en el cual un establecimiento de crédi-
to vende cartera (por ejemplo, cartera castigada o
cartera enajenada para obtener liquidez) a una en-
tidad del sector real, que posteriormente constituye
un negocio fiduciario para administrar dicha cartera
adquirida. En ese supuesto, se sefialé que el riesgo
de crédito deja de estar en el balance del estableci-
miento de crédito (y del sistema financiero) y que,
en consecuencia, la cartera objeto de enajenacion
no deberia permanecer bajo la érbita de reporte del
MURIC por parte de la sociedad fiduciaria que la ad-
ministre en un negocio fiduciario constituido por un
fideicomitente no vigilado. Con base en lo anterior,
la Asociacidn solicitd a la SFC precisar que los casos
de enajenacion de cartera a entidades por fuera del
sistema financiero, aun cuando encarguen su ad-
ministracion mediante un negocio fiduciario, se en-
cuentran excluidos del alcance del MURIC.

Finalmente, el 14 de octubre de 2025 la SFC expidié
la circular externa 016 de 2025 creando el Mddulo
Unico de Reporte de Informacién de Cartera (MU-
RIC). Si bien la circular no atendi6 lo solicitado por
el sector, incluyd que las sociedades fiduciarias que
administren negocios constituidos como resultado
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de los procesos de titularizacién de cartera originada
por establecimientos de crédito solo deben reportar
la cartera del negocio cuando supere el 10% del pa-
trimonio técnico de la sociedad fiduciaria al corte del
mes inmediatamente anterior.

1.3.3.4. PCE - Transacciones con vinculados a
establecimiento de crédito

El 24 de septiembre de 2025, la Asociacion circuld al
sector el proyecto de circular externa para comenta-
rios (plazo hasta el 3 de octubre). Posteriormente, el
14 de octubre de 2025, remiti6 a la SFC comentarios
consolidados del sector, enfocados en: (i) criterios
bajo los cuales los patrimonios auténomos y fondos
de capital privado no ostentarian la calidad de vincu-
lados a establecimientos de crédito, conforme al De-
creto 1358 de 2024; (ii) necesidad de mayor claridad
sobre el criterio de injerencia del establecimiento de
crédito en la toma de decisiones; y (iii) alineacion con
instrucciones existentes sobre transacciones de con-
glomerados financieros con vinculados.

El 24 de octubre de 2025, la Asociacion envid al sec-
tor una segunda version del proyecto para comenta-
rios (plazo hasta el 27 de octubre). Posteriormente, la
SFC habilité una segunda ronda con plazo hasta el 28
de octubre, dentro del cual la Asociacion remitid a la
Superintendencia los comentarios recibidos de una
fiduciaria, principalmente orientados a oportunida-
des de mejora en redaccién de instrucciones.

1.3.3.5. PCE - Instrucciones para fortalecer la
liquidez de los mercados de capitales (Decreto
1239 de 2024)

El 22 de agosto de 2025, la Asociacién circuld al sector
el proyecto de circular para comentarios (plazo hasta
el 29 de agosto). Posteriormente, el 4 de septiembre
de 2025, se realizd sesidn conjunta con los GAT Juri-
dico, Inversiones y Riesgos Financieros para consoli-
dar la posicion sectorial. El 9 de septiembre de 2025 la
Asociacion remitié los comentarios a la SFC.

En relacion con el deber de asesoria, los principales
comentarios fueron: i) ajustar que la distribucién de
productos simples masivos no implica un analisis de
conveniencia entre el perfilamiento del cliente (tole-
rancia al riesgo del cliente) y el perfilamiento del pro-
ducto (perfil de riesgo del producto); (ii) ser explicito
en que la distribucion de productos simples no requie-
re ni suministro de recomendacion profesional ni ana-
lisis de conveniencia; (iii) ajustar criterios de clasifica-
ci6én de productos simples masivos para priorizar bajo
perfil de riesgo y vocacion de masividad, sin importar
el canal de distribucion; (iv) depurar la aplicacion del
deber de asesoria en negocios fiduciarios que no ten-
gan por finalidad la inversion en valores (no sujetos al
Libro 40 del Decreto 2555), incluyendo el tratamiento
cuando se administren temporalmente recursos en
FIC simples masivos;y (v) ampliar el periodo de transi-
cién de seis meses a un afio.

Adicionalmente, se resaltaron comentarios sobre:
(i) no aplicar requisitos de patrimonio técnico y sol-
vencia a fiduciarias en rol de formadores de liqui-
dez cuando actlen por cuenta de FIC y negocios fi-
duciarios; (ii) importancia de que los programas de
formadores de liquidez no sean restrictivos respecto

de especies y emisores admisibles, dado los progra-
mas son creados y administrados por las bolsas de
valores o por los sistemas de negociacion de valores
autorizados por la SFC; (iii) aprovechar la ventana de
este proyecto normativo para ajustar otros puntos
del Capitulo Il del Titulo | de la Parte 1l de la Circular
Basica Juridica, en pro de facilitar de manera efectiva
el acceso de nuevos emisores al mercado; (iv) inclu-
sidn de custodios en la reglamentacién de préstamo
recurrente de valores, conforme al Decreto 1239 de
2024;y (v) ampliar el régimen de transicion de 6 me-
ses a 1 afio para laimplementacion de los cambios al
régimen de asesoria.

Posteriormente, el 26 de septiembre de 2025, el equi-
po de la Asociacidn y las fiduciarias que enviaron co-
mentarios participaron en una reunién promovida
por la SFC, en la cual se inform6 una propuesta pre-
liminar sobre productos simples masivos que seria
acogida en el texto posterior.

Finalmente, una vez expedida la Circular 0014 de
2025, se pudo constatar que la autoridad acogié va-
rios de los comentarios de la industria. i) Los nego-
cios fiduciarios que inviertan temporalmente los re-
cursos en FIC no requieren llevar a cabo la actividad
de asesoria; ii) Cuando la vigilada ofrezca productos
simples masivos, en el perfilamiento del cliente se
puede tener en cuenta la informacion histérica que
tengan sobre éste, asi como la automatizacién de
procesos de perfilamiento del cliente, y cualquier
otro que determine la entidad (sin valorar la toleran-
cia al riesgo); iii) Para clasificar un producto como
simple masivo, se requiere que sea simple, que se di-
rija a cualquier inversionista y que el producto tenga
bajo perfil de riesgo. iv) El régimen de transicion pasd
de 6 meses a un ano.
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1.3.3.6. PCE - Administracion del Riesgo de
Conducta

A partir de la publicacidn de este proyecto de Circular,
la Asociacién compartié con sus agremiadas el tex-
to de esta iniciativa y trabajé en la consolidacion de
las observaciones allegadas por nueve (9) entidades.
Gran parte de los comentarios recibidos se centraron
en proponer la integracion del riesgo de conducta
dentro de los sistemas de gestion existentes, en lugar
de crear uno independiente en el SIAR, ya que muchos
de sus componentes, como la ética, el trato justo y la
proteccion al consumidor, ya son abordados por areas
como cumplimiento, gobierno corporativo y el SAC.
Ademas, este tipo de riesgo es mas cualitativo y dificil
de medir, lo que hace innecesaria su incorporacion al
mismo nivel que los riesgos financieros.

Asimismo, las entidades agremiadas comentaron
que imponer un sistema nuevo podria generar dupli-
cidades y cargas adicionales. En su lugar, se sugirid
reforzar los marcos actuales con guias, buenas prac-
ticas o esquemas de autorregulacion, permitiendo
una gestion del riesgo de conducta de una forma mas
flexible. A la fecha de creacidn de este informe, la SFC
no habia expedido la circular.

1.3.3.7. Otras gestiones con la SFC

o PCE - Emisores conocidos y recurrentes (Ron-
das1ly2).

+ PCE - Modificacién Catalogo Unico de Informa-
cion Financiera - CUIF.

e PCE - Planesinstitucionales de Fondos Volunta-
rios de Pension.

o PCE - Prestacion de productos y servicios finan-
cieros a personas con antecedentes o investi-
gaciones penales en curso (sentencia T-113 de
2025 - Corte Constitucional).

* Reglamento Estandarizado de los Fondos Vo-
luntarios de Pension con ocasion del Decreto
265 de 2024.

e« Consulta sobre el alcance del SARLAFT en la
apertura de cuentas bancarias para vehiculos
de inversion custodiados.

¢ 13 de enero de 2025 (URF - demanda nulidad
CBJ): reunion del equipo juridico de la Asociacion
con la URF para conversar acerca de la demanda
de nulidad en contra de la Circula Basica Juridica
(CBJ). También se conversd sobre los tiempos pro-
gramados para la reglamentacion de la reforma
pensional.

o 18defebrerode 2025 (SFC - supervision digital):
la Asociacion participd en la reunién de apertura
del piloto de inversiones y operaciones del merca-
do monetario, informacidn que se esta reportando
en los formatos 351 y 397 respectivamente.

1.3.4. NUAM - Bolsa de Valores de
Colombia

1.3.4.1. Promocion del mercado de capitales -
Nueva metodologia IBR

Durante 2025, la Asociacidn particip6 en la mesa de
trabajo con la Bolsa, proveedores de precios, gre-
miosy entidades del mercado para acompanfar laim-
plementacion de la nueva metodologia de valoracidn

detitulosindexados a IBR, incluyendo actividades de
alistamiento, seguimiento de desarrollos tecnoldgi-
cos, capacitacion y coordinacion regulatoria. Desde
octubre de 2023, cuando Precia publico el borrador
de la nueva metodologia para comentarios, y hasta
el 19 de agosto de 2025, fecha en la que en el cambio
metodoldgico entrd en operacion, la mesa de trabajo
sesion6 mas de 15 veces para abordar los distintos
aspectos necesarios para una adecuada implemen-
tacion de este cambio metodologico.

El 14 de enero de 2025 se realizd sesion de mesa en
la que, entre otros asuntos, Bloomberg socializé fun-
cionalidades para la publicacién de las curvas OIS en
tiempo real y se plantearon espacios de capacitacion
coordinados con la Bolsa. El 6 de marzo de 2025 se
revisé el plan de capacitaciones, la propuesta de We-
binar con Bloomberg para la formacién y consulta
de la curva Swap IBR, asi como el avance en el alista-
miento tecnoldgico tanto de las entidades, como de
los proveedores de precios.

El 27 de mayo de 2025 se discutio el nivel de avance
reportado por entidades en desarrollos tecnoldgicos y
se expresO preocupacion por la preparacion del mer-
cado frente a la fecha de salida a produccién inicial-
mente programada para el 24 de junio de 2025. En ese
contexto, se resaltd la necesidad de contar con clari-
dad normativa, en particular por ajustes esperados de
la SFC en el Capitulo | - 1 de la Circular Basica Conta-
ble y Financiera, para armonizar instrucciones con el
cambio metodoldgico.

Posteriormente, el 2 de julio de 2025 la mesa sostu-
vo una reunién con la Subdireccion de Regulacion
y la Direccion de Proveedores de Infraestructura
de la SFC para profundizar en ajustes requeridos a

instrucciones del Capitulo I-1 de la CBCF (titulos al
vencimiento, proyeccion de flujos de tasa variable y
calculo de TIR), con el fin de alinearlas con la nueva
metodologia. Finalmente, el 19 de agosto de 2025
entrd en operacion la nueva metodologia y la Asocia-
cién mantuvo comunicacion con la Bolsa para mo-
nitorear el comportamiento del mercado de titulos
indexados a IBR.

1.3.4.2. Otras gestiones con la Bolsa de Valores
de Colombia

e 21 de mayo de 2025 (nuam bvc - emisiones re-
gionales de deuda): conversatorio liderado por
el Gerente de Emisores de la Bolsa de Valores de
Colombia, en el que participaron representantes
de las areas de inversiones y de riesgos de las fi-
duciarias, con el propésito de conversar sobre la
iniciativa de emisiones regionales de deuda en el
marco de la integracion de las bolsas de Colombia,
Chiley Peru.

1.3.5. Autorregulador del Mercado de
Valores

1.3.5.1. Promocion del mercado de capitales -
Comités de industria

Durante el 2025, Asofiduciarias participd en 30 se-
siones de los Comités de AMV, distribuidas en 10
sesiones de Renta Fija, 10 de Renta Variable y 10 de
Control Interno y Compliance. En estos espacios, la
Asociacion contribuyd activamente en la construc-
cion de la agenda normativa del mercado de valores,
la revision de estandares regulatorios y la promocion
de iniciativas para fortalecer la liquidez y transparen-
cia del sector.
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A lo largo del afio, se desarrollaron analisis y discusio-
nes sobre temas prioritarios para la evolucién y el fun-
cionamiento del mercado, incluyendo el documento
de consulta publica sobre el rol del agente especula-
dor y la posterior socializacién de comentarios reci-
bidos; la integracion regional de las bolsas de valores
de Colombia, Chile y Pert (incluyendo consideracio-
nes regulatorias, conductuales y de certificacion de
profesionales); y la participacion en espacios de arti-
culacién como la Mesa de trabajo “Colombia destino
de inversion”. De igual forma, se revisaron iniciativas
y ajustes con incidencia en la operatividad y en la
transparencia del mercado, tales como la nueva me-
todologia de valoracidn para titulos indexados a IBR,
la socializacion de iniciativas de la Cimara de Riesgo
Central de Contraparte, la revisién del contenido de
las 6rdenes y el seguimiento al indice de liquidez del
mercado presentado por la Gerencia Técnica de AMV.

En materia de estandares y practicas del mercado, se
evaluaron buenas practicas para la administracion
de conflictos de interés, se avanzé en la revision de
estandares para la adopcion de inteligencia artificial
y se identificaron oportunidades derivadas de finan-
zas abiertas para promover competencia e innovacion
en el mercado de capitales. Adicionalmente, se discu-
tieron temas emergentes vinculados a conductas de
mercado y formacidn, como la revision del rol de los
finfluencers y la socializacién de nuevos cursos pre-
paratorios de certificacién (Burcamp). Finalmente, se
efectud seguimiento a proyectos regulatorios relevan-
tes —incluyendo la reglamentacién de la reforma pen-
sional y el analisis de proyectos de circular de la SFC
sobre liquidez y SARAS—, y se abordaron estrategias
orientadas a la promocion de la demanda en el mer-
cado de capitales.

1.3.5.2. Agenda normativa 2026

El 7 de noviembre de 2025, la Asociacion remitio al
AMV propuestas del sector fiduciario para su agenda
normativa 2026. Estas propuestas abordaron, entre
otros, temas tales como: (i) impulso a la licencia de
asesoria independiente en el mercado de valores; (ii)
creacion de un esquema de certificacion escalonada;
(iii) gestion del riesgo de liquidez en fondos de inver-
sion colectiva abiertos; y (iv) marco para gestion de
riesgos emergentes tecnoldgicos y climaticos.

1.3.5.3. Otras gestiones con AMV

e 21defebrerode 2025 (AMV - iniciativas autorre-
gulador): socializacion al sector fiduciario del burd
de informacion bursatil y del documento sobre el
rol del especulador del mercado, por parte de AMV.

¢ 4 de diciembre de 2025 (AMV - Central de in-
formacion bursatil): reunién sobre los avances
y pasos a seguir del proyecto orientado a la cons-
truccion de una “Central de informacion bursatil”,
iniciativa que busca fortalecer la disponibilidad,
organizaciony uso de informacion relevante para
el mercado de valores.

1.3.6. Departamento Nacional de
Planeacion

1.3.6.1. PD - Reprogramacion vigencias futuras

El 30 de julio de 2025, la Asociacion remiti6 al sector
fiduciario el proyecto de decreto para comentarios
(plazo hasta el 5 de agosto). Con base en los insumos
recibidos, el 8 de agosto de 2025 se enviaron al DNP
los comentarios del sector, destacando una propues-

ta de ajuste al articulo 2.2.2.1.11.8 del Decreto 1082
de 2015 para precisar que, ademas de no modificar el
monto total autorizado, las reprogramaciones deben
respetar lo acordado en el contrato entre concesio-
nario y ejecutor del gasto en cada proyecto.

1.3.7. Presidencia de la Republica

1.3.7.1. Decreto de conmocidn interior
Catatumbo - Impuesto de timbre

En 2025, la Asociacion abord6 el anélisis e imple-
mentacion del Decreto 175 de 2025 (conmocidn in-
terior Catatumbo - impuesto de timbre) mediante
espacios técnicos internos con los GAT pertinentes.

El 18 de febrero de 2025, el tema se revisd en el GAT
Tributario. El 24 de febrero de 2025, se trat en sesidn
conjunta entre GAT Tributario y GAT Custodia de Valores.
Posteriormente, el 4 y 20 de marzo de 2025, se continud
el analisis en el GAT Custodia de Valores. Finalmente, el
1de abril de 2025, se realiz6 una sesion conjunta del GAT
Tributario y GAT Custodia de Valores, orientada a revisar
el avance en laimplementacion del decreto.

1.3.8. Alcaldia de Bogota

1.3.8.1. Secretaria de Desarrollo Economico

o 14 de enero de 2025 (SDDE): reunién con la Se-
cretaria de Desarrollo Econémico de Bogota, quién
solicitd apoyo para socializar con las agremiadas
la fase de planeacion de un proceso licitatorio,
para la posterior adjudicacién de un contrato de
fiducia, con el que se busca entregar un incentivo
econdmico a los empleadores que apoyen la inclu-
sion laboral en la ciudad de Bogota.
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1.3.8.2. Secretaria Distrital de Hacienda de Bogota

e 27 de octubre de 2025 (SDH - obras por impues-
tos): la Asociacion se reunid con la Secretaria Dis-
trital de Hacienda (SDH) para conversar sobre un
proyecto de decreto que estan planeando para
facilitar que los impuestos distritales puedan ser
pagados con obras.

« 6 de noviembre de 2025 (SDH - informacion ex6-
gena): la Asociacion se reunid con la Secretaria Dis-
trital de Hacienda (SDH) sobre el reporte informa-
cion exdgena de los fideicomitentes y beneficiarios
de los inmuebles que administran en sus negocios.

« 13 de noviembre de 2025 (SDH - informacion
exodgena): capacitacion de la Secretaria Distrital de
Hacienda (SHD) al sector sobre el correcto reporte
de la informacion exdgena con los fideicomitentes y
beneficiarios de los inmuebles que administran en
SuS negocios.

1.3.9. Direccion de Impuestos y Aduanas
Nacionales (DIAN)

1.3.9.1. Evaluacion OCDE

En atencidn a la invitacion de la DIAN, la Asociacién y
tres entidades agremiadas participaron en las entre-
vistas del proceso AEOI Effectiveness Peer Review - Co-
lombia, liderado por el Foro Global sobre Transparen-
cia e Intercambio de Informacidn para Fines Fiscales
de la Organizaci6n para la Cooperacién y el Desarrollo
Econdmicos (OCDE). Este ejercicio tuvo como propési-
to evaluar el cumplimiento efectivo de Colombia fren-
te al estandar de intercambio automatico de informa-
cion tributaria (CRS).

Durante las entrevistas, el sector fiduciario expuso
las particularidades regulatorias de sus licencias de
operaciodn, asi como la solidez del marco normativo
que rige sus obligaciones de debida diligencia, tanto
en materia de prevencion de LA/FT como en la reco-
leccidon y reporte de informacion fiscal internacional.
Esta intervencion permitié visibilizar las especifici-
dades del negocio fiduciario ante los evaluadores
internacionales y reafirmar el compromiso del sec-
tor con el cumplimiento de estandares globales de
transparencia tributaria.

1.3.9.2. Otras gestiones realizadas con DIAN
« PD - Informacién del Registro Unico Tributario.
1.3.10. Otras gestiones normativas
¢ Ministerio de Comercio, Industria y Turismo
+ PD-Reglamentacién articulo 86 de la Ley 2294
de 2023: causales de disolucion de Entidades
Sin Animo de Lucro (ESAL).
¢ Ministerio de Ambiente y Desarrollo Sostenible
« PD - Reglamentacion Ley 2173 del 30 de di-
ciembre de 2021: creacin de “Areas de Vida” y
responsabilidad ambiental empresarial.
 Alcaldia de Bogota - Secretaria Juridica Distrital
« PCC - Instrucciones para la elaboracién y pre-
sentacion del Programa de Transparencia y

Etica Empresarial (PTEE) a las entidades sin
animo de lucro (ESAL).

1.3.11. Boletin Normativo de
Asofiduciarias

Durante el afio 2025, la Asociacion desarrollé de ma-
nera sistematica y permanente un ejercicio de ana-
lisis, seguimiento y compilacién de normas y pro-
yectos regulatorios de interés, con el propdsito de
socializarlos oportunamente con el sector fiduciario
a través del Boletin Normativo de Asofiduciarias.
Como resultado de esta gestion, se disefiaron, con-
solidaron y difundieron doce (12) ediciones virtuales
del boletin, remitidas mensualmente a las distintas
areas de las sociedades fiduciarias, asegurando un
flujo de informaciéon oportuno, estructurado y de
alto valor para la gestion de los negocios de la indus-
triay la actualizacion permanente de sus equipos.

1.4. Depuracion Circular Basica Contable
y Financiera

SFC - Depuracion CBCF. Nueva CBRAPIF

En el marco del proceso de reexpedicion de la Circu-
lar Basica Contable y Financiera (CBCF) como Circular
Bésica de Riesgos, Asuntos Prudenciales e Informa-
cidn Financiera (CBRAPIF), la Asociacidn coordind la
consolidacion sectorial de observaciones y su remi-
sidén a la SFC.

El 12 de mayo de 2025, la Asociacion remiti6 al sec-
tor los resultados del proceso de depuracidn para
comentarios (con plazo interno hasta el 10 de junio).
Posteriormente, el 24 de junio de 2025, envi6 a la SFC
los comentarios del sector fiduciario, concentrados
principalmente en la Parte 1 (administracion de ries-
gos) y Parte 3 (informacion financiera y esquemas de

reporte). Entre los aspectos destacados se incluyeron
inquietudes por la reestructuracién de capitulos que
se redistribuyen en la nueva circular, la necesidad de
acompasar la convergencia a NIIF 9 con la expedicién
definitiva y la conveniencia de establecer transicion
para la implementacion de cambios.

1.5. Depuracion Circular Basica Juridica

SFC - Depuracién de la Circular Basica
Juridica (CBJ)

En el marco del proceso de depuracion de la Circular
Basica Juridica, la Asociacién particip6 activamente
y realizb seguimiento a las distintas etapas del ejerci-
cio, desde el analisis de versiones preliminares hasta
la socializacién sectorial de los principales cambios.

En febrero de 2025, la Asociacidn revisd una version
preliminar del borrador depurado compartido con
algunos gremios y documento los ajustes relevantes
para su analisis interno. Asi mismo, el 12 de febrero
de 2025 participd en la mesa técnica convocada por
la SFC, en la cual se revisé el mapeo de los ajustes
propuestos, de conformidad con los criterios de de-
puracion definidos por la entidad.

Posteriormente, el 26 de junio de 2025, se llevd a
cabo una revision integral de la version depurada de
la CBJ publicada por la SFC, con el fin de verificar los
comentarios acogidos. En julio de 2025, la Asocia-
cién remitid a sus entidades afiliadas un documento
consolidado con los principales cambios identifica-
dos, con el propésito de apoyar su anélisis y adecua-
da implementacion.
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1.6. Promocion del Mercado de capitales -
Colombia destino de inversion

Durante 2025, la Asociacion participé en la estrate-
gia “Colombia, destino de inversion” liderada por
la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC),
mediante su intervencién en mesas tematicas y es-
pacios de trabajo orientados a identificary promover
iniciativas regulatorias, operativas, tecnolédgicas y de
mercado que fortalezcan la competitividad, la pro-
fundidad y la liquidez del mercado de capitales co-
lombiano. En estas mesas también participaron otras
organizaciones y entidades como AMV, URF, DIAN,
Asobolsa, Asobancaria, Colcapital, BVC - nuam, De-
ceval, Bancolombia, entre otros. Las actividades se
desarrollaron en frentes de trabajo diferenciados,
conforme a las agendas y sesiones programadas.

1.6.1. Aspectos operativos y tributarios

Durante 2025, la Asociacién adelanté un trabajo con-
tinuo de relacionamiento técnico con la DIAN en el
marco de la Mesa “Colombia destino de inversion”,
orientado a revisar conceptos tributarios y a promo-
ver mejoras operativas y tecnoldgicas asociadas a la
inversion extranjera de portafolio (IEP). Las observa-
ciones y propuestas se presentaron con la participa-
cion de actores del mercado como Nuam y el depésito
de valores, y estuvieron enfocadas en el tratamiento
tributario de la IEP, las operaciones de transferencia
temporal de valores (TTV) y la eficiencia de los trami-
tes administrados por la DIAN.

En el mes de febrero de 2025, la Asociacion participd
en la mesa “Colombia destino de inversion” y reiterd
ante la DIAN la necesidad de mejoras tecnoldgicas
para la gestion del RUT de inversionistas extranje-

ros de portafolio con multiples apoderados y para la
atencion de solicitudes masivas de modificaciones
de RUT de los inversionistas extranjeros de portafo-
lio. En ese espacio, la Asociacion solicitd revisar el
protocolo de atencidn vigente e identificar posibles
ajustes y la DIAN, por su parte, presenté el alcance
del concepto tributario emitido en diciembre de
2024 sobre operaciones de transferencia temporal
de valores (TTV).

En marzo de 2025, la Asociacidn particip6 en una nue-
va sesion en la que presentd observaciones de carac-
ter operativo y tributario relacionadas con el Decreto
Unico Tributario, el protocolo DIAN y el tratamiento
tributario de la inversion extranjera de portafolio. Se
plantearon propuestas de mejora a la plataforma de
la DIAN, particularmente para actualizaciones masi-
vas del RUT y el manejo de inversionistas con mul-
tiples apoderados, y se acordaron compromisos de
trabajo con la DIAN, Nuam y Deceval.

En abril de 2025, en la séptima sesién de la mesa (con
participacion de gremios y entidades del mercado),
la Asociacion presentd propuestas sobre: (i) aspectos
operativos de la administracion de la inversion extran-
jera de portafolio; (ii) revelacion de informacidn asocia-
da a las retenciones en la fuente que aplican los emiso-
res de valores; (i) observaciones a conceptos emitidos
por la DIAN; Yy (iv) funcionalidades de su plataforma.

En mayo de 2025, se realiz6 reunion de seguimiento
para revisar avances, incluyendo: criterios aplica-
dos por emisores para la practica de retenciones en
la fuente a inversionistas extranjeros de portafolio;
tratamientos tributarios de las TTV y de la inversion
extranjera de portafolio; y aspectos operativos de la
plataforma de la DIAN.

En julio de 2025, la Asociacion avanzb mediante la
presentacion (junto con Cititrust, BTG Pactual y el
depdsito de valores) de una propuesta de formato
para que los emisores revelen criterios aplicables a
retenciones en la fuente sobre dividendos, sociali-
zada en instancias del mercado (comité y subcomité
de emisores de la BVC) y ante emisores relevantes.
Adicionalmente, se informaron avances de coordina-
cién con la DIAN sobre asuntos operativos (actualiza-
ciones masivas del RUT, ampliacion de citas y contro-
les por mdltiples apoderados). Se acordaron ajustes
al formato y reforzar su socializacién con emisores.

En septiembre de 2025, la Asociacién participd en
una nueva sesion de seguimiento en la que se defi-
nieron pasos a seguir. Se revisaron, entre otros, los
siguientes asuntos: distribucion de citas DIAN para
tramites de inversionistas extranjeros de portafo-
lio; ajustes regulatorios de Deceval relacionados
con pago de dividendos; formato de revelacién de
criterios de retencidn; reconocimiento de tratados
para evitar la doble tributacion; estandarizaciéon de
fechas de registro y pago de dividendos conforme a
practicas internacionales; y el tratamiento tributario
de operaciones TTV. Se incorporaron ademas temas
sobre devoluciones de retenciones en exceso y la mi-
gracién a T+1 en renta variable prevista para 2027.

En octubre de 2025, la Asociacién particip6é en una
sesion en la que se revisaron temas normativos y
operativos del mercado de valores y su tratamiento
tributario. Se discutieron propuestas regulatorias
sobre periodo ex dividendo y fechas de registro y
pago —que se abordarian por la URF en un proyecto
normativo— asi como el tratamiento del dividendo
equivalente, acordandose trabajar en una propues-
ta regulatoria que evite doble tributacion. También

se analizaron aspectos operativos de las operacio-
nes TTVy repos en el mercado OTC y la viabilidad de
ampliar la operatividad de las TTV a valores listados
globalmente.

En noviembre de 2025, la Asociacion liderd una nue-
va sesion de la mesa centrada en asuntos operativos
y tributarios con impacto en emisores, custodios y
administradores de valores. Se revisé la situacion
de citas con la DIAN para tramites de inversionistas
extranjeros de portafolio; se presenté el formato de
emisores sobre criterios de retencion; y se propuso
centralizar, a través del depdsito de valores, la infor-
macion relacionada con tratados para evitar la doble
tributacién para que esta sea reconocida en las re-
tenciones en la fuente por parte de los emisores. Se
socializaron avances sobre el cronograma de pago
de dividendos en T-1y la transicion a T+1 en el mer-
cado de renta variable para 2027. La SFC anuncid el
envio de un formato para identificar costos de ope-
racion en el mercado de valores, con el fin de recibir
retroalimentacion de los participantes.

1.6.2. Liquidez

La Asociacion participd en la mesa de liquidez crea-
daen el marco de la estrategia “Colombia, destino de
inversion” liderada por la SFC. Durante el afio 2025,
esta mesa sesiond el 18 de junio, 25 de julio, 6 de
agosto y 17 de octubre, con el objetivo de identificar
y ejecutar iniciativas que fortalezcan la liquidez del
mercado de capitales en Colombia. Dentro de las ini-
ciativas y ejes tematicos abordados estuvieron:

+ La implementacion del Decreto 1239 de 2024
expedido por la URF para promover la liquidez
del mercado de valores. Esta mesa se enfocd,
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principalmente, en el préstamo recurrente de
valores, agregacion de posturas, ventas en cor-
to y formadores de liquidez, dados los ajustes
requeridos en los reglamentos de la Bolsa de
Valores de Colombiay del AMV.

« Avances en la implementacion del régimen de
asesoria: resultados de la encuesta del estado
de implementacién del régimen de asesoria
aplicada por el AMV a sus autorregulados.

«  Proyecto del AMV de flexibilizacion normativa
respecto al contenido de las 6rdenes en el mer-
cado de valores.

« Oportunidades de ajustes en la normatividad
de derivados.

« Evaluacion inicial sobre la posibilidad de ins-
cribir instrumentos que no sean valores en el
RNVE.

« Oportunidades de actualizacion regulatoria
para incentivar el uso de cuentas de margen en
la estrategia de promocién del rol especulador.

+ Evaluacion de un proyecto de decreto para uni-
ficar regulacion sobre las operaciones repo, si-
multdneasy TTV en el mercado OTC.

« Avances de AMV en la construccion de la pro-
puesta de actividad de “asesoria independien-
te en el mercado de valores” (certificacion obli-
gatoria, autorregulacion voluntaria y registro
distinto al RNPMV).

1.6.3. Asesoria independiente

Durante el segundo semestre de 2025, la Asociacidn
participé en reuniones promovidas por la SFC en el
marco de “Colombia destino de inversion - Mesa de
Asesoria Independiente”, realizadas el 25 de junio, 13
de agosto y 25 de noviembre. Durante las sesiones, se
discutieron dos opciones. La primera, evaluar la crea-

cidén de una nueva licencia en el mercado de valores
para la asesoria independiente. Con esta opcidn, seria
necesario revisar si se requiere un proceso legislativo
o si basta con modificar el Decreto 2555 de 2010.

La segunda opcidn, es que exista una fuerza comer-
cial externa de ventas de unintermediario de valores.
Con esta opcidn, se requiere evaluar la necesidad de
modificar la definicion de “asesoria” del Decreto 2555
de 2010 para precisar que ésta puede ser prestada di-
rectamente por las entidades vigiladas o, a través de
terceros que cumplan con los requisitos regulatorios
y de certificacion correspondientes o, si es suficiente
con las disposiciones sobre asesoria contenidas en el
Decreto 2555 de 2010.

Una vez discutidas las propuestas, el AMV esta li-
derando la construccion de un documento con las
claridades sobre lo que se entenderia por fuerza
comercial externa para efectos de asesoria. Una vez
esté elaborado lo compartira con los miembros de la
Mesa de Asesoria para retroalimentar el documento
y definir si se necesita un cambio regulatorio o con la
norma actual se podria ejecutar esta asesoria.

1.6.4. Innovacion

La Asociacion participé en la mesa de innovacion
creada en el marco de la estrategia “Colombia, des-
tino de inversion” liderada por la SFC. Durante el
afo 2025, esta mesa sesiond el 2 de julio, 30 de julio,
26 de agosto, 29 de octubre y 12 de diciembre con
el objetivo de ejecutar iniciativas para impulsar la
innovacion en el mercado de capitales colombiano.
La agenda de esta mesa, durante el 2025, abordé los
siguientes temas:

« Revision de estandares internacionales relacio-
nados con el marco legal, regulatorio y concep-
tualen torno a los activos digitales (blockchain,
tokenizacion, custodia, proveeduria de servi-
cios sobre activos digitales, activos digitales o
tokens como valores); asi como el monitoreo
de iniciativas legales para regular los activos
digitales en Colombia.

« Seguimiento al proyecto de decreto de la URF
sobre finanzas abiertas y planeacion de un po-
sible bootcamp de innovacién para desarrollar
casos de uso en finanzas abiertas, una vez sea
expedido el decreto.

« Revision de los avances en la creacion de un
sandbox digital por parte de la SFC.

« Revision de estudios del AMV sobre trading al-
goritmico y robo-advisors.

De otra parte, los dias 10, 11 y 12 de diciembre de
2025, en el marco de las actividades de la Mesa de
Innovacion del proyecto “Colombia, destino de in-
version” de la Superintendencia Financiera de Co-
lombia, Asofiduciarias liderd y desarroll6 el ciclo de
charlas “Activos digitales, tokenizacidon y nuevos de-
safios para el sector financiero”, dirigido a profesio-
nales del sector financiero colombiano.

El espacio académico, realizado en modalidad vir-
tual, tuvo una duracién total de seis horas y se en-
marcé en fortalecer el conocimiento técnico, juridico
y regulatorio sobre activos digitales, abordando te-
mas como blockchain, DLT y Web3, la clasificacion
juridica de los activos digitales, los enfoques regula-
torios internacionales y la tokenizacién como herra-
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mienta de transformacién del mercado financiero.
Asi mismo, se analizaron los desafios regulatorios,
contablesy de supervision asociados a los mercados
financieros tokenizados, asi como experiencias inter-
nacionales.

Las sesiones fueron dictadas por el profesor Jorge
Armando Corredor Higuera, docente de pregrado y
posgrado de la Universidad Externado de Colombia,
y contd con una participacion inicial de 80 asistentes
en la primera sesidn, y en las dos jornadas siguientes
la asistencia fue de menos de 45 participantes por
sesion. En todo caso, las charlas quedaron disponi-
bles para consulta posterior en el canal de YouTube
de Asofiduciarias.

1.6.5. Renta fija y derivados

La Asociacion participé como miembro de la mesa
de renta fija y derivados, conformada como un eje de
trabajo dentro de la estrategia “Colombia, destino de
inversion” creada y liderada por la SFC. Esta mesa de
trabajo se reuni6 el 24 de septiembre, 7 de octubre
y 30 de octubre, para abordar retos de liquidez, pro-
fundidad y oferta en estos mercados, con el propdsi-
to de formular soluciones para mejorar sus atributos.
Esta mesa trabajé las siguientes iniciativas:

« Proyecto de decreto de la URF que contem-
pla: (i) posibilidad de que brdkers negocien
derivados distintos a divisas; (i) participacion
de agentes del exterior negociando derivados
localmente y posibilidad de exposicidn de par-
ticipantes locales en mercados del exterior a
través de brokers; (iii) diferenciacion del siste-
ma de registro de derivados OTC frente al de di-
visas; (iv) consideracion de que derivados OTC

no tendrian calidad de valor; (v) autorregula-
cién voluntaria del mercado OTC de derivados;
y (vi) garantias para TTV OTC sean las mismas
que para las celebradas a través de sistemas
transaccionales, entre otros.

« Propuesta de hoja de ruta para promover el
mercado de renta fija y derivados, por parte
de BVC - nuam, que incluye temas como: es-
peculacion, emisiones, revision integral de
limites de inversidn, precios, compliance y su-
pervision, y revision del marco normativo de
derivados. Se acordé priorizar tres temas para
una primera ronda: revision integral de limites
de inversion, revisiéon del marco normativo de
derivados y especulacion. En relacién con la
participacion por temas, la Asociacion sefiald
su participacion en emisiones y en la revision
integral de limites de inversion.

1.6.5. Fomento de emisores y
estructuracion de nuevos productos

Durante 2025, la Asociacion participd en las sesiones
convocadas por la Superintendencia Financiera de
Colombia en el marco del proyecto Colombia, Des-
tino de Inversidn, orientadas a promover una ma-
yor participaciéon de empresas como emisores en el
mercado de capitales. En particular, se particip6 en
reuniones realizadas en enero, mayo, julio, octubre
y noviembre de 2025, en las cuales se abordaron di-
ferentes aspectos relacionados con el acceso de nue-
vos emisoresy la eficiencia del mercado.

En el marco de estas discusiones, se acordd adelan-
tar un analisis de las principales barreras de acceso
y de los criterios que inciden en las decisiones de in-

version. Para este propésito, Asofiduciarias disefid y
remitié a sus entidades agremiadas un sondeo orien-
tado a recopilarinformacién relevante desde la pers-
pectiva de los inversionistas institucionales, como
insumo para la construccion de propuestas técnicas.

Las mesas de trabajo se estructuraron alrededor de
dos ejes principales. El primero, la simplificacién de
los prospectos de emision, incluyendo la revision
de la regulacién vigente, el derecho comparado y
las practicas de revelacion, con especial énfasis en
emisores pequenos y medianos, preservando la in-
formacidn necesaria para la adecuada toma de deci-
siones de inversion. El segundo eje estuvo enfocado
en el fomento de activos alternativos, abordando,
entre otros, el reconocimiento de nuevos instrumen-
tos como valores, el uso de estructuras como las ti-
tularizaciones sintéticas para la gestién de grandes
exposiciones, asi como las fricciones regulatorias en
el mercado de capital privado y los posibles arbitra-
jes entre vehiculos de inversion.

Como resultado de estos analisis, se destaco la ne-
cesidad de agilizar los procesos de vinculacién y au-
torizacion de nuevos emisores y de evaluar posibles
ajustes para la simplificacion y estandarizacion de
los prospectos de emision. En este contexto, se pro-
puso la conformacion de espacios de trabajo con las
areas de inversiones y riesgos de las entidades afilia-
das, con el fin de recoger retroalimentacion técnicay
canalizar propuestas concretas a la Superintenden-
cia Financiera.

Finalmente, en la sesion realizada en noviembre de
2025, la SFC present6 un ejercicio de regulacion com-
parada, incluyendo experiencias de jurisdicciones
como Reino Unido y Brasil, y sefialé la conveniencia
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de actualizar las instrucciones locales en materia de
prospectos. Al respecto, la Superintendencia infor-
md que se encontraba avanzando en la elaboracién
de un informe con recomendaciones orientadas a
consolidar buenas practicas alineadas con estanda-
res internacionales y a definir una hoja de ruta para
futuros desarrollos regulatorios que fortalezcan el
acceso de nuevos emisores al mercado de capitales
colombiano.

1.6.7. Educacion financiera y promocion

Entre mayo y octubre de 2025, Asofiduciarias hizo
parte de los espacios técnicos convocados por la Su-
perintendencia Financiera de Colombia en la Mesa
de trabajo de educacién financiera, informacion y
promocion, orientados a articular esfuerzos del sec-
tor financiero para fortalecer la cultura inversionista,
promover la participacidn en el mercado de capitales
y aportar insumos técnicos en materia de ahorro, in-
version responsable y gestion patrimonial.

En este marco, se analizaron insumos estratégicos
como el informe semestral del mercado de renta
variable presentado por la Bolsa de Valores de Co-
lombia - Nuam, destacando el desempeio del mer-
cado colombiano y su potencial como herramienta
pedagbgica. Asimismo, se revisd la propuesta de
indicadores de inclusion financiera en el mercado
de valores liderada por la SFC, frente a la cual la Aso-
ciacién consolid6 y remitié comentarios del sector
fiduciario. Como resultado de este dialogo técnico,
la Superintendencia anuncid la construccion de una
version simplificada de indicadores, con enfoque en
variables demogréficas, para nueva validacion con
los gremios.

Asimismo, la Asociacidn se vinculé activamente a la
Semana Mundial del Inversionista (World Investor
Week - WIW, 20 al 24 de octubre de 2025), iniciativa
promovida a nivel internacional por laI0SCO y coordi-
nada en Colombia por la Superintendencia Financiera
de Colombia, con el propésito de fortalecer la educa-
cion financiera y la proteccion de los inversionistas.
En este contexto, Asofiduciarias contribuyé a la defi-
nicién de los ejes tematicos de la agenda académica.

Como aporte directo a la iniciativa, la Asociacion
desarrollé el Webinar abierto al publico “Fondos
de Inversion Colectiva: una herramienta de ahorro
e inversion para todos”, orientado a explicar el fun-
cionamiento y ventajas de estos vehiculos como
instrumentos accesibles para la gestion patrimonial.
La sesion fue dictada por Darwin Martinez, Director
Financiero de Asofiduciarias, y conté con la interven-
cién introductoria de César Reyes, Superintendente
Delegado para Fiduciarias, consolidando asi una ac-
cién concreta de divulgacién y formacién en el marco
de la estrategia nacional de educacién financiera.

1.6.8. Regulacion de OPA y financiacién de pymes

El 20 de octubre de 2025, la Asociacién participd en la
mesa “Colombia destino de inversién” para revisar la
reglamentacion de las OPAs, como parte de los frentes
de trabajo del proyecto. En este espacio, la URF socia-
lizé el proyecto de decreto de actualizacién de regu-
lacién sobre OPA publicado para comentarios, men-
cionando las caracteristicas principales de este y los
objetivos a alcanzar, dentro de los cuales se destacan:
mas OPA competidoras y mejoras en las ofertas, mejor
informacion para los accionistas y mas participacion
de emisores en este tipo de mecanismos.
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1.7. Otros espacios con grupos de interés

Durante 2025, la Asociacién sostuvo espacios de rela-
cionamiento y coordinacién con autoridades y actores
del mercado, orientados al seguimiento regulatorio,
implementacion operativa y discusion técnica sectorial.

29 de enero de 2025 (Invest In Bogota y Em-
presa Metro de Bogota): socializacién del pri-
mer proyecto inmobiliario vinculado a la Pri-
mera Linea del Metro.

29 de abril de 2025 (CRCC - iniciativas): reu-
nién entre la Asociacién y la Camara de Riesgo
Central de Contraparte, CRCC, para un mayor
entendimiento sobre las iniciativas de migrar el
cumplimiento de las operaciones en renta fija
de t+0 a t+2 y los cambios en el modelo opera-
tivo y de riesgos para las operaciones de mer-
cado monetario sobre acciones.

13dejuniode 2025 (MinHacienda- FONPET):
participacion en reunién con el sector fiducia-
rio y la Direccion General de Regulacion Eco-
ndémica y de la Seguridad Social para resolver
inquietudes del sector frente a las condiciones
tecnolodgicas y operativas para la administra-
cion del FONPET.

26 de junio de 2025 (Colombia Crea - Ban-
co de oportunidades CoCrea): reunidén con
Colombia Crea (CoCrea) con el propésito de
conocer a la agencia, su mision para la soste-
nibilidad del ecosistema cultural y creativo en
Colombia, los avances del Banco de Oportuni-
dades CoCrea y explorar las posibilidades de
articulacion con el sector fiduciario.

14 de julio de 2025 (CPC - Proyecto 2630):
reuniéon con el equipo del Consejo Privado
de Competitividad con el fin de ahondar so-
bre aspectos que se han identificado desde el
gremio que se constituyen en barreras o des-
estimulos al desarrollo y profundizacién del
mercado de capitales local.

20 de agosto de 2025 (CGN - Comité Econo-
mico): participacion para revisar el Proyecto
de Ley del Presupuesto General de la Naciéon y
coordinar los puntos a desarrollar como parte
del analisis y formulacién de comentarios al
proyecto de ley.

22 de agosto de 2025 (FIAFIN - Comité de au-
torregulacion): participacién en comité con
presentacion de ANBIMA (Asociacién Brasi-
lefia de Entidades de Mercados Financieros
y de Capitales) de la agenda de trabajo de
IOSCO para 2025y 2026 y las oportunidades
de trabajo dentro del Comité en el marco de
dicha agenda.

26 de agosto de 2025 (CGN - Comité Juridi-
€o): participacién en sesion para revision de
temas, tales como la reforma tributaria pro-
puesta por la Alcaldia de Bogota al Concejo
Distrital, las demandas sobre los decretos de
retenciones de renta, entre otros.

11 de septiembre de 2025 (BanRep - servi-
cios electronicos): socializacién a la Vicepresi-
dencia Técnica de la Asociacion de las noveda-
des en los Servicios Electrénicos del Banco de
la Republica - SEBRA.

16 de septiembre de 2025 (BanRep - servi-
cios electrénicos): socializacidn a la Vicepresi-
dencia Técnica de la Asociacidn de las noveda-
des en los Servicios Electrdnicos del Banco de
la Republica - SEBRA.

26 de noviembre de 2025 (FIAFIN - Asam-
blea extraordinaria de afiliados): la Asocia-
cidn particip6 en la sesion extraordinaria de la
asamblea general de asociados a FIAFIN, en el
marco de la Convencién organizada por la CAF-
Cl en Bueno Aires, Argentina.

11 de diciembre de 2025 (BanRep - SEBRA):
aclararon de dudas e inquietudes relacionadas
con el funcionamiento de los servicios SEBRA Y
con los cambios operativos asociados a la en-
trada en vigor del esquema de autenticacion
para el acceso a este.

10 de diciembre de 2025 (BanRep - Repor-
te de Estabilidad Financiera): participacion
del presidente de la Asociacion en panel sobre
fondos de inversidn colectiva (FIC) en el lanza-
miento del Reporte de Estabilidad Financiera
del segundo semestre de 2025, el cual incorpo-
r6 un capitulo especial sobre los FIC.
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2. Educacion financiera

100%

de avance

3 focos estratégicos con
actividades ejecutadas

1 6 actividades

estratégicas trabajadas

Durante 2025, la Asociacion desarrolld diversas acti-
vidades orientadas a fortalecer el conocimiento del
negocio fiduciario entre distintos pUblicos de interés.
Estas iniciativas incluyeron la actualizacion de herra-
mientas académicas, el disefio e implementacion de
programas de formacion especializada, la realiza-
ci6én de espacios de divulgacién en articulacion con
universidades y medios de comunicacion, asi como
la ejecucidn de un proyecto de educacion financiera
aplicado a la fiducia inmobiliaria.

2.1. Piloto de educacion financiera en
fiducia inmobiliaria

Como parte de su estrategia de fortalecimiento de
la educacion financiera, la Asociacion desarrolld en
2025 un piloto de educacion financiera en fiducia in-
mobiliaria, con el objetivo de evaluar la efectividad
de un modelo formativo dirigido a asesores comer-
ciales de constructoras con proyectos administrados
mediante fiducia. El piloto contd con la participacion
de 22 vendedores, patrocinados por 6 sociedades fi-
duciarias con negocios de fiducia inmobiliaria.

Para su desarrollo, se revisaron y ajustaron los conte-
nidos con el apoyo de la firma consultora Qualificar
y algunos miembros del GAT Juridico de la Asocia-
cibn, y se estructuré una guia formativa que sirvié
de base para el montaje del curso virtual de 20 horas
en la plataforma Moodle. El curso abordd tematicas

clave como el funcionamiento del negocio fiduciario
inmobiliario; el rol y las responsabilidades de los dis-
tintos actores; la entrega de informacion clara, pre-
cisa y oportuna a los compradores; la prevencion de
eventos en las etapas de preventa, giros y entrega del
inmueble; asi como los mecanismos de proteccién al
consumidor y las rutas de reclamacion.

Como parte del piloto, se realizaron talleres de induc-
cion y se adelantaron acciones de acompafiamiento y
seguimiento para promover la culminacion del curso.
De los 22 participantes, 18 completaron satisfacto-
riamente el proceso formativo. Adicionalmente, se
aplicd una evaluacidn ex post a los tres y seis meses,
respondida por 14 participantes, cuyos resultados evi-
denciaron altos niveles de conocimiento y sostenibi-
lidad del aprendizaje en el tiempo, con calificaciones
minimas de 17 sobre 20.

Los hallazgos y recomendaciones del piloto fueron
socializados en el GAT de Educacién Financiera,
identificAndose oportunidades de mejora relaciona-
das con la definicion del perfil de los participantes
y el fortalecimiento de los instrumentos de evalua-
cién, como insumos para un eventual escalamiento
del programa.

Proyeccién del proyecto (segunda fase 2026): con
base en los resultados del piloto, para 2026 se disefid
la segunda fase del proyecto, la cual contempla la im-
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plementacion de un curso completamente virtual en
Moodle. Esta modalidad permitira ampliar el alcance
del programa, estandarizar los contenidos y fortalecer
el proceso de aprendizaje mediante rutas autoges-
tionadas, evaluaciones automatizadas, seguimiento
al progreso de los participantes, retroalimentacion
permanente y acceso flexible a los contenidos, contri-
buyendo a la sostenibilidad del proceso formativoy a
una medicién mas robusta de resultados.

2.2, Fortalecimiento de capacidades de
los grupos de interés del sector

2.2.1. Capacitacion de jueces a través de
la Escuela Judicial Rodrigo Lara Bonilla

Dando continuidad con el acercamiento realizado
con la Escuela Judicial Rodrigo Lara Bonilla en 2024,
durante el primer semestre de 2025 se recibieron pro-
puestas tematicas de profesores de la Universidad de
los Andes para el desarrollo de jornadas de capacita-
cién en materia fiduciaria dirigidas a magistrados y
jueces y se inici6 la coordinacion del proyecto con la
Fundacién ABACOS para ejecutar su implementacién.

En el segundo semestre, la Asociacidén y la Fundacién
ABACOS suscribieron un convenio para formalizar
el desarrollo del proyecto. En este marco, se defini6
que la Fundacién asumira la elaboracién del plan de
trabajo, el desarrollo de los contenidos académicos,
la organizacion del espacio virtual de formacion y la
contratacién de expertos. Al cierre del afio, se llevd
a cabo una sesidn de seguimiento con la Fundacion
ABACOS y los profesores de la Universidad de los An-
des, con el fin de revisar avances en los contenidos,
compromisos y entregables, asi como identificar ac-

ciones orientadas a fortalecer la coordinacion logisti-
cacon la Escuela Judicial. Actualmente, la Fundacién
ABACOS se encuentra concretando el cronograma de
capacitaciones con la Escuela Judicial y finalizando
la estructuracion de los materiales pedagdgicos que
seran utilizados en el desarrollo de las sesiones.

2.2.2. Actualizacion de herramientas
académicas

Entre el segundo semestre de 2024 y el primer se-
mestre de 2025, la Asociacion adelanté la actualiza-
cién de la cartilla “Aspectos conceptuales del nego-
cio fiduciario en Colombia”, con el acompafiamiento
de Editorial Legis. La nueva version incorporé conte-
nidos relacionados con excedentes de liquidez, la re-
forma pensional, disposiciones recientes en materia
de proteccidn al consumidor financiero y aspectos
tributarios asociados a los vehiculos fiduciarios. Este
documento tuvo como objetivo ofrecer una puesta al
dia del régimen fiduciario y consolidarse como una
herramienta de consulta desde una perspectiva de
educacion financiera.

2.2.3. EAFIT - Asofiduciarias | Programa
de formacion de fiducia y FIC

En alianza con la Universidad EAFIT, la Asociacion
coordind y promovid la tercera cohorte del programa
de formacidn orientado a ofrecer una vision integral
del sector fiduciario y de los fondos de inversidn co-
lectiva en Colombia. Durante el primer semestre de
2025 se adelant6 el proceso de convocatoria e ins-
cripciones y, en el segundo semestre, se dio inicio al
programa con la participacion de 21 estudiantes.

El plan académico abordd tematicas clave, entre las
que se destacan: el negocio fiduciario y sus tipolo-
gias; la administracién de vehiculos de inversion y
la custodia de valores; la valoracién de los fondos de
inversion colectiva y sus indicadores de desempefio;
los aspectos contables y tributarios; el Sistema Inte-
gral de Administracion de Riesgos; las finanzas abier-
tas, los activos digitales y la tokenizacidn; asi como
los criterios ESG y la inversion responsable.

Al cierre del afio, se llevd a cabo la actividad de clausu-
ra de la cohorte, dando finalizacién al ciclo formativo
conforme a la planeacién académica establecida.

2.3. Fortalecimiento de capacidades de
los profesionales del sector

2.3.1. Webinars de Actualizacion

Alo largo de 2025, la Asociacion desarroll6 jornadas de
actualizacion virtual dirigidas a funcionarios del sector,
mediante la realizacion de Webinars de Actualizacion.
Durante el primer semestre se llevaron a cabo cinco se-
siones enfocadas en asuntos tributarios, normativos y
de innovacion, abordando temas como FATCA y CRS, el
impuesto de timbre, los efectos de la tasa de tributacion
depurada, la transformacion del sector financiero y las
metodologias para la incorporacion de criterios ASG en
las inversiones.

En el segundo semestre, se realizaron tres webinars
adicionales, orientados a los pagos inmediatosy a la
aplicacion practica de la inteligencia artificial en la
actividad fiduciaria, incluyendo sesiones enfocadas
en casos de uso y en la definicion de criterios para su
implementacion en las organizaciones.
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2.3.2. Proyecto de Jurisprudencia -
Universidad de los Andes

En 2025, la Asociacidn contrat6 con la Universidad de
los Andes un proyecto de investigacion orientado a
consolidar y analizar una linea jurisprudencial sobre
responsabilidad fiduciaria.

2.3.2.1. Entrega y socializacion de resultados del
estudio

El 31 de enero de 2025 y el 06 de febrero de 2026, la
Universidad de los Andes presentd al GAT Juridico y
al Consejo Directivo, respectivamente, los resultados
del informe sobre la linea jurisprudencial en materia
de responsabilidad fiduciaria. El estudio se constru-
y6 a partir de decisiones jurisdiccionales relaciona-
das con negocios fiduciarios en distintas modalida-
des (fiducia mercantil, encargo fiduciario y fiducia
publica), producidas en el periodo 2019-2024 por
Tribunales Superiores, la Corte Suprema de Justicia
(Sala de Casacién Civil) y la Superintendencia Finan-
ciera de Colombia en ejercicio de funciones jurisdic-
cionales y de proteccion al consumidor financiero,
asi como por la Contraloria General de la Republica
en asuntos de responsabilidad fiscal vinculada a la
administracion fiduciaria de recursos publicos.

INFORME DE GESTION « ACTIVIDADES DE LA ASOCIACION EN 2025

El dia de la presentacion en el GAT Juridico (31 de
enero), la Asociacion remitié a los integrantes del
GAT el informe final del proyecto de investigacion y
la presentacidn elaborada por los profesores Juan
Carlo Varén y Carlos Julio Giraldo, con los hallazgos,
conclusiones y recomendaciones del ejercicio.

2.3.2.2. Construccion e implementacion del
repositorio de fallos

Durante el primer semestre de 2025, la Asociacién
trabajé con el insumo de la Universidad de los Andes
y el apoyo del proveedor de tecnologia del gremio,
en la construccion del repositorio de fallos, conce-
bido como una herramienta virtual para consulta de
jurisprudencia en materia fiduciaria.

Como resultado de ese trabajo, la Asociacién habi-
lité un enlace web al repositorio, el cual para el afio
2026 sera compartido con las entidades agremiadas
para su consulta. Se espera que esta herramienta
sea alimentada progresivamente a medida que las
agremiadas compartan con la Asociacién nuevos
fallos relevantes.
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3. Innovacion y transformacion digital
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Durante 2025, la Asociacién adelantd actividades
orientadas a fortalecer el entorno de innovacién del
sector fiduciario y a consolidar capacidades internas
y sectoriales para la gestion, procesamiento y apro-
vechamiento de datos. Estas acciones se materializa-
ron a través de participacién en espacios del ecosis-
tema de innovacidn, consolidacién de la plataforma
SIGAF 2.0, fortalecimiento de la seguridad de la in-
formacion y ejecucion de un proyecto de expansion
estadistica.

3.1. Gestion de datos

3.1.1. Sistema de informacion Gerencial
de Asofiduciarias - SIGAF

El Sistema de Informacion Gerencial de Asofiducia-
rias — SIGAF 2.0 fue desarrollado en el afio 2021 con
el objetivo principal de mejorary hacer mas eficiente
el proceso de generacion de estadisticas del sector fi-
duciario. Cinco afios después de su implementacion,
SIGAF 2.0 se ha consolidado como uno de los acti-
vos estratégicos mas importantes construidos por la
Asociacion para el sector. A lo largo de este tiempo,
el sistema ha evolucionado de manera significativa,
fortaleciéndose progresivamente y posicionandose
como una fuente de informacién de alto valor, que
contribuye de manera directa al analisis y a la toma
de decisiones estratégicas y operativas por parte de
las sociedades fiduciarias.

El reconocimiento que el sector fiduciario otorga a
la informacidn suministrada a través de SIGAF 2.0,
asi como su capacidad para continuar ampliando la
captura de datos y desarrollar nuevos productos que
respalden la gestion de las entidades, se evidencia
en la decision de establecer la gestion de datos como
uno de los pilares estratégicos dentro del eje de in-
novacion y transformacion digital de la Asociacion.

Actualmente, SIGAF 2.0 gestiona la informacion pro-
veniente de las 26 sociedades fiduciarias que reportan
informacion al sistema. Con base en estos datos, SI-
GAF 2.0 generay pone a disposicion del sector fiducia-
rio los siguientes productos de informacion estadisti-
ca sectorial:

¢ Reporte Estadistico Fiduciario: informe de pe-
riodicidad mensual, presentado en formato Ex-
cel, que consolida informacion agregaday estruc-
turada sobre las principales variables del sector,
entre ellas: activos bajo administracion, nimero
de negocios administrados, comisiones, estados
e indicadores financieros de las sociedades fidu-
ciarias, entre otros aspectos relevantes. Durante
el afio 2025, se pusieron a disposicion del sector
12 ediciones de este reporte, cada uno con infor-
macioén actualizada al cierre mensual, tanto de
las sociedades fiduciarias como de los negocios
administrados.

Indice

SIGAF

“m

Disclaimer O . m Indicadores Comisiones

Activos

Sistema de Informacién
Gerencial de Asofiduciarias

FIC - FCP No negocios
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Panorama Fiduciario: informe de periodicidad
mensual, presentado en formato PDF, que reline
estadisticas descriptivas y analisis sobre las prin-
cipales variables del sector fiduciario, tales como:
activos bajo administracién, nimero de negocios
administrados, comisiones, estados e indica-
dores financieros de las sociedades fiduciarias,
entre otros aspectos relevantes. Durante el afio
2025, se publicaron y compartieron con el sector
12 ediciones del Panorama Fiduciario, cada uno
con informacién actualizada al cierre de mes,
tanto de las sociedades fiduciarias como de los
negocios administrados.
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Monitor Diario de FIC: reporte de periodicidad diaria que presenta
el valor de los activos bajo administracion (AUM) de los Fondos de
Inversion Colectiva (FIC) gestionados por las sociedades fiduciarias,
junto con estadisticas e indicadores que facilitan el seguimiento con-
tinuo a la evolucién y desempefio de estos vehiculos de inversion.
Durante el afio 2025, se divulgaron al sector un total de 248 edicio-
nes del Monitor Diario de FIC, brindando a las fiduciarias informacion
oportunay relevante sobre el comportamiento de la industria.

Monitor Diario de FIC
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Corte: septiombre del 2025

Informe de perfil de clientes FIC: reporte de periodicidad trimestral
que examina la evolucién del valor de los activos bajo administracion
(AUM) de los Fondos de Inversidn Colectiva (FIC) administrados por
las sociedades fiduciarias, con base en una segmentacion de inver-
sionistas que incluye categorias como personas naturales, personas
juridicas, fideicomisos, negocios de preventa, entre otros. Durante el
afio 2025, se entregaron al sector un total de 4 ediciones de este in-
forme, proporcionando informacién actualizada y relevante sobre la
composicion del AUM y el nimero de inversionistas segln su perfil.
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Ficha de cifras para comunicaciones: documento estadistico que
resalta los principales indicadores del sector fiduciario y que sirve
como insumo para el area de comunicaciones del gremio en la ela-
boracién de comunicados de prensay la atencidn de requerimientos
por parte de los medios. Durante el afio 2025, esta ficha fue actuali-
zada y compartida mensualmente, incorporando la informacion mas
reciente reportada por el sector y correspondiente a los negocios ad-
ministrados con corte al cierre de cada mes.

Principales Cifras del Sector Fiduciario B N
Fecha de corte: Diciembre de 2025
Total administrado por sociedades fiduciarias
A Del total de actvos de Activos administrados
. rarcaro: como ~ PIB
$1 .110 Billones 16,27 % 62106 e e G095 % e P
Var anual 2026
$ Billones 10,90 %
667 0,90 $11646 25007 24850
FIC dderentes tipclogias yFCP)
N. loza de los Tasa anusl do
" activos de te Gt 5
$286 Billones 33,45 % o
Var anual T s
Satema Financiero 11.2%
Oravacz mac eNEraczOK
$156 Billones 13,00 % »
s e procixctos Bancancs y 64 mversn (sakios mansanies) en bikones de pesos
Var anual i 50 rendemicnios sbenacos FIC on blones 20 poss

Ficha de cifras generales del sector: documento estadistico que se
elabora y difunde mensualmente a medios de comunicacién, y que
ademas se publicaen las redes sociales y en la pagina web del gremio,
con el propésito de mantener informado al pablico sobre los princi-
pales indicadores del sector fiduciario. Durante el afio 2025, esta fi-
cha fue actualizaday divulgada de manera mensual, incorporando la
informacién mas reciente reportada por el sector y correspondiente
a los negocios administrados con corte al cierre de cada mes.
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Evolucion pérdidas por riesgo operacional
Citras a Diclemtre de caca ano

SibEsan 8uE
FEFFEEIFEEE

Reporte de Riesgos Operacionales del Sector Fiduciario: docu-
mento elaborado con base en la informacién reportada por las socie-
dades fiduciarias a través del Catalogo Unico de Informacién Financiera
(CUIF). Este reporte fue disefiado con el objetivo de contribuir al forta-
lecimiento de la gestion del riesgo operacional en las entidades agre-
miadas y se divulga con periodicidad mensual. Durante el afio 2025, se
entregaron al GAT de Riesgo Operacional un total de 12 reportes.

7 Asofidudiarias
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Base de eventos de riesgo operacional tipo A: base de datos con-
solidada en formato Excel que contiene registros anonimizados de
eventos de pérdida tipo A derivados de la materializacion del riesgo
operacional en las distintas lineas de negocio del sector fiduciario.
Esta base integra la informacion reportada por 17 sociedades fiducia-
rias participantes, quienes contribuyen mediante el envio periddico
de sus eventos. Durante el afio 2025, se entregaron a estas entidades
dos actualizaciones de la base, que incluyen registros correspondien-
tes al periodo comprendido entre enero de 2018 y octubre de 2025.
En total, se han consolidado 8.541 registros, asociados a 6.352 even-
tos de riesgo operacional.

Sistema de Informacion
Gerencial de Asofiduciarias

Por otra parte, durante el aflo 2025 se dio continuidad a las iniciativas
orientadas al fortalecimiento de SIGAF 2.0, con el propésito de incor-
porar nuevas estadisticas en los diferentes informes que el gremio
produce y divulga al sector a través de la Expansion Estadistica, y asi
seguir generando mayor valor agregado a través de sus productos de
informacion estadistica.

Con este objetivo, se estructurd un plan de trabajo que contempl? la
priorizacion de actividades para el cumplimiento del plan estratégi-
co, la definicion de un cronograma de ejecucion y la asignacion de
un presupuesto destinado a los desarrollos requeridos, asi como al
soporte y mantenimiento de la herramienta.

Como resultado de laimplementacion de este plan de fortalecimiento,
a continuacion, se destacan los principales hitos alcanzados durante
el afio 2025.

$40.4 millones de pesos invertidos en el soporte y mantenimiento de
las herramientas de SIGAF 2.0

$82.8 millones de pesos invertidos en la expansion de SIGAF a través
de la dedicacion de 420 horas de desarrollo de nuevos cursores de

extraccion, transformacion y carga de los nuevos datos recibidos y la
ampliacion de la infraestructura de almacenamiento de informacion.

« 43 mejoras funcionales y técnicas incorporadas a SIGAF 2.0, orienta-
das a fortalecer sus capacidades operativas y el valor de los produc-
tos estadisticos generados.

Mejoras incorporadas a SIGAF 2.0 en 2025 (Total: 43)

Panorama Fiduciario

de

Reporte Estadistico Fiduciario

Meonitor Diario de FIC

Reporte de Perfil Clientes FIC

Mejoras ransversales (1odos los productos)

Productos de la Expansion de SIGAF

0 2 4 6 8 10 12 14 16
Ndmero de mejoras

« Aumento del 400 % en almacenamiento de datos, este fortalecimien-
to de la infraestructura tecnolégica ha permitido acompariar el creci-
miento acelerado del volumen de datos administrados por SIGAF 2.0.
Mientras que en 2023 el sistema resguardaba cerca de 120 millones
de registros, esta cifra ascendié a 130 millones al cierre de 2024 y al-
canz6 mas de 675 millones de datos al finalizar 2025, lo que represen-
ta un incremento superior a cinco veces en tan solo dos afios.

3.1.2. Produccion estadistica

En 2025 la Asociacién materializé la iniciativa de expansion de la pro-
duccidn estadistica con el objetivo de capturar nueva informacion de las
sociedades fiduciarias para generar nuevos productos de informacion es-
tadistica sectorial. Este proceso inici6 en 2024 con las actividades de pre-
paracion abarcadas por las fases de identificacién de fuentes potenciales
deinformaciény larealizacion de mesas de trabajo con las fiduciarias para
definir nuevas necesidades de informacion estadistica sectorial.
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Como resultado de esas actividades, se establecie-
ron los siguientes formatos que las fiduciarias trans-
miten a la SFC como los objetivos de la expansidn
estadistica:

« Formato 351 - Composicion del portafolio de in-
versiones,

« Formato 397 - Repos, simultaneasy transferencia
temporal de valores,

« Formato 415 - Instrumentos Financieros Deriva-
dos,

« Formato 499 - Reporte de inversiones en otros
Activos de Fondos de Capital Privado,

« Formato 519 - Modelo Estandar Riesgo de Liqui-
dez Fondos de Inversidn Colectiva,

« y Reporte Negocios Fiduciarios Complementario
de (RNFC).

Posteriormente, se avanzd en la suscripcion de otro-
sies a los acuerdos de confidencialidad que fueron
firmados por 23 fiduciarias para incorporar estos
nuevos formatos.

Durante el primer semestre de 2025, se avanzo en el
alistamiento operativo y tecnoldgico. En esta fase, se
formalizo el proyecto de desarrollo con el proveedor
tecnoldgico y se adelanté el alistamiento operativo,
incluyendo la definicién de ajustes para cargue y
transmision de informacion, la habilitacion de espa-
cios documentales en SharePoint y la asignacion de
responsables por parte de las fiduciarias participan-
tesy sus accesos para el intercambio de informacion.

En el segundo trimestre, se solicit6 la transmision de
informacion historica (enero 2024 a mayo 2025) y se
adelantd la recepcion progresiva de archivos por par-
te de las entidades participantes. Como resultado de

esta etapa, se procesaron e insertaron en base de da-
tos 2.485 formatos correspondientes a la data histérica
del periodo.

En agosto de 2025, se finalizd el proceso de empalme
entre la carga histérica de los nuevos formatos y la
transmision periddica de estos de ahi en adelante.
A partir de septiembre, se inici6 la solicitud peri6-
dica de informacién a las fiduciarias participantes y
el desarrollo de los primeros productos estadisticos
asociados. Al cierre de 2025, se habia avanzado en
el disefio de los productos estadisticos a partir del
formato 519 - Modelo Estandar Riesgo de Liquidez
Fondos de Inversidon Colectiva, el formato 351 - Com-
posicion del portafolio de inversiones y el Reporte
Negocios Fiduciarios Complementario de (RNFC).

En conjunto, las acciones desarrolladas durante 2025
permitieron consolidar un modelo integral de gestion
y gobierno de datos, soportado en una infraestructu-
ra tecnoldgica robusta y en procesos estandarizados
de produccidon estadistica. El fortalecimiento de la
documentaciény la gestion del conocimiento, la am-
pliacion de la capacidad estadistica y la implemen-
tacion de controles de seguridad de la informacion
sentaron bases sélidas para avanzar en la creacion
de nuevos productos estadisticos, el fortalecimiento
del andlisis de informacién y la maduracién continua
del gobierno de datos en los préximos periodos.

3.1.3. Infraestructura de datos

Durante 2025 se completd la migracién de los insu-
mos y procesos para la generacién del Monitor Diario
de FICy del Reporte Perfil Clientes FIC a la plataforma
de SIGAF 2.0. Estas actividades incluyeron la migra-
cién a la nube de las tablas de datos, la implementa-

cién de mecanismos automaticos de procesamiento
deinformaciény la configuracién de los flujos de eje-
cucién de cada proceso, asegurando que el 100% de
la produccion estadistica de la Asociacion se realice
através de una Gnica plataforma de datos en la nube
(Microsoft Azure). Lo anterior permiti6 contar con un
entorno de procesamiento mas seguro, escalable y
alineado con los principios de gobierno de datos.

3.1.4. Gobierno de datos

Durante 2025, la gestion de datos se enfocd en for-
talecer el gobierno de los productos estadisticos y la
operacion de SIGAF 2.0, priorizando la estandariza-
cién de procesos, la documentacién integral como
un pilar de la gestion, la transferencia de conoci-
miento y la reduccidn de riesgos operativos y de se-
guridad de la informacion.

Fortalecimiento de procesos estadisticos

Durante el primer trimestre del afio, se dio cierre al
proyecto de ajuste de los algoritmos de lectura y car-
ga de la informacion contenida en los archivos pla-
nos estados financieros de los negocios fiduciarios,
entre los que se incluyeron el Informe 17 (Fondos
Voluntarios de Pensidn), el Informe 19 (Fondos de In-
version Colectiva y Fondos de Capital Privado y el In-
forme 22 (Negocios de la Seguridad Social). Estas ac-
tividades se desarrollaron mediante la actualizacion
de 15 procedimientos almacenados de SQL Server,
entendidos como los bloques de c6digo automaticos
de la base de datos que ejecutan las reglas definidas
de procesamiento de informacion.

Gestion del conocimiento

Como soporte institucional, se cred un micrositio
en SharePoint dedicado a SIGAF 2.0, orientado al
usuario interno, el cual integra la descripcion de la
estructura tecnoldgica de soporte, manuales, proto-
colos, formatos y la documentacién asociada a cada
uno de los productos estadisticos elaborados por la
Asociacion. Esta documentacién incluye la identifi-
cacion de las fuentes de informacion requeridas, los
entregables asociados, el historial de publicaciones
y flujos de proceso, acompainados de sus respectivos
videotutoriales.

Estas acciones contribuyeron a fortalecer el gobierno
de la informacién, al disponer de un entorno unifi-
cado, actualizado y de facil acceso, que respalda la
operacion, la continuidad del conocimiento y la tra-
zabilidad de cada uno de los productos estadisticos.

Sistema de Gestion de la Seguridad de la
informacion

Durante el primer trimestre de 2025 se desarrollé una
linea de trabajo orientada a la implementacién de un
Sistema de Gestion de Seguridad de la Informacion
(SGSI), con el acompafiamiento de un consultor es-
pecializado, Cloud Seguro. Se realizaron pruebas de
seguridad especializadas para la identificacion de
vulnerabilidades técnicas y de riesgos asociados al
factor humano, incluyendo pruebas controladas so-
bre la plataforma de SIGAF (pentesting a la platafor-
ma SIGAF, ethical hacking e ingenieria social).

Durante el segundo semestre se avanzd en la im-
plementacion del SGSI, mediante la revision de
controles con referencia a la norma internacional
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ISO 27001:2022, con el fin de determinar el nivel de
alineacién de la Asociacion frente a este estandary,
ademas, se avanzd en el cierre de las brechas de se-
guridad identificadas durante las pruebas realizadas
sobre SIGAF.

3.2. Entorno de innovacion para el sector
fiduciario

3.2.1. Participacion en el Cluster de
Servicios Financieros - Camara de
Comercio de Bogota

Durante el primer trimestre de 2025, la Asociacion
participd en el Comité Ejecutivo del ClUster de Servi-
cios Financieros de la Cdmara de Comercio de Bogo-
ta (CCB). En esta sesion se presentd la agenda anual
y los proyectos estratégicos que impulsaria el clUster,
entre los cuales se destacaron iniciativas relaciona-
das con finanzas abiertas para el sector solidario,
finanzas embebidas, fortalecimiento del segmento
insurtech, emertech 2.0 y posicionamiento interna-
cional. Adicionalmente, se socializaron los progra-
mas de fortalecimiento empresarial de la Secretaria
Distrital de Desarrollo Econdmicoy se presentd la ini-
ciativa InnovaSFC, liderada por la Superintendencia
Financiera.

En el segundo trimestre, la Asociacion participd en
una nueva sesion del Comité Ejecutivo, en la cual la
CCB presenté los avances de la ruta de competitivi-
dad y del plan de trabajo del clister. Asimismo, se
abordaron iniciativas como el programa Buena Paga
para la financiaciéon de microempresas en Bogota y
se compartieron elementos informativos sobre el Re-
gistro Unico de Proponentes (RUP).

3.2.2. Entorno de innovacion para el
sector fiduciario - InnovaSFC

En febrero de 2025, la Asociacién sostuvo una reu-
nién con el equipo de InnovaSFC con el propdsito
de retomar lineas de trabajo conjuntas orientadas a
la promocidn de la innovacién en el sector fiducia-
rio. Como resultado de este encuentro, se programd
un webinar para la presentacion del plan de trabajo
de InnovaSFC y de los resultados del innovaréme-
tro del sector fiduciario. Adicionalmente, se acordd
retomar los avances y aprendizajes derivados de
los talleres realizados en 2023, como insumo para
continuar el desarrollo de iniciativas de innovacion
aplicables al sector.

3.2.3 Entorno de innovacion para el
sector fiduciario - Outsiders

Durante el primer semestre, la Asociacion participd
en un evento abierto liderado por Fiduciaria de Oc-
cidente, en alianza con la Universidad de La Salle,
orientado al fortalecimiento del posicionamiento fi-
duciario mediante ejercicios de educacién financiera
y alaformulacién de iniciativas de innovacién para el
sector. En este espacio participaron representantes
de fiduciarias afiliadas, asi como actores del sector
real, financiero y académico.

En el segundo semestre, la Asociacion participd en
la segunda edicién de *Outsiders*, organizada por Fi-
duciaria de Occidente en el marco de Colombia Tech
Week. Esta edicion se estructurd como un ejercicio
intensivo de innovacién abierta, enfocado en el reto
de transformar digitalmente la gestién de activos en
Colombia. La jornada incluyé etapas de analisis de
desafios, definicién de usuarios, prototipado y va-
lidacion de soluciones, con una presentacion final
ante un jurado evaluador.
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4. Gestion de riesgos

de avance

focos estratégicos con
actividades ejecutadas

actividades
estratégicas trabajadas

Durante 2025, la Asociacién desarrollé actividades
orientadas a fortalecer herramientas practicas para
la identificacion, evaluacién y monitoreo de riesgos
en el negocio fiduciario, mediante la construccién de
matrices por la linea de negocio, el desarrollo de mé-
tricas de seguimiento y la definicion de lineamientos
para la gestidon de riesgos emergentes, en coordina-
cién con el GAT de Riesgo Operacional.

4.1. Matriz de riesgos por linea de
negocio

En 2025, la Asociacién avanzd en la consolidacidn
de matrices de riesgos especificas por linea de nego-
cio. En el caso de fiducia inmobiliaria, se finalizé una
version definitiva de la matriz de riesgos, construida
con base en la revision de comentarios e inquietudes
remitidos por entidades afiliadas. La version final in-
cluyd 21 riesgos, clasificados en siete tipologias: ope-
racionales, legales, emergentes, financieros, fraude,
LAFT y reputacional, y fue socializada con el GAT de
Riesgo Operacional en el segundo trimestre del aiio.

En paralelo, se inici6 el trabajo para estructurar la
matriz de riesgos de la linea de fiducia en garantia.
Para este propdsito, se adelantaron reuniones de
conocimiento del negocio con entidades del sector
y se realiz6 un ejercicio de recoleccion de insumos a
través de un formulario dirigido a miembros del GAT.
Como resultado, se recibieron 18 respuestas que

aportaron aproximadamente 80 riesgos como base
para la identificacion y depuracion de los riesgos
mas relevantes de esta linea.

4.2. Métricas para el monitoreo de
riesgos

Durante el afio, la Asociacién elabord una propues-
ta de indicadores de seguimiento para los riesgos
definidos en la matriz de fiducia inmobiliaria, con el
objetivo de contar con herramientas que faciliten su
monitoreo y permitan orientar discusiones de ges-
tion sobre evolucidn de exposicidn, sefiales de alerta
y prioridades de control.

La propuesta fue presentada al GAT de Riesgo Opera-
cionaly se habilité una ventana para comentarios por
parte de las entidades. Al cierre del afio se contaba
con retroalimentacion de tres fiduciarias y, a solicitud
de los miembros del GAT, se otorgd un plazo adicio-
nal para continuar recibiendo observaciones antes de
avanzar a la siguiente etapa de ajuste y socializacion.

4.3. Lineamientos practicos para la
gestion de riesgos emergentes

En el marco del trabajo del GAT de Riesgo Operacio-
nal, la Asociacion present6 una metodologia para la
construccion de casos de negocio orientados a apo-
yar la definicion de planes de accion y esquemas de
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gobierno frente a escenarios hipotéticos y plausibles
asociados a riesgos emergentes previamente priori-
zados (ciberseguridad, riesgo geopolitico/fendéme-
nos sociales y cambio climéatico). Con base en esta
metodologia, se conformd una subcomision integra-
da por Alianza Fiduciaria, Fiduciaria Davivienda, Fi-
duciaria de Occidente, Fiduprevisora y Fiduciaria Bo-
gota, con el objetivo de preparar el primer taller de
construccion de un caso aplicado a ciberseguridad.

En el segundo semestre, la subcomisién estructurd
y presentd escenarios para seleccion del GAT, y se
definio trabajar sobre un escenario asociado a la res-
triccion de empresas de tecnologia estadounidense
para ofrecer sus servicios a Colombia como una san-
cion en el marco de la Ley de Poderes Econémicos
de Emergencia Internacional (IEEPA, por sus siglas
en inglés). A partir de esa definicién, se adelanta-
ron ejercicios de ideacidn con los miembros del GAT
para construir la narrativa del escenario, incluyen-
do situaciones de escalamiento, giros narrativos y
consecuencias, y se realizd un primer ejercicio de
consolidacion de dicha narrativa como base para el
desarrollo del caso de negocio y los lineamientos
practicos derivados.

4.4, Relacionamiento con autoridades y
otros grupos de interés relacionados con
la gestion de riesgos

En el marco del eje estratégico de Gestion de Ries-
gos, durante 2025 la Asociacion fortaleci6 el relacio-
namiento con autoridades y otros grupos de interés
como un mecanismo clave para la identificacion,
monitoreo y mitigacion de riesgos regulatorios y
operativos.

A través de espacios de coordinacion y dialogo téc-
nico con entidades publicas y actores del mercado,
se realizb un seguimiento sistematico a la evolucion
normativa, se acompafnaron procesos de implemen-
tacion operativa y se promovio la discusion sectorial,
con el objetivo de anticipar impactos, reducir incerti-
dumbre y fortalecer la estabilidad del entorno insti-
tucionaly regulatorio.

4.4.1. Superintendencia Financiera
de Colombia - Comité de Oficiales de
Cumplimiento

Durante el 2025, Asofiduciarias mantuvo una par-
ticipaciéon permanente en el Comité de Oficiales de
Cumplimiento, espacio virtual en el que se aborda-
ron temas estratégicos como las implicaciones de
la Ley IEEPA de Estados Unidos y los programas de
sanciones administrados por la OFAC, asi como las
obligaciones derivadas de la Resolucién 010 de 2025
de la UIAF en materia de reporte de informacion.

Asimismo, se analiz6 el alcance de la Sentencia T-113
de 2025 de la Corte Constitucional, relacionada con
el uso de antecedentes penales como criterio para
la vinculacién financiera, destacandose la necesidad
de realizar andlisis individualizados de riesgo y evitar
practicas discriminatorias en el marco del SARLAFT.
En este contexto, la Delegatura informé sobre la pre-
paracion de un proyecto de circular para armonizar
las instrucciones prudenciales con el precedente
constitucional.

4.4.2. Unidad de Informacion y Analisis
Financiero (UIAF)

La Asociacion fortalecié el trabajo conjunto con la
UIAF a través de espacios técnicos orientados a me-
jorar la efectividad del sistema de prevencién. En el
marco del GAT SARLAFT, se analizaron aspectos rela-
cionados con la calidad y efectividad de los Reportes
de Operacion Sospechosa (ROS), asi como los linea-
mientos del Anexo 6 sobre reportes de informacion.

Adicionalmente, se desarroll6 un taller practico con
la Subdireccion de Analisis Estratégico de la UIAF,
mediante ejercicios de juego de roles orientados a
elevar la calidad, claridad y utilidad de los ROS del
sector fiduciario. La Asociacion también se vinculd a
la Jornada de Sensibilizacion de la Evaluacion Nacio-
nal de Riesgos de LA/FT 2025-2026, espacio en el que
seresaltd laimportancia de la participacion activa de
los sectores econémicos para asegurar un diagnosti-
co riguroso y actualizado de los riesgos del pais.

En conjunto, estas acciones permitieron fortalecer la
articulacion técnica con la autoridad de inteligencia
financiera y mejorar los estandares sectoriales en
materia de reporte y analisis de operaciones sospe-
chosas.

4.4.3. Oficina de las Naciones Unidas
contra la Droga y el Delito (UNODC)

En el marco de la Red de Oficiales de Cumplimiento,
Asofiduciarias participd en espacios de actualiza-
cién normativa y buenas practicas internacionales.
Se abordaron las obligaciones derivadas del articu-
lo 34-1 de la Ley 1474 de 2011 sobre Programas de

Transparencia y Etica Empresarial, resaltando la ne-
cesidad de adaptar los lineamientos generales emiti-
dos por la Secretaria de Transparencia a las particu-
laridades de cada sector supervisado.

Asimismo, se analizaron experiencias comparadas en
materia de identificacién de beneficiarios finales y de-
bida diligencia, con referencia a practicas implemen-
tadas en jurisdicciones como México. Estos intercam-
bios permitieron fortalecer el conocimiento técnico
del sector fiduciario frente a estdndares internaciona-
les en prevencidn de corrupcion, soborno transnacio-
naly riesgos asociados a la opacidad societaria.

4.4.4. Fiscalia General de la Nacion

La Asociacion acompafié el proceso liderado por la
Fiscalia para estandarizar los formatos de reporte
de informacién financiera requeridos en el marco
de investigaciones judiciales, iniciativa previamen-
te implementada para establecimientos bancarios y
proyectada para ampliarse a las sociedades fiducia-
rias. En este contexto, se consolidaron y remitieron
observaciones técnicas del sector frente a los forma-
tos propuestos, contribuyendo a su ajuste previo a la
expedicion de la regulacidn correspondiente.

Esta gestion permitié anticipar impactos operativos
para las fiduciarias y asegurar que los requerimien-
tos judiciales se armonicen con la naturaleza y es-
tructura de los negocios fiduciarios.
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5. Sostenibilidad

de avance

focos estratégicos con
actividades ejecutadas

actividades
estratégicas trabajadas

Durante 2025, la Asociacion adelantd actividades
orientadas a fortalecer capacidades del sector en
sostenibilidad, promover programas de formacién
especializada, avanzar en compromisos institucio-
nales y estructurar contenidos de divulgacion aso-
ciados a esta agenda.

5.1. Gobernanzay gestion de riesgos ASG
y climaticos

5.1.1. Capacitaciones - Juntas Directivas

En el marco de las actividades de sensibilizacion y
fortalecimiento de capacidades para érganos de di-
reccion, en el marco de la Mesa de Finanzas Soste-
nibles de Colombia (MFSC), la Asociacién promovid
espacios de capacitacion dirigidos a Juntas Directi-
vas, incluyendo la invitacidn a los presidentes de las
entidades afiliadas para participar en capacitaciones
ofrecidas por IFC. En desarrollo de esta gestion, se
registrd la participacion de dos fiduciarias en las se-
siones ofrecidas.

Adicionalmente, se contd con la participacion de
German Arce en uno de los espacios de capacitacion
relacionados con este frente.

5.1.2. Capacitaciones - SARAS (IFC)

La Corporacion Financiera Internacional (IFC) ofrecid
una capacitacion gratuita sobre Sistemas de Admi-
nistracion de Riesgos Ambientales y Sociales (SARAS)
a través de la MFSC. Esta iniciativa fue compartida
con el sector y promovida en escenarios del Grupo
de Apoyo Técnico de Sostenibilidad y en reuniones
con entidades afiliadas, como parte de las acciones
de fortalecimiento de capacidades en gestion de
riesgos ASG.

5.1.3. Compromiso - Carbono neutral

En 2025 se adelantaron actividades preparatorias aso-
ciadas al compromiso de la Asociacion de carbono
neutralidad, incluyendo el relacionamiento con pro-
veedores que ofrecen acompafiamiento en procesos
de certificacion. En este marco, se contacté a Ecoac-
ciones, CO2CERO y Bosque Nagal, asi como a ICON-
TEC para aspectos de certificacion, y se recibieron co-
tizaciones de dos de las empresas contactadas.

5.1.4. Compromiso - PRI

En el marco de compromisos institucionales en in-
version responsable, durante mayo de 2025 se for-
malizé la firma del Acuerdo PRI. Posteriormente, se
revisaron los documentos asociados a los compro-
misos como Network Supporter del PRI, consolidan-
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do observaciones desde el area juridica y las areas
técnica y financiera, como parte del proceso de ali-
neacion interna requerido para su implementacion.

Como beneficio exclusivo para Asofiduciarias, al
constituirse como primer Network Supporter de PRI,
la Asociacién participd en noviembre de 2025 en el
evento “PRI en Persona 2025” que se llevd a cabo en
S&o Paulo, Brasil reuniendo a lideres globales en ma-
teria de finanzas sostenibles.

5.2. Medicion y divulgacion segiin
estandares de reporte

5.2.1. Divulgacion climatica y analisis de
inversiones - CCADI

Durante 2025, el sector fiduciario particip6 activa-
mente en los espacios promovidos por la iniciativa
de Divulgacion de Activos y Cambio Climatico de
Colombia (CCADI), orientados a fortalecer la cali-
dad y consistencia de la informacidn climatica y de
naturaleza utilizada en el analisis de inversiones.
Estos encuentros permitieron avanzar en la discu-
sidn sobre la integracién de factores climéaticos en
los procesos de toma de decisiones financieras, asi
como conocer herramientas disefiadas para incor-
porar riesgos y oportunidades asociados al clima'y
a la naturaleza en el andlisis de portafolios.

Asimismo, los espacios de CCADI facilitaron el inter-
cambio sobre los desafios que enfrentan los inver-
sionistas institucionales para acceder a informacion
comparable y relevante, un aspecto especialmente
importante para el sector fiduciario, dada su respon-
sabilidad en la administracion de recursos de terce-
ros. La participacion en estas instancias contribuy6 a

mantener al sector alineado con tendencias interna-
cionales en divulgacién y analisis climatico, anticipar
posibles desarrollos regulatorios y fortalecer el dia-
logo entre actores publicos y privados sobre el rol del
sistema financiero en la gestion de riesgos climaticos
y la movilizacién de recursos hacia actividades mas
sostenibles.

5.2.2. Capacitaciones - Taxonomia Verde
(SFC + Climate Bonds Initiative)

En el marco de la agenda de sostenibilidad y de la es-
trategia de enverdecimiento del sistema financiero
liderada por la Superintendencia Financiera de Co-
lombia (SFC), durante 2025 se desarrollaron cuatro
sesiones de capacitacion sobre la Taxonomia Verde
de la SFC, en conjunto con la SFCy Climate Bonds Ini-
tiative (CBI). Estas actividades estuvieron orientadas
afortalecer la comprensidn técnica de los criterios de
clasificacion de actividades econdmicas sostenibles
y su aplicacién en los portafolios y procesos internos
de las entidades, y finalizaron en marzo de 2025.

5.3. Relacionamiento con grupos de
interés en torno a la sostenibilidad

5.3.1. Mesa de Finanzas Sostenible

La Asociacion participd activamente en la Mesa de
Finanzas Sostenibles (MFS), espacio de articulacién
publico-privada orientado a fortalecer la integracion
de criterios ambientales, sociales y de gobernanza en
las decisiones financieras. En este marco, se promo-
vieron espacios de formacién y desarrollo de capaci-
dades, incluyendo la invitacién al curso Performance
Standard 1 de IFC sobre Sistemas de Administracion
de Riesgos Ambientales y Sociales (SARAS), asi como

la socializacién del programa de becas RENAC en
energia verde y financiacion climatica. Adicional-
mente, se desarrollaron sesiones técnicas sobre evo-
lucién de impactos del cambio climatico y gases de
efecto invernadero, y se presentd la nueva pagina
web de la Mesa como herramienta de consolidacion
institucional.

La Mesa también constituyd un escenario clave de
coordinacion sectorial frente a desarrollos regulato-
rios, particularmente en relacion con el Proyecto de
Circular Externa sobre gestion de riesgos ambienta-
les y sociales. En las reuniones ordinarias se revisé
el cronograma de trabajo del segundo semestre y
se acordd concentrar esfuerzos en la gestion de es-
pacios de capacitacion alineados con los requeri-
mientos regulatorios, asi como en la recopilaciony
consolidacion de comentarios de los gremios para
construir una posicion conjunta frente a la Superin-
tendencia Financiera de Colombia, fortaleciendo el
didlogo técnico entre el sectory la autoridad.

5.3.2. Capacitaciones - promocién
certificaciones

Con el propésito de promover herramientas forma-
tivas disponibles para el sector, se socializaron en
el Grupo de Apoyo Técnico las certificaciones de: (i)
Inversiones con criterios ASG del AMV y (ii) Sustaina-
ble Investing Certificate del CFA. En este espacio se
atendieron inquietudes de los miembros y posterior-
mente se compartieron las memorias de la sesion,
asi como los contactos de los presentadores (CFA 'y
AMV) para facilitar el acceso a informacion adicional.
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5.3.3. Comunicacion - Pagina Web

Durante el afio se avanz6 en la estructuracién de con-
tenidos de comunicacion relacionados con sosteni-
bilidad. En el segundo semestre se elabord y remitié
una propuesta de boletin para revision interna, ini-
cialmente a la Direccion Técnica y posteriormente a
la Vicepresidencia Técnica y Financiera.

Hacia el cierre de afio, la propuesta fue enviada
nuevamente para aprobacion y se obtuvo aval
para su distribucion, quedando programada su di-
vulgacion en enero de 2026 como parte de la conti-
nuidad de este frente.

5.4. Diversidad, Equidad e inclusion (DEI)
5.4.1. Comunidad Aequales

Durante 2025, Asofiduciarias mantuvo un trabajo
articulado y continuo en los espacios de formacion,
medicién y didlogo técnico promovidos por Aequa-
les, fortaleciendo las capacidades institucionales
y sectoriales en materia de Diversidad, Equidad e
Inclusién (DEI). En este marco, liderd el diligencia-
miento institucional del Ranking PAR 2025 e impuls
la vinculacion de las fiduciarias agremiadas a esta
medicién, lo que permitié contar con un diagnds-
tico sectorial sobre planificaciéon para el cierre de
brechas, cultura organizacional, liderazgo y gestion
equitativa del talento.

Adicionalmente, la Asociacién se vinculd a master-
class, talleres especializados y mesas de trabajo pre-
senciales sobre los siguientes temas: medicion de im-
pacto DEl con estandaresinternacionales, OKRsy KPlIs;

gestion estratégica de resistencias organizacionales;
aplicacion de “nudges” conductuales para reducir
sesgos; diversidad generacional y economia plateada;
neurodiversidad; incorporacién de la perspectiva DEI
en el disefio de productos y servicios; y alineacién de
la agenda DEI con la sostenibilidad y la competitividad
empresarial. Estos espacios se complementaron con
sesiones del Grupo de Apoyo Técnico de Equidad de
Género orientadas a analizar resultados sectoriales
del Ranking PAR y definir lineas de mejora.

En conjunto, la gestion permitié avanzar hacia un
enfoque mas estratégico y transversal de la DEI, for-
taleciendo el compromiso del sector con la sosteni-
bilidad y la generacién de valor. No obstante, a nivel
sectorial persisten retos en apropiacion cultural, ali-
neacion del liderazgo y cierre de brechas, lo que exi-
ge mayor compromiso y cambios estructurales para
lograr avances sostenibles.

5.4.2. Women in Connection - Club 30%
Colombia

Durante el mes de noviembre de 2025, Asofiduciarias
participé en el evento “;Cémo vamos?” del Club 30%
Colombia, espacio en el que se presenté un balance
del avance de la participacion femenina en el lideraz-
go empresarial del pais. Durante la jornada se evi-
denci6 un crecimiento moderado en la presencia de
mujeres en juntas directivas, aunque persisten reza-
gos significativos en cargos ejecutivos. Asimismo, se
analizaron experiencias comparadas, como el caso
chileno en materia de cuotas progresivas, y se desa-
rrollé un panel multisectorial sobre la pertinencia de
adoptar medidas regulatorias en Colombia.

La participacion en este espacio permitié a la Asocia-
cion fortalecer su comprension del contexto nacional
e internacional en materia de liderazgo femenino, asi
como reafirmar que la diversidad de género en los
6rganos de gobierno constituye un factor estratégico
para la competitividad, la sostenibilidad y la creacion
de valor empresarial.

5.4.3. Campaiia Digital - Mes de la Mujer
Asofiduciarias

En el marco del Mes de la Mujer (marzo de 2025), Aso-
fiduciarias lideré una campafia digital con el apoyo
de ocho fiduciarias agremiadas, orientada a promo-
ver la reflexion sobre equidad de género, masculini-
dades y corresponsabilidad. La iniciativa consisti6
en la difusién de capsulas audiovisuales protagoni-
zadas por lideres del sector, quienes compartieron
experiencias y buenas practicas implementadas en
sus organizaciones para fomentar entornos labora-
les méas equitativos.

Esta accién contribuyd a visibilizar el compromiso
gremial con la equidad de género, fortalecer la cul-
tura sectorial en torno a la corresponsabilidad y po-
sicionar al sector fiduciario como promotor activo de
transformaciones culturales sostenibles.
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6. Fortalecimiento institucional

100%

de avance

1 focos estratégicos con
actividades ejecutadas

2 actividades
estratégicas trabajadas

Durante 2025, la Asociacion desarrollé actividades
internas y transversales orientadas a fortalecer ca-
pacidades institucionales en gestion administrativa,
cumplimiento, control interno, comunicaciones y
ejecucion de eventos gremiales, como soporte para
el desarrollo de los ejes estratégicos.

6.1. Asuntos internos de Asofiduciarias
6.1.1. Cumplimiento y control interno

Durante el primer semestre, la Asociacion avanzoé en
la estructuracién de la Politica de Autocontrol y Ges-
tion del Riesgo de Lavado de Activos, Financiacion
del Terrorismo y Financiacion de la Proliferacion de
Armas de Destruccion Masiva (LAFT/FPADM), asi como
de los instrumentos operativos necesarios para su im-
plementacion. Estos incluyeron el manual de procedi-
mientos, la matriz de riesgos y los anexos correspon-
dientes. Una vez consolidado el documento, se prevé
someterlo a un proceso de revisién y aprobacion por
parte del Consejo Directivo de la Asociacion.

De manera complementaria, se realiz6 un monitoreo
permanente para asegurar la adecuada implementa-
cién del Programa de Transparencia y Etica Empre-
sarial (PTEE), el cual contempld la actualizacion y
aplicacion de formatos, asi como la incorporacion de
cldusulas de compromiso con dicho programa.

Adicionalmente, durante el afio se efectud segui-
miento a los procesos de debida diligencia de las
contrapartes con las que se relacioné la Asociacion,
dejando el soporte correspondiente de las activida-
des realizadas.

6.1.2. Prevencion y atencion de acoso
sexual

En el marco del fortalecimiento institucional, la Aso-
ciacion avanzé en la elaboracion de un protocolo
para la prevencion, atencidn y gestién de casos de
acoso sexual laboral, aplicable a los colaboradores
de la Asociacién y su relacién con agremiados. Este
instrumento tiene como objetivo establecer linea-
mientos claros para la identificacion, reporte, aten-
cion y seguimiento de este tipo de situaciones, en
concordancia con los principios de respeto, integri-
dady cero tolerancias frente a conductas indebidas.

El documento fue actualizado conforme a los linea-
mientos normativos expedidos en 2025y se encuen-
tra en revision y aprobacion final por las instancias
correspondientes, como paso previo a su adopcién e
implementacién institucional.
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Comunicaciones

100%

de avance

5 focos estratégicos con
actividades ejecutadas

7 actividades
estratégicas trabajadas

Durante 2025, Asofiduciarias desarrolld una estra-
tegia integral de comunicaciones orientada a forta-
lecer el posicionamiento del sector fiduciario ante
sus pUblicos de interés, ampliar la pedagogia sobre
su rol en la economia y consolidar la voceria técnica
del gremio en escenarios institucionales, mediaticos
y académicos.

Las acciones adelantadas permitieron visibilizar el
impacto del sector en el desarrollo del pais, fortale-
cer la credibilidad institucional y ampliar el alcance
de los mensajes gremiales frente a audiencias espe-
cializadas y no especializadas.

1. Estrategia sectorial de comunicaciones
y narrativa institucional

Asofiduciarias disefid e implementd, con el acompa-
flamiento de ORZA Comunicaciones, una estrategia
integral orientada a fortalecer el posicionamiento
del sector fiduciario ante sus publicos de interés.
Este proceso incluyd un ejercicio de diagndstico y
escucha activa, segmentacion de audiencias y defi-
nicion de una narrativa pedagdgica enfocada en me-
jorar el entendimiento del rol de las fiduciarias en la
economia colombiana.

Como parte de su implementacion, se adelanta-
ron acciones de divulgacién y relacionamiento con
influenciadores, medios de comunicacion y perio-

distas, asi como el acompafiamiento a espacios es-
tratégicos del gremio. Estas iniciativas permitieron
ampliar el alcance de los mensajes institucionales y
fortalecer la credibilidad del sector ante plblicos no
especializados.

1.1. Economia para la Pipol

Como parte de la estrategia pedagogica digital, desde
septiembre se desarrollé una campafia en alianza con
Economia para la Pipol, orientada a acercar conceptos
fiduciarios a audiencias no especializadas mediante
contenidos educativos de alto engagement.

Se realizaron seis publicaciones en formatos audiovi-
sualesy digitales, difundidas en Instagram, X, YouTu-
be Shorts, TikTok y Facebook, que alcanzaron a mas
de 68.000 personas, generaron cerca de 5.000 inte-
racciones y superaron las 135.000 reproducciones.

«  ;Qué son las fiduciarias y por qué deberian im-
portarnos?

« ;Quétienen que ver las fiduciarias con la amistad?

« 3 cosas clave pa’ saber si estan cuidando bien su
plata invertida

« 3 preguntas clave a la hora de comprar vivienda

« ;Mivida depende de una fiduciaria?

«  ;Qué tienen que ver el cine colombiano y las ca-
rreteras?
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Esta iniciativa permiti6 posicionar al gremio como una
voz pedagdgica en temas de inversion, ahorro, vivien-
day desarrollo econémico, y evidencid el potencial de
estos formatos para continuar fortaleciendo el posi-
cionamiento del sector en el entorno digital.

1.2. GAT de Comunicaciones y Mercadeo

Durante 2025, se llevaron a cabo 2 GAT de Comuni-
caciones y Mercadeo, para abordar los siguientes te-
mas de interés:

« Presentacion del XIl Congreso de Asofiduciarias -
Visién 2026: Mas Capital para un Mejor Pais.

« Socializacion de la estrategia de comunicaciones
que se realizd con ORZA.

« Solicitud insumos para video de hitos del Sector
Fiduciario para el Xll Congreso Asofiduciarias.

Asimismo, se realizb una sesion conjunta con el GAT
de Educacion Financiera para presentar la segunda
fase del proyecto gremial en fiducia inmobiliaria,
prevista para 2026.

2. Voceria institucional y

posicionamiento del sector fiduciario en
0 P .

escenarios estrategicos

En el marco de la estrategia de comunicaciones, Aso-
fiduciarias promovid la participacion de su Presidente
y Vicepresidentas en espacios académicos, sectoriales
y de opinidn, fortaleciendo el posicionamiento insti-
tucional y consolidando la voceria técnica del sector
fiduciario.

Estos escenarios permitieron aportar insumos a la
discusion publica, ampliar el relacionamiento con
actores clave y reafirmar el papel del gremio como
referente en debates econémicos, financieros y regu-
latorios.

2.1. Taller para periodistas sobre el
Negocio Fiduciario

El 13 de septiembre de 2025, Asofiduciarias realizd
el Taller para periodistas econémicos sobre el Ne-
gocio Fiduciario, un espacio de formacién y dialogo
orientado a fortalecer el conocimiento sobre el fun-
cionamiento, alcance e impacto del sector fiduciario
en Colombia. El encuentro contd con la participacion
de periodistas de Primera Pagina, Valora Analitik, W
Radio, Bloomberg, Economiay Desarrollo, Economia
al Alcance, Echando Rulo con Alina'y de la Asociacion
de Periodistas Econdmicos - APE.

Durante la jornada se abordaron temas estratégicos
como la transparenciay la generacién de confianza, el
instrumento fiduciario, las perspectivas econémicas y
politicas, los Fondos de Inversion Colectiva, la custo-
dia de valores y el papel de la fiducia en proyectos de
infraestructura 4Gy 5G. Este taller reafirmé el compro-
miso de Asofiduciarias con la pedagogia y el relacio-
namiento con medios, contribuyendo a una cobertu-
ra mas informada del sector y a su posicionamiento
como actor clave del desarrollo econémico del pais.

2.2. Participacion en paneles académicos
y sectoriales en universidades y eventos
especializados

Panel: Financiacion no Bancaria: Tendencias,
Desafios y Perspectivas, Universidad Externado
de Colombia

El 14 de agosto, la Vicepresidenta Técnica y Financie-
ra, Estefania Aja, hizo parte del panel “Financiacion
no bancaria: tendencias, desafios y perspectivas’,
desarrollado en el CEDEF de la Universidad Externa-
do de Colombia, donde se abordaron los principales
retos y oportunidades de los esquemas de financia-
cidén no bancaria, en didlogo con autoridades y ex-
pertos del sector.

Colombia GRI Real Estate 2025

El 21 de agosto, el Presidente de Asofiduciarias, Ger-
man Arce, participd en el panel “Fiducias, confianza y
transparencia: claves para destrabar la inversion en un
entorno volatil’, realizado en el marco del Colombia
GRI Real Estate 2025, junto a representantes del sector
financiero y del mercado inmobiliario, en un espacio
de analisis sobre el rol de la fiducia en la generacion de
confianza y dinamizacion de la inversion.

Panel: Retos, Tendencias y Futuro del Sector
Fiduciario en Colombia

El 23 de septiembre, el Presidente de Asofiduciarias
participé en el panel “La responsabilidad fiduciaria
y el proyecto normativo de la URF’, organizado por
la Universidad Externado de Colombia, un espacio
orientado a analizar la evolucion del marco regula-
torio y sus implicaciones para el sector fiduciario y el
desarrollo del mercado.
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XXXIV Congreso Latinoamericano de Fideicomiso
- COLAFI 2025

El 1 de octubre, la Vicepresidenta Juridica, Laura Vic-
toria Bechara, participd en el panel “Intercambio de
Experiencias entre los Fiduciarios Latinoamericanos:
De la Teoria a la Practica”, del XXXIV Congreso Lati-
noamericano de Fideicomiso - COLAFI 2025. En este
espacio, se compartieron los conocimientos, casos
de éxito y buenas practicas del sector fiduciario en
la region.

V Seminario italo - Colombiano de Derecho
Privado - La Contratacion Asimétrica

El 7 de noviembre, la Vicepresidenta Juridica, Laura
Victoria Bechara, participé en el panel “La contrata-
cién asimétrica en el sector inmobiliario”, en el mar-
co del V Seminario italo - Colombiano de Derecho
Privado - La Contratacién Asimétrica, organizado
por la Universidad Externado de Colombia.

Panel: Fondos de Inversion Colectiva en el marco
del lanzamiento del Reporte de Estabilidad
Financiera - Segundo semestre de 2025

El 10 de diciembre, el Presidente de Asofiduciarias
particip6 en el panel sobre Fondos de Inversion Co-
lectiva, realizado en el marco del lanzamiento del
Reporte de Estabilidad Financiera del segundo se-
mestre de 2025 del Banco de la Republica. Durante
este espacio se abordd el crecimiento de los fondos
deinversidn colectiva, su creciente relevancia dentro
del sistema financiero y su importancia como vehicu-
los de ahorro e inversién para empresas y hogares.
Asimismo, se analizaron aspectos relacionados con
el monitoreo de estos fondos, el impacto de las me-
didas regulatoriasy las lecciones derivadas de episo-
dios de volatilidad en los mercados, destacando el
papel de los requerimientos prudenciales en la miti-
gacion de riesgos.

Podcast de Laberinto Financiero de la
Universidad Externado de Colombia

Como parte de esta agenda de voceria y divulgacion,
el Presidente de Asofiduciarias participd en el podcast
Laberinto Financiero del Departamento de Derecho
Financiero y Bursatil de la Universidad Externado de
Colombia, en el que reflexiond sobre los principales
desafios del sector frente a los cambios regulatorios y
su impacto en la economia colombiana. Escuche aqui
el podcast.
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3. Relacionamiento con medios y gestion de agenda
publica

Durante 2025 se desarroll6 una estrategia activa de relacionamiento con
medios que permitid posicionar mensajes sectoriales en la agenda in-
formativa y fortalecer la comprension puiblica del rol de la fiducia en la

economia.

La gestion mediatica del gremio generd:

541 publicaciones en medios de
comunicacion.

Alcance estimado superior a 169 millones
de personas.

Free press cercano a $26.153 millones.

Este cubrimiento incluyd presencia en medios nacionales, regionales
e internacionales, en prensa, radio, television y plataformas digitales.

Tipo de Medio ‘ # Notas ‘ Free press ‘ Audiencia
Internet 427 $4.094.436.787 102.547.004
Televisién 13 $349.233.100 5.961.746
Radio 16 $19.838.101.931 | 3.241.248
Prensa 85 $1.871.800.196 57.420.153
Total 541 $26.153.572.014 169.170.151
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Incidencia por ciudades
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Gestion mediatica sobre recursos publicos en
fiducia - Proyectos 4G y 5G

En abril de 2025, Asofiduciarias lider6 una estrategia
de relacionamiento con medios para aportar clari-
dad frente a la discusion publica sobre la destinacion
de recursos administrados mediante esquemas fidu-
ciarios en concesiones viales.

En este contexto, el 28 de abril, el Presidente de Aso-
fiduciarias sostuvo un encuentro con periodistas de
La W, Valora Analitik, Primera Pagina y La Republica,
en el que expuso como se gestionan los recursos pu-
blicos bajo esquemas fiduciarios, resolvi6 inquietu-
des sobre las principales lineas de negocio del sector
y explico por qué estos recursos tienen una destina-
cién especifica establecida por la ley.

De manera complementaria, el Presidente concedi6
entrevistas a CAMBIO, La Republica, El Tiempo, W
Radio, Blu Radio y Caracol Radio (La Luciérnaga), en
las que enfatizd que los recursos administrados me-
diante fiducia no pueden destinarse a fines distintos
a los previstos contractualmente, y que cualquier
modificacion en su uso constituiria una irregularidad
fiscal. Esta gestion contribuy6 a enriquecer el debate
publico y a consolidar a Asofiduciarias como vocero
técnico del sector.

Asimismo, el 30 de abril, el Presidente de Asofiducia-
rias participd en un X Space con Ricardo Barco, en el
que abordd el papel de las fiducias en la economia
colombianay suimpacto en el desarrollo del pais, am-
pliando la conversacion hacia audiencias digitales y
fortaleciendo la voceria gremial en estos espacios.

Columna de opinién Semana: Fiducia inmobiliaria:
ipara qué sirve y para qué no?

El 24 de abril de 2025, como parte de la estrategia de
posicionamiento institucional, Asofiduciarias forta-
leci6 su presencia en medios de opinion mediante la
publicaciéon de una columna en la revista Semana, en
la que se explicdé de manera clara el alcance y los li-
mites de la fiducia inmobiliaria, contribuyendo a una
mejor comprension de este instrumento y reforzan-
do el enfoque pedagdgico y técnico del gremio frente
a audiencias amplias y no especializadas.

4. XIl Congreso Asofiduciarias - Vision
2026: Mas Capital para un Mejor Pais

Como parte de su compromiso con el fortalecimien-
to y posicionamiento del sector fiduciario en Colom-
bia, Asofiduciarias llevo a cabo el XIl Congreso Asofi-
duciarias XIl Congreso Asofiduciarias - Visién 2026:
Mas Capital para un Mejor Pais, los dias 15y 16 de
octubre, en el Hotel Hilton de Bogota. El evento con-
té con la asistencia de 312 personas, entre las que
se encontraban presidentes y funcionarios de todas
nuestras agremiadas, autoridades, gremios y otros
aliados estratégicos.

El Congreso se consolidé como un espacio de anali-
sisy didlogo sobre los retos y oportunidades del pais
hacia 2026, en un contexto marcado por desafios fis-
cales, incertidumbre politica y la necesidad de movi-
lizar mayor inversion para el desarrollo econdémico y
social. Durante el evento, 44 conferencistas, aborda-
ron los 5 ejes tematicos del evento:
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« Colombia 2026: entorno econdémico, fiscal y mo-
netario.

« Colombiaen Transformacién: Retos Politicos, So-
ciales y Geopoliticos;

« Oportunidades y desafios de la transicion demo-
grafica.

« Negocios Fiduciarios: vehiculo estratégico para la
Inversion, el ahorro y la financiacion.

« Mercado de capitales motor de crecimiento y de-
sarrollo sostenible.

Durante el evento se destacé el rol del sector fiducia-
rio como pilar de la economia nacional, evidenciado
en cifras que reflejan la confianza de inversionistas
publicosy privados.

El Congreso también permitié analizar la actualizacion
del marco regulatorio fiduciario, resaltando los avances
hacia una mayor seguridad juridica, proteccién al con-
sumidor y coherencia normativa. En este contexto, se
subray6 la importancia de una implementacién equi-
librada que preserve la esencia del modelo fiduciario,
fortalezca la educacion financiera y facilite la canaliza-
cion de recursos hacia proyectos de alto impacto.

Finalmente, en el eje de mercado de capitales, se
coincidié en la necesidad de fortalecer la confianza
institucional, promover la innovacion financiera y
consolidar una narrativa econémica de largo plazo
que incentive la inversion nacional e internacional.
Con este Congreso, Asofiduciarias reafirmé su com-
promiso sectorial de movilizar méas capital, promo-
ver el ahorro y la inversidn, y generar confianza y
transparencia para el desarrollo sostenible del pais.

Este evento contd con el respaldo de 29 marcas pa-
trocinadoras, de las cuales 19 son entidades agre-

miadas de Asofiduciarias. Las memorias del evento
pueden ser consultadas aqu.

Estrategia de comunicaciones del Congreso

Se desarroll6 un plan de posicionamiento en medios
y plataformas digitales que permitio:

« Mas de 38 publicaciones con mencion directa al
evento

« Free press cercano a $650 millones

+ Alcance superior a 14 millones de visualizaciones

En el entorno digital, se produjeron contenidos pre-
vios, en tiempo real y posteriores al evento, fortale-
ciendo la visibilidad de los mensajes sectoriales.

Asimismo, se establecieron alianzas estratégicas con
medios econémicos que ampliaron el alcance del
Congreso y fortalecieron la narrativa sectorial.

Video hitos del sector

En el marco del XII Congreso Asofiduciarias - Vision
2026: Mas Capital para un Mejor Pais, Asofiduciarias
desarrollé cuatro videos institucionales orientados a
visibilizar el impacto del sector fiduciario en el desa-
rrollo econdmico y social del pais. Estos contenidos,
presentados durante la agenda del Congreso, recopi-
lan 41 hitos del sector y cuentan con la participacion
de todas las fiduciarias afiliadas, destacando su rol
como articuladoras de proyectos estratégicos en am-
bitos como infraestructura, agro y desarrollo rural,
inclusion social y reconciliacion, cultura, educacion
e innovacion, energia y sostenibilidad, vivienda e in-
mobiliario, y financiero e innovacion sectorial.

Este ejercicio dio continuidad al estudio “Rol de las
sociedades fiduciarias en el desarrollo de Colom-
bia”, realizado en 2022 junto con ANIF, y se consolidé
como un insumo clave para la estrategia de comuni-
caciones gremial, orientada a fortalecer el posiciona-
mientoy el reconocimiento del sector fiduciario ante
la opinidn pablica y los tomadores de decision.

Estrategia digital y contenidos propios

En el entorno online, la estrategia incluyd la difusién
del Congreso a través de redes sociales, pagina web
y contenidos audiovisuales. Previo al evento se de-
sarrollaron 30 piezas graficas de promocion, que
contribuyeron a superar las 9.000 impresiones y a
generar 279 nuevos seguidores en las redes sociales
de Asofiduciarias. Durante los dos dias del Congre-
so se realizaron 73 publicaciones en tiempo real, y
posteriormente se difundieron 15 contenidos adi-
cionales, reforzando la visibilidad de los mensajes
clave y prolongando el impacto del evento.

Alianzas estratégicas con medios economicos

Como parte del plan de posicionamiento, Asofidu-
ciarias estableci6 alianzas estratégicas con Valora
Analitik, Primera Pagina y La Republica, que permi-
tieron ampliar el alcance del Congreso y fortalecer la
narrativa sectorial.

Con Primera Pégina, se desarrollé una campafia que
incluyé menciones radiales durante el mes previo
al evento, una entrevista con el Presidente de Aso-
fiduciarias, un reporte patrocinado dias previos al
Congreso y una nota editorial enfocada en los retos
y oportunidades del sector hacia 2026.
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« Con Valora Analitik, se ejecuté una estrategia in-
tegral que contempld una nota previa al evento,
el envio de boletines informativos a su base de
datos, piezas publicitarias digitales para promo-
ver la inscripcidn, un contenido audiovisual tipo
reely la operacién de un media center durante los
dos dias del Congreso, que incluy entrevistas a
presidentes de fiduciarias agremiadas.

« Finalmente, con La Republica se logré una pre-
sencia destacada mediante una nota impresa de
pagina completa con extension digital, avisos en
primera pagina para apoyar la convocatoriay un
banner en su sitio web, reforzando el alcance
del Congreso entre audiencias empresariales y
tomadores de decision.

Ecosistema digital institucional
Redes Sociales

Durante 2025, Asofiduciarias fortalecié su presencia
en redes sociales como un canal clave para la divulga-
cién institucional y la pedagogia sobre el sector fidu-
ciario. La estrategia permiti6 consolidar el crecimien-
to de comunidades en Instagramy LinkedIn, y retomar
la presencia en Twitter/X mediante la creacion de una
nueva cuenta institucional, tras la suspension de la
anterior, reflejando avances concretos en visibilidad y
alcance digital, que se detallan a continuacion.

Cierre 2024

Red Social

Instagram 2.054

Twitter* Cuenta sus-pendida

Linkedin 9.574 10.331

Cierre 2025

Aumento Porcentaje
294 14,3%
________ N.A.
757 7.9%

*En Twitter/X, Asofiduciarias inicié en 2025 una nueva cuenta institucional, tras la suspension de la cuenta anterior por parte
de la plataforma. Este proceso permitio retomar la presencia del gremio en esta red social, alcanzando 105 seguidores al

cierre del afo.

Como parte de campafias institucionales, se liderd
una iniciativa digital con ocasion del Dia de la Mujer,
articulada con la participacion de entidades afiliadas
mediante capsulas de contenido.

Renovacidn de la pagina web institucional

Durante 2025 se adelanté el proceso de construc-
cién de la nueva pagina web institucional, que in-
cluyd la revisién integral de contenidos, el redisefio
del micrositio de Educacion Financiera, la actuali-
zacion de cartillas pedagbgicas y la creacion del mi-
crositio de Sostenibilidad.

El lanzamiento de la nueva plataforma esta previsto
para abril de 2026.

Las acciones adelantadas durante 2025 consolidaron
alas comunicaciones como un eje transversal del po-
sicionamiento del sector fiduciario, fortaleciendo su
visibilidad, reputacion y capacidad de incidencia en
la agenda pUblica.

Este trabajo sentd las bases para una comunicacion
més pedagobgica, coherente y alineada con los objeti-
vos estratégicos del gremio, orientada a fortalecer la
confianza, promover el ahorro y la inversion, y resal-
tar el aporte del sector fiduciario al desarrollo econ6-
mico y social del pais.
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