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Glosario 

ACH: cámara de compensación automatizada 
ACH-Cenit: compensación electrónica nacional interbancaria administrada por el Banco de la República 
ACH-Colombia: Cámara de Compensación Automatizada de 
Colombia S. A. 
ATH: A Toda Hora S. A., red de cajeros electrónicos y agilizadores 
BPI: Banco de Pagos Internacionales 
BVC: Bolsa de Valores de Colombia 
CCDC: Cámara de Compensación de Divisas de Colombia S. A. 
CDT: certifcado de depósito a término 
Cedec: sistema de compensación electrónica de cheques y de otros instrumentos de pago, administrado por el 
Banco de la República 
CRCC: Cámara de Riesgo Central de Contraparte de Colombia S. A. 
CR5: índice de concentración construido como la suma de las cinco mayores participaciones 
CUD: sistema de cuentas de depósito, administrado por el Banco de la República para liquidación de transferencia 
de fondos, también denominado sistema de pagos de alto valor. 
DANE: Departamento Administrativo Nacional de Estadística 
DCV: Depósito Central de Valores, administrado por el Banco de la República 
Deceval: Depósito Centralizado de Valores de Colombia S. A. 
DGCPTN: Dirección General de Crédito Público y del Tesoro Nacional 
EcP: modalidad de entrega contra pago aplicable en la liquidación de valores (DvP, por su sigla en inglés) 
FIC: fondos de inversión colectiva 
Finagro: Fondo para el Financiamiento del Sector Agropecuario 
IBR: indicador bancario de referencia 
JDBR: Junta Directiva del Banco de la República 
MEC: Mercado Electrónico Colombiano de propiedad de la Bolsa de Valores de Colombia S. A. 
NDF: forward de cumplimiento fnanciero (non delivery forward) 
PIB: producto interno bruto 
PSE: pagos seguros en línea 
SEN: sistema electrónico de negociación administrado por el Banco de la República 
SET-ICAP-FX: sistema electrónico de transacción en moneda extranjera, administrado por Servicios Integrados en 
Mercado Cambiario S. A., con el respaldo de la Bolsa de Valores de Colombia S. A. y SIF-ICAP de México 
SET-ICAP Securities: sistema electrónico y de voz para la negociación y registro de instrumentos fnancieros, y pro-
veedor de información fnanciera. 
TES: títulos de deuda pública emitidos por el Gobierno y administrados por el Banco de la República 
TRM: tasa representativa de mercado 
TTV: transferencia temporal de valores 



Desde 2010, el Banco de la República (Banrep) ha desarrollado la función de segui-
miento a las infraestructuras del mercado financiero (IMF), reconociendo su impor-
tancia para el funcionamiento y estabilidad del sistema financiero y de pagos. Esta 
es una labor que también realizan otros bancos centrales alrededor del mundo, 
en línea con las recomendaciones de organismos multilaterales que reconocen el 
carácter sistémico de estas infraestructuras y la necesidad de velar por su opera-
ción segura y eficiente. 

El seguimiento del Banrep se ha consolidado como una función técnica permanente 
para monitorear el sistema de pagos en su conjunto, identificar riesgos sistémicos y 
proponer alternativas para su mitigación, contribuyendo a la estabilidad financiera 
del país. El Reporte de la Infraestructura Financiera e Instrumentos de Pago (RIFI) 
presenta los resultados del monitoreo del año anterior y los avances en el fortaleci-
miento de infraestructuras en Colombia. En 2024, la infraestructura financiera local 
mantuvo una operación estable con buena disponibilidad y gestión de liquidez. Hubo 
un mayor dinamismo en el sistema de pagos de alto valor (CUD) debido a cambios 
en la liquidez del mercado monetario y la evolución de la actividad en la Cámara de 
Riesgo Central de Contraparte (CRCC) y el Depósito Central de Valores (DCV). 

En cuanto a los pagos al por menor, en Colombia, el uso del efectivo mostraba 
hasta 2024 un proceso de disminución, pero en el período más reciente ha vuelto a 
aumentar y sigue siendo el instrumento preferido para los pagos habituales en el 
país. Paralelamente, el uso de los instrumentos de pago electrónico ha presentado 
una tendencia creciente. La transferencia electrónica y las tarjetas débito y crédito 
continúan su tendencia ascendente, tanto en número como en valor de operaciones. 
La profundización de canales digitales, como el internet y la telefonía móvil ha con-
tribuido a esa mayor utilización de los instrumentos de pago electrónicos. El fuerte 
crecimiento de los pagos inmediatos que ya se observa en 2025 permite prever que 
esa profundización tendrá un salto importante en 2025 y 2026, la cual será analizada 
en el próximo reporte. 

Este reporte se publica unas semanas antes de la entrada en funcionamiento de 
Bre-B, un ecosistema de pagos inmediatos interoperado que busca transformar 
la manera en que se realizan transferencias en Colombia. Este innovador sistema 
permitirá efectuar pagos y transferencias de manera instantánea, a cualquier hora 
y día de la semana, entre todas las cuentas del sistema financiero, y a bajo costo. 
Con Bre-B, Colombia se alinea con las tendencias internacionales, ofreciendo una 
infraestructura transaccional moderna que no solo mejora la competitividad e inno-
vación, sino que también facilitará la inclusión financiera y la formalización de la 
economía. Estas transferencias, serán inmediatas tanto para el destinatario del pago 
como para la entidad financiera receptora, gracias a la liquidación en tiempo real 
de las mismas a través del nuevo servicio que prestará el Banrep con el Mecanismo 
Operativo de Liquidación. 

Esta edición profundiza también en temas clave como la ciber resiliencia, asunto en 
el cual el Banrep ha fortalecido su capacidad institucional con un nuevo plan de res-
puesta ante incidentes de alto impacto, y ha promovido buenas prácticas de coor-
dinación con entidades sistémicas. En materia de innovación, el Reporte examina 
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tendencias globales como la tokenización de activos y el crecimiento del ecosis-
tema Fintech. Por último, se incluye una mirada a la tendencia en la regulación de 
activos digitales a nivel internacional, la cual avanza hacia su integración al períme-
tro normativo del sistema financiero tradicional, buscando mitigar riesgos sin frenar 
la innovación. 

Al cumplir 15 años de esta función, reiteramos nuestro compromiso institucional 
con el monitoreo técnico, oportuno y propositivo de las IMF, como una contribución 
adicional del Banrep a la estabilidad financiera y la promoción de un ecosistema 
de pagos seguro, eficiente e incluyente. Agradecemos a las infraestructuras y sus 
participantes, su contribución con información para hacer posible este Reporte, así 
como su colaboración y disposición para el fortalecimiento continuo de la infraes-
tructura financiera en Colombia. 

Leonardo Villar 
Gerente General 
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Durante el año, la infraestructura financiera mantuvo sus servi-
cios de forma adecuada. Su funcionamiento permitió el desa-
rrollo normal de las operaciones del sistema de pagos y los 
mercados financieros, contribuyendo a preservar la estabili-

Mensajes clave, 2025 

Durante 2024 el Banco de la República 
mantuvo un seguimiento continuo a 
las infraestructuras de los mercados 
financieros (IMF) en Colombia. 

Además del monitoreo en cifras sobre el comportamiento y fun-
cionamiento del sistema de pagos, el Banrep utiliza metodolo-
gías de evaluación de riesgos, y pone en práctica desarrollos en 
investigación aplicada para detectar posibles retos a la estabi-
lidad financiera, los cuales podrían surgir de problemas o dis-
rupciones en las IMF. 

La infraestructura financiera local fue 
segura y eficiente en 2024. 

Se observó un mayor dinamismo en el 
sistema de pagos de alto valor. 

En el DCV se registraron montos compensados y liquidados lige-
ramente menores, debido a una reducción en los servicios pres-
tados al Banco de la República (OMA y provisión de liquidez al 
sistema de pagos de alto valor), a pesar de que mayores volú-
menes en el contado y en las simultáneas de renta fija com-
pensaran la variación negativa. En contraste, en la Cámara de 
Riesgo Central de Contraparte (CRCC) hubo un incremento de las 
operaciones gestionadas, debido al crecimiento en los volúme-
nes de operaciones y montos de los segmentos de renta fija y 
variable, así como a la persistencia de la evolución positiva de 
los productos con subyacente indexado a la tasa representativa 
del mercado (futuros, NDF y opciones). 

La mayor actividad en el CUD obedeció 
al dinamismo de la CRCC y de la renta 
fija liquidada en el DCV. 

Durante 2024 las IMF reflejaron una 
dinámica heterogénea en los mercados 
financieros locales. 

El mercado de renta fija registró incrementos en los volúmenes 
y montos negociados (contado y simultáneas), en un contexto 
de desvalorizaciones asociadas con una mayor incertidumbre 
global en medio de tensiones geopolíticas y en el frente local 
por una mayor incertidumbre fiscal. En contraste, las operacio-
nes monetarias disminuyeron, lo que llevó a una leve caída en 
los montos liquidados por el DCV. La renta variable tuvo valo-
rizaciones moderadas, gracias a condiciones de liquidez algo 
más favorables, aunque con bajos niveles de negociación. El 
mercado cambiario, por su parte, mostró un importante dina-
mismo en productos indexados a la TRM, compensados y liqui-
dados a través de la CRCC, en un entorno de mayor volatilidad. 

dad financiera. 

La actividad del sistema de pagos de alto valor (CUD) del Banco 
de la República aumentó frente al año anterior, como resultado 
de cambios en las condiciones de liquidez del mercado mone-
tario, que resultaron en una mayor dinámica del mercado de 
simultáneas y en mayores operaciones en la ventanilla de con-
tracción del Banco. 
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Con ocasión del cambio reciente en los requerimientos de 
reserva a los EC, el Banrep intensificó su monitoreo habitual en 
el sistema de pagos de alto valor. Esto, teniendo en cuenta que 
el saldo que las entidades tienen en el sistema representa cerca 
del 43% de la reserva disponible. Se encontró que, si bien las 
entidades disminuyeron sus niveles de liquidez en el sistema, 
este mantuvo niveles adecuados que permitieron que los pagos 
y la gestión de la liquidez intradía de las entidades ocurriera en 
condiciones normales. 

La modificación reciente de los 
porcentajes de encaje por parte 
del Banrep tuvo incidencia en el 
comportamiento de los saldos en el 
sistema de pagos de alto valor, sin 
afectar su funcionamiento seguro y 
eficiente. 

El riesgo cibernético exige a las IMF 
fortalecer su gobernanza, anticiparse 
a amenazas emergentes y adaptar 
continuamente sus capacidades de 
respuesta. 

En un entorno digital cada vez más sofisticado e interconectado, 
las IMF han avanzado en ciberresiliencia mediante mejoras ope-
rativas, pruebas de contingencia y mayor coordinación insti-
tucional. Las experiencias internacionales y locales recientes 
confirman la importancia de consolidar una estrategia alineada 
con los más altos estándares internacionales, técnicos y regula-
torios. Durante 2024, el Banrep fortaleció la ciberresiliencia del 
CUD mediante prácticas de contingencia con entidades sistémi-
cas y la expedición de un plan institucional de respuesta ante 
ciberincidentes de alto impacto. 

Si bien el uso del efectivo ha venido disminuyendo durante 
los últimos diez años, sigue siendo el instrumento preferido 
para los pagos habituales. En promedio, los colombianos pagan 
COP40.000 diarios en efectivo. 

Entre los grupos poblacionales que más 
utilizan efectivo están: las personas de 
mayor edad, los de menores ingresos y 
las personas sin estudio. 

La transferencia electrónica y las 
tarjetas débito y crédito continúan su 
tendencia creciente, tanto en número 
como en valor de operaciones. 

La transferencia electrónica es el instrumento de pago más 
representativo en el mercado al por menor. Su uso se caracte-
riza por un alto número de operaciones entre personas natu-
rales con montos pequeños, y con pocas transacciones entre 
las personas jurídicas, pero de mayor valor. Los sistemas de 
pagos inmediatos que vienen operando en el país con transac-
ciones de bajos montos han permitido una mayor adopción de 
la transferencia inmediata entre usuarios de diferentes enti-
dades financieras. 

Los canales digitales de pago, como internet y las aplicaciones 
móviles (por red celular), presentan una tendencia creciente 
tanto en número como en valor de operaciones, indicando que 
los consumidores han cambiado la forma en la que realizan 
sus pagos. 

La profundización de canales digitales 
ha contribuido a una mayor utilización 
de los instrumentos de pagos 
electrónicos. 
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La adopción de nuevas tecnologías, 
como la tokenización, abre nuevas 
posibilidades para la infraestructura 
del sistema financiero. 

La tokenización de activos (o proceso de generar y registrar una 
representación digital de activos tradicionales en una plataforma 
programable; BPI CPMI, 2024) puede llegar a tener el potencial de 
expandir la disponibilidad de productos y servicios financieros, 
así como de reducir las fricciones en la negociación, liquidación 
y transferencia de propiedad de los activos. Un seguimiento al 
desarrollo de este tema será esencial para la creación y acepta-
ción efectiva de nuevos servicios de pago. 

Desde 2017, el número de empresas fintech activas en el país ha 
aumentado de forma sostenida, impulsado por factores como la 
digitalización, la expansión del acceso a internet y dispositivos 
móviles, y una demanda creciente de servicios financieros más 
accesibles y personalizados. Este desarrollo ha dinamizado seg-
mentos como los pagos digitales, el crédito y la gestión financiera 
empresarial, lo que podría contribuir a la inclusión financiera. Sin 
embargo, también ha traído nuevos riesgos operativos, regulato-
rios y de estabilidad financiera que exigen una adaptación insti-
tucional y regulatoria constante. El equilibrio entre innovación, 
inclusión y seguridad es clave para consolidar un ecosistema 
fintech sostenible y resiliente en Colombia. 

El ecosistema fintech en Colombia 
ha experimentado un crecimiento 
acelerado y diversificado, 
transformando la oferta de servicios 
financieros y planteando tanto 
oportunidades como desafíos para el 
sistema financiero tradicional. 

La regulación de activos digitales a 
nivel internacional avanza hacia su 
integración al perímetro regulatorio 
del sistema financiero tradicional, 
buscando mitigar riesgos, sin frenar 
la innovación. 

Varias jurisdicciones han adaptado o creado marcos normati-
vos para supervisar actividades con activos digitales, incluidas 
las monedas estables, protegiendo a los usuarios y resguar-
dando la estabilidad financiera. Aunque persisten diferencias 
entre países, se observa una convergencia regulatoria impul-
sada por los organismos internacionales. Estándares normati-
vos comunes y una mayor cooperación permiten hacer frente a 
los desafíos del ecosistema de activos digitales (tales como su 
carácter transfronterizo, descentralizado y su creciente integra-
ción al sistema financiero tradicional), sin desconocer las reali-
dades propias de cada país. 
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Cifras clave, 2025 
(en promedio diario de 2024 y cambio anual en porcentaje) 

Por infraestructura 
Cambio Valor Número Cambio (billones de pesos) Nominal Real 

Transacciones 
liquidadas 
en CUD 

91,7 17% 12% 7.390 -2% 

Pagos en 
los mercados 
financieros 

DCV 49,4 -3% -8% 2.938 4% 
CRCC 46,4 15% 9% 10.812 41% 
Deceval 4,0 7% 2% 11.269 35% 

99,8 5% 0% 25.019 33% 

Pagos al 
por menor 

ACH-Colombia 8,3 8% 2% 1,5 m 8% 
ACH Cenit 1,5 4% -1% 102.347 2% 
Redes TyC 0,9 8% 3% 7,6 m 15% 
Cedec 0,6 1% -4% 13.212 -10% 

11,3 7% 2% 9,2 m 14% 

Por instrumento 

Transferencias 

Valor 
(billones de pesos) 

Intra 16,6 
Inter 9,8 

26,4 

Cambio 
Nominal Real 

16% 11% 
6% 1% 

13% 7% 

Número 

14,6 m 
1,6 m 

16,2 m 

Cambio 

54% 
6% 

48% 

Débito 1,1 3% -2% 4,6 m 8% 

Operaciones 
con tarjetas 

Crédito 0,3 

1,4 

2% 

3% 

-3% 

-2% 

1,3 m 

5,9 m 

9% 

8% 

Intra 0,22 -4% -4% 7.802 -19% 

Operaciones Inter 0,55 1% 1% 13.159 -11% 
con cheques 

0,77 1% 5% 20.961 -14% 
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Panorama general de la infraestructura fnanciera en Colombia 

1. Panorama general de la infraestructura fnanciera 
en Colombia 

El Banco de Pagos Internacionales (BPI) define las infraestructuras del mercado 
financiero como sistemas multilaterales en los cuales las entidades participantes 
compensan, liquidan y registran pagos, valores, derivados y otros activos financie-
ros1. Entre ellas se incluyen los sistemas de pago (SP), las centrales depositarias de 
valores (CDV), las entidades de contrapartida central (ECC) y los sistemas de regis-
tro de operaciones2, así como otras infraestructuras de compensación y liquidación 
existentes. 

En el Diagrama 1.1 se presentan las infraestructuras que, en conjunto, participan en 
las actividades de compensación y liquidación de valores y otros activos financie-
ros en Colombia. A ellas se añadieron las principales plataformas de negociación y 
registro de dichos activos con el propósito de presentar un panorama integral de 
toda la cadena de valor. Allí se resalta el papel central que cumple el sistema de 
pagos de alto valor administrado por el Banco de la República, denominado Sistema 
de Cuentas de Depósito (CUD), como eje y soporte de toda la infraestructura, por 
ser este el lugar donde ocurre la liquidación del extremo dinero de las operaciones 
realizadas con los distintos activos financieros del país y con los diferentes instru-
mentos de pago emitidos por los bancos. 

Diagrama 1.1 
Panorama global de las infraestructuras del mercado fnanciero (IMF) y otros participantesa/ (2024) 

Deceval 
(BVC) 

CUD 

D 

DCV 

CRCC 

Cedec ACH 
Cenit 

SET-FX 
(SET-ICAP FX) 

SET-ICAP, 
GFI y 

Tradition 

MEC 
(BVC) 

SEN 
(Banco de 

la República) 

Renta 
variable 

(BVC) 

Sistemas de pago de bajo valor 

Derivados BVC 
y Derivex 

(BVC y Derivex) 

ACH 
Colombia 

Redes de 
tarjetas y 

cajeros 

A 
Sistema de negociación y registro 
de activos fnancieros 

B 

Sistemas de compensación y liquidación 
de activos fnancieros 

C 
Sistemas de pago de alto valor 

a/ Las líneas punteadas hacen alusión a que la CRCC gestiona los riesgos de las operaciones de simultáneas de TES provenientes de SEN y MEC, en paralelo se efectúa la liquidación en bruto 
en el DCV-CUD. 
Fuente: Banco de la República (DSIF). 

1 Comité de Sistemas de Pago y Liquidación, y Comité Técnico de la Organización Internacional de 
Comisiones de Valores (2012). “Principios para las infraestructuras del mercado financiero”, julio; 
disponible en: https://www.bis.org/cpmi/publ/d94_es.pdf 

2 En los sistemas de registro se reporta la información de las operaciones realizadas en el mercado 
mostrador (over the counter) por los intermediarios financieros afiliados tanto en nombre propio 
como de terceros. 

https://www.bis.org/cpmi/publ/d94_es.pdf
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Panorama general de la infraestructura fnanciera en Colombia 

En la franja A de la parte superior del Diagrama 1.1 se incluyen los sistemas de 
negociación y registro, tanto de valores como de divisas. Dentro de los primeros se 
encuentran el Sistema Electrónico de Negociación (SEN), administrado por el Banco 
de la República (Banrep), en el cual se negocian y registran operaciones con títulos 
de deuda pública, y el Mercado Electrónico Colombiano (MEC), administrado por la 
Bolsa de Valores de Colombia (BVC), donde se negocia y registra deuda pública y 
privada. Adicionalmente, la BVC administra el mercado de renta variable y los deri-
vados financieros estandarizados con subyacentes distintos a bienes básicos (com-
modities) energéticos. 

Existe un sistema denominado Derivex, que gestiona el mercado de derivados estan-
darizados cuyos subyacentes son bienes básicos energéticos, y otros sistemas de 
negociación y registro3, que mediante mecanismos híbridos (voz y datos) permiten 
la negociación y registro de operaciones entre participantes. 

Con respecto a las divisas, el sistema electrónico de transacciones e información 
del mercado de divisas (SET-FX), administrado por SET-ICAP FX S. A.4, así como las 
plataformas de algunos sistemas de negociación y registro5, son proveedores de 
infraestructuras de negociación y registro de operaciones. 

En la franja B del Diagrama 1.1 se presentan los sistemas de compensación y liquida-
ción de operaciones. En estas infraestructuras las entidades acuden para liquidar los 
extremos de valores, divisas y derivados, producto de las obligaciones que contraen 
en estos mercados. Dentro de los relativos a valores, en el Diagrama 1.1 se incluye al 
Depósito Central de Valores (DCV), administrado por el Banco de la República, para 
títulos de deuda pública exclusivamente; al Depósito Centralizado de Valores de 
Colombia S. A. (Deceval), para todo tipo de valores, tanto públicos como privados; 
a la Cámara de Riesgo Central de Contraparte de Colombia S. A. (CRCC) para opera-
ciones a plazo, derivados estandarizados, tanto financieros como de commodities 
energéticos, y no estandarizados, tales como forwards y swaps de tasa de interés 
(OIS e IRS), y títulos de renta variable de contado. En relación con las divisas, en la 
CRCC se compensan y liquidan tanto el contado como los derivados estandariza-
dos sobre la tasa representativa del mercado (TRM) y no estandarizados forwards 
(COP/USD) non delivery (FND). 

En la franja C se presenta el sistema de pagos de alto valor CUD, eje central de la 
infraestructura financiera, en el cual confluye la liquidación del extremo dinero de 
operaciones, tanto de los sistemas de compensación y liquidación de activos finan-
cieros, como de los sistemas de pago de bajo valor. 

En la franja D se agrupan los sistemas de pago de bajo valor, que comprenden la 
compensación y liquidación de posiciones multilaterales generadas por el uso de 
las tarjetas débito, crédito, cheques y transferencias electrónicas. 

En el Anexo 3 se encuentra una descripción que permite identificar y compren-
der el papel que desempeñan las infraestructuras en función de los mercados que 
soportan. 

En el Cuadro 1.1 se presenta información sobre el tipo de operaciones canalizadas 
en cada sistema y el promedio diario de operaciones (en valor y cantidad) en los 
dos últimos años. Estas cifras reflejan la magnitud de los recursos movilizados en 

3 Los cuales son ICAP Securities Colombia, GFI Securities Colombia y Tradition Securities Colombia. 

4 A partir de 2012 SET-ICAP FX S.A. reemplazó a Integrados FX como administrador del sistema SET-FX. 
Este cambio fue resultado de un acuerdo corporativo entre ICAP Colombia Holdings S. A. S., ICAP 
Latin America Holdings B. V. y la BVC, con lo que se pretende prestar de manera conjunta servicios 
de administración de sistemas mixtos de negociación y registro de divisas y de valores al mercado 
colombiano de capitales. 

5 GFI Exchange Colombia y Tradition Colombia. 
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Panorama general de la infraestructura fnanciera en Colombia 

forma bruta, valor que no necesariamente coincide con el flujo de dinero utilizado 
para la liquidación efectiva de obligaciones allí contraídas por los agentes, ya sea 
porque no implican un movimiento de dinero, o en razón a que los sistemas emplean 
mecanismos de liquidación neta. 

Cuadro 1.1 
Infraestructuras del mercado financiero en Colombia 
(principales operaciones en cantidad y valor) 

Promedios diariosa/ 

Principales operaciones 
Número de operaciones 

Valor 

2023 2024 

2023 2024 
Nominal 

(billones de 
pesos) 

Porcentaje 
del PIB 

Nominal 
(billones de 

pesos) 

Porcentaje 
del PIB 

Sistema de pagos de alto valor 

Alto valor 

CUD 7.518 7.390 78,5 4,96 

Sistemas de compensación y liquidación de activos fnancieros 

Depósitos de valores 

DCVb/ 2.833 2.938 50,8 3,20 

Decevalc/ 8.350 11.269 

Cámaras de Riesgo Central de Contraparte 

3,7 0,23 

CRCC S. A. 7.690 10.812 40,4 2,55 

Sistemas de pago de bajo valor 

ACH-Colombia 1.413.908 

ACH Cenit 100.787 

Cedec 14.755 

Redes de tarjetas 6.610.978 

1.521.862 

102.347 

13.212 

7.606.631 

7,69 

1,47 

0,54 

0,87 

0,49 

0,09 

0,03 

0,55 

-Liquidación del extremo dinero de operaciones 
compensadas por DCV, Deceval, BVC, CRCC y 
sistemas de pago de bajo valor. 
-Pago del extremo dinero de operaciones 
monetarias, política monetaria: repos y depósitos 

91,6 5,40 remunerados. 
-Transferencias de fondos originadas 
directamente por los participantes. 
-Afectaciones débito a las cuentas, por conceptos 
tales como compensación interbancaria, IVA, GMF 
y comisiones entre otras. 

-Corresponde a las transacciones con valores 

49,4 2,90 gubernamentales realizadas en el mercado 
primario (administración fduciaria), en el mercado 
secundario y por concepto de operaciones 
monetarias del Banco de la República. 
-Comprende transacciones con valores 

4,0 0,23 gubernamentales, deuda corporativa, acciones 
en el mercado primario y secundario. Incluye 
garantías en efectivo. 

-Compensación y liquidación de derivados 
estandarizados fnancieros y energéticos. 
- Compensación y liquidación de derivados no 
estandarizados de tasa de cambio y tasa de interés. 
-Compensación y liquidación de repos, contado y 
préstamos temporales (TTV) sobre acciones. 
-Operaciones de compra y venta de dólares entre 

46,4 2,72 intermediarios del mercado cambiario en el 
mercado de contado (t + 0, t + 1, t + 2 y t + 3). 
-Las operaciones a plazo (simultáneas y TTV de 
TES), son enviadas por los sistemas SEN y MEC 
a la CRCC para que esta realice la gestión de 
riesgos respectiva; mientras que la compensación 
y liquidación en bruto se realiza en el DCV-CUD. 
Durante el año 2024 gestionó en promedio diario 
1888 operaciones por valor de COP 22,69 billones. 

-Pagos recurrentes de nóminas, pensiones, 
proveedores, seguridad social, dividendos y en 

8,29 0,49 general de la facturación por la compra de todo 
tipo de bienes y servicios, así como recaudos 
automáticos por estos mismos conceptos. 

1,53 0,09 -Principalmente giros y pagos de la nación a los 
entes territoriales. 

0,55 0,03 -Cheques por concepto de compra y venta de bienes, 
servicios y extinción de obligaciones entre otros. 

0,94 0,55 -Transacciones con tarjetas débito y crédito. 

a/ Promedios calculados con base en los días de operación de cada infraestructura. 
b/ Corresponde al contravalor de las operaciones compensadas y liquidadas en el DCV originadas en los mercados primario, secundario y de operaciones monetarias. Incluye operaciones 
liquidadas entrega contra pago y libre de pago. En las operaciones simultáneas, repos y TTV incluye la operación inicial y la de regreso. 
c/ Corresponde al contravalor girado por el inversionista en la adquisición del título valor. 
Fuentes: Banco de la República, Deceval, BVC, ACH-Colombia, CRCC, Credibanco, Mastercard, Redebán, Visa y Visionamos. 
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Panorama general de la infraestructura fnanciera en Colombia 

Como se mencionó, hacia el sistema de pagos de alto valor CUD converge la liqui-
dación de las obligaciones de los demás sistemas externos6 por concepto de las 
transacciones que realizan los intermediarios financieros y demás agentes de los 
mercados de valores, divisas, derivados y de moneda nacional en alto y bajo valor. 
Para 2024 el promedio diario de transacciones allí liquidadas ascendió a COP91,6 
billones (b), equivalentes al 5,4% del producto interno bruto (PIB) anual, registrando 
una tendencia creciente frente a su histórico. Seguido se encuentran las operacio-
nes del mercado de valores (COP53,4 b): DCV por un valor de COP49,4 b, y el Deceval 
por COP 4 b. Continúan en orden de importancia el valor de las operaciones con 
derivados y repos, contado y transferencia temporales con acciones, y contado de 
divisas compensadas y liquidadas por la CRCC con COP46,4 b; la sumatoria de las 
dos ACH (Cenit y Colombia) por COP9,16 b; el valor de la compensación de tarjetas 
por COP0,94 b y, finalmente, el valor de la compensación interbancaria de cheques 
liquidado en el sistema Cedec por COP0,54 b. 

6 La Resolución Externa 5 de 2009 de la Junta Directiva del Banco de la República (JDBR) define como 
“sistema externo” a cualquier sistema de pagos diferente a un determinado sistema de pagos de alto 
valor, así como a cualquier sistema de compensación y liquidación de operaciones sobre valores, 
sistema de compensación y liquidación de divisas, o sistema de compensación y liquidación de 
futuros, opciones y otros activos financieros, incluidas las cámaras de riesgo central de contraparte, 
debidamente autorizado por el ente competente para operar en Colombia. 
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Reporte de la infraestructura fnanciera e instrumentos de pago | 2025 

2. La infraestructura fnanciera en Colombia 

Gráfco 2.1 
Distribución de transacciones en el sistema CUD por rango 
de horas en valor 

(porcentaje por horas) (porcentaje acumulado) 

El ciclo de vida de las operaciones en los mercados financie-
ros comienza con una instrucción de compra o venta y termina 
con la entrega del activo negociado (bonos públicos y privados, 
acciones, divisas y derivados financieros). Para el cumplimiento 
final de estas operaciones se requiere de la compensación y 
liquidación del activo financiero en las infraestructuras (depó-
sitos de valores, entidades de contrapartida central, entre otras) 
y la transferencia de dinero (respaldadas por dinero del banco 
central). En Colombia, en el sistema de pagos de alto valor (CUD) 
del Banco de la República, como eje de la infraestructura, se 
liquida el extremo de dinero de las operaciones de los sistemas 
de compensación y liquidación de activos financieros, y de los 
sistemas de pago de bajo valor. 

La infraestructura financiera local fue segura y eficiente durante 
el año. 

La infraestructura financiera mantuvo sus servicios de forma 
adecuada, dando muestra general de su buen funcionamiento. 

Todas las infraestructuras participantes del mercado local mos-
traron una alta disponibilidad operacional durante el año. En 
particular, el CUD estuvo en servicio continuo durante el 99,94% 
del horario normal; el DCV un 99,65 % del tiempo; Deceval el 
99,9% del tiempo, y en la CRCC los servicios a los participantes 
estuvieron disponibles en promedio en un 99,4% del tiempo 
para todos los segmentos, lo que señala una muy alta dispo-
nibilidad en los servicios. En este contexto, se registraron dos 
eventos en días puntuales, uno en DCV y otro en la CRCC, que 
afectaron temporalmente su operación. 

El CUD liquidó antes de las cinco de la tarde, hora a partir de la 
cual el esquema tarifario es más oneroso1, cerca del 80 % del 
valor monetario de las operaciones. Esto busca generar incen-
tivos para la liquidación temprana de operaciones. Según lo 
observado en el Gráfico 2.1, entre 2023 y 2024 los niveles de 
oportunidad en la liquidación del número de operaciones se 
mantuvieron en valores similares, al pasar del 85,43% al 84,75%. 
En relación con el monto liquidado, los niveles de oportunidad 
pasaron del 85,34 % al 79,53 %2. Este cambio está relacionado 

1 Es importante señalar que el CUD, acorde con lo implementado por otros 
administradores de sistemas de pago de alto valor, cuenta con un esquema 
tarifario que genera incentivos para que los participantes no dejen para el 
final del día la liquidación de operaciones pendientes. En particular, mien-
tras que antes de las 5:00 p. m. el cobro es por operación realizada (i. e.: no 
importa el monto), a partir de esta hora la liquidación se realiza según el 
monto de la transacción (COP2,5 por millón). En promedio, una operación 
entre un horario y el otro puede pasar de COP3.370 a COP40.000. 

2 El Anexo estadístico publicado en la página web del Banrep contiene un 
gráfico de tipo línea del tiempo que permite observar hora tras hora cómo 
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Fuente: Banco de la República (CUD). 



20 

 

 
  

 
 
 

         
   

   
 

  
  

 

 

 

 
 

   
 

   

 
 
 
 
 

 

 
 

   
  

  
  

 
 

 

 

             

La infraestructura fnanciera en Colombia 

Gráfco 2.2 
Evolución relación entre pagos realizados 
y saldo disponible (promedios diarios) 

(unidades) 
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Pagos/saldo SPAV Promedio (móvil 20) 

Fuente: Banco de la República (DSIF). 

Gráfco 2.3 
Evolución saldo al inicio del día CUD 
(promedio móvil 20 días) 

(miles de millones) (relación) 

22.000 2,50 

20.000 
2,00 

18.000 
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14.000 
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Saldo CUD al inicio de día (A) Liquidez necesaria (B) Relación A/B (eje derecho) 

Fuente: Banco de la República (CUD). 

con la nueva arquitectura funcional del DCV, la cual modificó el 
funcionamiento de los mecanismos de ahorro de liquidez. Por 
su parte, DCV y Deceval liquidaron antes de la misma hora un 
97% y un 95%, respectivamente3. 

Asociado con los cambios en la arquitectura funcional del 
DCV, los picos de liquidación históricos del CUD presentaron 
cambios relevantes. En particular, en el Gráfico 2.1 se observa 
que los picos habituales de las 11:00 y 14:00 horas, cuyos valores 
fueron en 2023 del 14,3 % y 21,96 %, en 2024 se ubicaron en el 
8,30% y 14,56%, respectivamente. Al tiempo, el porcentaje de 
operaciones liquidadas a primera hora del día pasó del 1,07% 
al 11,93%, mientras que el porcentaje de operaciones liquidadas 
en la hora de cierre del sistema (i. e. 19:59 horas.) pasó del 1,58% 
al 4,14%. Estos cambios guardan relación con los ajustes en la 
arquitectura funcional del DCV que han resultado en una recon-
figuración del flujo de liquidación intradía de las entidades. 

La eficiencia en la liquidación de operaciones en el CUD, medida 
como la razón entre el valor de los pagos realizados y la liqui-
dez disponible de las entidades para realizar dichos pagos, 
aumentó con respecto al año anterior (Gráfico 2.2). Mientras 
que en 2023 por cada COP3,7 liquidados se tenía COP1 en saldo 
disponible promedio diario, en 2024 esta relación aumentó a 
COP 4,9 por COP 1 como consecuencia de dos situaciones. La 
primera es un incremento en la actividad de pagos asocia-
dos, principalmente, con la liquidación del extremo dinero de 
operaciones del mercado monetario (aumento numerador). 
La segunda, una disminución, a partir de septiembre de 2024 
(véase la línea azul del gráfico), del saldo agregado del sistema, 
asociado con la disminución de los porcentajes de encaje de 
los establecimientos de crédito establecida por la JDBR (efecto 
denominador). 

La liquidez con la que las entidades inician el día, y que consti-
tuye una fuente para la realización oportuna de pagos, mantuvo 
niveles adecuados. Esto representa una contribución a la dis-
minución de potenciales presiones de liquidez intradía, lo que 
facilita el funcionamiento seguro del sistema. El Gráfico 2.3 
muestra que, en promedio diario, el saldo agregado del sistema 
se ubicó en COP 16,9 b y disminuyó 1,7 % con respecto al año 
anterior (-6,56 % real). Asimismo, la liquidez que requiere el 
sistema4 para su funcionamiento seguro disminuyó 0,2 %, al 
pasar de COP11,08 b a COP11,05 b. Aunque los valores anuales 
no reflejan variaciones considerables, el gráfico destaca una 
disminución importante a partir de septiembre. Lo anterior 
coincide con la decisión de la JDBR de disminuir los porcenta-

avanza la liquidación de las principales operaciones desde la apertura 
hasta el cierre. 

3 El horario de cierre del CUD y del DCV es a las 8:00 p. m.; los participantes 
de las infraestructuras pueden pedir extensión de este horario hasta las 
12:00 p. m. 

4 La liquidez mínima necesaria para el adecuado funcionamiento de un SPAV 
se construyó con base en el documento “Monitoring Tools for Intraday Liqui-
dity Management”, disponible en https://www.bis.org/publ/bcbs248.pdf 

https://www.bis.org/publ/bcbs248.pdf
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La infraestructura fnanciera en Colombia 

jes de encaje de los establecimientos de crédito. El Recuadro 1 brinda un análisis 
detallado de los efectos que esta medida tuvo en la liquidez agregada del sistema. 
Es importante señalar que durante el año los niveles de liquidez del sistema fueron 
adecuados, ya que la relación entre liquidez disponible y liquidez necesaria se 
mantuvo alrededor de 1,5 (relación A/B del Gráfico 2.3). Esto quiere decir que para 
2024 por cada COP1 requerido para realizar pagos en el sistema CUD se contó con 
disponibilidad de COP1,55. 

La CRCC conservó un adecuado esquema de administración del riesgo de contra-
parte durante el año. Debido a su papel relevante en la mitigación de riesgos de 
contraparte y liquidez en los mercados financieros locales; al crecimiento constante 
de las operaciones compensadas y liquidadas (y, en consecuencia, a las mayores 
posiciones abiertas de sus miembros liquidadores), y a la falta de una entidad susti-
tuta ante eventos de interrupción de los servicios, la disrupción de los servicios que 
presta la CRCC podría tener incidencias sistémicas para los mercados y, eventual-
mente, para la estabilidad financiera local. Por tanto, el modelo de administración 
de riesgos debe ser robusto y eficiente para hacer frente a escenarios extremos de 
los mercados, y la normativa local para la resolución o liquidación de una entidad 
de contrapartida central debería contar con herramientas específicas, que busquen 
efectuar una liquidación ordenada de posiciones abiertas. En este sentido, la CRCC 
realiza constantemente pruebas de estrés para validar la suficiencia de los recursos 
financieros para mitigar los riesgos de contraparte y liquidez. 

Adicionalmente, el Banrep sistemáticamente hace comparaciones de la estructura 
de los mecanismos de mitigación de riesgos de contraparte, la suficiencia de los 
recursos para cubrir los incumplimientos simultáneos de los dos principales miem-
bros liquidadores y la existencia de herramientas de recuperación de fondos ante el 
uso o consumo de los recursos prefondeados a la CRCC. En 2024 se encontró que la 
CRCC cuenta con un modelo de gestión de riesgos similar en estructura y tamaño al 
de otras entidades de contrapartida central que operan en diferentes jurisdicciones. 

Otra muestra de una adecuada gestión de riesgos por parte de la CRCC fue el hecho 
de que durante 2024 experimentó once eventos de retardos en el cumplimiento de 
las obligaciones por parte de algunos miembros liquidadores; sin embargo, ninguno 
impactó la prestación del servicio. En uno de estos eventos la CRCC requirió activar 
las herramientas de mitigación de riesgo de liquidez6 para el segmento de divisas; 
de esta manera, fue necesario la utilización simultánea de dos de los nueve provee-
dores de liquidez en dólares. Los procesos y mecanismos de mitigación de riesgo 
le permitieron a la CRCC continuar con los procesos de compensación multilateral, 
sin alterar el normal funcionamiento del mercado de divisas. 

5 Para más información sobre la relación entre los requerimientos de reservas y los excedentes de liqui-
dez en el CUD se invita a consultar el recuadro “Importancia del saldo inicial en el sistema de pagos de 
alto valor como una fuente de liquidez que contribuye a mitigar el riesgo de liquidez intradía”, publi-
cado en el Reporte de Infraestructura Financiera de 2024 (https://repositorio.banrep.gov.co/bitstream/ 
handle/20.500.12134/10690/RIF_2024.pdf). 

6 Las herramientas para mitigar el riesgo de liquidez en dólares consisten en la utilización, mediante 
una operación swap peso/dólar a un día, de las líneas de crédito preaprobadas con los proveedores 
de liquidez. En caso de que el miembro liquidador en dificultades (en retardo) no pague su obliga-
ción, será necesario cerrar la segunda parte de la operación swap y efectuar la compra definitiva 
del monto en dólares faltante con el mismo proveedor o con un intermediario del mercado cambia-
rio (IMC). Para tal fin, la CRCC está facultada para operar como IMC y buscar los dólares necesarios 
directamente en el mercado cambiario. 

https://repositorio.banrep.gov.co/bitstream
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Gráfco 2.4 
Estadísticas de número y valor de operaciones del sistema 
de pagos de alto valor CUD (promedios diarios) 

(número de operaciones) (miles de millones a pesos constantes de 2024) 
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Fuente: Banco de la República (CUD). 
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2.1 Pagos en los mercados financieros 

Se registró un mayor dinamismo en el sistema de pagos de 
alto valor7. 

La actividad del CUD, del Banco de la República, aumentó 
frente al año anterior, como resultado de una mayor dinámica 
del mercado de simultáneas y mayores montos en operación a 
través de la ventanilla de contracción. 

Se observó un aumento en el valor de las operaciones del 
CUD y una disminución del número de operaciones (Gráfico 
2.4 y Cuadro 2.1). El promedio diario en número de operacio-
nes (7.390) disminuyó en un 1,7% en 2024 con respecto al año 
anterior; asimismo, el valor nominal (COP91,6 b) aumentó en 
un 16,7 %, comparado con ese mismo año (12,32 % real). En el 
total anual, el valor liquidado representó 13,2 veces el producto 
interno bruto (PIB) colombiano en 2024; es decir, un promedio 
diario del orden de 5,38% del PIB, mayor al observado en 2023, 
el cual representó un 4,96% del PIB. 

Número y valor de operaciones en el sistema CUD 

Año 

Promedio diario Valor anual 

Número de 
operaciones 

Valor Valor transacción 
promedio 

Número de 
operaciones 

(billones de 
pesos) 

(billones 
de pesos 

constantes 
de 2024) 

Número de 
veces del 

PIB(billones de 
pesos) 

(billones 
de pesos 

constantes 
de 2024) 

(miles de 
millones de 

pesos) 

(miles de 
millones 
de pesos 

constantes 
de 2024) 

2015  7.430  41,8 68,7 5,6 9,2  1.805.454  10.149  16.700 12,6 

2016  7.574  52,1  81,0 6,9 10,7  1.863.090  12.812  19.936 14,8 

2017  7.921  55,3  82,7 7,0 10,4  1.932.687  13.494  20.172 14,7 

2018  8.007  55,0  79,7 6,9 9,9  1.969.837  13.524  19.594 13,7 

2019  6.774 50,8  70,8 7,5 10,5  1.652.880  12.383 17.284 11,7 

2020  6.537  55,5  76,3 8,5 11,7  1.589.352  13.517  18.565 13,5 

2021  6.188  53,3  69,3 8,6 11,2  1.516.294  13.047  16.967 10,9 

2022  6.765  61,3  70,5 9,1 10,4  1.657.332  15.027  17.275 10,2 

2023  7.518  78,5  82,6 10,4 11,0  1.819.312  19.007  19.995 12,0 

2024  7.390  91,7  91,7 12,4 12,4  1.810.487  22.458  22.458 13,2 

Fuente: Banco de la República (CUD). 

El aumento del valor liquidado en el CUD se explica, principal-
mente, por la alta actividad de los mercados financieros con 
títulos de deuda pública y las operaciones que instrumentali-
zan la política monetaria. Basado en el Cuadro 2.2 se destacan 
las simultáneas con títulos de deuda pública, que aumentaron 
COP11,3 b, al pasar de COP11,8 b a COP23,1 b y las operaciones 
de política monetaria, que pasaron de COP14,8 b a COP20,8 b. 

7 Para más información del desempeño de los mercados financieros que 
realizan compensación y liquidación de operaciones a través de las IMF, 
véase el Reporte de Mercados Financieros: https://www.banrep.gov.co/es/ 
terminos-busqueda/reporte-mercados-financieros-0 

https://www.banrep.gov.co/es
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Cuadro 2.2 
Origen y conceptos de operaciones por los que se debitan las cuentas de depósito en el sistema CUD, número y valor de opera-
ciones (promedios diarios en miles de millones de pesos) 

Operaciones con deuda pública 
en el DCVa/ 

Año 2023 Año 2024 Año 2023 Año 2024 

Número de 
operaciones Valor Número de 

operaciones Valor 
Número de 

operaciones Valor Número de 
operaciones Valor 

(porcentaje) 

Mercado primariob/, c/ 55 444 80 942 0,7 0,6 1,1 1,0 

Mercado secundariod/ 1047 4874 1072 5802 13,9 6,2 14,5 6,3 

Mercado monetariod/ 942 11853 996 23170 12,5 15,1 13,5 25,3 

Otros DCVe/ (2) 27 288 23 66 0,4 0,4 0,3 0,1 

Total operaciones con deuda 
pública en el DCV (1) 2.072 17.459 2.171 29.979 28 22 29 32,7 

Política monetariaf/, g/, h/ 137 14.825 170 20.816 1,8 18,9 2,3 22,71 

Provisión liquidez en el sistema de 
pagos (Banco de la República)i/ 80 2.819 72 2.829 1,1 3,59 1,0 3,09 

Transferencias directas de fondos 
en CUDj/, k/, l/ 

3569 35896 3373 29976 47,5 45,7 45,6 32,7 

Decevalm/ 734 1876 650 1754 9,8 2,4 8,8 1,9 

Bolsa de Valores de Colombia 
(BVC)n/ 0,1 1,1 0,1 5,5 0,0 0,0 0,0 0,0 

Cámara de Riesgo Central de 
Contraparte (CRCC)o/ 19 168 21 137 0,3 0,21 0,3 0,15 

Cámara de Riesgo Central de 
Contraparte (CRCC)p/ 16 1246 17 1223 0,2 1,59 0,2 1,33 

Sistemas de pago de bajo valorq/ 290 4115 312 4747 3,9 5,24 4,2 5,18 

Total transferencias directas de 
fondos en el CUD 4.628 43.303 4.374 37.843 61,6 55,13 59,2 41,28 

Otras transaccionesr/ 601,9 133,6 604,3 198,6 8,0 0,17 8,2 0,2 
Total de operaciones que debitan 
en el CUD 7.518 78.540 7.390 91.666 100 100 100 100 

a/ Transferencias de fondos en el sistema CUD, originadas en operaciones con valores en el DCV. 
b/ Colocaciones de títulos que efectivamente implicaron erogaciones de recursos. No incluye: reinversiones en TDA, CERT, TES de sentencias judiciales, bonos agrarios y de valor constante, 
entre otros. 
c/ Corresponde al dinero efectivamente transferido en el CUD por pagos de vencimientos de capital o rendimientos de valores depositados en el DCV, excluyendo los pagos por inversiones 
el Banco de la República. 
d/ No incluye operaciones cruzadas, esto es en donde la entidad originadora y la entidad receptora del extremo dinero, es la misma entidad financiera. 
e/ Débitos a las cuentas de depósito originados por cobro de de tarifas, sanciones y comisiones en el DCV. 
f/ Corresponde a la retrocesión de los repos de expansión. Para los encadenamientos de repos, solo incluye el valor neto y los intereses. 
g/ Constitución de los repos de contracción. 
h/ Constitución depósitos remunerados, incluye a la DGCPTN. 
i/ Corresponde a la retrocesión de los repos intradía. Para los encadenamientos de repos, solo incluye el valor neto y los intereses. 
j/ Compensación y liquidación de operaciones provenientes de sistemas externos u operaciones tramitadas por las entidades cuentadepositantes directamente en sus estaciones de CUD. 
k/ Traslado de fondos (subidas de dinero) de los bancos líderes a comisionistas de bolsa, fiduciarias, fondos de pensiones (denominados clientes), de tal forma que estos últimos tengan la 
liquidez necesaria en sus cuentas de depósito para cumplir con el extremo de dinero de sus operaciones con valores, los bancos debitan previamente estos dineros de las cuentas corrien-
tes de sus clientes. 
l/ Transferencias de fondos de Deceval a las entidades acreedoras de las negociaciones de valores (modalidad entrega contra pago), las transferencias iniciales de las entidades deudoras a 
Deceval están discriminadas en los conceptos que componen el rubro m/, transferencias de fondos desde la cuenta de la ACH y desde los sistemas de compensación de redes hacia las enti-
dades con posición multilateral a favor en cada ciclo de compensación, las transferencias iniciales de las entidades deudoras a la ACH y redes están en el rubro q/, Operaciones numeral 10 
artículo 879 del estatuto tributario, transferencias entre cuentas de la misma entidad, transferencias de fondos desde la cuenta de la Cámara de Divisas hacia los IMC con posición multilateral 
a favor en pesos (modalidad pago contra pago), las transferencias iniciales de los IMC con posición a cargo hacia la Cámara de Divisas están en el rubro p/, desembolsos de crédito, pago de 
emisores de títulos valores, transferencias de fondos desde la cuenta de la Cámara de Riesgo Central de Contraparte hacia las entidades con posición multilateral a favor en pesos, las trans-
ferencias iniciales de las entidades con posición a cargo hacia la Cámara de Riesgo están en el rubro o/, constitución-devolución de garantías. 
m/ Pago de capital y rendimientos y transferencias de fondos de las entidades deudoras a Deceval para que este depósito pueda garantizar la liquidación de operaciones bajo la modalidad 
entrega contra pago, incluye entre otras: compraventas, simultáneas, repos y cambio de depositante de valores depositados en Deceval. 
n/ Compensación y liquidación multilateral neta del extremo dinero en la compraventa de acciones. 
o/ Transferencias de fondos de las entidades con posición a cargo en pesos hacia la Cámara de Riesgo Central de Contraparte para que esta pueda garantizar la liquidación de la compensa-
ción de derivados (liquidación diaria y al vencimiento de contratos). No incluye segmento divisas de contado. 
p/ Transferencias de fondos de los IMC con posición a cargo en pesos hacia la CRCC para que esta pueda garantizar la liquidación bajo la modalidad pago contra pago. 
q/ Transferencias de fondos de las entidades con posición multilateral a cargo hacia la ACH y redes Credibanco, Redebán, Servibanca y ATH para que estas puedan garantizar la liquidación de 
la compensación de transferencias electrónicas y las operaciones con tarjetas débito, crédito y cajeros electrónicos. Incluye también compensación y liquidación de cheques. 
r/ Provisión de efectivo de la tesorería del Banco de la República a las entidades financieras con cuenta de depósito, pago de servicios, comisiones y tarifas, embargos, recaudo del GMF. 
Fuente: Banco de la República (CUD). 
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Esto fue compensado parcialmente con las transferencias de fondos entre partici-
pantes, las cuales disminuyeron cerca de COP6 b, al pasar de COP35,9 b a COP29,9 b. 
Frente a estas últimas, es importante resaltar que estas transferencias provienen de 
interacciones tanto entre entidades financieras (p. e.: transferencia de recursos entre 
cuentas corrientes y las cuentas de depósito, servicios asociados a la custodia de 
valores, pagos interbancarios), como entre una entidad y una IMF (p. e.: devolución 
de garantías, recaudo de posiciones débito en un sistema de pagos de bajo valor, 
etc.). Por esta razón, su dinámica puede no estar directamente relacionada con la 
actividad de los mercados financieros. 

Se registraron contrastes en el dinamismo en las infraestructuras de los mercados 
financieros. 

Se observaron menores montos compensados y liquidados en el DCV por una dismi-
nución en las OMA y las operaciones de provisión de liquidez al sistema de pagos de 
alto valor, a pesar de un aumento en las operaciones de simultáneas. Sin embargo, 
se registró un incremento de las operaciones gestionadas en la CRCC, principalmente 
por un aumento en los productos del segmento de renta fija y aquellos con subya-
cente TRM, en especial los contratos non-delivery forward (NDF) peso/dólar. 

En el DCV el valor promedio diario de las transacciones liquidadas decreció un 2,7 % 
(-7,5% real); es decir,de COP50,8 b a COP49,4 b(Gráfico 2.5, panel A), principalmente 
por una menor dinámica del –33% (-36% real) en los servicios del DCV para el Banco 
de la República (OMA y provisión de liquidez al sistema de pagos de alto valor). Sin 
embargo, las simultáneas crecieron un 36% (29% real) y las compraventas un 37% 
(30% real). El número de operaciones promedio diario aumentó un 4%, al pasar de 
2.833 en 2023 a 2.938 en 2024. El saldo en custodia aumentó en pesos corrientes un 
16%, de COP529 b a COP615 b al cierre del año (95% TES). 

Gráfco 2.5 
Promedio diario de las operaciones cursadas a través de las infraestructuras de los mercados fnancieros 

A. DCV B. CRCC 

49,4 Total liquidado Total liquidado 50,8 

Segmento renta fja 17,9 
Serv.DCV a Banrep 26,5 

Segmento de divisas 

24,1 
Repos y simultáneas 

17,7 Segmento de 
derivado fnancieros 

6,8 
Compraventas 

5,0 Otros segmentos 

22,7 

9,0 

14,0 

0,7 
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Fuentes: Banco de la República (DCV) y Cámara de Riesgo Central de Contraparte (CRCC). 

El Banrep modernizó el DCV durante 2024, con el objetivo de incorporar nuevas fun-
cionalidades. Entre los cambios se encuentran la modificación en los estándares de 
comunicación, la gestión de instrucciones, los mecanismos de acceso y el esquema 
de ahorro de liquidez. 
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Gráfco 2.6 
Evolución de la posición abierta por segmento 
al cierre de cada año 
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En el Deceval el valor promedio diario de las operaciones com-
pensadas y liquidadas aumentó un 3 % (-2 % real): de COP 3,9 
b a COP 4 b. En cuanto a su función como depósito, el saldo en 
custodia en pesos corrientes presentó un crecimiento del 7% 
(2% real): de COP609 b a COP653 b. De este último valor, el 46% 
correspondió a acciones; el 32% a CDT; 10% a bonos, y el res-
tante 12% a otros títulos. 

La CRCC tuvo un mayor dinamismo, al aumentar en un 15,7 % 
(8,5 % real) el valor de las operaciones compensadas y liqui-
dadas, este incremento se sustenta, principalmente, por las 
variaciones de las operaciones de los segmentos de renta fija y 
divisas, y aquellas operaciones con subyacente TRM8. En prome-
dio diario para todos los segmentos compensó y liquidó COP46,4 
b, de los cuales se destaca que: COP22,7 b correspondieron al 
segmento de renta fija, COP14 b al de divisas y COP9 b al de deri-
vados financieros. Los crecimientos frente al año anterior fueron 
del 21,3% (14% real), 20,8% (13,4% real) y 13,2% (6% real), res-
pectivamente (Gráfico 2.5, panel b). 

Por otro lado, se observó un dinamismo en el número de ope-
raciones compensadas y liquidadas por la CRCC en el segmento 
de renta variable, al registrarse un promedio diario de 8,2 miles 
de operaciones (después de la novación), lo que representó un 
incremento del 20% frente al año anterior. 

El mayor dinamismo en las operaciones se vio reflejado en un 
incremento en el valor de las posiciones abiertas con las que 
la CRCC cerró 2024 (COP 335,4 b), lo que representó un incre-
mento del 33,4 % (26,8 % real) respecto a 2023, debido, princi-
palmente, al aumento de las posiciones en los forwards (NDF) 
peso/dólar, y los futuros sobre TRM y referencias específicas 
de TES, con incrementos del 70 % (63 % real), 64 % (58 % real) y 
180 % (174 % real), respectivamente. En cuanto a la participa-
ción de los segmentos en el total de la posición abierta al cierre 
de 2024, el segmento de derivados financieros representó el 
66,2% (COP 222 b), el segmento de renta fija el 10% (COP33,3 b), 
el de swaps de tasa de interés el 23,4%9 (COP78,6 b), el de renta 
variable el 0,23% (COP0,77 b) y el de divisas el 0,24% (COP0,8 b) 
(Gráfico 2.6). 

El dinamismo en la compensación y liquidación de operacio-
COP 251,4 b nes y su eventual incremento en las exposiciones de la CRCC 

con sus miembros liquidadores supone un mayor riesgo y, 
por tanto, una mayor exigencia de garantías. Sin embargo, la 
compensación centralizada ofrece al mercado la posibilidad 
de contrarrestar este mayor valor de garantías mediante la 
compensación entre productos o plazos. Esta optimización de 

100 

8 La alta volatilidad en el mercado cambiario durante 2024 explica, por un 50 
lado, el incremento del valor en pesos de las operaciones compensadas y 

0 liquidadas por la CRCC y, por el otro, el incentivo de los participantes del 
mercado a hacer operaciones de cobertura y búsqueda de mejores retornos. 

Segmento de divisasSegmento de derivados fnancieros Segmento de renta fja 

Segmento de swaps 9 El incremento en la participación del segmento de swaps está relacionado, 
en gran parte, por las transferencias de las posiciones abiertas que se ges-

Fuentes: CRCC y Banco de la República (DSIF). tionaban anteriormente en el segmento de derivados financieros. 

Segmento de renta variable 
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garantías se percibe como menores exigencias de efectivo o títulos (garantías por 
posición) cuando hay posiciones largas (compras) y posiciones cortas (ventas) del 
mismo producto, pero con diferentes vencimientos (p. e.: posiciones largas y cortas 
de contratos a futuro de TES de referencias específicas con diferentes duraciones), 
o cuando se tienen diferentes posiciones en varios instrumentos con subyacen-
tes correlacionados entre sí —p. e.: posiciones largas en contratos a futuro de TRM 
y posiciones cortas en forwards NDF de divisas (peso/dólar)—. Los porcentajes de 
estos menores requerimientos durante 2024 para los principales productos fueron: 
68% para los contratos a futuro sobre TRM y sobre los forwards NDF peso/dólar y 
28% para las posiciones sobre simultáneas de deuda pública. 

Adicionalmente, la compensación multilateral de las operaciones de contado peso/ 
dólar generó a los miembros de la CRCC un ahorro de liquidez del 84 %. El valor pro-
medio diario bruto negociado fue de USD1.536 m y el valor promedio diario neto 
liquidado fue de USD245 m10. Lo anterior representó un incremento del 10% y 3%, 
respectivamente, frente al año anterior. 

10 Las variaciones y detalles del comportamiento de las operaciones, posiciones abiertas y cambios 
introducidos por la CRCC en 2024 se pueden ver en el Anexo 1. 
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Reporte de la infraestructura fnanciera e instrumentos de pago | 2025 

Recuadro 1: Encaje bancario y su relación con el sistema 
de pagos de alto valor 

Gráfco R1.1 
Reserva disponible y sus componentes 
(promedios anuales) 

(miles de millones) 
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Saldo de la cuenta de depósito (CUD) Efectivo en caja 

El encaje es un instrumento de política económica que históricamente 
ha tenido una gran importancia en el cumplimiento misional de la 
banca central en todo el mundo. Este requerimiento, determinado por 
la autoridad monetaria de cada país, exige que los bancos y otros 
establecimientos de crédito (EC) mantengan una reserva de liquidez 
en efectivo (i. e.: bóvedas de las sucursales, redes de cajeros, etc.) o 
en sus cuentas de depósito en el banco central (Banrep, 2025a). Esta 
exigencia, junto con otras medidas, busca que las entidades cuenten 
con la liquidez necesaria para asegurarles a sus depositantes la dis-
ponibilidad de su dinero. Así, por ejemplo, con un encaje del 8 %, si 
un cliente deposita COP100 en su cuenta de ahorro o corriente, el EC 
deberá guardar COP8 obligatoriamente y podría conceder préstamos 
por COP92 (Banrep, 2025b). 

Además de facilitar que las entidades mantengan la mencionada 
reserva, los saldos en cuentas de depósito permiten a los EC y a otros 
actores del sistema financiero proveer servicios bancarios asociados 
con el intercambio de fondos a través del sistema de pagos de alto 
valor (SPAV), denominado sistema de cuentas de depósito (CUD). A 
diciembre de 2024 el CUD contaba con 150 participantes directos, agru-
pados así: Gobierno Nacional y banco central (3), EC (52), otros interme-
diarios y agentes que participan en el mercado de valores y/o divisas 
(74), infraestructura de mercados financieros y de pagos de bajo valor 
(7), y otras entidades de distinta naturaleza (14). 

En la actualidad, el encaje bancario en Colombia contribuye indirec-
tamente al buen funcionamiento del CUD, al facilitar y ofrecer mayor 
seguridad para lograr la liquidación de diversas operaciones interban-
carias. Lo anterior, en la medida en que los saldos en dicho sistema 
representan una reserva de liquidez que las entidades participantes 
pueden emplear durante el día para cumplir con sus obligaciones 
intradiarias. Esto se sustenta en las siguientes razones: 1) cerca del 
43% de la reserva disponible para cumplir el requerimiento de encaje 
está representada en depósitos en el Banrep a través de este sistema 
(Gráfico R1.1), y 2) el cumplimiento del encaje se da en ventanas de 
tiempo de dos semanas, lo que permite a los EC tener flexibilidad en el 
uso de los recursos del sistema durante el día y, en todo caso, cumplir 
con el encaje al final de la bisemana1. 

Por su naturaleza, los componentes de la reserva disponible tienen 
comportamientos y forma de gestión distintos. Por una parte, la reserva 
en caja está orientada a contar con efectivo disponible para las ope-
raciones de los clientes; es decir, su gestión bien puede relacionarse 
con variables como la red de oficinas de atención, nivel de pasivos con 
el público, redes de cajeros, naturaleza de los clientes, modelo logís-
tico del manejo del efectivo, entre otros. Son estas variables las que 
en principio despliegan la gestión operativa de los EC que resultan en 
los niveles de caja observados. 

Ahora bien, el componente de la reserva representado en el saldo de 
la cuenta de depósito en el CUD busca también atender necesidades 

Fuente: Banco de la República (DSIF). 

1 Para más información sobre los cálculos asociados, consúltese: https://d1b4gd4m8561gs. 
cloudfront.net/sites/default/files/reglamentacion/archivos/compendio-resolucion-ex-
terna-5-2008.pdf 

https://d1b4gd4m8561gs.cloudfront.net/sites/default/files/reglamentacion/archivos/compendio-resolucion-externa-5-2008.pdf
https://d1b4gd4m8561gs.cloudfront.net/sites/default/files/reglamentacion/archivos/compendio-resolucion-externa-5-2008.pdf
https://d1b4gd4m8561gs.cloudfront.net/sites/default/files/reglamentacion/archivos/compendio-resolucion-externa-5-2008.pdf
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de clientes que generan obligaciones interbancarias. Por citar algunos ejemplos, podrían 
considerarse las transferencias electrónicas, pagos de nómina o proveedores vía dispersión 
de fondos, canje de cheques, pagos e-commerce, pagos por datáfonos, entre otros. Vale la 
pena señalar que estas obligaciones no se liquidan una a una sino que involucran procesos 
de compensación y liquidación centralizada que son gestionados por los sistemas de pagos 
de bajo valor que operan en el país2. 

Adicionalmente, el saldo de la cuenta de depósito es fundamental para gestionar el cum-
plimiento de obligaciones asociadas con la compra y venta de activos en los mercados de 
valores y/o mercado cambiario. Asimismo, el acceso a la liquidez que ofrece el Banrep vía 
operaciones de mercado abierto o los movimientos de recursos entre el sistema financiero y 
el Ministerio de Hacienda en desarrollo de sus operaciones, tales como recaudo de impues-
tos o transferencias provenientes del Sistema General de Participaciones (SGP), también son 
relevantes para la gestión de los saldos en el CUD por parte de sus participantes. 

Lo anterior sugiere, entonces, que mientras el componente de caja podría ser más de tipo 
estructural de la entidad, con menor flexibilidad en el tiempo y que se basa en las necesida-
des de efectivo requeridos por los clientes, el componente de la cuenta de depósito es más 
dinámico porque responde no solo a necesidades de clientes, sino también a las necesida-
des propias de la gestión de la tesorería de la entidad. Así, este componente cuenta con una 
mayor flexibilidad de ajuste en el tiempo y, por tanto, permite que las entidades puedan ges-
tionar la posición de encaje. 

1. Cambios recientes del encaje 

En línea con el Plan Estratégico del Banco de la República para el período 2022-20253, se con-
sideró conveniente revisar el papel del encaje como herramienta de la política monetaria. Con 
base en esta revisión, el pasado 30 de agosto de 2024 la Junta Directiva del Banco de la Repú-
blica (JDBR) tomó la decisión de reducir en un punto porcentual el requerimiento de encaje, 
con el fin de contribuir al proceso de profundización financiera de la economía. Así, aquel 
pasó del 8% al 7% para las cuentas corrientes y de ahorros, mientras que para los depósitos a 
plazo (CDT con vencimiento menor a dieciocho meses) pasó del 3,5% al 2,5% (Banrep, 2025a). 

Esta decisión tuvo en cuenta el manejo de la política monetaria con base en la estrategia de 
inflación objetivo y la evolución e implementación de estándares regulatorios que mitigan 
el riesgo de liquidez de los EC, tales como el indicador de riesgo de liquidez (IRL) y el coefi-
ciente de fondeo estable neto (CFEN). Adicionalmente, se tomaron en consideración aspec-
tos relacionados con el manejo de la liquidez intradía de las entidades en el CUD, de forma 
tal que los pagos de la economía fluyeran sin interrupción4. 

Esto último es relevante porque, al ser los saldos en el CUD una fuente de liquidez para la aten-
ción de compromisos de pago intradiarios, cambios importantes en el encaje podrían afectar 
la liquidez agregada del sistema e, incluso, generar disrupciones en el mercado. Lo anterior, 
teniendo en cuenta que en el CUD se materializan relaciones de interdependencia no solo entre 
entidades participantes, sino también entre mercados financieros. 

Con base en lo anterior, y en especial con el vínculo que el encaje tiene con el nivel de saldo en 
el CUD, conviene analizar los posibles ajustes que los EC hayan realizado a partir de la modi-
ficación. En particular, el Gráfico R1.2 muestra la coincidencia entre el proceso de ajuste en 
los niveles de saldo en el CUD y la entrada en vigor de la medida (barra amarilla vertical). Se 
destaca un cambio relevante en el saldo en el CUD, el cual, previo a la medida, se ubicaba en 
COP18,4 b promedio diario y, posteriormente, se ubicó en COP13,5 b. Esto significó una varia-
ción de -COP4,9 b. Entre tanto, el efectivo en caja pasó de COP19,7 b a COP18,8 b (-COP0,9 b) 
en las mismas ventanas de comparación. 

2 Para más información sobre el arreglo de las infraestructuras de pago de bajo valor, consúltese el capítulo 1 y Anexo 
2 de este Reporte. 

3 El Plan Estratégico del Banco define los objetivos estratégicos de los próximos años, enmarcados dentro de la misión 
del Banco de la República de contribuir al bienestar de los colombianos mediante la preservación del poder adqui-
sitivo de la moneda, el apoyo al crecimiento económico sostenido y el aporte a la estabilidad financiera, al buen 
funcionamiento de los sistemas de pago, a la generación de conocimiento y a la actividad cultural del país. 

4 Basado en el comunicado de prensa disponible en: https://www.banrep.gov.co/es/noticias/banco-republica-
redujo-requerimiento-encaje-sobre-depositos-establecimientos-credito 

https://www.banrep.gov.co/es/noticias/banco-republica-redujo-requerimiento-encaje-sobre-depositos-establecimientos-credito
https://www.banrep.gov.co/es/noticias/banco-republica-redujo-requerimiento-encaje-sobre-depositos-establecimientos-credito
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Gráfco R1.2 
Cambios en la reserva disponible (ventana +/- 30 días) 
(miles de millones) 
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Fuente: Banco de la República (DSIF). 

Gráfco R1.3 
Cambios en el saldo CUD 
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Fuente: Banco de la República (DSIF). 

En línea con lo anterior, a nivel de entidades se observa un compor-
tamiento generalizado enfocado a disminuir los saldos en el CUD. Al 
comparar el cierre de la bisemana previo y posterior a la entrada en 
vigor de la medida, se observa que: 1) cuarenta entidades disminuye-
ron su saldo, y contribuyeron con una variación de -COP7,2 b, mientras 
que doce entidades contribuyeron con una variación de COP0,4 b5, y 
2) las doce primeras entidades del Gráfico R1.3 explican el 93% de la 
disminución, y representan el 81% de pasivo y el 77% del activo total 
del sistema financiero. 

E23E24 E25E26 E27 E28 E29E30E31 E32 E33E34 E35E36 E37 E38 E39E40E41 E42 E43E44E45E46E47E48E49E50E51 E52 
23-sep-24

Disminución Total 

2. Cambios en el ciclo de liquidación en el CUD 

Como se mencionó, al CUD confluye la liquidación del extremo dinero 
de las operaciones pactadas en los mercados financieros (i. e.: TES) y de 
los pagos de variada naturaleza (p. e.: préstamos interbancarios, trans-
ferencias de impuestos, etc.) que se realizan entre entidades. La conno-
tación de estos pagos es de naturaleza crítica, son urgentes, de montos 
relevantes y generalmente tienen horas límite para su realización. De 
esta manera, el incumplimiento de los pagos en los tiempos acordados 
entre las partes acarrea consecuencias que se materializan en sancio-
nes pecuniarias y/o de aumento del riesgo (Merrouche y Schanz, 2009). 
Por esta razón, se considera que la postergación de la liquidación de las 
transacciones hacia el final del día es una señal de presiones de liqui-
dez que experimentan los participantes (Walker, 2016). 

El Gráfico R1.4 muestra que, tanto en los meses previos como en los pos-
teriores a la medida, la tasa de liquidación por horas de las transaccio-
nes se mantuvo en niveles similares. En el mes previo a la medida, sobre 
las 5 p. m. ya el sistema había liquidado cerca del 75,4% del monto total 
operado. Durante el primer mes de vigencia este valor se ubicó en el 
74,7%, y ya el mes siguiente, en el 75,9% antes de las 5 p. m. Dentro de 

5 De este valor una entidad explica COP0,35 b de variación. 
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Gráfco R1.4 
Evolución ciclo diario de pago 

Fuente: Banco de la República (DSIF). 
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los principales argumentos para considerar esta hora como referencia se encuentra que, luego 
de esta, el esquema tarifario del CUD se torna más oneroso6 y que, por tratarse de un momento 
cercano al final de la jornada de operación, donde algunos mercados han cerrado, el tiempo de 
respuesta para resolver situaciones de iliquidez podría resultar corto. Después de dicha hora 
las transferencias realizadas son de naturaleza particular y no guardan relación con transac-
ciones críticas (i. e.: operaciones de mercados financieros). 

Esto sugiere que, a pesar de la disminución del saldo en el CUD, las entidades lograron adap-
tarse rápidamente a una nueva realidad de liquidez agregada del sistema sin incurrir en retra-
sos en sus pagos. Es decir, la reducción del encaje no tuvo efectos notables en la gestión de 
la liquidez intradía de los participantes. Lo anterior es relevante si se tiene en cuenta que 
las entidades siguen comportamientos de pagos que responden a sus propias necesidades 
o intereses y no necesariamente a las del sistema como un todo. 

Este análisis constituye un punto de partida para explorar las posibles interacciones entre 
ciertas decisiones de política y el funcionamiento del CUD, el cual representa el eje central 
de la infraestructura financiera del país. Esta perspectiva se enmarca en la labor de monito-
reo que adelanta el Banrep sobre el CUD y el resto de la infraestructura financiera interco-
nectada. Lo anterior, con el objetivo de identificar potenciales riesgos derivados de la gestión 
de la liquidez intradía, la administración de saldos en el sistema y procesos de liquidación 
que pudieran tener efectos sistémicos. De este modo, se contribuye al cumplimiento de los 
objetivos de política orientados a fortalecer la confianza en el sistema de pagos7 y a preser-
var la estabilidad financiera. 

Referencias 

Banco de la República (2025a). “Política monetaria y administración del riesgo de liquidez: 
análisis de la reducción del requerimiento de encaje en 2024” (Recuadro 2), Informe de 
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6 La tarifa pasa de COP3.470 por cada débito efectuado, a una ad valorem de COP2,50 por cada millón debitado, con 
una tarifa mínima de COP5.020 por transacción. 

7 El sistema de pagos de la economía se refiere al conjunto de instrumentos, procedimientos y reglas que permi-
ten que en una economía se realicen transferencias de fondos entre o a través de sus participantes, asegurando 
la circulación del dinero. El sistema incluye al agente participante y a la entidad que opera los acuerdos, en un 
marco institucional y operacional dentro del cual se realizan los pagos, los procedimientos operativos y la red de 
comunicaciones para transmitir la información de los pagos y efectuar la liquidación. 
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Sombreado 1: Riesgo cibernético en 
las infraestructuras fnancieras: entorno actual, 
riesgos y avances recientes 

1. Introducción 

Este sombreado da continuidad a los análisis presentados en los Reportes de Infraes-
tructura Financiera e Instrumentos de Pago (RIFI), en los que se abordó el riesgo 
cibernético como una amenaza creciente para la estabilidad financiera. Primero, 
desde un enfoque conceptual y normativo1, y luego, a través de simulaciones de su 
materialización2. 

Para este año, el análisis se enfoca en caracterizar el entorno actual del riesgo ciber-
nético en el sistema financiero, con especial atención en su impacto potencial sobre 
las IMF. Se presentan eventos relevantes ocurridos a nivel internacional, se revisan 
los avances normativos en materia de ciberresiliencia y se documentan las acciones 
implementadas por las autoridades y las IMF en Colombia. En particular, se destacan 
los esfuerzos del Banco de la República (Banrep) en el fortalecimiento de la resiliencia 
del CUD, a partir de las recomendaciones formuladas en el ejercicio de simulación del 
RIFI 2024. El objetivo es contribuir a una comprensión integral del ciberriesgo, articu-
lando elementos conceptuales, regulatorios y operativos que permitan seguir refor-
zando la resiliencia del sistema financiero colombiano. 

2. Panorama global del ciberriesgo 

El sector financiero está especialmente expuesto a ciberataques debido al gran volumen 
de datos y transacciones sensibles que gestiona, lo que lo convierte en un objetivo 
prioritario para los ciberdelincuentes. Entre 2004 y 2023 se registraron más de 20.000 
ciberataques contra este sector a nivel mundial, con pérdidas acumuladas cercanas a 
los USD12 billones (Natalucci et al., 2024), equivalentes a casi una quinta parte del total 
registrado en todas las industrias3. 

La rápida adopción de nuevas tecnologías ha creado brechas que son aprovechadas 
por delincuentes cada vez más sofisticados (World Economic Forum, 2025). En 2023 los 
ataques de denegación de servicio distribuido (DDoS, por su sigla en inglés) alcanza-
ron niveles récord en frecuencia y complejidad, siendo el sector financiero el principal 
objetivo a nivel mundial (FS-ISAC, 2024). Ese mismo año, los ataques de ransomware 
aumentaron un 64% en esta industria (Mahendru, 2023). 

1 El RIFI de 2023 introdujo un marco de ciberresiliencia para las IMF basado en los Principios aplicables a 
las Infraestructuras del Mercado Financiero (PFMI, por su sigla en inglés; CPMI e Iosco, 2012) y la Guía de 
Ciberresiliencia (CPMI e Iosco, 2016), resaltando su importancia en la estabilidad financiera y advirtiendo 
sobre vulnerabilidades ante riesgos cibernéticos. Además, presentó una taxonomía de ciberriesgo, resaltó 
iniciativas internacionales y locales, y urgió a reforzar capacidades regulatorias y operativas, fomentar la 
cooperación público-privada y explorar mecanismos para garantizar la continuidad del sistema financiero. 

2 El recuadro de 2024 evaluó el ciberriesgo en el CUD, sistema de pagos de alto valor en Colombia, mediante 
simulaciones de ataques, basados en la taxonomía de Kaffenberger y Kopp (2019). 

3 Los bancos en particular han sido los más afectados. JPMorgan Chase, por ejemplo, informó en enero de 
2024 que sufre 45 billones de incidentes cibernéticos al día, gasta USD15 billones en tecnología al año y 
emplea a 62.000 ingenieros, la mayoría especializados en ciberseguridad (Walker, 2024). 
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En el caso de las IMF, eventos recientes en sistemas de pagos de alto valor (SPAV) han 
puesto en evidencia el impacto potencial de un ciberataque sobre la estabilidad finan-
ciera, dada su función crítica en el sistema financiero y en la ejecución de la política 
monetaria. Algunos ejemplos relevantes incluyen: 

• Lesoto (2023): un ciberataque a su banco central comprometió cinco servidores y 
obligó a desconectar temporalmente sus sistemas. Se suspendieron las transfe-
rencias electrónicas interbancarias y los bancos locales operaron manualmente. 

• México (2018): varios participantes del Sistema de Pagos Electrónicos Interbanca-
rios (SPEI) fueron atacados mediante la generación de órdenes de transferencia 
ilegítimas en sus sistemas internos, provocando pérdidas con cargo a sus propios 
recursos. El Banco de México activó esquemas de contingencia y ordenó operar a 
través de canales alternos (COAS). 

Si bien en algunos casos los ataques no se dirigieron directamente a las IMF, su depen-
dencia a múltiples proveedores (tecnológicos, bancarios, públicos y privados) ha per-
mitido que incidentes en sistemas interconectados generen pérdidas en los SPAV. Uno 
de los métodos más frecuentes en los ciberataques fue la transmisión de órdenes de 
pago fraudulentas a través de Swift4, mediante el acceso no autorizado a credenciales 
de participantes legítimos: 

• Chile (2018): un ciberataque al Banco de Chile resultó en el robo de aproximada-
mente USD10 millones mediante transferencias fraudulentas a través de Swift. Los 
atacantes utilizaron un malware destructivo que afectó más de 9.000 computadores 
y 500 servidores. El banco suspendió temporalmente operaciones en cuatrocientas 
sucursales como medida de contención. 

• Bangladés (2016): su banco central fue víctima de un ataque que derivó en la 
sustracción de USD81 millones tras el envío de solicitudes de transferencia frau-
dulentas al Banco de la Reserva Federal de Nueva York. Los atacantes intentaron 
transferir casi USD1 billón, pero la mayoría de las operaciones fueron bloquea-
das. Los fondos robados fueron canalizados a Filipinas y blanqueados a través 
de casinos. 

3. Entorno regulatorio y avances en ciberresiliencia de las IMF colombianas 

La creciente exposición del sistema financiero a amenazas cibernéticas ha impulsado 
el desarrollo global de estándares técnicos y marcos regulatorios orientados a forta-
lecer la resiliencia operativa de las IMF. 

Entre los principales referentes se encuentran los Principios para Infraestructuras del 
Mercado Financiero (PFMI) y la Guía de Ciberresiliencia (CPMI-Iosco, 2012 y 2016), com-
plementados con los Principios de Resiliencia Operativa (BCBS), las directrices sobre 
tercerización (Iosco, 2021) y los marcos sobre gestión de terceros y notificación de inci-
dentes (FSB). Estos lineamientos han ampliado el enfoque regulatorio, al incorporar 
aspectos de gobernanza, supervisión de proveedores y preparación ante disrupciones. 

A nivel regional, sobresalen el Marco de Ciberseguridad NIST (Estados Unidos) y la Ley 
de Resiliencia Operativa Digital (DORA, en la Unión Europea), que han reforzado la 
supervisión sobre proveedores tecnológicos críticos. 

En Colombia las autoridades han tomado como referencia estos marcos para fortalecer la 
gestión del ciberriesgo. Se han definido requerimientos mínimos, adoptado lineamientos 
para la implementación de Sistemas de Gestión de Seguridad de la Información (SGSI), 

Red global de mensajería financiera que permite la comunicación estandarizada entre bancos, IMF y 
empresas en más de doscientos países. 

4 
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han introducido la Taxonomía Única de Incidentes Cibernéticos (TUIC) y reforzado los 
esquemas de reporte. El Banrep, con el objetivo de monitorear de forma estructurada el 
riesgo operativo, desarrolló el indicador de riesgo cibernético (IRC) y estableció proto-
colos específicos para monitorear el riesgo operativo en sistemas críticos. 

En este contexto, las IMF locales han adoptado medidas sustantivas para reforzar su 
ciberresiliencia: 

La Cámara de Riesgo Central de Contraparte (CRCC) fortaleció su enfoque en ciberse-
guridad desde 2018 mediante un SGSI alineado con estándares internacionales y res-
paldado por una política institucional. En 2024 mantuvo la operación de un Centro de 
Operaciones de Seguridad (SOC), encargado del monitoreo en tiempo real y la correla-
ción de eventos para la detección de incidentes. La entidad también ejecutó pruebas 
de continuidad, evaluaciones externas de seguridad y acciones de concienciación, con-
tribuyendo al fortalecimiento de la cultura organizacional en ciberseguridad. 

El Depósito Central de Valores (DCV) incorporó mejoras de ciberseguridad y control 
operativo con la entrada en operación de su nuevo sistema en abril de 2024. El acceso 
se realiza a través del entorno seguro Sebra, con autenticación y gestión de identida-
des centralizada y perfiles personalizados, controlados por cada entidad participante. 
Se aplica el principio de doble revisión para operaciones sensibles y se registra toda 
la actividad de los usuarios. Se mantuvieron los lineamientos del SGSI institucional, 
se realizaron simulacros de crisis cibernética y se implementaron mecanismos auto-
máticos para la gestión de cuentas inactivas, la selección de títulos y la liquidación en 
tiempo real, fortaleciendo la resiliencia operativa. 

El Depósito Centralizado de Valores (Deceval) durante 2024 mantuvo su SGSI con énfasis 
en la mejora continua y la protección de la confidencialidad, integridad y disponibilidad 
de la información. En el marco de la integración regional, actualizó políticas internas, 
fortaleció protocolos de atención a incidentes cibernéticos y gestionó vulnerabilidades 
de forma preventiva. Su infraestructura tecnológica se consolidó bajo una arquitec-
tura interoperable basada en principios cloud-agnostic5. Además, ejecutó campañas de 
sensibilización, ejercicios de phishing, y mantuvo activos sus procesos de monitoreo y 
respuesta, integrando capacidades con el grupo empresarial para mejorar la resilien-
cia tecnológica y operativa. 

En la siguiente sección se destacan los avances implementados en el CUD durante 2024, 
los cuales responden a las recomendaciones formuladas en el RIFI del año anterior. 

4. Avances en ciberresiliencia por parte del CUD 

A partir del ejercicio de simulación incluido en el RIFI 2024, y de las oportunidades de 
mejora identificadas, el Banrep avanzó en la implementación de medidas para conti-
nuar robusteciendo la resiliencia del CUD. 

El ejercicio simuló ataques tipo ransomware contra entidades sistémicamente impor-
tantes (ESI) y proveedores de telecomunicaciones. Los resultados muestran que los 
incumplimientos pueden alcanzar hasta el 54 % del valor total de pagos, y reducirse a 
cerca del 40 % si las entidades adoptan una reacción activa, es decir, si reintentan los 
pagos fallidos utilizando la liquidez recibida. En el caso de un ataque al principal pro-
veedor de conectividad, los pagos no liquidados pueden llegar al 70 % (65 % con reac-
ción activa), afectando a más de la mitad de las entidades activas en ambos escenarios. 

Con base en estos resultados, se formularon recomendaciones orientadas a fortalecer la 
preparación institucional mediante simulacros, fomentar la cooperación internacional y 

5 Se refiere a una arquitectura tecnológica diseñada para ser compatible con múltiples proveedores de ser-
vicios en la nube, lo que permite mayor flexibilidad, portabilidad de aplicaciones y reducción de riesgos 
por dependencia de un único proveedor (vendor lock-in). 
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promover el uso de inteligencia artificial generativa para la detección temprana de amena-
zas, la automatización de respuestas y la reducción del error humano. En el caso del CUD, 
se resaltó, además, la importancia de contar con canales de conexión alternos, dedicados 
e independientes, que aseguren la continuidad operativa ante fallas del canal principal 
y permitan el envío oportuno de información crítica mientras se restablece la conexión. 

Acorde con estos lineamientos, y como parte del enfoque coordinado entre autoridades 
financieras, los resultados del ejercicio fueron presentados en el Comité de Coordina-
ción para el Seguimiento al Sistema Financiero (CCSSF) y compartidos con las demás 
entidades que integran la red de seguridad financiera. Esta instancia de coordinación 
interinstitucional permitió socializar los aprendizajes del ejercicio, promover una visión 
común sobre los riesgos operativos y reforzar la preparación conjunta ante amenazas 
cibernéticas de alto impacto. 

En este contexto, primero se describe el funcionamiento del canal de contingencia pre-
visto para la transmisión de instrucciones en caso de fallas en los canales principales 
del CUD, y luego se detallan las medidas implementadas por el Banrep, en concordan-
cia con las recomendaciones incluidas en el recuadro del RIFI 2024. 

El Diagrama S1.1 ilustra el procedimiento de envío de información en condiciones nor-
males y bajo contingencia. Las entidades acceden al CUD mediante Sebra, la plataforma 
segura del Banrep, y transmiten órdenes de transferencia en archivos XML (formato 
estandarizado para intercambio de datos), firmados digitalmente con Suced, el sistema 
de certificación electrónica del Banrep. La transmisión se realiza a través de la gestión 
de transferencia de archivos (GTA), módulo diseñado para el envío seguro de archi-
vos. El sistema confirma automáticamente el trámite. Este canal es seguro, eficiente y 
ampliamente utilizado en la operación habitual. 

Diagrama S1.1 
Comparación con el procedimiento de contingencia 

Envío de información Procedimiento de contingencia 

Fuente: Banco de la República. 

Acceso a través de Sebra 

Envío órdenes de transferencia 
en archivos XML 

frmados con Suced 
automáticamente por GTA 

Escenarios críticos 

Envío por correo electrónico 
en archivos XML si es posible 

frmados con Suced 

Proceso manual 
Envío archivo de confrmación 

Respuesta automática 
Confrmación del trámite 

Sebra, GTA o Suced no disponibles 
VS. 

En caso de indisponibilidad de los canales principales (Sebra, GTA o Suced), las enti-
dades activan la contingencia enviando los archivos XML por correo electrónico desde 
cuentas autorizadas. Preferiblemente deben estar firmados con Suced. El Banrep 
procesa las instrucciones manualmente y remite una confirmación. 

Este canal de contingencia cuenta con respaldo normativo (Circular CEOS DSP 158 de 
diciembre de 2023) y está documentado en el Manual de Contingencia del CUD. Permite 
mantener la continuidad del sistema, incluso ante fallas generalizadas en Sebra, ser-
vicios web o Suced con lineamientos detallados para su activación frente a incidentes 
tecnológicos o cibernéticos. 

Complementando este canal de contingencia previsto en la normativa vigente, el Banrep 
implementó diversas acciones durante el año, entre las cuales se destacan: 
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• Fortalecimiento de la preparación operativa de entidades con rol sistémico: se 
implementó un plan de acompañamiento a entidades participantes del CUD que 
no utilizaban habitualmente el canal alternativo. Como parte de este plan, se 
realizaron prácticas reales en ambiente de producción, con el propósito de veri-
fcar su capacidad de respuesta ante la eventualidad de una falla en los canales 
principales. 

• Fortalecimiento del marco institucional de respuesta ante ciberincidentes: en 
diciembre de 2024, el Banrep expidió la Circular Reglamentaria Interna DG-T, 
DGRP-463, que establece un plan de gestión de desastres para escenarios de 
ciberseguridad de alto impacto. Esta circular reconoce al CUD como un sistema 
crítico e incorpora protocolos de respuesta, recuperación y reanudación del ser-
vicio, apoyados en una estructura de gobierno para incidentes que integra las 
áreas operativas, tecnológicas y de gestión de riesgos del Banrep. 

Estas acciones complementan el canal de contingencia previsto en la normativa vigente 
y responden a las recomendaciones formuladas en el RIFI 2024. En conjunto, contribu-
yen al fortalecimiento de la ciberresiliencia del CUD y a la continuidad de los servicios 
de pagos de alto valor ante posibles eventos disruptivos, en línea con los estándares 
técnicos y normativos adoptados por el Banrep. 

5. Conclusiones 

El riesgo cibernético continúa consolidándose como una de las principales amenazas 
para la estabilidad del sistema financiero, debido a la creciente sofisticación de los 
ataques, la interconexión de los servicios y la criticidad de las IMF. La evidencia inter-
nacional demuestra que incluso incidentes localizados pueden tener efectos sistémi-
cos cuando involucran componentes críticos como los SPAV. 

En respuesta, el marco normativo internacional ha evolucionado hacia la estanda-
rización de principios de ciberresiliencia, el fortalecimiento de la cooperación entre 
autoridades y la exigencia de planes efectivos de recuperación. En Colombia, las auto-
ridades han avanzado en la incorporación de estos lineamientos: la SFC ha liderado el 
desarrollo de un marco regulatorio integral para la gestión del ciberriesgo, mientras 
que el Banrep y los administradores de IMF han implementado medidas orientadas a 
fortalecer sus respectivas infraestructuras. 

Entre las acciones de las IMF locales se encuentran la operación de centros de monito-
reo, la realización de pruebas de continuidad operativa, la implementación de sistemas 
seguros de acceso y la actualización de protocolos internos. Estas iniciativas reflejan 
una convergencia con buenas prácticas internacionales y un esfuerzo sostenido por 
mejorar su preparación ante ciberamenazas. 

Asimismo, se destaca el avance del Banrep en el fortalecimiento de la resiliencia del 
CUD, demostrando la capacidad institucional para traducir en acciones concretas los 
aprendizajes derivados del seguimiento a las IMF que realiza el mismo Banrep a través 
de su función de seguimiento a la infraestructura financiera, en particular de los ejer-
cicios de simulación. Estas acciones han contribuido a reforzar la continuidad opera-
tiva del sistema y a mejorar su capacidad de respuesta ante incidentes. 

No obstante, la naturaleza dinámica del ciberriesgo exige una mejora continua. En este 
sentido, se han identificado líneas de trabajo adicionales orientadas a fortalecer la 
capacidad de anticipación del sistema, entre ellas, el desarrollo de ejercicios de simula-
ción más realistas que incorporen funciones de aprendizaje y reacción por parte de los 
agentes, así como la modelación de agentes heterogéneos en los ejercicios de choque 
a la liquidez intradía en el CUD. Estos enfoques permitirán una evaluación más precisa 
de los efectos de un incidente y una mejor preparación frente a escenarios complejos. 

Los avances presentados reafirman la importancia de consolidar una visión integral del 
ciberriesgo, articulando su comprensión conceptual con la medición y la gestión activa, 
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y traduciéndolo en mejoras continuas en la gobernanza, la supervisión y la cooperación 
interinstitucional. La resiliencia cibernética no solo es un imperativo técnico, sino un 
componente esencial para la confianza y estabilidad del sistema financiero colombiano. 
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La infraestructura fnanciera en Colombia 

2.2 Pagos al por menor 

2.2.1 Sistemas de pago de bajo valor 

Los sistemas de pago de bajo valor tienen como función com-
pensar y liquidar las operaciones que se realizan mediante 
varios instrumentos de pago existentes en Colombia, entre los 
cuales se destacan: los cheques, las transferencias crédito y 
débito de las ACH (pagos electrónicos en el circuito de empre-
sas y personas), las tarjetas crédito y débito, entre otros. En 
esta sección se describen sus principales características, valor 
y número de operaciones gestionadas por estos sistemas. 

2.2.1.1 Cámaras de compensación automatizadas (ACH) 

En Colombia operan dos cámaras de compensación automatiza-
das: la ACH-Cenit (administrada por el Banco de la República) y 
la ACH-Colombia, propiedad de los bancos comerciales. 

Durante 2024 en estas dos cámaras se compensaron 398,2 millo-
nes de operaciones, 8,2% más que en 2023, las cuales en prome-
dio diario equivalen a 1.624.209 instrucciones de pago (102.347 
se procesaron en ACH-Cenit y 1.521.862 en ACH-Colombia), por 
un valor promedio diario equivalente a COP 9,8 b (COP 1,5 b 
en ACH-Cenit y COP 8,3 b en ACH-Colombia). Durante 2024 el 
valor total bruto compensado en conjunto por estas ACH fue 
de COP2.408,6 b; es decir, 8,3% más que en 2023 (2,9% real), lo 
que representa 1,7 veces el PIB nominal de 2024. El valor total 
neto liquidado de estas infraestructuras en 2024 por COP903,0 b 
(COP3,7 b promedio diario) fue equivalente al 37,6% del valor 
bruto, lo que representa un ahorro de liquidez del 62,4%. 

Es importante señalar que en los últimos diez años (2015 a 2024) 
aumentó el valor promedio diario del monto movilizado, con 
una tasa de crecimiento anual compuesta (TCAC) del 10,7% en 
términos nominales. En cuanto a la cantidad de operaciones, 
presentaron una variación positiva en los últimos diez años, 
con una TCAC del 9,6%. 

2.2.1.1.1 ACH-Cenit 

En el Gráfico 2.7 y el Cuadro 2.3 se puede observar que durante 
2024 en la ACH-Cenit se realizaron, entre operaciones crédito 
(abono de fondos) y débito (descuento de fondos), más de 25,3 
millones de transacciones (102.347 promedio diario), por un 
valor bruto que superó los COP378,6 b (COP1.526,7 mm prome-
dio diario); cifras que con respecto a 2023 muestran un aumento 
del número de operaciones del 1,5% y una contracción del valor 
en términos reales del 1,4% (el valor nominal creció 3,7%). El bajo 
ahorro de la liquidez (0,8% para 2024) resultante de la compensa-
ción de los valores netos de la ACH-Cenit obedece a la participa-
ción mayoritaria del 87,7%, que corresponde a los pagos enviados 
por la DGCPTN y el Sistema General de Regalías. 
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Gráfco 2.7 
Valor y número de operaciones en ACH Cenit 
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Fuente: Banco de la República (Cenit). 
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Cuadro 2.3 
Estadísticas de la cámara de compensación ACH Cenita/ 

Año 

Promedio diario 

Número de 
operaciones 

Valor Valor operación promedio 

(billones de 
pesos) 

(billones de pesos 
constantes de 2024) (millones de pesos) (millones de pesos constantes de 2024) 

2015 44.743 0,72 1,19 16,1 26,5 

2016 45.697 0,73 1,14 16,0 24,9 

2017 48.572 0,80 1,19 16,4 24,5 

2018 48.484 0,84 1,21 17,2 24,9 

2019 46.741 0,89 1,24 19,0 26,5 

2020 41.327 0,99 1,36 23,8 32,7 

2021 66.225 1,13 1,47 17,0 22,1 

2022 91.315 1,27 1,46 13,9 16,0 

2023 100.787 1,47 1,55 14,5 15,2 

2024 102.347 1,53 1,53 14,7 14,7 

Año 

Total anual 

Número de operaciones Valor de transacciones 
(billones de pesos) 

Valor anual (billones 
de pesos constantes 

de 2024) 

Número de veces 
del PIB 

Crédito Débito Total Crédito Débito Total 

2015 10.410.511 417.239 10.827.750 174,4 0,5 174,9 287,8 0,22 

2016 10.909.837 285.842 11.195.679 179,2 0,6 179,8 279,7 0,21 

2017 11.549.242 205.292 11.754.534 192,5 0,6 193,0 288,6 0,21 

2018 11.567.335 165.728 11.733.063 201,8 0,5 202,4 293,2 0,20 

2019 11.249.571 201.856 11.451.427 217,5 0,5 218,0 304,3 0,21 

2020 9.817.581 266.197 10.083.778 240,3 0,6 240,9 330,8 0,24 

2021 15.905.326 319.814 16.225.140 276,2 0,7 276,9 360,1 0,23 

2022 21.722.190 649.955 22.372.145 310,7 1,1 311,8 358,5 0,21 

2023 22.682.844 1.707.674 24.390.518 353,1 3,2 356,3 374,8 0,22 

2024 22.391.932 2.990.136 25.382.068 371,9 6,7 378,6 378,6 0,22 

a/ Incluye transferencias tipo crédito y débito. 
Fuente: Banco de la República (Cenit). 

Dentro del total de transacciones, en 2024 se destaca la gran participación que en 
el número (88,2%) y en el valor (98,2%) registraron las operaciones crédito. Con res-
pecto a las operaciones débito, se presentaron incrementos del 75,1% en el número 
y 109,0% en el valor de las operaciones, en comparación con 2023 (Cuadro 2.3). 

En cuanto a eficiencia operativa, durante 2024 el Cenit presentó una disponibilidad 
del 98,50%; es decir, hubo suspensiones muy ocasionales que afectaron la presta-
ción del servicio por un tiempo equivalente al 1,50% del total. 
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La infraestructura fnanciera en Colombia 

Gráfco 2.8 
Valor y número de operaciones en ACH-Colombia 
(promedios diarios) 

(número de operaciones) (unidades) 
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Fuente: ACH-Colombia. 

Cuadro 2.4 
Estadísticas de ACH-Colombia 

2.2.1.1.2 ACH-Colombia 

Durante 2024 en la ACH-Colombia se realizaron, entre opera-
ciones crédito y débito, 372,8 millones de transacciones (1.521,8 
promedio diario) por un valor bruto que superó los COP2.029,9 b 
(COP8,2 b, promedio diario); cifras que muestran un incremento 
del 8,5% en número de operaciones y del 8,6 % (3,3% real) en 
valor con respecto a 2023 (Gráfico 2.8 y Cuadro 2.4). En el gráfico 
se muestra el valor en pesos constantes de 2024. 

La ACH-Colombia liquida los valores netos resultantes de la 
compensación en cinco ciclos de operación intradía. Una vez se 
calculan las posiciones netas, los participantes con posiciones 
deudoras netas transfieren fondos a la cuenta de la ACH-Colom-
bia, para que esta, en un tiempo posterior, desde su cuenta de 
depósito distribuya los recursos a los participantes con posi-
ciones acreedoras netas. Para todo 2024 el valor neto liquidado 
por COP 532,0 b (COP 2.171,4 mm promedio diario) fue equiva-
lente al 26,2% del valor bruto, lo que representa un ahorro de 
liquidez del 73,8%. 

Año 

Promedio diario Valor anual 

Número de 
operaciones 

Valor Valor operación promedio 

Número de 
operaciones 

(billones de 
pesos) 

(billones 
de pesos 

constantes 
de 2024) 

Número de 
veces del 

PIB
(billones de 

pesos) 

(billones 
de pesos 

constantes 
de 2024) 

(millones de 
pesos) 

(millones 
de pesos 

constantes 
de 2024) 

2015 556.449 2,9 4,7 5,1 8,4 147.917.150 696 1.145 0,9 

2016 611.228 3,0 4,7 4,9 7,7 158.970.262 734 1.142 0,8 

2017 648.858 3,3 5,0 5,1 7,7 174.498.262 808 1.208 0,9 

2018 721.067 3,7 5,4 5,2 7,5 196.546.261 911 1.320 0,9 

2019 808.832 4,2 5,9 5,3 7,3 221.947.874 1.028 1.436 1,0 

2020 909.622 4,6 6,3 5,1 6,9 255.856.641 1.117 1.534 1,1 

2021 1.048.593 5,6 7,3 5,4 7,0 294.297.520 1.376 1.789 1,2 

2022 1.318.505 6,8 7,8 5,2 5,9 323.033.757 1.672 1.922 1,1 

2023 1.413.908 7,7 8,1 5,4 5,7 343.579.588 1.869 1.966 1,2 

2024 1.521.862 8,3 8,3 5,4 5,4 372.856.115 2.030 2.030 1,2 

Fuente: ACH-Colombia. 

En el Cuadro 2.5 y en el Gráfico 2.9 es posible apreciar que el 
índice de concentración CR5, construido como la suma de las 
cinco mayores participaciones en el valor de las transacciones, 
en 2024 se ubicó en el 72,8 % para las operaciones crédito, lo 
que representa una disminución de 0,21pp frente a 2023. Para 
las transacciones débito el índice refleja un aumento de 5,8 pp, 
al pasar del 79,0% en 2023 al 84,8% en 2024. 

En el Gráfico 2.10 se presenta la evolución del uso del botón PSE, 
servicio ofrecido por ACH-Colombia. En 2024 registró un incre-
mento del 14,6% en el número de operaciones y del 14,8 % en 
valor nominal (9,1% real) frente a 2023. El botón de PSE permite 
a las empresas recaudar pagos a través de internet, mediante 
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Cuadro 2.5 
ACH-Colombia (participantes y concentración en el valor de pagos enviados) 

Año 

Transacciones crédito Transacciones débito 

Número de 
participantes 

CR5 
(porcentaje) 

Número de 
participantes 

que compensan 
el 70% del valor 

Número de 
participantes 

CR5 
(porcentaje) 

Número de 
participantes 

que compensan 
el 70% del valor 

2015 20 70,2 5 15 88,1 5 

2016 20 73,5 5 15 85,3 5 

2017 23 73,8 5 15 91,0 5 

2018 25 74,3 5 16 92,9 5 

2019 27 74,0 5 14 92,0 5 

2020 27 74,4 5 15 89,3 5 

2021 31 72,2 5 15 85,6 5 

2022 32 73,6 5 15 88,6 4 

2023 35 73,0 5 15 79,0 4 

2024 38 72,8 5 14 84,8 4 

Fuente: ACH-Colombia. 

Gráfco 2.9 
ACH-Colombia (índice concentración en el valor 
de pagos enviados) 
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Gráfco 2.10 
Valor y número de operaciones servicio PSE (ACH-Colombia) 
(promedios diarios) 

(número de operaciones) (miles de millones de pesos constantes de 2024) 

un mecanismo en el que los clientes autorizan, desde la banca 
virtual de su entidad financiera, el débito de los fondos desde 
sus cuentas de ahorro, corrientes o depósitos electrónicos. 

2.2.1.2. Sistemas de pagos inmediatos 

ACH-Colombia inauguró el servicio de pagos inmediatos deno-
minado Transfiya a comienzos de 2020, con transacciones inte-
roperables (entre diferentes entidades financieras), de tal forma 
que un usuario puede transferir o recibir dinero de otro usuario 
en menos de diez segundos, utilizando un número de celular. 
En el Gráfico 2.11 se puede observar la evolución anual del uso 
en número y valor de las operaciones, donde en 2024 se pre-
senta el mayor número y valor. Frente al año anterior, el prome-
dio diario de operaciones pasó de 382.889 a 1.154.851 (aumento 
del 201,6 %), mientras que el monto transferido pasó de COP 
58,3 mm a COP 177,9 mm (aumento del 204,9 % nominal). Es 
importante señalar que mientras el monto movilizado a través 
de Transfiya es equivalente al 2,1% del monto correspondiente 
a los servicios de compensación y liquidación de ACH-Colom-
bia, el número de operaciones en cambio representa un 75,9% 
(Cuadro 2.4). 

Redeban, por su parte, administra el servicio de transferen-
cias inmediatas Entre-Cuentas, que permite enviar y recibir 
fondos entre diferentes entidades financieras utilizando llaves 
como número de celular, correo electrónico, cédula o una clave 
alfanumérica. Inicialmente implementado para pagos de persona 
a comercio (P2M), el servicio comenzó operaciones en septiembre 
de 2023 y ha mostrado un crecimiento sostenido desde enton-
ces. Durante 2024 se realizaron 141 millones de operaciones, con 
un promedio diario de 576.382 transacciones y un crecimiento 
de 5,5 veces de enero a diciembre (Gráfico 2.12). El valor transfe-
rido alcanzó los COP 13,4 b, lo que equivale a un promedio diario 
de COP 54,3 mm, con una variación de enero a diciembre de 5,7 
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Gráfco 2.11 
Valor y número de operaciones del servicio de pagos 
inmediatos: Transfya (ACH-Colombia) 
(promedios diarios) 

(número de operaciones) (millones de pesos constantes de 2024) 
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Gráfco 2.12 
Valor y número de operaciones mensuales del servicio de 
pagos inmediatos: Entre-Cuentas (Redebán) 
(promedios diarios) 

(número de operaciones) (millones de pesos) 
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Gráfco 2.13 
Montos de pagos realizados con tarjetas 

(millones de pesos) (miles de transacciones) 
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veces. Estas cifras reflejan la consolidación de Entre-Cuentas 
como un canal relevante dentro del ecosistema de pagos inme-
diatos en el país. 

2.2.1.3 Sistemas de compensación y liquidación de tarjetas dé-
bito y crédito 

Con corte a 2024 en Colombia operaron cinco sistemas de pago 
de bajo valor (SPBV) que participaron en la compensación y 
liquidación de transacciones con tarjetas débito y crédito, que 
fueron realizadas tanto en establecimientos de comercio de 
manera presencial, como en canales digitales11. Con base en 
información reportada por los administradores de dichos sis-
temas, al cierre del año se reportaron 7,6 millones de transac-
ciones con un promedio diario de COP 935,4 millones. Respecto 
al año anterior estas cifras representan un crecimiento agre-
gado del 15,1 % en el número de transacciones y del 7,9 % en 
valor (Gráfico 2.13). 

Según el arreglo operacional de cada sistema, la liquidación de 
las operaciones puede ser realizada a través de un estableci-
miento bancario o una cuenta de depósito que el administra-
dor mantiene en el CUD. En el primer esquema, el administrador 
del SPBV instruye a las entidades que resultaron deudoras del 
ciclo de pago para que le abonen los recursos en una cuenta 
de ahorros o corriente que este tiene en un establecimiento 
bancario. Posteriormente, el administrador instruye al estable-
cimiento bancario para que distribuya los fondos hacia las enti-
dades acreedoras del ciclo. En el segundo esquema, en cambio, 
los deudores transfieren directamente a la cuenta en el CUD que 
tiene el administrador para que, posteriormente, este último 
pueda transferirlos de forma autónoma hacia los acreedores. 

En el Gráfico 2.14 es posible determinar que para 2024 cerca del 
91% del monto resultante de las obligaciones de pago con tar-
jetas débito y crédito se realizó a través de cuentas de depósito 
propias de los administradores de los SPBV en el CUD, mientras 
que el 9% se realizó mediante el sistema de cuentas o libro de 
los diferentes establecimientos bancarios que soportan los pro-
cesos de liquidación de los SPBV. 

2.2.1.4 Cámaras de compensación de cheques y el sistema Cedec 
del Banco de la República 

2.2.1.4.1 Sistema de compensación de cheques (Cedec) 

Durante 2024 se compensaron 3,2 millones de cheques (un 
promedio diario de 13.212), por un valor total de COP 135,2 b 
(un promedio diario de COP 0,5 b)12, que corresponde al 8 % 

11 Si bien actualmente en el país operan seis SPBV vigilados por la SFC, para 
propósitos de esta sección no se incluyen aquellos dedicados a la com-
pensación y liquidación de obligaciones resultantes de transacciones rea-
lizadas en cajeros automáticos. 

12 Estas cifras del uso de los cheques consideran únicamente los pagos inter-
bancarios, es decir, entre clientes de entidades financieras diferentes; por 
tanto, no incluye los intrabancarios, los cuales se liquidan dentro de cada 
entidad y no pasan por la cámara de cheques. Estadísticas de los pagos 
intrabancarios se mencionan al final de esta sección. 
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Gráfco 2.14 
Distribución de la liquidación 

$209.020.299; 91% 

Establecimiento bancario 

Fuente: Banco de la República (DSIF). 

Gráfco 2.15 
Valor y número de cheques compensados en el Cedec 
(promedios diarios) 
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Cuadro 2.6 
Estadísticas de compensación de cheques en el Cedec 

del PIB. En comparación con lo observado en 2023, estas cifras 
representan una disminución del 9,3 % frente al número de 
transacciones y un aumento del 2,6 % (-2,5 % real), respectiva-
mente (Gráfico 2.15 y Cuadro 2.6). 

En cuanto a las necesidades de liquidez, en el Cuadro 2.6 se 
puede observar que para 2024 se compensó en bruto un pro-
medio diario de COP552 mm; sin embargo, como resultado del 
neteo multilateral se requirieron COP 145,0 mm para liquidar 
las obligaciones entre instituciones financieras, de forma que 
el ahorro de liquidez fue del 73,3%. 

En la información reportada por los bancos comerciales con res-
pecto a los cheques intrabancarios, en los cuales el girador y el 
girado comparten el mismo banco y, por tanto, no son enviados 
al Cedec ni a las cámaras físicas de compensación, se observa 
que para 2024 estos representaron el 40,4% del valor y el 59,3% 
del número total compensado interbancario, presentándose 
una disminución tanto del valor como del número, del orden 
de 2,2% y 17,8%, con respecto a 2023 (Cuadro 2.7). 

Es importante resaltar que en los últimos diez años (2015 a 2024) 
se destaca la disminución del valor promedio diario del monto 
movilizado en cheques interbancarios, con una TCAC del -7,2% 
en términos nominales. En cuanto a la cantidad de operaciones, 
presentaron una variación negativa en los últimos diez años, 
con una TCAC del -17,0%. 

Frente a 2023, el número de entidades vinculadas al proceso de 
compensación de cheques se mantuvo en 25 entidades para 
2024 (Cuadro 2.8). Adicionalmente, disminuyó 0,1 pp la con-
centración de operaciones observada desde tiempo atrás, al 
pasar del 73,1 % en 2023 al 73,0 % en 2024. Lo anterior, basado 
en el indicador CR5, que representa la participación en el valor 

Año 

Promedio diario Valor anual 

Número de 
cheques 

(número de 
operaciones) 

Valor Valor operación promedio 

(millones de 
cheques) 

(billones de 
pesos) 

(billones 
de pesos 

constantes 
de 2024) 

(número de 
veces del 

PIB)
(billones de 

pesos) 

(billones 
de pesos 

constantes 
de 2024) 

(millones 
de pesos) 

(millones 
de pesos 

constantes 
de 2024) 

2015 86.537 1,2 1,9 13,6 22,4 20,9 285,4 469,6 0,35 

2016 73.852 1,1 1,7 14,8 23,0 18,1 268,0 417,0 0,31 

2017 55.674 0,9 1,3 15,5 23,2 13,5 208,9 312,3 0,23 

2018 47.254 0,8 1,1 16,4 23,8 11,5 188,8 273,5 0,19 

2019 40.553 0,8 1,1 18,7 26,1 9,9 185,6 259,0 0,18 

2020 22.097 0,5 0,7 22,1 30,3 5,4 118,6 162,9 0,12 

2021 22.819 0,6 0,8 27,2 35,4 5,6 152,2 197,9 0,13 

2022 19.256 0,6 0,7 31,7 36,4 4,7 149,4 171,8 0,10 

2023 14.755 0,5 0,6 36,9 38,8 3,6 131,8 138,7 0,08 

2024 13.212 0,6 0,6 41,8 41,8 3,2 135,2 135,2 0,08 

Fuente: Banco de la República (Cedec). 
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compensado de los cinco mayores participantes. En cuanto a eficiencia operativa, 
durante 2024 el Cedec presentó una disponibilidad del 99,40%; es decir, hubo sus-
pensiones ocasionales que afectaron la prestación del servicio por un tiempo equi-
valente al 0,60% del total. 

Cuadro 2.7 
Comparación de valor y número de los cheques interbancarios con los intrabancarios 

Año 

Interbancarios 
compensadosa/ Intrabancariosb/ 

Número de 
cheques 

Valor 
(billones 
de pesos) 

Número Valor 

(número de 
cheques) 

(como 
porcentaje de los 
interbancarios) 

(billones 
de pesos) 

(como 
porcentaje de los 
interbancarios) 

2015 20.900.000 285,4 11.207.337 53,6 106,2 37,2 

2016 18.093.721 268,0 9.530.565 52,7 88,7 33,1 

2017 13.472.000 208,9 7.990.110 59,3 89,6 42,9 

2018 11.482.000 188,8 7.004.212 61,0 72,7 38,5 

2019 9.935.390 185,6 6.019.882 60,6 73,4 39,6 

2020 5.369.615 118,6 4.039.429 75,2 47,2 39,8 

2021 5.590.533 152,2 3.192.381 57,1 56,1 36,8 

2022 4.717.777 149,4 2.761.681 58,5 54,2 36,2 

2023 3.570.715 131,8 2.335.846 65,4 55,9 42,4 

2024 3.237.049 135,2 1.919.331 59,3 54,7 40,4 

a/ Corresponde al número y valor de los cheques compensados en el Cedec. 
b/ Cheques que se liquidan al interior de cada entidad financiera y no pasan por la cámara de cheques. 
Fuentes: bancos comerciales y Banco de la República (Cedec). 

Cuadro 2.8 
Cedec (participantes y concentración) 

Año Total de 
participantes 

CR5 
(porcentaje) 

Número de 
participantes que 
compensan el 70% 

del valor 

2015 27 72,1 5,0 

2016 25 72,2 5,0 

2017 25 73,3 5,0 

2018 25 71,3 5,0 

2019 26 70,1 5,0 

2020 25 70,5 5,0 

2021 25 71,4 5,0 

2022 22 73,1 5,0 

2023 25 73,1 5,0 

2024 25 73,0 5,0 

Fuente: Banco de la República (DSIF) 
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Reporte de la infraestructura fnanciera e instrumentos de pago | 2025 

3. Instrumentos de pago 

Cuando se hace referencia a los pagos al por menor, es usual enmarcarlos en los rea-
lizados en el mercado de bienes y servicios, con una característica propia: al menos 
una de las partes en la transacción, el pagador o el beneficiario, no es una institución 
financiera (BPI, 2016), diferenciándose así de los pagos realizados en el mercado de 
activos financieros. Los pagos al por menor se utilizan frecuentemente en diferentes 
tipos de transacciones entre personas naturales, empresas y los gobiernos nacio-
nal o local (personas jurídicas); asimismo, participan diariamente en el comercio y 
en la actividad empresarial en general, en la distribución y recaudación de pagos 
efectuados por entidades gubernamentales y en los pagos entre particulares, entre 
otros (BPI, 2016). 

Los pagos electrónicos aumentaron significativamente durante 2024. 

De acuerdo con información transaccional en valor nominal, los instrumentos de 
pago electrónico (como las transferencias, y las tarjetas débito y crédito) mostraron 
un incremento en valor frente al año 2023; por su parte, el cheque siguió presentando 
una disminución, continuando con la tendencia de años anteriores. En las transfe-
rencias se destaca la participación creciente de los esquemas cerrados, impulsados 
por el uso de billeteras móviles (el 57% del número y el 3% del valor de operaciones 
de las transferencias intrabancarias). 

Algunas de las infraestructuras financieras están asociadas con instrumentos de 
pagos al por menor en la economía1: i) las cámaras de compensación automatizadas 
de pagos electrónicos (ACH, por su sigla en inglés) de las cuales hay dos: ACH-Cenit 
(administrada por el banco central) y ACH-Colombia, las cuales reciben órdenes 
electrónicas de pago para la transferencia de fondos que se tramitan con los tradi-
cionales ciclos de compensación y también transferencias inmediatas (sin ciclos de 
compensación); ii) las redes Credibanco, Redebán, Mastercard, Visa y Visionamos, 
las cuales procesan principalmente transacciones con tarjetas débito y crédito rea-
lizadas en los establecimientos de comercio y en los cajeros automáticos (recien-
temente Redebán incursionó en el procesamiento de transferencias inmediatas), 
y; iii) la Cámara Electrónica de Compensación de Cheques (Cedec) (Diagrama 3.1). 

Diagrama 3.1 
Infraestructuras de bajo valor que operan por el uso de instrumentos de pago en Colombia 

Instrumentos de pago 

Transferencias Tarjetas Cheques 

ACH: Cenit y Colombia, 
Redebán 

Credibanco, Redebán, Visa, 
Mastercard y Visionamos Cedec 

Infraestructura de compensación y liquidación de bajo valor 

Fuente: Banco de la República (DSIF). 

1 Estos instrumentos se utilizan con el propósito de transmitir órdenes de traslado de fondos desde la 
cuenta que un pagador tiene en una entidad financiera hacia un beneficiario del pago, por razones 
como la contraprestación de bienes y servicios o por la transferencia de recursos en sí misma. Se 
caracterizan por tener un proceso electrónico o por incorporar en algún punto de la cadena del 
proceso de pagos un formato electrónico (e. g., el cheque). 
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Instrumentos de pago 

En la última década, en general, la cantidad de pagos al por menor presenta una ten-
dencia creciente. Sin embargo, por instrumento de pago, es posible identificar que 
los de mayor uso son las transferencias y las tarjetas débito y crédito. Por su parte, el 
cheque y efectivo presentan una marcada tendencia decreciente (Gráfico 3.1)2. 

Gráfco 3.1 
Tendencias en el uso de los instrumentos de pago 

A. B. C. 

(millones de operaciones, promedio diario) (miles de operaciones, promedio diario) (porcentaje de pagos realizados en efectivo) 

16,2 

1,2 
1,1 

4,5 

131,6 

21,0 

88,8 

77,8 

2015 2017 2020 2024 2015 2017 2020 2024 2014 2023 

Transferencias Tarjeta débito y crédito Cheques Efectivo 

Fuentes: Banco de la República, entidades financieras, ACH-Colombia y Superintendencia Financiera. 

A continuación, se realiza una descripción del comportamiento de cada uno de los 
instrumentos de pago. 

3.1 Transferencias electrónicas 

El uso de las transferencias ha venido aumentando durante los últimos años (Gráfico 
3.2) y continúan siendo el instrumento electrónico más utilizado en el país en los 
pagos al por menor. Las transferencias se componen tanto de las operaciones inter 
(o entre entidades financieras) y las transferencias intra (en la misma entidad finan-
ciera). La tasa de adopción de la transferencia electrónica ha presentado una ten-
dencia creciente durante los últimos años: en 2015 representaba 6 transferencias 
por persona mientras que en 2024 el número alcanzado fue de 51. 

En 2024 las transferencias (inter e intrabancarias) alcanzaron un valor de pago pro-
medio diario de COP 26,4 b y 16,2 m de operaciones en número. El crecimiento en su 
valor entre 2024 y 2023 fue del 12,6% (7,0% real). Las transferencias intrabancarias 
en 2024 representaron un alto porcentaje de las transferencias electrónicas totales 
tanto en número como en valor (el 90% y 63%, respectivamente), y continúan exhi-
biendo altas tasas de crecimiento, con una variación promedio durante el periodo 
2015-2024 del 44% en número y del 10% en valor real (10,7% en el último año)3. En 
cuanto a las interbancarias, su variación promedio, en el mismo periodo, fue del 
10% y 6% en número y valor respectivamente. 

Por tipo de persona, un 89% (en número) de las transferencias se originaron en 
personas naturales mientras que en valor el 89 % se generó desde personas jurí-
dicas (Gráfico 3.3)4. 

2 Tanto las transferencias como el cheque se caracterizan porque en su mayoría se originan en per-
sonas jurídicas. Por su parte, las tarjetas débito y crédito se originan en su mayoría en las personas 
naturales (Cuadro A2.1). 

3 En términos de valor promedio por transacción, la transferencia intrabancaria en personas jurídicas se 
ubica inmediatamente después del cheque. Esto sugiere que la transferencia ha sido el instrumento 
sustituto del cheque, dada la tendencia a la baja del uso de este último (véase la sección 3.5). 

4 Estas mismas operaciones, por destinatario, fueron recibidas por personas naturales en un 74% del 
número, y por personas jurídicas en un 84% del valor. 



49 

 

 

    

 
 

  

 
 

  

  

Instrumentos de pago 

Gráfco 3.2 
Transferencia electrónica 
(promedio diario) 

A. Número B. Valor 

(operaciones) (miles de millones de pesos de 2024) 

16.000.000 

14.000.000 

12.000.000 

10.000.000 

8.000.000 

6.000.000 

4.000.000 

2.000.000 

0 

30.00014.585.901 

25.000 

20.000 

15.000 

10.000 

1.618.854 5.000 
597.934 
650.594 

0 
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 

Número interbancarias Número intrabancarias  Valor interbancario  Valor intrabancario 

Fuentes: Banco de la República, ACH-Colombia y entidades financieras. 

Gráfco 3.3 
Transferencias electrónicas, 2024 
(promedio diario) 

A. Número B. Número por originador 

10% 

90% 

En número 
16,3 m 

11% 

89% 

En número 
16,3 m 

Interbancarias Intrabancarias Persona natural Persona jurídica 

C. Valor D. Valor por originador 

37% 

63% 

En valor 
26,5 b 

11% 

89% 

En valor 
26,5 b 

Interbancarias Intrabancarias Persona natural Persona jurídica 

Fuentes: Banco de la República, ACH-Colombia y entidades financieras. 
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En el total de transferencias (inter e intrabancarias) el 77% de las realizadas por 
empresas se encuentra por encima de los COP 200 m y, por el lado de personas natu-
rales, el 95% es inferior a los COP 50 m (Gráfico 3.4)5. 

Gráfco 3.4 
Transferencias por originador y rangos, 2024 
(participación en valor) 

A. Persona natural B. Persona jurídica 

0 - 50.000.000 50.000.001 - 200.000.000 >200.000.000 

95% 

2% 
3% 

8% 

15% 

77% 

0 - 50.000.000 50.000.001 - 200.000.000 >200.000.000 

Fuentes: ACH-Colombia y entidades financieras. 

3.1.1 Tendencias en el uso de la transferencia electrónica 

La transferencia electrónica ha sido el instrumento más utilizado en el desarrollo 
de nuevos esquemas de pago, como el botón de pagos (iniciador), los pagos inme-
diatos y las billeteras móviles. Los dos primeros servicios se caracterizan por el uso 
de la transferencia inter (entre entidades financieras) mientras que las billeteras 
móviles por el uso de la transferencia intra (en la misma entidad) (Diagrama 3.2). 

Diagrama 3.2 
La transferencia electrónica como instrumento de pago en los nuevos esquemas 

Nuevos esquemas de pago Transferencia utilizadaa/ 

Botón 
de pagos 

Realiza pagos de los clientes al comercio a 
través de internet. Debita los recursos de la 
entidad fnanciera del usuario y deposita en 
la cuenta de la entidad fnanciera defnida 
por la empresa o comercio. 

Transferencia inter 
(entre entidades) 

Pagos 
inmediatos 

El benefciario del pago recibe y tiene la 
disponibilidad de los recursos en segundos. 

Transferencia inter 
(entre entidades) 

Replican las billeteras físicas, una aplicación 

Billeteras 
móvil dispone de instrumentos de pago. Los 
pagos se realizan a través de internet o red Transferencia intra 

móviles móvil. Al igual que en el punto anterior, el 
benefciario del pago tiene la disponibilidad 
de los recursos en segundos. 

(en la misma entidad) 

a/ El instrumento de pago transferencia electrónica es utilizado por estos esquemas de pago, sin embargo, no necesariamente es el único 
instrumento. Dependiendo del esquema, pueden estar disponibles los otros instrumentos, como las tarjetas de pago. 
Fuente: Banco de la República. 

5 Igualmente, por destinatario, tanto la persona jurídica como la persona natural, reciben estas ope-
raciones en montos similares (el 78% de las recibidas por empresas se encuentra por encima de los 
COP 200 m y, por el lado de personas naturales, el 85% es inferior a los COP 50 m). 
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El botón de pagos PSE de la ACH-Colombia está en operación desde el año 2005. 
A través de su uso se realizaron en 2024, en promedio diario, 2.432.878 operacio-
nes con un valor de COP 2,4 b. Los crecimientos respecto al año anterior fueron 
del 13,6 % y 13,9 %, respectivamente. 

Como se mencionó en la sección dos de este reporte, las transferencias inmediatas 
se realizan a través de los servicios de Transfiya (de la ACH-Colombia) y Entrecuen-
tas (de Redebán). Transfiya entró en operación en 2020, ofreciendo transferencias 
inmediatas de persona a persona. Entrecuentas, por su parte, comenzó su operación 
en septiembre 2023, permitiendo el uso de transferencias inmediatas de persona 
a negocio. Durante el 2024, en promedio diario, por pagos inmediatos se gestiona-
ron 1.724.196 operaciones, por un valor de COP 231.535 millones (equivalente al 107% 
del número de operaciones interbancarias y al 2% de su valor). Los crecimientos 
respecto al año anterior se ubicaron alrededor del 350% para número y 297% para 
valor de operaciones. 

Por su parte, la transaccionalidad de las billeteras móviles presentó un incremento 
del 80,1% en número y valor 43,7% (mientras el de las transferencias intrabancarias 
fue del 54% en número y del 10,7% en valor) y su mayor utilización fue por las per-
sonas naturales (99%). En el siguiente punto se reseña con más detalle el compor-
tamiento de las billeteras móviles, donde se concluye que el depósito electrónico 
en Colombia se utiliza a partir del instrumento de pago transferencia, usado en la 
mayoría de sus transacciones para compras (principalmente las intra, lo que indica 
que las billeteras móviles se han desarrollado en esquemas cerrados) y pagos que 
corresponden, a muchas transacciones y en un alto porcentaje, a montos pequeños. 

3.1.2 Billeteras móviles: uso transaccional del depósito electrónico 

Como en ediciones anteriores de este Reporte, se incluye una descripción del uso 
transaccional del depósito electrónico, el cual se ha implementado principalmente 
mediante las billeteras móviles6. Estas replican a las funciones de una billetera física 
en un dispositivo móvil, permitiendo a los usuarios disponer de instrumentos como 
transferencias y tarjetas con función débito para sus pagos. El uso de las billeteras 
móviles se realiza por los canales de pago en internet y telefonía móvil. 

De acuerdo con información proveída por los bancos comerciales, compañías de finan-
ciamiento y las Sedpes, en 2024 los pagos (compras) realizados mediante el depósito 
electrónico, utilizando los instrumentos de pago mencionados, ascendieron en valor 
a COP 202,9 b y a 3.055,5 m de operaciones (en promedio diario serían COP 555,9 mm 
en valor y 8,4 m de operaciones). La variación con respecto a 2023, fue del 43,7% en 
valor y del 80,1% en número de operaciones (Gráfico 3.5)7. 

Por originador, casi todas las operaciones tanto en valor como en número provie-
nen de personas naturales (99,5% y 99,9%, respectivamente). Esto sugiere un margen 

6 Con el objetivo de promover los pagos, las transacciones y recaudos electrónicos, a finales de 2011 
el Gobierno Nacional estableció los depósitos electrónicos ofrecidos por los establecimientos de 
crédito como depósitos a la vista, diferentes a las cuentas corrientes y de ahorros, a nombre de per-
sonas naturales o jurídicas. Con los depósitos electrónicos se crea la necesidad de aprovechar los 
avances tecnológicos para la realización de transacciones electrónicas. Se establecen condiciones 
especiales, como procedimientos simplificados de apertura, límites en sus montos, reglas para el 
uso de canales, medios de manejo y administración de riesgos. Más adelante, y con el objetivo de 
fortalecer el acceso a servicios financieros transaccionales, mediante el Decreto 4687 de 2011 y la Ley 
1375 de 2014 se crearon las sociedades especializadas en depósitos y pagos electrónicos (Sedpes), 
como nuevas entidades financieras. 

7 A finales de diciembre de 2024 el saldo del medio de pago depósito electrónico representó el 2,08% 
del saldo del medio de pago cuentas de ahorros. 
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Gráfco 3.5 
Uso transaccional del depósito electrónico 

A. Valor B. Número de operaciones 

(billones de pesos de 2024) (millones) 
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Fuente: entidades financieras. 

amplio del potencial de uso por parte del sector corporativo. Por su parte, las tran-
sacciones realizadas a través de depósitos electrónicos con el uso de transferencias 
representaron en valor alrededor de 93,7%, y con tarjetas débito el 6,3%. Por número 
de operaciones, las transacciones con transferencias representaron un 92,8% y las 
tarjetas 7,2% (Gráfico 3.6). 

Gráfco 3.6 
Participación por tipo de instrumento de pago, depósito electrónico 

A. Valor B. Número de operaciones 

6,3% 

93,7% 

Tarjeta débito Transferencias 

7,2% 

92,8% 

Tarjeta débito Transferencias 

Fuente: entidades financieras. 

En general, las transferencias son el instrumento electrónico más utilizado. La bille-
tera móvil en Colombia tiene potencial de uso para operaciones entre usuarios finales 
en diferentes entidades. Su uso se ha desarrollado principalmente en esquemas 
cerrados. De acuerdo con la clasificación intra (operaciones donde el pagador y el 
beneficiario tienen el depósito electrónico en la misma entidad financiera) e inter 
(operaciones donde el pagador y el beneficiario tienen el depósito electrónico en 
diferente entidad financiera), las primeras representaron el 74,9% del valor y las 
segundas el 25,1%. En número, las intra representaron el 76,7% y las inter el 23,3% 
restante (las intras disminuyeron respecto a 2023 de 92% y 95% respectivamente). 
Aunque la mayor participación de las transferencias intra, tanto en valor como en 
número, indica que el uso transaccional de las billeteras móviles se ha desarrollado 
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en esquemas cerrados, es posible afirmar que se ha incrementado la participación 
de las operaciones entre entidades financieras (interbancarias) y así un menor peso 
del esquema cerrado (Gráfico 3.7). 

Gráfco 3.7 
Participación por tipo de transferencia electrónica, depósito electrónico 

A. Valor B. Número de operaciones 

25,1% 

74,9% 

Inter Intra 

23,3% 

76,7% 

Inter Intra 

Fuente: entidades financieras. 

Con respecto a las operaciones por rangos de montos expresados en pesos colom-
bianos, se observa una alta concentración en valores bajos. Las operaciones con 
montos hasta los COP 500.000 representaron el 73% del total, seguido por el rango 
entre COP 500.001 y COP 1.000.000, con un 16%. Por número de operaciones, el 98% 
corresponde al rango hasta los COP 500.000 (Gráfico 3.8). 

Gráfco 3.8 
Pagos por rangos en pesos, depósito electrónico 

A. Valor B. Número de operaciones 

Entre 0 y 500.000 

Entre 500.001 y 1.000.000 

Entre 1.000.001 y 5.000.000 

Entre 5.000.001 y 10.000.000 

Entre 10.000.001 y 100.000.000 

Mayor a 100.000.000 

73,2% 

15,5% 

10,6% 

Entre 0 y 500.000 

Entre 500.001 y 1.000.000 

Entre 1.000.001 y 5.000.000 

Entre 5.000.001 y 10.000.000 

Entre 10.000.001 y 100.000.000 

Mayor a 100.000.000 

98,1% 

Fuente: entidades financieras. 

Es posible concluir que, a pesar de un mayor uso de los depósitos electrónicos, existe 
un alto potencial en el uso de en la economía. A pesar de observar un aumento signi-
ficativo en el uso de billeteras móviles, el uso del depósito electrónico en Colombia 
sigue concentrado en las personas naturales, para transferencias de montos peque-
ños, y realizadas en esquemas cerrados. Esto reafirma la necesidad de que la indus-
tria de pagos en Colombia continúe trabajando en el logro de la interoperabilidad de 
los pagos inmediatos para diferentes casos de uso, involucrando personas, negocios 
y Gobierno. Los nuevos sistemas de pagos inmediatos, como el que ofrecerá el Banco 
de la República, profundizarán el uso de instrumentos de pagos electrónicos, promo-
viendo la interoperabilidad y facilitando transacciones rápidas y seguras. 
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Instrumentos de pago 

3.2 Tarjetas 

Durante los últimos años, las compras con tarjetas débito y crédito han presentado 
una tendencia ascendente. Esta tendencia siguió vigente en 2024, cuando se regis-
tró crecimiento tanto en número como en valor nominal de transacciones. 

Para 2024, en promedio diario, el valor alcanzado por las transacciones con tarjeta 
débito fue de COP 315 mm y el número ascendió a 3,3 m, con variaciones respecto 
al año anterior del 10,2% (4,8% real) y del 16,6%, respectivamente (Gráfico 3.9). Para 
aquellas con tarjeta crédito, el valor promedio diario en 2024 fue de COP 234,9 mm y 
el número de transacciones ascendió a 1,2 m, con variaciones respecto al año ante-
rior del 5,6% (0,4% real) y 11,1%, respectivamente (Gráfico 3.10). 

Gráfco 3.9 
Tarjeta débito 
(operaciones de compra, promedio diario) 

A. Número B. Valor de operaciones 

(número de operaciones) (porcentaje) (millones de pesos de 2024) (porcentaje) 

3.500.000 

18% 
17% 

40,050,0 350.000 3.298.200 46% 
45,0 

136.258 

315.183 

10% 

6% 

10% 

14% 

1% 

34% 

17% 

-5% 

4,8% 

35,0 
3.000.000 300.000 

37% 40,0 30,0 
2.500.000 250.000 

25,0 
35,0 

30,02.000.000 200.000 20,024% 
25,0 

15,0 1.500.000 150.000 20,016% 
13% 10,0 

12% 15,0 1.000.000 100.000 
660.147 5,0 10,0 

500.000 50.000 0,0 5,0 

0 -5,0 
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 

0,0 0 

Número de operaciones Valor de compras 
Variación anual del número de operaciones (eje derecho) Variación anual del valor (eje derecho) 

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; cálculos del Banco de la República. 

Gráfco 3.10 
Tarjeta crédito 
(operaciones de compra, promedio diario) 

A. Número B. Valor de operaciones 

(número de operaciones) (porcentaje) (millones de pesos de 2024) (porcentaje) 

30,0 250.000 

3% 

7% 
10% 

-19% 

16% 

2% 
0,4% 

25,0 
20% 

1.400.000 

456.420 

1.245.490 

11% 
8% 

12% 

20% 

-14% 

21% 

16% 

11% 

27% 234.916 
25,0 20,0 

1.200.000 
20,0 200.000 15,0 

1.000.000 15,0 10,0 158.011 
7% 10,0 150.000 5,0 800.000 

5,0 0,0 
600.000 0,0 100.000 -5,0 

-10,0 -5,0 400.000 

-10,0 50.000 -15,0 
200.000 

-15,0 -20,0 

-25,0 
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 

0 -20,0 0 

Número de operaciones de compras Valor de compras 
Variación anual del número de operaciones de compras (eje derecho) Variación anual del valor (eje derecho) 

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; cálculos del Banco de la República. 
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Gráfco 3.11 
Compras con tarjetas débito y crédito 
(promedio diario) 

(miles de millones de pesos de 2024) 

600 

500 

400 

300 

200 

100 

0 

(miles de transacciones) 

5.000 

4.500 

4.000 

3.500 

3.000 

2.500 

2.000 

1.500 

1.000 

500 

0 
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 

Valor Número de transacciones (eje derecho) 

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; cálculos del Banco de la Repú-
blica (DSIF). 

Gráfco 3.12 

Instrumentos de pago 

Durante los últimos años las compras con las tarjetas débito y 
crédito han presentado una tendencia ascendente. Para 2024 
en promedio diario el valor alcanzado fue de COP 550,0 mm y 
el número ascendió a 4,5 m de transacciones, con variación real 
positiva respecto al año anterior del 2,9% en valor8 y variación 
positiva del 15,0% en número (Gráfico 3.11). 

En cuanto al valor de las compras, el 93 % de las realizadas con 
tarjetas débito y el 89 % con tarjetas crédito son originadas 
en personas naturales. La mayoría de las transacciones de las 
personas naturales corresponden a operaciones por montos 
hasta de COP 1 m (83% para las tarjetas débito y 59% para las 
de crédito)9 (Gráfico 3.12). 

En el Anexo 2 se presenta el comportamiento durante los 
últimos años tanto de la tarjeta débito como crédito, así como 
sus otras operaciones como retiros (en el caso de las primeras) 
y avances (en el de las segundas). 

Tarjetas débito y crédito por originador, 2024 
(participación en valor) 

A. Tarjeta débito B. Tarjeta crédito 

I. Total I. Total 

7% 

93% 

11% 

89% 

Persona natural Persona jurídica Persona natural Persona jurídica 

II. Persona natural II. Persona natural 

83% 

16% 

1% 

6% 

59% 

35% 

0 - 1.000.000 1.000.001 - 10.000.000 >10.000.000 0 - 1.000.000 1.000.001 - 10.000.000 >10.000.000 

8 La variación nominal del valor fue del 8,2%. 

9 Estas mismas operaciones, por destinatario, fueron recibidas en más del 
90% en valor, por personas jurídicas (91% por compras con tarjeta débito 
y 94% por comparas con tarjeta crédito). Igualmente, por destinatario, la 
persona natural, recibe estas operaciones en montos similares (hasta de 
COP 1 m, el 81% de las recibidas por compras con tarjeta débito y el 61% 
de las compras crédito). 
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Instrumentos de pago 

Gráfco 3.12 (continuación) 

III. Persona jurídica III. Persona jurídica 

31% 

32% 

38% 

53% 

9% 37% 

0 - 1.000.000 1.000.001 - 10.000.000 >10.000.000 0 - 1.000.000 1.000.001 - 10.000.000 >10.000.000 

Fuente: entidades financieras. 

3.3 Cheque 

El cheque (inter e intrabancario) ha presentado una tendencia 
descendente durante los últimos diez años. El valor nominal 
presentó un decrecimiento del 0,5 % (-5,4 % real) entre 2024 y 
2023, desde COP 776 mm hasta COP 772 mm (promedio diario). 

Gráfco 3.13 En número, se presentó una disminución del 14,1%, pasando de Cheque 24.400 (2023) a 20.961 transacciones en promedio diario (2024) (promedio diario) 
(Gráfico 3.13). 

A. Número 
El 90 % del valor liquidado de los cheques en 2024 provino (número de operaciones) 

90.000 

80.000 

70.000 

60.000 

50.000 

40.000 

30.000 

20.000 

10.000 

0 

85.656 de personas jurídicas y el restante de personas naturales. La 
mayoría de los cheques girados por empresas (53%) correspon-
den a montos superiores a COP 200 m10. Asimismo, el 35 % de 
los cheques girados por personas naturales son de montos de 
entre COP 50 m y $200 m (Gráfico 3.14). 

3.4 Efectivo 

Con el fin de identificar la evolución de los billetes en circu-
13.159 

45.932 

7.802 lación a 202411, en el Gráfico 3.15 es posible observar que en el 
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 periodo 2015-2024 el número de piezas se incrementó anual-

Número interbancarias Número intrabancarias mente en promedio un 3,9%, alcanzando en el último año 4.061,7 
millones de unidades. Al monitorear la variable de circulación 

B. Valor de los billetes y monedas, se logra una aproximación al uso 
(miles de millones de pesos de 2024) potencial de este instrumento en la economía, sin entenderlo 
3.000 

2.500 

2.000 

1.500 

1.000 

500 

0 

como una referencia directa a los pagos realizados en efectivo. 

Por denominación en número de piezas, en 2024 los billetes 
de alta denominación (100.000, 50.000, 20.000 y 10.000 pesos) 
representaron alrededor del 68 %; por su parte, los de baja 

10 Por destinatario, las personas jurídicas fueron los principales receptores de 
cheques, representando el 79% del total. La mayoría de los cheques recibi-
dos por empresas, específicamente el 60%, corresponden a montos supe-
riores a COP 200 m. De manera similar, el 35% de los cheques recibidos por 
personas naturales también son de montos superiores a COP 200 m. 

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 

Valor interbancario  Valor intrabancario 11 Dado que durante el periodo 2015-2024 en el valor total de circulación de 
los billetes y monedas los primeros representaron en promedio el 98% y 

Fuentes: Banco de la República y entidades financieras. las monedas el 2% restante, solo se presenta la evolución de los billetes. 
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Instrumentos de pago 

Gráfco 3.14 
Cheques por originador, 2024 
(participación en valor) 

A. Total B. Persona jurídica 

10% 

90% 

25% 

22% 

53% 

Persona natural Persona jurídica 0 - 50.000.000 50.000.001 - 200.000.000 > 200.000.000 

C. Persona natural 

Gráfco 3.15 
Billetes en circulación 

(millones de piezas) 

4.000 

3.500 

3.000 

2.500 

2.000 

1.500 

1.000 

500 

0 
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 

Otrosa/ $1.000 $2.000 $5.000 
$10.000 $20.000 $50.000 $100.000 

a/ Corresponde a denominaciones: COP 500, COP 200, COP 100, COP 50, COP 20, 
COP 10, COP 5, COP 2 y COP 1. 
Fuente: Banco de la República. 

35% 

31% 34% 

0 - 50.000.000 50.000.001 - 200.000.000 > 200.000.000 

Fuente: entidades financieras. 

denominación (5.000 y 2.000 pesos, junto con las monedas) 
representaron el 32% restante12. 

En el Gráfico 3.16 se encuentra la evolución en términos reales 
del valor total de los billetes en circulación para el periodo 2015-
2024. El crecimiento promedio del valor real en el periodo se 
ubicó alrededor del 4,9%, y representó, en 2023, un valor cercano 
a los COP151,9 b. Sin embargo, entre 2024 y 2023 se presentó un 
crecimiento en términos reales del 10,5%. 

Por denominación en valor, en 2024 los billetes de 50.000 
pesos representaron el 47 % del valor total en circulación, los 
de 100.000 pesos el 45%, los de 20.000 pesos el 4%, y las demás 
denominaciones el 4%. 

Por su parte, la relación efectivo en circulación en poder del 
sector real a PIB muestra un promedio del 7,5 % entre 2015 y 
2024, cambiando en este último año la tendencia decreciente 
durante los últimos años. En 2024 dicha participación fue del 
8,0%, superior a la registrada en 2023 (7,3%). 

12 En la categoría de alta denominación, por cantidad, la mayor participación 
fue la del billete de 50.000 pesos, con el 35%; en la de baja fue el de 2.000 
pesos, con el 17%. 
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Instrumentos de pago 

Gráfco 3.16 
Valor de billetes en circulación y efectivo/PIB 

(valor de billetes en circulación, (porcetaje de efectivo en circulación 
billones de pesos de 2024) en poder del sector real/PIB) 
160 
150 
140 
130 
120 
110 
100 
90 
80 
70 
60 
50 
40 
30 
20 
10 
0 

10,0 

9,0 

8,0 

7,0 

6,0 

5,0 

4,0 

Con el fin de hacerle seguimiento al uso del efectivo como 
instrumento de pago, el Banco de la República ha realizado 
durante los últimos diez años en cinco ocasiones, la encuesta 
de percepción de billetes y monedas e instrumentos de pago. 
Sus resultados señalan que en efectivo se realiza la mayoría de 
los pagos habituales de alimentos, bebidas, vestuario, trans-
porte, vivienda, servicios públicos, entre otros (por número de 
transacciones se paga el 77,8 % y por valor el 78,6 % en efectivo). 
Sin embargo, durante los últimos 10 años el uso del efectivo ha 
disminuido, en número 12,1 pp y en valor 11,0 pp (en 2014 la per-
cepción de pagos en efectivo fue de 88,8% en número y de 90,7% 
en valor). Por su parte, la transferencia electrónica se percibe 
como el segundo instrumento más utilizado, tendencia que se 
puede corroborar con los datos transaccionales que se presen-
tan en esta sección del reporte. En la siguiente página (p. 59) se 
encuentra una infografía que compara los principales resulta-
dos de la encuesta en mención entre el año 2014 y el año 2023, 
donde se resalta que los colombianos en general pagan $40,000 
diarios en efectivo y que entre los grupos poblacionales que 
más lo siguen utilizando están: las personas mayores de edad, 
las de bajos ingresos y sin estudios. 

3.5 Valor de la transacción promedio de los instrumentos de 
pago electrónicos 

Por valor de la transacción promedio, en todos los instrumentos 
las personas jurídicas realizan operaciones por montos superio-
res a los de las personas naturales (Gráfico 3.17). El cheque es el 
instrumento que representa, tanto en personas jurídicas como 
en personas naturales, el mayor valor de la transacción prome-
dio (entre COP 28 millones y COP 38 millones). Por su parte, la 
transferencia intrabancaria, en las personas jurídicas, alcanza 
un monto similar al del cheque, indicando que la transferen-
cia ha sido el instrumento que ha sustituido el cheque, dada la 
tendencia a la baja del uso de este último. 

Para pagar montos altos (en promedio alrededor de los COP 
28,8 millones) las personas naturales utilizan el cheque como 

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 

Porcentaje efectivo en circulación en poder del sector real/PIB (eje derecho) 
Otrosa/ $1.000 $2.000 $5.000 
$10.000 $20.000 $50.000 $100.000 

a/ Corresponde a denominaciones: COP 500, COP 200, COP 100, COP 50, COP 20, 
COP 10, COP 5, COP 2 y COP 1. 
Fuente: Banco de la República. 

Gráfco 3.17 
Valor de transacción promedio diario, 2024 

A. Cheque y transferencia 

(pesos) 

28.784.625 

38.079.650 

175.296 

23.026.388 

811.334 

8.397.032 

0 

5.000.000 

10.000.000 

15.000.000 

20.000.000 

25.000.000 

30.000.000 

35.000.000 

40.000.000 

Persona natural Persona jurídica 
Cheque 28.784.625 38.079.650 
Transferencia intrabancaria 175.296 23.026.388 
Transferencia interbancaria 811.334 8.397.032 



59 

 

Instrumentos de pago 

Ahora los colombianos usan menos 
efectivo en sus pagos habituales 

Percepción
de uso 
del efectivo 
en Colombia 

Durante los últimos diez años, el efectivo 
se mantiene como el instrumento más 

utilizado para los pagos habituales, por 
su facilidad de uso. Los colombianos 

pagan $40.000 diarios en efectivo. 

El efectivo es más utilizado en los siguientes grupos 
poblacionales: los que no tienen estudios, los que se 
dedican al hogar, los mayores de edad, los de bajos 

ingresos y los que viven en estratos 1 a 3. Pero incluso 
en estos grupos, su uso va en descenso.

El efectivo es más utilizado en los siguientes grupos 
poblacionales: los que no tienen estudios, los que se 
dedican al hogar, los mayores de edad, los de bajos 

ingresos y los que viven en estratos 1 a 3. Pero incluso 
en estos grupos, su uso va en descenso. 

Los grupos poblacionales que más dejaron de usar 
efectivo son: quienes viven en estrato alto, 

los de mayor educación, las personas con mayores 
ingresos, los estudiantes y los jóvenes.

Los grupos poblacionales que más dejaron de usar 
efectivo son: quienes viven en estrato alto, 

los de mayor educación, las personas con mayores 
ingresos, los estudiantes y los jóvenes. 

En el mismo periodo el uso de la 
transferencia electrónica se ha 

incrementado siendo el segundo 
instrumento más utilizado. 

(porcentaje) 

(porcentaje) 

88,8% 

92,4% 

89,8% 

77,8% 

70,0 

75,0 

80,0 

85,0 

90,0 

95,0 

2014 2017 2019 

Número 

90,7% 
89,6% 

87,4% 

74,6% 

90,7% 89,6% 87,4% 
74,6% 78,6% 

5,2% 
15,4% 14,4% 
8,5% 5,9% 

0,0 

20,0 

40,0 

60,0 

80,0 

100,0 

120,0 

2014 2017 2019 2022 2023 

Valor 

Efectivo (billetes y monedas) Transferencia electrónica 
Tarjeta débito Tarjeta crédito 

Quienes más lo utilizan 
-1,20 pp 

Sin estudios 
-1,20 pp 

100% labores del hogar 
-0,80 pp 

De 75 a 80 años 
-8,10 pp 

Menor a 1 SMMLV 
-10,40 pp 

Estrato 1, 2 y 3 

0 20 40 60 80 100 
(porcentaje) 

2014 2023 

11,0 pp (porcentaje) Valor 12,1 pp 

95,0 

90,0 

85,0 

78,4% 80,0 78,6% 

75,0 

70,0
2022 2023 2014 2017 2019 2022 2023 

Quienes más redujeron su uso 
-28,00 pp 

Estrato 6 
-23,60 pp 

Postgrado 
-22,80 pp 

Mayor a 2 SMMLV 
-22,50 pp 

Estudiante 
-21,50 pp 

De 18 a 24 años 

0 20 40 60 80 100 
(porcentaje) 

2014 2023 

En las principales ciudades
disminuyó el uso del efectivo

entre 2014 y 2023. 

A 2023 el uso en su orden
 es Barranquilla, Cali,

Bogotá y Medellín. 

(porcentaje) 

91% 90% 
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Gráfco 3.17 (continuación) 

B. Tarjetas crédito y débito 

(pesos) 

Persona natural Persona jurídica 
Compras con tarjeta crédito 174.864 522.363 
Compras con tarjeta débito 91.244 258.014 

0 

100.000 

200.000 

300.000 

400.000 

500.000 

600.000 

174.864 

522.363 

91.244 

258.014 

Fuentes: Banco de la República, ACH-Colombia, Superfinanciera de Colombia, entidades financieras; cálculos del Banco de la República. 

instrumento de pago. Los demás instrumentos que, en su orden, utilizan para pagos 
de montos entre los COP 800.000 y COP 91.000 son: la transferencia interbancaria, 
seguida por la intrabancaria y la tarjeta crédito (con un valor muy aproximado por 
cada uno de los instrumentos de COP 175.000) y la tarjeta débito (con un monto pro-
medio de pago por COP 91.224). 

3.6 Comparación internacional de instrumentos de pago 

Esta sección presenta una comparación internacional del uso de instrumentos de 
pago en 202313, abarcando transferencias, cheques, tarjetas débito y crédito. El aná-
lisis se basa en tres indicadores para cada instrumento: la adopción, medida como 
el número de operaciones per cápita, y dos que reflejan la importancia económica: 
el valor per cápita en dólares14 y el valor de las transacciones como proporción del 
PIB. Adicionalmente, se examina el efectivo en circulación, a partir de los dos indi-
cadores de importancia económica. La muestra incluye a Colombia y veinticinco 
países adicionales, entre ellos nueve latinoamericanos15. 

Situando la información en el contexto internacional, de acuerdo con el Gráfico 3.18, 
en el indicador de número de operaciones o adopción, Colombia ha mejorado el 
número de transacciones per cápita respecto a los países de América Latina, ubi-
cándose en el rango medio de países analizados, mientras que las tarjetas débito y 
crédito, presentan una adopción más lenta. 

13 Información disponible más reciente a abril de 2025. 

14 Indicadores con fuente el RSPS están en dólares a tasa de cambio fin de año. 

15 Con fuente Libro rojo del BPI están: Alemania, Arabia Saudita, Argentina, Australia, Bélgica, Brasil, 
Canadá, Corea del Sur, Estados Unidos, Francia, Reino Unido, Indonesia, India, Italia, Japón, México, 
Singapur, Suecia, Turquía y Colombia (elaborada siguiendo metodología). Para otros países de 
América Latina, Bolivia, Chile, Ecuador, Paraguay, Perú y Uruguay se utilizó como fuente el RSPS del 
Banco Central de Reserva del Perú. 
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Gráfco 3.18 
Instrumento de pago, comparación internacional, 2023 

A. Transferencias 

I. Tasa de adopción 

Transacciones per cápita 

10 11 16 20 22 
39 44 48 51 58 63 72 
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ECU SINSIN ARG CANCAN BOL INDIND PAR IDNIDN PER EUAEUA COL SUESUE CHL ITAITA URU JAPJAP TURTUR AUSAUS MEXMEX BRA FRAFRA ARAARA CORCOR BELBEL ALEALE GBRGBR 

II. Importancia económica 

Per cápita en miles de dólares 2023 Número de veces el PIB 2023 

I. Tasa de adopción 

B. Cheques 

27,8 

Transacciones per cápita 

0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,4 0,8 0,8 0,8 0,8 0,9 1,0 1,2 1,3 1,6 1,6 2,4 2,4 

7,9 

13,5 
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Gráfco 3.18 (continuación) 
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Instrumentos de pago 

Gráfco 3.18 (continuación) 
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64 

 
 

 
 

 

 
  

  
    

  
  

 
 
 

 
 
 

 

 
 

 

Instrumentos de pago 

En cuanto al valor per cápita, Colombia presenta una distribución diferenciada entre 
instrumentos. Las transferencias concentran los montos más altos, mientras que las 
tarjetas débito y crédito reflejan valores más bajos. El cheque y el efectivo en cir-
culación se ubican también dentro de los márgenes comunes entre países, lo que 
sugiere una utilización equilibrada de los distintos instrumentos. En conjunto, los 
datos evidencian una profundización gradual en el uso económico de los pagos elec-
trónicos, aunque aún con espacio para ampliar su alcance. 

Por su parte, en el indicador de importancia económica, valor frente al PIB (sin 
efectivo), Colombia ocupa una ubicación intermedia dentro de los países selec-
cionados. Por tipo de instrumento, el valor de las transferencias respecto al pro-
ducto representó 3,6 veces el PIB (para el grupo de países el rango está entre 0,6 
a 37 veces el PIB). En cheques, representó el 12 % (en el país con mayor valor fue 
de 1,6 veces el PIB). En tarjeta débito, el 6,6 % (en el país con mayor valor fue del 
30 % del PIB). En tarjeta crédito, el 6 % (en el país con mayor valor fue del 40 % 
del PIB). Por último, en el efectivo fue del 7,3 % (los países de la muestra están 
en el rango del 0,9 % al 21,8 % del PIB). 

En el Gráfico 3.19 se observa la evolución histórica del uso de los instrumentos de 
pago en Colombia. Entre 2015 y 2023 las transferencias son el instrumento más usado, 
registrando la mayor tasa de adopción (número de transacciones per cápita) y la 
mayor importancia económica (valor relativo al PIB). El cheque presenta una tenden-
cia decreciente en todos los indicadores, no obstante, es el segundo instrumento en 
importancia relativa al PIB y en el valor per cápita. Por otra parte, las tarjetas son los 
segundos instrumentos que más transacciones per cápita presentan y, aunque la 
tarjeta débito en tasa de adopción representa más del doble que la tarjeta crédito, 
en el valor per cápita y su valor respecto al PIB son similares. En cuanto al efectivo 
en circulación, presentó entre 2022 y 2023 una recuperación en el valor per cápita y 
disminuyó el porcentaje respecto al PIB. 

En esta sección del Reporte se analizan los instrumentos de pago en Colombia, des-
tacando el crecimiento de los pagos electrónicos y las tendencias en el uso de dife-
rentes métodos de pago a lo largo de 2024. Se observa un aumento significativo en 
el uso de transferencias electrónicas y tarjetas de débito y crédito, mientras que el 
uso de cheques ha disminuido. Las billeteras móviles también han mostrado un cre-
cimiento notable, facilitando transacciones principalmente entre personas natura-
les. Además, se destaca que las personas jurídicas realizan transacciones de mayor 
valor en comparación con las personas naturales, siendo el cheque el instrumento 
con el mayor valor promedio. El efectivo en circulación ha crecido, con una mayor 
proporción de billetes de alta denominación. Los nuevos sistema de pagos inme-
diatos, como el del Banco de la República, profundizarán el uso de instrumentos de 
pagoselectrónicos, promoviendo la interoperabilidad y facilitando transacciones 
rápidas y seguras. Situando este comportamiento en el comparativo internacional, 
Colombia se ubica en el uso de estos instrumentos de pago en una posición que 
indica que puede continuar en la tendencia ascendente. 
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Instrumentos de pago 

Gráfco 3.19 
Evolución histórica del uso de instrumentos en Colombia 

A. Tasa de adopción 
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Fuentes: Libro rojo BPI, ACH-Colombia, Superfnanciera y Banco de la República (DSIF). 
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Reporte de la infraestructura fnanciera e instrumentos de pago | 2025 

Recuadro 2: Comportamiento de los canales de acceso 
en el proceso de pago: evolución en el uso de los 
canales digitales y presenciales 

Las transacciones de pagos al por menor requieren usar canales de acceso, cuya función es 
conectar al pagador con su entidad financiera para iniciar los pagos1. En la actualidad estos 
canales son: internet, oficinas de las entidades financieras, corresponsales bancarios, datá-
fonos, aplicaciones móviles (app)2, cajeros automáticos, centros de atención telefónica (call/ 
contact center), asistente virtual, sistema de audiorrespuesta (IVR, por su sigla en inglés) y 
sistema de acceso remoto para clientes (RAS, por su sigla en inglés)3 (Diagrama R2.1). 

Diagrama R2.1 
Canales de pago: conectan al pagador con su entidad fnanciera 

Cheques 

Transferencias 

Tarjetas 

Persona 
natural 

Comercio/ 
Persona jurídica 

Entidad 
fnanciera 

55,3% 
12,0% 

Internet 

9,1% 
70,0% 

App o red celular 

23,8% 
Ofcinas 

7,0% 
Datáfonos 

54,9 millones de operaciones 30,0 billones de pesos 

Fuente: Banco de la República (DSIF). 

El comercio al por menor ha incorporado la venta no presencial con innovaciones en sus 
pagos, consolidados a partir del desarrollo tecnológico y que, desde el punto de vista de los 
canales de pago, corresponden, por ejemplo, al uso de internet. Su uso permite la comunica-
ción y acuerdos entre los vendedores y compradores de bienes y servicios. En general, la utili-
zación de internet para los pagos en la economía y las aplicaciones móviles viene presentando 
una tendencia creciente. En Colombia el número de accesos a internet móvil por cada cien 
habitantes se situó en 91,3 en el país y el número aproximado de líneas de telefonía móvil por 
cada cien habitantes en todo el país se situó en 172, al término del tercer trimestre de 20244. 

1 También, conectan al beneficiario del pago para recibirlo. 

2 Las aplicaciones móviles corresponden al canal en el cual el dispositivo móvil es utilizado para realizar operacio-
nes que asocian su número de línea al servicio, o empleando apps (aplicaciones informáticas diseñadas para ser 
ejecutadas en teléfonos celulares, tabletas y otros dispositivos móviles). 

3 La estadística sobre sistemas de audiorrespuesta se finalizan en 2022. En su reemplazo, a partir de 2023 la Super-
intendencia Financiera suministró datos sobre: call/contact center, asistente virtual, sistemas de audiorrespuesta 
y sistemas de acceso remoto para clientes. 

4 MinTic (2025, febrero). Boletín Trimestral de las TIC, tercer trimestre de 2024. 
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Comportamiento de los canales de acceso en el proceso de pago: evolución en el uso de los canales digitales y presenciales 

Gráfco R2.1 
Cantidad de canales de pago 

(unidades) 
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (Informe de operaciones, 2015- 
2022 y Formato 412, 2023-2024); cálculos del Banco de la República (DSIF). 

Gráfco R2.2 
Total de operaciones monetarias y no monetarias 2015-2024, 
número promedio diario 

(millones)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (Formato 413); cálculos del 
Banco de la República (DSIF). 

Gráfco R2.3 
Operaciones por canal 2024, número promedio diario 

(millones) 
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia Formato 413; cálculos del Banco 
de la República (DSIF). 

Así, canales digitales como internet y las aplicaciones móviles sopor-
tan gran parte del comercio electrónico5 en Colombia. En este recua-
dro se presenta el comportamiento de los canales de acceso a 2024, y 
se analiza la evolución tanto de los canales digitales como de los pre-
senciales durante los últimos diez años6. 

En Colombia a finales de 2024 el número de datáfonos en los estable-
cimientos de comercio fue de 1.522.886, los corresponsales bancarios 
625.669, los cajeros automáticos 17.037, y las oficinas 6.052 (Gráfico 
R2.1). Durante los últimos diez años los corresponsales bancarios han 
aumentado a una tasa promedio anual del 22,2%7. Por su parte, y en 
su orden, el incremento de los datáfonos fue del 17,1 %, los cajeros 
automáticos crecieron un 1,7% y las oficinas decrecieron en un 0,3%. 

1. Número de operaciones 

El número de operaciones totales en 2024 se ubicó alrededor de 55 
millones promedio diario (54.903.137), compuesto en un 53% por ope-
raciones monetarias (29.085.377)8 y en un 47 % por no monetarias 
(25.817.760) (Gráfico R2.2). 

En 2024 el canal más utilizado por número de operaciones promedio 
diario fue el de aplicaciones móviles (anteriormente la red de telefo-
nía móvil, con 38.271.402), seguido por internet (6.446.497). En un rango 
menor de operaciones se encuentran los datáfonos (4.035.463), corres-
ponsales bancarios (2.799.716), los cajeros automáticos (2.214.394), ofi-
cinas (852.160) y el grupo de call center, IVR, asistente virtual y RAS 
(283.505) (Gráfico R2.3). 

Las operaciones no monetarias se concentran, principalmente, en los 
canales digitales, como lo son la telefonía móvil (57%) e internet (50%) 
(Gráfico R2.3). Igualmente, en el número de operaciones monetarias 
(las que implican movimiento de dinero), las aplicaciones móviles se 
convirtieron en el canal más utilizado (16.305.278), seguido por datá-
fonos (4.024.148), internet (3.210.620), cajeros automáticos (2.078.562), 
corresponsales bancarios (2.698.355), oficinas (680.022) y el grupo de 
call center, IVR, asistente virtual y RAS (88.392). 

Durante los últimos diez años (2015-2024) el número de operaciones 
de todos los canales se incrementó en un 19% promedio anual, donde 
se destacan, en su orden: las aplicaciones móviles, los corresponsales 
bancarios, y los datáfonos; y se presentó una tendencia decreciente 
para las oficinas, lo que es consistente con una mayor digitalización 
de la economía (Gráfico R2.4). 

Al comparar el número de operaciones realizadas en el año 2024 frente 
a 2023, en general, los canales presentaron un crecimiento (32%). En su 

5 

6 

7 

8 

Según el Conpes (Política Nacional de Comercio Electrónico, borrador 1, 12/06/2020), el 
comercio electrónico es la compraventa de bienes o servicios mediante redes informá-
ticas y métodos diseñados para recibir o procesar pedidos, sin importar si el pago o la 
entrega son en línea. Incluye bienes físicos, productos digitales y servicios prestables 
digitalmente, ofrecidos individualmente o en paquete, adquiridos desde computado-
res, portátiles, tabletas o teléfonos móviles. 

Pagos electrónicos: transferencias de fondos entre cuentas mediante procesamiento tec-
nológico, usando instrumentos como transferencias, tarjetas débito/crédito y cheques. 
Pagos digitales: subcategoría de pagos electrónicos, iniciados, autorizados y confirma-
dos exclusivamente por canales digitales (internet o telefonía móvil) a través de dis-
positivos conectados (computadores, móviles, tabletas) que almacenan virtualmente 
los datos de los instrumentos de pago tradicionales. 

En los años 2023 y 2024 los corresponsales bancarios aumentaron 51,1% y 49,2%, respec-
tivamente. En este canal se agrupan los corresponsales digitales, móviles y físicos. 

Corresponden a las consultas de saldo realizadas por los clientes de las entidades, 
entre otras operaciones. 



68 

 

  
 

 

 
 
 
 

    

 

      

    
         

        

    
       

Comportamiento de los canales de acceso en el proceso de pago: evolución en el uso de los canales digitales y presenciales 

Gráfco R2.4 
Operaciones por canal de pago 2015-2024 (promedio diario) 

A. Evolución de los canales de pago B. Canales con operaciones menores a 5.000.000 
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (Informe de operaciones, 2015-2022 y Formato 413, 2023-2024); cálculos del Banco de la República (DSIF). 

Gráfco R2.5 
Canales de pago, comportamiento del número de operaciones entre 2023 y 2024 

A. Crecimiento en canales entre 2023 y 2024 B. Decrecimiento en canales entre 2023 y 2024 

(númerode operaciones promediodiario) (número de operaciones promedio diario)  
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia Formato 413; cálculos del Banco de la República (DSIF). 

orden, el comportamiento, en primer lugar, lo presentaron las aplicaciones móviles (42%), y 
le siguieron los datáfonos y el grupo de call center, IVR, asistente virtual y RAS (cada uno con 
el 24%), e internet (15%) (Gráfico R2.5, panel A). Por su parte, el canal de oficinas presentó un 
decrecimiento (-5%) (Gráfico R2.5, panel B). 

Cabe resaltar que, en cuanto al número de operaciones, el comportamiento de las aplicacio-
nes móviles o telefonía celular, durante el periodo 2015-2024, presentó un crecimiento pro-
medio anual del 96%. 

2. Valor de las operaciones 

El valor total de las operaciones promedio diario en 2024 ascendió a COP 30,0 billones (b) 
(Gráfico R2.6). Internet y las oficinas fueron los más representativos: el primero se ubicó en 
COP 16,6 b, y las oficinas en COP 7,1 b promedio diario. Por debajo de COP 3 b se encuentran los 
siguientes canales (Gráfico R2.7): telefonía móvil (COP 2.730.283 m), corresponsales bancarios 
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Comportamiento de los canales de acceso en el proceso de pago: evolución en el uso de los canales digitales y presenciales 

Gráfco R2.6 Gráfco R2.7 
Valor de operaciones de canales de pago (promedio diario) Valor promedio diario inferior a COP 3 billones 

(millones de pesos de 2024) (millones de pesos de 2024) 
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Call center, IVR, asistente virtual y RAS 

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (Informe de operaciones, 2015- Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (Informe de operaciones, 2015- 
2022 y Formato 413); cálculos del Banco de la República (DSIF). 2022 y Formato 413); cálculos del Banco de la República (DSIF). 

(COP 1.039.215 m), cajeros automáticos (COP 948.666 m), el grupo de call center, IVR, asistente 
virtual y RAS (COP 905.273 m), y datáfonos (668.370). Durante los últimos diez años (2015-2024) 
el valor de las operaciones de todos los canales se incrementó en un 1,5% promedio anual. 

Frente a 2023, en 2024 el valor de las operaciones por canales creció un 4,9%. Casi todos los 
canales presentaron variaciones positivas, en su orden: las aplicaciones móviles o telefo-
nía móvil y los datáfonos (26 % cada canal), internet (5 %), los cajeros automáticos (4 %), y 
los corresponsales bancarios (2%) (Gráfico R2.8, panel A). Entre los canales que presentaron 
decrecimiento están: el grupo de call center, IVR, asistente virtual y RAS (-4%), y oficinas (-1%) 
(Gráfico R2.8, panel B). 

En los últimos diez años el número de operaciones por canales de pago se ha incrementado a 
una tasa promedio anual del 19%, representando a 2024 alrededor de 54,9 millones de opera-
ciones promedio diario (de las cuales el 53% son operaciones no monetarias), donde se resalta 
la alta participación de canales como las aplicaciones o telefonía móvil, e internet. Respecto 
al valor, el total de los canales, en el mismo periodo, se ha incrementado en un 1,5%, al repre-
sentar unos COP30,0 b en 2024, con mayor participación de los canales internet y oficinas. 

Gráfco R2.8 
Canales de pago, comportamiento del valor de operaciones entre 2023 y 2024 

A. Canales con crecimiento entre 2023 y 2024 B. Canales con decrecimiento entre 2023 y 2024 

(millones de pesos de 2024, promedio diario) (millones de pesos de 2024, promedio diario) 
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia Formato 413; cálculos del Banco de la República (DSIF). 
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Comportamiento de los canales de acceso en el proceso de pago: evolución en el uso de los canales digitales y presenciales 

En conclusión, se destaca la creciente importancia de los canales digitales en el proceso de 
pagos en Colombia, especialmente el uso de aplicaciones móviles e internet. Esta tendencia 
refleja una mayor digitalización de la economía, lo que implica una transformación signifi-
cativa en la forma en que los consumidores realizan transacciones. Aunque los canales tra-
dicionales como las oficinas siguen siendo relevantes, su uso ha disminuido, lo que sugiere 
que las entidades financieras están en proceso de adaptación a las nuevas tecnologías y 
hábitos de los consumidores. 
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Reporte de la infraestructura fnanciera e instrumentos de pago | 2025 

4. Tendencias e innovaciones en pagos 

4.1 Introducción 

La continua evolución de los servicios de pago hace que el seguimiento sobre la 
innovación sea esencial tanto para el banco central en su labor de seguimiento 
sobre los sistemas de pago, como sobre los instrumentos de pago electrónicos. Esta 
entrega del Reporte de la Infraestructura Financiera e Instrumentos de Pago (RIFI) 
ofrece una visión generalizada de los cambios que el surgimiento de tecnologías 
está generando en los mercados financieros y de pagos. En ese orden de ideas, esta 
sección tiene como propósito contribuir a la difusión de conocimiento relacionado 
con dos tipos de innovaciones: una se centra en la tokenización de los activos finan-
cieros, y la otra se enfoca en las innovaciones impulsadas por la industria fintech. 

El primer tema propuesto en esta sección aborda el previsible replanteamiento que 
la oferta de activos financieros tokenizados podría tener sobre la forma en la que 
se realizan, liquidan y compensan las transacciones con los mismos. La tokeniza-
ción es el proceso por el cual se pueden emitir nuevos activos o representar activos 
existentes mediante formatos digitales conocidos como tokens. La sección 4.2 del 
RIFI desarrolla el tema de la tokenización desde una perspectiva general, que no 
incluye formas de dinero digital provisto por el banco central (CBDC) o por el sector 
privado (stablecoins), con las cuales se podrían liquidar transacciones mayoristas 
con activos financieros tokenizados. En esta sección se presenta una descripción 
sucinta de lo que serían los activos financieros tokenizados, diferenciando los que 
representarían activos existentes de los que corresponderían a nuevas emisiones 
de activos. De igual forma, se hace referencia a las características de dichos activos 
y a los potenciales riesgos y beneficios que podrían representar para sus partici-
pantes, proveedores de infraestructuras y servicios relacionados, así como para las 
demás partes interesadas. 

El segundo tema que se presenta en esta sección del reporte se enfoca en las empre-
sas fintech, cuyo modelo de negocio se ha apalancado en el uso de tecnologías digita-
les para el diseño, la oferta y la prestación de productos y servicios financieros (véase 
Feyen et al., 2021)1. Estos últimos, antes ofrecidos de manera exclusiva por bancos 
comerciales y otras entidades de crédito, hoy en día se complementan, asocian y com-
piten con sus versiones digitales provistas por las empresas tecnológicas. La revolución 
fintech ha incursionado en la prestación de diversos servicios financieros, entre los 
que se encuentran los servicios transaccionales o de pago, las inversiones, los seguros, 
las plataformas de préstamos entre pares (peer-to-peer), y el financiamiento colec-
tivo (crowdfunding), entre otros2. La sección 4.3 del RIFI describe la situación actual 
de las fintech en Colombia, las actividades en las que presentan mayor dinamismo, 
así como el marco regulatorio que actualmente les aplica. 

1 Feyen, E.; Frost, J.; Gambacorta, L.; Natarajan, H.; Saal, M. (2021). “Fintech and the Digital Transforma-
tion of Financial Services: Implications for Market Structure and Public Policy”, BIS Paper, núm. 117, 
disponible en: https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap117.pdf 

2 En este grupo de servicios también se encuentran depósitos y préstamos (e. g.: banca digital, crédi-
tos fintech, loan crowdfunding), recaudo de capital (e. g.: equity crowdfunding), gestión de activos 
(asesores robóticos para inversión), pagos, compensación y liquidación (e-money y servicios de pago 
digital), y seguros (modelos de negocios insurtech) entre los más importantes. Véase Ehrentraud, J.; 
Prenio, J.; Boar, C.; Janfils, M.; Lawson, A. (2021). “Fintech and Payments: Regulating Digital Payment 
Services and E-money”, FSI Insights on Policy Implementation, núm. 33, Financial Stability Institute, 
disponible en: https://www.bis.org/fsi/publ/insights33.pdf 

https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap117.pdf
https://www.bis.org/fsi/publ/insights33.pdf
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Tendencias e innovaciones en pagos 

En esta misma sección se presenta un sombreado con los principales avances de la 
regulación a los criptoactivos a nivel internacional. Se destaca la necesidad de una 
cooperación global como elemento esencial para lograr desarrollar una regulación 
acorde con el mercado cripto, cuyo propósito debe orientarse hacia establecer unos 
estándares mínimos y mecanismos de supervisión conjunta. 

4.2 La tokenización de activos financieros 

Dentro del conjunto de soluciones tecnológicas que han acompañado el desarrollo 
de los servicios financieros, la tokenización de los activos es una de las innovacio-
nes que más atención ha tenido en los últimos años. La mayor eficiencia y rapidez 
de transacciones con activos financieros tokenizados, así como los menores costos 
y la ampliación de las opciones de inversión son, sin duda, elementos de interés 
tanto para los prestadores de servicios de pago, como para las autoridades finan-
cieras y los inversionistas. La liquidación simultánea de transacciones con activos 
financieros tokenizados (es decir, liquidación atómica) contrasta con la manera en 
la que actualmente se realiza para los activos financieros convencionales, al mismo 
tiempo que demanda una continua revisión de los desarrollos tecnológicos más 
recientes en este tema. 

Esta sección del RIFI tiene como propósito contribuir a la comprensión de la toke-
nización de activos financieros al describir las innovaciones más recientes en ese 
campo, así como sus potenciales impactos en las infraestructuras del mercado finan-
ciero (IMF) y el sistema financiero en general. Esta descripción hace referencia exclu-
siva a la tokenización de activos financieros y se presenta desde la óptica del usuario. 
Por tanto, no cubre temas relacionados con la tokenización de activos no financieros 
(tales como obras de arte o bienes inmuebles), ni con activos de liquidación provis-
tos por el banco central (la moneda digital del banco central, o CBDC por su sigla en 
inglés) o por el sector privado (depósitos tokenizados). 

4.2.1 El proceso de tokenización 

En la industria de pagos la tokenización hace referencia al uso de nuevas tecnolo-
gías, como la de registro distribuido (DLT, por su sigla en inglés), para emitir nuevos 
activos o representar activos existentes mediante formatos digitales conocidos como 
tokens. Los primeros representan un nuevo derecho frente al emisor y se denominan 
tokens nativos. Los segundos son representaciones digitales de activos existentes, 
emitidos originalmente en otro lugar y que se encuentran en poder de un custodio. 
Esta última clase de activos se denomina tokens no nativos (FSB, 2024). 

La emisión de activos tokenizados y su transferencia requiere de un libro de con-
tabilidad digital, también conocido como libro mayor, que es una plataforma que 
contiene información relacionada con el tipo de activo, detalles de la propiedad y 
valoración del activo (BPI y CPMI, 2024). Para facilitar la transferencia de estos activos, 
el libro mayor debe satisfacer tres características: que sea compartido, confiable y 
programable. 

La primera característica implica que ambas partes de la transacción deben tener 
acceso al mismo libro mayor y que, por tanto, el que posee activos en esa plataforma 
puede solicitar que se actualicen los derechos de propiedad a favor de su contra-
parte, una vez que finalice la negociación. No obstante, también se podrán transferir 
activos tokenizados en libros mayores separados, pero que sean totalmente intero-
perables. La segunda característica se refiere a la confianza de los participantes de 
una transacción en el cumplimiento de las instrucciones enviadas al libro mayor. 
Esto implica que la transferencia de tokens no será posible sin el consentimiento 
o confirmación de su propietario y que, una vez que se realice el cambio de pro-
piedad de los tokens, la instrucción será irrevocable y definitiva (Agur et al., 2025). 
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Tendencias e innovaciones en pagos 

La tercera característica es la programabilidad del libro mayor, la cual depende de 
métodos utilizados para automatizar operaciones mediante la ejecución de aplica-
ciones que permiten el registro y la transferencia de tokens cuando se cumplen un 
conjunto de condiciones preestablecidas (véase BPI y CPMI, 2024). 

4.2.2 Activos financieros tokenizables 

Entre los activos financieros que se pueden tokenizar (no nativos) o emitir directa-
mente como tokens nuevos (nativos) se encuentran los títulos valores de renta varia-
ble y renta fija. La creación y venta inicial de los tokens nativos se realizará mediante 
una oferta pública inicial (initial public offering) de valores tokenizados que podrán 
representar las acciones de una compañía o la participación en un fondo de inver-
sión (véase Laurent et al., 2019). 

Los títulos de renta fija (bonos gubernamentales y corporativos) también hacen parte 
de la transformación de los sistemas financieros a través de la tokenización, como lo 
muestran el Banco Europeo de Inversiones, cuya primera emisión de bonos digita-
les en libras esterlinas se realizó en enero de 2023, y el gobierno de Hong Kong, cuya 
primera emisión de bonos verdes ocurrió en febrero de 20233. La emisión de ambas 
clases de bonos se realizó mediante plataformas de activos tokenizados (WEF, 2024). 

Estudios empíricos sobre este tema han encontrado que la tokenización de activos 
podría contribuir a la reducción de fricciones en los mercados de activos, principal-
mente relacionadas con la reducción de los costos de transacción. Allen y Wittwer 
(2023) encuentran ganancias de bienestar en la negociación de bonos soberanos 
(federales), que se producen tanto por la mayor competencia entre intermediarios 
como por la entrada de nuevos inversionistas institucionales en el libro mayor. Onyx 
y Apollo (2023) estudian la programabilidad y encuentran reducciones en las tarifas 
de manejo del portafolio que se cobra a los inversionistas. Liu et al. (2023) muestran 
que la tokenización de los valores respaldados por activos (asset-backed securities, 
ABS) pueden reducir tanto los costos de emisión, como los rendimientos de estos 
últimos frente a lo que se observa para los ABS tradicionales (véase Agur et al., 2025). 

La disponibilidad de activos tokenizados en bolsas de valores permitirá a los inver-
sionistas transar en un esquema 24/7, en lugar de estar sujetos a horarios de nego-
ciación específicos. Esas transacciones podrían, incluso, tener un alcance global, 
dependiendo de la regulación local y específica a la negociación de estos activos, 
así como de su armonización con la normativa internacional (véase Laurent et al., 
2019). Dado el avance de las innovaciones tecnológicas y su esperada difusión en 
los mercados financieros, en un futuro cercano podríamos estar viendo bolsas de 
valores que permitan el intercambio de activos tokenizados. 

4.2.3 Liquidación, compensación y custodia de activos tokenizados 

El proceso de tokenización traerá consigo algunos cambios en la compensación y 
liquidación. Sobre este particular, se ha argumentado que el desarrollo de la liqui-
dación atómica (entendida como la liquidación final de dos obligaciones vinculadas 
en plataformas DLT que se realizan de manera simultánea si se cumplen las condi-
ciones preestablecidas para los pagos) podrá eliminar el tiempo que actualmente 
transcurre entre la negociación y la liquidación de los activos tradicionales. Este 
nuevo tipo de liquidación implicará que los operadores solo podrán participar si 
ambas partes de la operación se liquidan inmediatamente. La liquidación atómica 
condicionará la liquidación final de una obligación a la liquidación final de la obli-
gación vinculada, influyendo directamente sobre los mecanismos entrega contra 

Véase: https://www.hkma.gov.hk/eng/news-and-media/press-releases/2023/02/20230216-3/ 3 

https://www.hkma.gov.hk/eng/news-and-media/press-releases/2023/02/20230216-3
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pago (delivery versus payment, DvP) o pago contra pago (payment versus payment, 
PvP). En otras palabras, la liquidación atómica facilitará la expansión de los ante-
riores mecanismos cuando se ofrezcan múltiples activos para su liquidación simul-
tánea en la misma plataforma (BPI y CPMI, 2024). 

Al igual que sucede con los activos convencionales, en el caso tokenizado la trans-
ferencia de activos requerirá que los sistemas de liquidación de valores se interre-
lacionen con los sistemas de pago. Es decir, que la transferencia de tokens deberá 
estar vinculada al pago, cuyos activos de liquidación (i. e., dinero del banco central 
o dinero de bancos comerciales) deberán estar en la misma plataforma DLT o en 
plataformas DLT totalmente interoperables (FSB, 2024). 

La compensación y liquidación en el caso de los tokens no nativos dependerá de 
conexiones con la infraestructura tradicional y con otros participantes que no operan 
en un esquema 24/7, lo cual podría limitar su alcance. Las transacciones con dichos 
tokens podrán requerir de custodios (e. g., depósitos centrales de valores) que pro-
tejan los activos de referencia, así como de tecnologías de recopilación y almace-
namiento de datos en plataformas DLT para su uso en contratos inteligentes, y de 
soluciones tecnológicas para el intercambio de activos en infraestructuras finan-
cieras tradicionales con activos en plataformas DLT. En otras palabras, los custodios 
tendrán que interactuar tanto con registros distribuidos (DLT) como con sistemas 
tradicionales, lo que podrá generar dificultades para mantener una gestión robusta 
y garantizar la integridad de los datos entre los registros distribuidos y los sistemas 
tradicionales. La custodia y el canje de tokens emitidos en una DLT son servicios que 
podrán requerir de proveedores externos (FSB, 2024). 

4.2.4 Efectos esperados en los sistemas financieros 

La tokenización de activos podrá representar beneficios para el sistema financiero, 
tales como la reducción en los costos de las transacciones. No obstante, también 
podrá generar algunos riesgos, especialmente si esas actividades se realizan a gran 
escala. Este apartado resume brevemente los efectos esperados, separando los 
beneficios, costos y riesgos potenciales. 

Los beneficios esperados de la tokenización de los activos financieros se pueden 
materializar de muchas maneras, entre las que se encuentran: 

Menores costos de transacción y mayor efciencia. 

Los contratos inteligentes son uno de los factores que puede reducir los costos de 
transacción, al permitir que algunas partes del proceso de negociación de activos 
tokenizados en el mercado secundario sean programables y se realicen de manera 
automatizada, dando lugar a transacciones más rápidas y a menor costo (Laurent 
et al., 2019)4. Sobre este particular, la literatura ha señalado que la automatización 
podría mejorar la eficiencia en la consolidación de las funciones de negociación 
y posnegociación, lo que podría reducir el riesgo de liquidación y la necesidad de 
intermediarios, como los proveedores de servicios de custodia (véase FSB, 2024). 

Un segundo factor que puede reducir los costos de transacción es la liquidación 
atómica, la cual podría disminuir la duración de la carga de las garantías, así como 
los riesgos de liquidación y contraparte (FSB, 2024). Otro factor que permitiría reducir 
los costos de transacción es una intermediación basada en plataformas programa-
bles, las cuales proporcionarían una infraestructura en la que múltiples usuarios 

4 Los contratos inteligentes (smart contracts) se definen como protocolos o códigos que se ejecutan 
automáticamente cuando se cumplen las condiciones preestablecidas por sus participantes (BPI y 
CPMI, 2024). 
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(tales como inversionistas, pagadores y receptores de pagos) podrán emitir activos 
financieros, o negociar y liquidar transacciones con dinero y otros activos financie-
ros (BPI y CPMI, 2024)5. 

Los costos de transacción también podrán disminuir por una mayor competencia de 
los participantes del mercado, así como por reducciones en el número de interme-
diarios involucrados en una transacción, fricciones de búsqueda y menores costos 
de emitir nuevos activos tokenizados (Liu et al., 2023; FSB, 2024; Agur et al., 2025)6. 

Mayor transparencia. 

La introducción de activos tokenizados en el mercado de valores permitirá mejorar 
la transparencia de las transacciones, al tener incorporado el registro de propiedad 
en el token mismo (Laurent et al., 2019). Esto podría, adicionalmente, aumentar la 
transparencia en la gestión de registros de las transacciones, facilitando su audita-
bilidad y reduciendo las necesidades de conciliación (FSB, 2024). 

Mayor acceso al público general. 

Al brindar acceso compartido al libro mayor, se podrán reducir los montos mínimos 
de inversión, permitiendo mayores oportunidades para todo tipo de inversionista 
(véase Laurent et al., 2019). Asimismo, se podrán ampliar las oportunidades de inver-
sión representadas por nuevos activos financieros y la posibilidad de transar en un 
esquema 24/7 (FSB, 2024). 

Mayor liquidez en el mercado. 

El acceso irrestricto a un libro mayor de contabilidad digital compartido y programa-
ble podrá mejorar la liquidez y facilitar las externalidades positivas de red. Dichos 
efectos de red surgen cuando el ingreso de más compradores y vendedores trae, a su 
vez, muchos más participantes al mercado, aumentando la liquidez (Agur et al., 2025)7. 

El proceso de tokenización de activos financieros podrá también generar costos o 
desafíos que se deben considerar para evitar impactos no deseados en el mercado 
y sus participantes; entre esos se encuentran: 

Aumento en las necesidades de liquidez. 

En ausencia de mecanismos ahorradores de liquidez, la liquidación atómica de 
activos podrá aumentar sustancialmente los requerimientos de liquidez, ya que 
implicará la liquidación bruta en tiempo real (véase FSB, 2024)8, debido a que no 

5 Las plataformas programables son tecnologías que permiten a sus participantes desarrollar y eje-
cutar aplicaciones que actualizan un libro mayor de contabilidad digital, que debe ser compartido. 

6 Las fricciones de búsqueda son impedimentos para un acuerdo entre dos partes de una transac-
ción, que puede dar lugar a transacciones no realizadas (Agur et al., 2025). 

7 Las externalidades de red positivas se producen cuando el valor que un agente obtiene de reali-
zar una acción aumenta cuando se incrementa el número de agentes que realiza esa misma acción 
(Agur et al., 2025). 

8 Los mecanismos ahorradores de liquidez incluyen la compensación o neteo frecuente de transac-
ciones (pagos y/o valores) a lo largo de la jornada operativa. Esto usualmente consiste en mantener 
las transacciones en una cola central y compensar o netear esas transacciones de manera bilateral 
o multilateral a intervalos frecuentes (BPI-CPSS, 2003). 
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será posible optimizar el uso de los saldos de los participantes en sus cuentas en el 
banco central, lo que podría forzarlos a recurrir a fuentes de liquidez alternativas y 
a asumir un costo por el uso de estas. 

Mayor transmisión de choques. 

Si la tokenización induce a las instituciones participantes en la negociación y su pro-
cesamiento a estar más interconectadas o a mantener menores reservas de liquidez o 
un mayor apalancamiento, es posible observar una amplificación de los efectos gene-
rados por los choques. La mayor transmisión de choques puede también surgir del 
aumento en el número de activos vinculados a otros activos, caso en el cual la retirada 
masiva de un instrumento o un intermediario puede generar una crisis de confianza 
en los mercados o instituciones financieras (Agur et al., 2025). Sin embargo, dada la 
pequeña escala actual de la tokenización de activos financieros en las economías, 
no se avizoran, por el momento, riesgos sustanciales para la estabilidad financiera. 

Obstáculos para escalar la tokenización basada en DLT. 

Uno de los impedimentos para escalar la tokenización es la falta de interoperabilidad 
entre plataformas DLT, ya que esto puede impedir la transmisión de datos, limitando 
sus posibles aplicaciones y beneficios. Otro impedimento es la falta de interopera-
bilidad entre esas nuevas plataformas y la infraestructura financiera tradicional, lo 
cual puede ser mucho más complejo en ausencia de activos de liquidación seguros 
(tales como dinero del banco central o dinero de bancos comerciales) en la misma 
plataforma o en plataformas interoperables (FSB, 2024). 

El proceso de tokenización también puede representar riesgos que podrían impactar 
a los participantes de la transacción y a las infraestructuras de mercado involucra-
das en su procesamiento. El Banco de Pagos Internacionales y el Comité de Pagos e 
Infraestructuras del Mercado desarrollaron los fundamentos sobre los riesgos que 
pueden surgir en ambientes tokenizados (véase BPI y CPMI, 2024). Estos riesgos se 
resumen a continuación: 

Riesgo de liquidación. 

Los efectos esperados de la tokenización de los activos financieros sobre el riesgo de 
liquidación son diversos. Por un lado, se espera una reducción en este tipo de riesgo 
a causa de la mayor eficiencia en la consolidación de las funciones de negociación 
y posnegociación que se pueden lograr mediante la programabilidad de partes del 
proceso de negociación (véase Laurent et al., 2019). El riesgo de liquidación también 
podrá disminuir con la implementación de la liquidación atómica (liquidación simul-
tánea), siempre y cuando se cuente con mecanismos ahorradores de liquidez. Si, 
por el contrario, dichos mecanismos se encuentran ausentes, se podrá esperar un 
aumento en el riesgo de liquidación, ya que la liquidación atómica podrá aumentar 
sustancialmente los requerimientos de liquidez y los riesgos en el sistema. En un 
ambiente tokenizado, el riesgo de liquidación puede surgir del descalce que existe 
entre la transferencia operativa y la liquidación final de los activos tokenizados9. 

Riesgo de contraparte. 

En las negociaciones con activos tokenizados, el riesgo de crédito puede surgir por 
la entrega de un token de liquidación o por desajustes entre el valor del token y el 

9 La finalidad de la liquidación es el momento en el que la transferencia de un activo es irrevocable 
e incondicional. 
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valor de su activo subyacente. Dichos desajustes pueden ocurrir cuando los activos 
subyacentes no están disponibles total o parcialmente, o cuando se presentan limi-
taciones relacionadas con su redención. 

Riesgo de liquidez. 

La negociación y liquidación en un ambiente tokenizado será mucho más rápida, 
lo que puede dar lugar a riesgo de liquidez causado por: 1) unos ciclos de liquida-
ción más cortos de los que actualmente se usan para la misma clase de activos; 2) 
la programabilidad de las transacciones que podrían desencadenar movimientos de 
fondos altamente correlacionados, y 3) la velocidad a la cual los usuarios pueden 
convertir activos tokenizados a sus formas no tokenizadas, ya que esto puede llegar 
incluso a drenar la liquidez. 

Riesgos para la entidad de contrapartida central. 

La tokenización de activos también podrá imponer retos a las entidades de con-
trapartida central en su gestión del riesgo de contraparte. Los libros de contabili-
dad digital compartidos y programables ofrecerán una vía para mitigar dicho riesgo 
mediante la liquidación atómica (es decir, liquidación simultánea de operaciones), 
sin depender de un intermediario financiero. Si los fondos y los activos se encuen-
tran en un libro de contabilidad digital compartido y programable, las partes podrán 
redactar contratos inteligentes para el intercambio de fondos y activos. La condición 
para ejecutar la operación es que tanto los fondos como los activos se encuentren 
bloqueados y listos para el intercambio automatizado. De lo contrario, se reestable-
cerá la propiedad original (Agur et al., 2025). 

Riesgo operativo. 

Este tipo de riesgo se subdivide en tres categorías: riesgo de custodia, riesgo de 
inversión y riesgo cibernético. El riesgo de custodia puede surgir tanto del token 
como del activo subyacente. En el caso del token, el riesgo de custodia será especí-
fico a la tecnología y a las políticas de custodia de la plataforma. En el caso del sub-
yacente, aplicará el riesgo de custodia convencional, es decir, el riesgo de pérdida de 
los activos bajo custodia por insolvencia, negligencia, fraude, mala administración 
o un inadecuado mantenimiento de registros por parte del custodio. 

El riesgo de inversión en el mundo tokenizado es similar al de las IMF convenciona-
les. Por tanto, este riesgo se verá influenciado por las políticas de inversión y por 
consideraciones relacionadas con la tecnología, como es el caso de mecanismos 
especializados en la gestión de garantías en cadena. 

El riesgo cibernético podría materializarse del uso de software propietario frente 
a software de código abierto, debido a las diferentes funciones que desempeñan 
los usuarios internos y externos en el acceso y la programación de la plataforma 
y los tokens. 

4.2.5 Proyectos que involucran la tokenización de activos financieros 

Algunas iniciativas orientadas a explorar la negociación de activos tokenizados 
señalan que la tokenización permite reducir la complejidad y aumentar la rapidez 
en la liquidación de valores. Como se presenta en el Cuadro 4.1, dentro del conjunto 
de iniciativas enunciadas, Génesis es el único proyecto que explora el área de las 
finanzas verdes en el contexto de la tokenización. 
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Cuadro 4.1 
Proyectos con activos financieros tokenizados 

Proyecto Objetivo Alcance Participantes Principales hallazgos 

Helvetia 

Jura 

Promissa 

Génesis 

Liquidación de 
bonos digitales. 

Liquidación de 
activos tokenizados 
y divisas mediante 
mecanismos de 
pago contra pago 
(PvP) y entrega 
contra pago (DvP). 

Prueba de 
concepto de una 
plataforma para 
pagarés digitales 
tokenizados. 

Emisión de bonos 
verdes tokenizados. 

Local 

Transfronterizo 

Transfronterizo 

Local 

Centro de 
Innovación del BPI, 
Banco Nacional 
Suizo y el operador 
de infraestructura 
fnanciera SIX. 

Banco de Francia, 
Centro Suizo 
del Centro de 
Innovación 
del BPI, Banco 
Nacional Suizo y 
un consorcio del 
sector privado. 

Centro Suizo 
del Centro de 
Innovación del BPI, 
Banco Nacional 
Suizo y Banco 
Mundial. 

Centro de 
Innovación del 
BPI, Autoridad 
Monetaria de 
Hong Kong y un 
consorcio privado. 

Se exploró cómo los 
bancos centrales podrían 
ofrecer servicios de 
liquidación de activos 
fnancieros tokenizados 
con dinero del banco 
central, usando la 
tecnología DLT. 

Este proyecto examinó 
la liquidación de 
operaciones con activos 
tokenizados usando 
dinero de bancos 
centrales (wCBDC en 
euros y francos suizos) en 
una única plataforma DLT. 

El proyecto mostró que 
es posible simplifcar 
la gestión de los 
pagarés (instrumentos 
fnancieros que se usan 
para fnanciar bancos 
multilaterales de 
desarrollo). 

Se desarrollaron dos 
prototipos para el 
seguimiento, entrega y 
transferencia de forwards 
tokenizados de carbono. 
Se exploró el uso de 
blockchain y contratos 
inteligentes. 

Fuente: elaboración del Banrep (DSIF), con información del BPI. 

En la misma dirección de los proyectos mencionados, Banrep está participando en 
la prueba de concepto denominada e-bono, que consiste en la tokenización de un 
bono de deuda privada y la liquidación de la operación respectiva con dinero del 
banco central. La prueba de concepto tiene como propósito lograr la interoperabili-
dad de la red blockchain con el sistema de pagos de alto valor (CUD) mediante una 
interfaz de programación de aplicaciones (API), y considera la implementación de 
contratos inteligentes para garantizar el mecanismo de entrega contra pago (DvP). 
Este sandbox regulatorio está liderado por un banco comercial y el Banco Intera-
mericano de Desarrollo10. 

4.2.6 Conclusiones 

La tokenización de los activos financieros es una innovación que podría represen-
tar algunos beneficios frente a la forma como actualmente se realizan transaccio-
nes con activos financieros convencionales. Dicha innovación permitirá ampliar las 
posibilidades de inversión tanto en términos del surgimiento de una nueva gene-
ración de activos como en términos de una mayor disponibilidad de productos y 
servicios en el tiempo (24/7) y el espacio (transacciones locales vs. transacciones 
transfronterizas). La continua evolución en el panorama de pagos requiere que tanto 

10 El banco comercial detrás de esta iniciativa es Davivienda. 
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los mercados de valores como las infraestructuras financieras que apoyan sus nego-
ciaciones se adapten a los cambios de condiciones que podrían aparecer con estas 
innovaciones. Un primer paso en esa dirección plantea que los sistemas de activos 
digitales coexistan y se integren con las IMF tradicionales, de manera que el mundo 
tradicional innove y se beneficie de la tecnología, tokenizando sus productos. Entre 
los desafíos más grandes que se identifican en este panorama cambiante de los ser-
vicios transaccionales, se encuentra la necesidad de mitigar los riesgos que pueden 
surgir de conectar esos sistemas, lo cual puede dar lugar al surgimiento de un canal 
para la transmisión de choques. Otro desafío podría originarse de la interoperabi-
lidad entre plataformas, sin la cual se podrán presentar problemas de fragmenta-
ción en los flujos de pagos. 
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4.3 Los desarrollos fintech al servicio de la industria de pagos en Colombia 

Las innovaciones tecnológicas en los servicios financieros están transformando cada 
vez más la forma en que estos se ofrecen. Avances tecnológicos como la criptografía, 
los macrodatos, la inteligencia artificial y las tecnologías de registro distribuido (DLT, 
por su sigla en inglés), están dando lugar a nuevas aplicaciones en distintos secto-
res financieros. Esto se ha sumado a un acceso más amplio a dispositivos móviles y 
a servicios de internet, y a la entrada de nuevos proveedores financieros (Instituto 
de Estabilidad Financiera, 2020). 
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El término fintech se emplea para referirse tanto a la innovación financiera habi-
litada por los adelantos tecnológicos como a nuevos modelos de negocio, aplica-
ciones, procesos o productos con un efecto material en los mercados financieros, 
las instituciones y la prestación de los servicios financieros (Consejo de Estabilidad 
Financiera, 2019). En el sistema financiero, estas innovaciones se han visto reflejadas 
en nuevos enfoques para los servicios financieros tradicionales. La integración de 
nuevas soluciones tecnológicas es evidente en diferentes áreas del sistema finan-
ciero, desde los pagos, la intermediación, el asesoramiento en materia de inversión 
y la tarificación de seguros, hasta la administración de portafolios y de servicios de 
compensación y liquidación. 

Aunque el término ha cobrado protagonismo en la última década por su carácter 
disruptivo, la evolución de las finanzas siempre ha ido de la mano de la adopción 
de nuevas tecnologías. Desde la transferencia bancaria como tecnología de pago a 
larga distancia a finales del siglo XIX hasta las tarjetas de crédito y los cajeros auto-
máticos durante los años cincuenta y sesenta la innovación ha sido parte del desa-
rrollo de la industria financiera (Banco de la República, 2020). 

No obstante, el surgimiento reciente de startups y grandes minoristas que ofrecen 
nuevos servicios financieros con una mayor eficiencia ha marcado el inicio de una 
nueva era de retos para el sector financiero tradicional. Las empresas fintech han 
emergido con la promesa de ofrecer experiencias, productos y servicios más adap-
tados a las necesidades de los clientes para competir y, eventualmente, asociarse, 
con las instituciones financieras tradicionales. Estos nuevos competidores imponen 
desafíos derivados de la mayor versatilidad para el uso de nuevas tecnologías y 
plataformas, el acceso a macrodatos (o big data), la oferta de una mejor experien-
cia de usuario a través de aplicaciones móviles que integran servicios de atención 
al cliente y agregación de datos, y el acceso a nuevos nichos de mercado (CEPR, 
2022). La ausencia de infraestructuras o sistemas heredados, el uso de tecnologías 
descentralizadas y la desintermediación son también factores disruptivos de las 
fintech. Además, la mayor competencia en la oferta de productos y servicios finan-
cieros puede presionar la rentabilidad de las entidades financieras (Beck et al., 2016; 
Bejar et al., 2024; Zhao et al., 2022). Sumado a esto, una regulación menos restrictiva 
para las fintech es otro factor que les permite competir en determinadas áreas de 
negocio con los bancos tradicionales sin necesidad de obtener una licencia banca-
ria (Stulz, 2019). Por el lado de la demanda, las expectativas de los usuarios respecto 
a la conveniencia, rapidez, costo y usabilidad de los servicios que obtienen se han 
incrementado con la digitalización. 

Otro de los retos impuestos por las fintech está relacionado con el surgimiento de las 
finanzas descentralizadas. Conocidas también por la sigla DeFi, las finanzas descentra-
lizadas representan un ecosistema de aplicaciones financieras, plataformas y protoco-
los construidos sobre cadenas de bloques públicas (blockchain). En contraste con las 
finanzas centralizadas, los protocolos DeFi tienen como objetivo permitir la actividad 
financiera sin la necesidad de un intermediario central. Estos protocolos suelen estar 
basados en códigos autoejecutables o contratos inteligentes que permiten automati-
zar acuerdos entre las partes. Dada su naturaleza descentralizada, los protocolos DeFi 
pueden ser una fuente de resiliencia tecnológica y eficiencia operativa en determina-
dos casos. La arquitectura distribuida que replica nodos de interacción, a menudo a 
través de computación en la nube, podría eliminar puntos únicos de falla permitiendo 
la continuidad del servicio frente a caídas o ataques locales. Por otra parte, la auto-
matización de procesos mediante contratos inteligentes podría simplificar algunos 
procesos operativos (Schär, 2022). A pesar de estas promesas, las finanzas descentrali-
zadas conllevan importantes riesgos operativos y de ciberseguridad que no enfrentan 
las finanzas tradicionales en igual medida. Fallas de programación, errores o vulne-
rabilidades en los códigos informáticos que gobiernan los contratos inteligentes son 
difíciles de modificar una vez estos son desplegados11, lo que exacerba el impacto de 

11 Esta característica es también conocida como “inmutabilidad” de los contratos inteligentes. 
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cualquier fallo (Consejo de Estabilidad Financiera, 2023). Según el Fondo Monetario 
Internacional (2022), la frecuencia y escala de ciberataques a protocolos DeFi ha pre-
sentado un aumento desde 2021-2022. Los puentes entre cadenas o entre diferentes 
redes de nodos se destacan como un punto débil que los atacantes aprovechan para 
rastrear vulnerabilidades en el código o descifrar llaves privadas de los usuarios12. 

Hasta ahora, el ecosistema DeFi es principalmente endógeno, ya que sus productos 
y servicios interactúan con otros productos y servicios descentralizados y no con el 
sistema financiero tradicional o la economía real. Pero algunos operadores fintech 
están empezando a entrar en este mercado. Además, el ecosistema DeFi tiene cone-
xiones con plataformas centralizadas de comercio, préstamo y crédito con criptoacti-
vos, a través de las cuales los participantes intercambian criptoactivos entre sí o por 
moneda fiduciaria, a menudo utilizando monedas estables. Para el sistema finan-
ciero tradicional, esta integración podría amplificar vulnerabilidades operacionales 
relacionadas con marcos de gobernanza poco claros, opacos, no probados o fáciles 
de manipular; la dependencia de las redes en las cadenas de bloques que pueden 
congestionarse o no ser fiables, y errores en la codificación de los contratos inteli-
gentes, entre otros (Consejo de Estabilidad Financiera, 2023). 

Cuando las fintech ofrecen servicios similares a los de los bancos y entidades finan-
cieras vigiladas, pero operan bajo regulaciones menos estrictas, pueden surgir 
riesgos para la estabilidad financiera. En primer lugar, la competencia de nuevos 
actores, como las plataformas de dinero electrónico, neobancos y bigtechs, puede 
debilitar la base de depósitos de los bancos tradicionales, erosionando su rentabi-
lidad y su capacidad para absorber riesgos (Fondo Monetario Internacional, 2020). 
Esto podría exacerbarse si los nuevos actores no están sujetos a las mismas exigen-
cias prudenciales de las entidades tradicionales. En segundo lugar, la digitalización 
puede amplificar los problemas de selección adversa y riesgo moral, especialmente 
cuando las plataformas carecen de información blanda sobre sus clientes o priorizan 
el crecimiento sobre la calidad crediticia (Vives, 2020). En tercer lugar, la creciente 
dependencia del sistema financiero en infraestructuras tecnológicas provistas por 
un número reducido de grandes empresas tecnológicas aumenta las vulnerabilida-
des ante posibles fallas operativas o ciberataques. Además, la existencia de siste-
mas de pago paralelos no regulados y la proliferación de vehículos financieros con 
bajo respaldo de liquidez o cobertura de riesgo crediticio puede alimentar compor-
tamientos de búsqueda de riesgo y aumentar la vulnerabilidad ante choques (Cevik, 
2024). Otra fuente de riesgo para la estabilidad financiera es el aumento de la acti-
vidad bancaria en la sombra o fuera del perímetro regulatorio (conocida también 
como shadow banking) debido a mayores requerimientos prudenciales13. Para las 
entidades financieras tradicionales, la competencia con las fintech también podría 
llevar a una mayor toma de riesgos y provocar erosión de capital. Esto puede ocurrir 
a través de diversos mecanismos, tales como la expansión de la exposición inter-
bancaria, la mayor posibilidad de contagio entre bancos y el incremento en inver-
siones en activos riesgosos (Chen y Shen, 2024). 

Por otro lado, existe evidencia que sugiere que las fintech han contribuido a avances 
en la inclusión financiera. Para los usuarios, la versatilidad de los teléfonos móviles e 
inteligentes ofrece una oportunidad de acceder a servicios financieros más rápidos, 
más asequibles, más adaptados, más seguros y cómodos, especialmente en sectores 
desatendidos. El dinero móvil y otros servicios basados en plataformas en línea han 

12 Los estudios del Fondo Monetario Internacional (2022) muestran que estos ciberataques pueden 
llevar a la pérdida inmediata de hasta un 30% del valor total bloqueado en una plataforma DeFi, y 
en casos extremos pueden provocar el colapso completo de la plataforma, con motivos similares a 
los de una corrida de depósitos. 

13 Por ejemplo, entre 2007 y 2015 la participación de empresas fintech en los créditos de vivienda en 
Estados Unidos creció de menos del 5% al más del 12% entre 2007 y 2015. Este aumento se debió 
en un 55% a una mayor carga regulatoria sobre los bancos tradicionales y en un 35% al uso de tec-
nologías fintech (Buchak et al., 2018). 
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dado lugar a avances en el acceso a servicios de pago, crédito, seguros y gestión de 
inversiones, especialmente en los países emergentes (Del Carpio, 2018; Frost et al., 2021; 
Hau et al., 2020). A pesar de este potencial, existen algunas de las limitaciones tanto 
por el lado de la oferta como por el de la demanda que dificultan un impacto signifi-
cativo de las fintech en la inclusión financiera. Por el lado de la oferta la concentración 
en zonas urbanas, altos costos de algunos proveedores, contratos complejos y falta 
de infraestructura son algunas de las barreras que aún deben superarse. Por el lado 
de la demanda, los bajos niveles de educación financiera, la informalidad, el acceso 
limitado a la información, la falta de conectividad y apropiación digital, son también 
barreras que no se han superado del todo (Cantú y Ulloa, 2020). 

La evolución del mercado fintech ha seguido patrones diversos, influenciados por el 
grado de desarrollo de la industria financiera y el entorno normativo de cada juris-
dicción. Según el Consejo de Estabilidad Financiera (2019), si bien algunas fintechs 
han logrado establecer una presencia importante en segmentos como los pagos y 
el crédito, su relación con las instituciones financieras tradicionales parece ser en 
gran medida complementaria y cooperativa. Esto se debe a que las fintechs no han 
tenido suficiente acceso a financiación de bajo costo o a la base de clientes necesa-
ria para representar una amenaza competitiva seria a las instituciones financieras 
establecidas en los segmentos de mercado más maduros. La asociación con insti-
tuciones financieras establecidas permite a las fintechs operar de forma viable sin 
dejar de ser relativamente pequeñas, beneficiarse del acceso a la infraestructura y 
la base de clientes de los operadores tradicionales y, dependiendo de la jurisdicción 
y el modelo de negocio, operar bajo marcos regulatorios más flexibles. Además, a 
través de la integración o contratación de determinados servicios provistos por las 
fintech, los bancos pueden adaptarse a nuevas tecnologías (Cantú y Ulloa, 2020). 

En este contexto, América Latina ha sido uno de los focos del crecimiento del sector 
fintech a nivel global. Según estimaciones del Foro Económico Mundial (WEF) y el 
Centro de Cambridge para Finanzas Alternativas (CCAF), la región representa un 18% 
del ecosistema fintech global, medido por número de empresas, y se posiciona en 
el tercer lugar después de Asia-Pacífico y Europa (Finnovista y BID, 2024). Las eco-
nomías que agrupan el mayor número de fintechs son Brasil, México y Colombia, 
con un 57% del total de empresas en la región. Los segmentos de pagos y remesas, 
crédito y gestión de finanzas empresariales son, en promedio, los más importantes 
en los países de América Latina. 

A continuación, se analiza la evolución y crecimiento del mercado fintech en el país 
y se describen los segmentos de mercado más desarrollados. Luego, se presentan 
algunas consideraciones sobre la integración y el impacto del ecosistema fintech en 
el sistema de pagos tradicional. Finalmente, se resumen las iniciativas regulatorias 
y el marco legal que en la actualidad se aplica a este sector. 

4.3.1 Evolución y crecimiento del ecosistema fintech en Colombia 

Colombia ha emergido como una de las economías con mayor dinamismo en el 
sector fintech en América Latina y el Caribe, consolidándose como la tercera más 
grande de la región, después de Brasil y México. Actualmente, el país alberga 409 
empresas fintech activas, lo que representa aproximadamente el 13,33% del mercado 
regional (Colombia Fintech, 2025). Este crecimiento ha sido notable, con un aumento 
del 320% entre 2017 y 2023 y una tasa de crecimiento anual en este periodo cercana 
al 30% (BID y Finnovista, 2024). La pandemia por covid-19 fue un catalizador para el 
impulso del sector fintech en Colombia desde 2019. 

El segmento de crédito digital es el más importante del ecosistema fintech colom-
biano, con un 28% de participación en el total de empresas. Según el BID, factores 
como el acceso limitado al crédito tradicional, las innovaciones de las fintechs en 



83 
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el análisis de riesgos y calificaciones de crédito y la regulación favorable han facili-
tado el crecimiento de este sector. El segmento de pagos y remesas es el siguiente 
sector con mayor crecimiento, donde nuevas plataformas de pago han facilitado la 
digitalización de pagos en pequeños comercios. Ante este panorama, la colabora-
ción entre bancos y fintechs ha facilitado alianzas estratégicas para otorgar présta-
mos digitales, pagos y gestión de datos financieros. Si bien estos desarrollos tienen 
el potencial de promover una mayor inclusión financiera y eficiencia en el sector, 
también han planteado nuevos desafíos en materia de protección al consumidor, 
ciberseguridad y calidad del crédito. En ese sentido, la rápida expansión del sector 
fintech ha llevado a las autoridades a adelantar una regulación para equilibrar la 
innovación con la estabilidad del sistema financiero. 

El crecimiento del ecosistema fintech en el país ha sido impulsado por múltiples 
factores. La demanda de servicios financieros digitales ha aumentado significati-
vamente, especialmente entre jóvenes y segmentos tradicionalmente excluidos del 
sistema bancario (Banca de las Oportunidades, 2024). Paralelamente, la expansión 
de la infraestructura digital y la adopción masiva de teléfonos inteligentes han faci-
litado el acceso a soluciones financieras digitales. La evolución regulatoria también 
ha desempeñado un papel clave, con iniciativas de la Superintendencia Financiera 
de Colombia para avanzar en una agenda normativa para facilitar la innovación 
financiera y tecnológica en el sector financiero. No obstante, el grado en que estos 
factores se traduzcan en impactos sostenibles dependerá del fortalecimiento de 
capacidades regulatorias, del monitoreo de riesgos emergentes y de la inclusión 
efectiva de los segmentos más vulnerables (Cantú y Ulloa, 2020). 

Además del crecimiento en número de empresas, el ecosistema fintech ha mostrado 
una diversificación en sus modelos de negocio y segmentos de mercado. La indus-
tria integra soluciones basadas en inteligencia artificial, big data y DLT, lo que ha 
permitido mejorar la eficiencia en algunos servicios financieros, aunque con nuevas 
complejidades en su supervisión y en la gestión de riesgos tecnológicos. 

La digitalización de los servicios financieros ha abierto oportunidades para aumentar 
la inclusión financiera, reducir costos de transacción y ampliar el acceso a produc-
tos financieros para consumidores y pequeñas empresas. En 2024, más del 80% del 
promedio diario de operaciones realizadas en entidades financieras vigiladas por la 
Superintendencia Financiera de Colombia se realizaron a través de canales digita-
les (aplicaciones móviles e internet), lo que refleja la transformación en los hábitos 
financieros de los usuarios. Sin embargo, para que estos beneficios se mantengan 
y se amplíen, será clave asegurar la superación de las barreras que aún existen y la 
gestión de los riesgos potenciales. Fallas operativas y tecnológicas, fraudes electró-
nicos, uso indebido de información personal provista a través de canales digitales, 
sobreendeudamiento y mal manejo de las finanzas personales son algunas de las 
vulnerabilidades que pueden incrementarse en ambientes completamente digita-
les (Bran-Guevara et al., 2022). 

El ecosistema fintech colombiano se ha estructurado en diferentes segmentos, cada 
uno con su propia dinámica de crecimiento y desarrollo. La expansión del ecosis-
tema fintech en Colombia se caracteriza por un aumento constante en la cantidad de 
empresas emergentes y una amplia diversidad de segmentos y modelos de negocio. 
Según Colombia Fintech, este mercado se encuentra conformado por nueve segmen-
tos, detallados a continuación: 

Crédito digital 

De este segmento hacen parte empresas que ofrecen productos de crédito a través 
de plataformas en línea. Estas plataformas permiten a los usuarios, tanto consumi-
dores como empresas, solicitar y gestionar préstamos de manera digital. La expan-
sión del segmento se debe a la alta demanda y la proliferación de plataformas que 
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facilitan el acceso a crédito en línea en condiciones más ágiles. Modelos innovadores, 
como los préstamos persona a persona (P2P), el factoring (o factoraje electrónico)14 

y el financiamiento colectivo, han ganado relevancia, al ofrecer alternativas frente 
a los esquemas de crédito tradicionales. De este segmento también hacen parte 
las plataformas que ofrecen modelos “compra ahora, paga después”, que permiten 
posponer pagos o fraccionarlos en cuotas, facilitando compras inmediatas sin un 
desembolso inicial completo (BID y Finnovista, 2024). Las fintechs han innovado en 
la evaluación crediticia, utilizando tecnologías avanzadas para el análisis de datos 
y la gestión de riesgo, lo que les permite ofrecer soluciones de crédito más flexibles 
y adaptadas a las necesidades del mercado. 

Pagos digitales y remesas 

Este segmento incluye plataformas para pagos en línea, plataformas de comercio 
electrónico y transferencias internacionales. Ejemplos de estas plataformas son 
las pasarelas de pago, billeteras digitales, puntos de venta móviles, plataformas de 
agregación de pagos, redes de corresponsales digitales, remesas y sociedades espe-
cializadas en depósitos electrónicos (Sedpes). 

Gestión de fnanzas empresariales 

De este segmento hacen parte soluciones que permiten la digitalización de procesos 
financieros para mejorar la eficiencia operativa de las empresas. Incluye software y 
soluciones para contabilidad digital, facturación electrónica, sistemas de negocia-
ción para factoring, servicios de pagos a terceros, plataformas de gestión de cartera 
en línea y herramientas de inteligencia de negocio. Estas plataformas ofrecen la 
optimización en la administración de recursos y la mejora en la planificación finan-
ciera de las empresas. En el caso de la tecnología para instituciones financieras, las 
fintech han desarrollado soluciones para la modernización de los procesos banca-
rios y la gestión de riesgos. Esto incluye desde la implementación de plataformas 
de verificación de identidad en línea (eKYC) hasta el uso de tecnologías como DLT 
para la trazabilidad de transacciones. 

Finanzas personales y wealthtech 

Este segmento integra tecnologías digitales a la gestión y planificación de activos 
financieros para individuos y empresas. Busca optimizar las prácticas convenciona-
les de administración de patrimonios mediante plataformas en línea, inteligencia 
artificial y soluciones automatizadas, con el fin de democratizar el acceso a servicios 
financieros que antes eran exclusivos de ciertos segmentos. Las herramientas para 
la administración de finanzas personales y la gestión de inversiones y las solucio-
nes para la negociación de valores son ejemplos de estos servicios. 

Neobancos y banca digital 

Los neobancos constituyen una nueva generación de entidades financieras que 
ofrecen servicios de intermediación bancaria de manera 100 % digital. Estas enti-
dades se han podido extender rápidamente gracias a sus bajos costos de estruc-
tura y su capacidad para crecer con ayuda de la tecnología. El uso de la tecnología 

14 El término factoraje electrónico se refiere a la cesión o venta de cuentas por cobrar (principalmente 
facturas) a un tercero, que adelanta el pago al acreedor a cambio de una comisión o descuento. El 
objetivo principal de esta operación es obtener liquidez inmediata para satisfacer necesidades de 
capital de trabajo. 
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se traduce en ahorros de costos, ya que tienen más funciones automatizadas, y esto 
permite tener una planta de personal reducida. La propuesta de valor de los neo-
bancos busca ofrecer una mejor experiencia a los clientes a través de servicios pres-
tados mediante dispositivos móviles u otros canales no presenciales. 

Tecnología regulatoria (regtech) 

De este segmento hacen parte empresas que crean soluciones dirigidas a cumplir y 
adaptarse a los requerimientos regulatorios en las instituciones financieras. Incluye 
soluciones para el cálculo de puntaje crediticio, verificación de identidad digital 
(KYC), prevención de lavado de activos, gestión de riesgos y seguimiento de actua-
lizaciones normativas. 

Tecnología de seguros (insurtech) 

El insurtech se refiere a la aplicación de una serie de innovaciones tecnológicas al 
negocio de seguros para ampliar su cobertura. La posibilidad de usar diferentes 
herramientas analíticas para comprender mejor a los usuarios y desarrollar produc-
tos a la medida genera gran interés en la industria aseguradora. Ejemplos de empre-
sas de este sector incluyen compradores de seguros, brokers digitales y plataformas 
que usan aplicaciones tecnológicas para la gestión de seguros y diseño de seguros 
colectivos o de persona a persona. 

Financiamiento colectivo o crowdfunding 

El financiamiento colectivo es una modalidad que permite a individuos, emprende-
dores y empresas acceder a recursos económicos a través de aportes de otros indi-
viduos. El modelo se estructura en torno a plataformas especializadas, cada una 
orientada a un tipo específico de financiamiento. De este segmento hacen parte 
los esquemas de recompensas, los cuales permiten a los aportantes financiar pro-
yectos a cambio de productos o servicios tangibles sin recibir retorno monetario. 
También se incluyen las soluciones para la participación de capital, que permiten 
adquirir participación accionaria en compañías privadas, democratizando acceso a 
capital emprendedor. Otras soluciones incluyen participación en ganancias futuras 
de proyectos y crowdfunding de donación. 

Activos digitales 

El segmento de activos digitales o criptoactivos abarca actualmente una pequeña 
porción del mercado fintech, pero su impacto potencial es significativo. Los activos 
digitales, incluyendo criptoactivos y monedas estables, son activos emitidos a través 
de criptografía y tecnologías de libro mayor distribuido o similares. El propósito de 
este tipo de activos es permitir transacciones entre individuos sin la necesidad de un 
tercero de confianza, alineando los incentivos de los participantes en este mercado. 
De este segmento hacen parte las plataformas de intercambio (exchanges) para el 
comercio de activos digitales y servicios de intermediación y corretaje. También se 
encuentran las billeteras digitales, las cuales facilitan la entrada, salida y custo-
dia de criptoactivos. Varias de estas plataformas permiten pagos transfronterizos y 
remesas sin la necesidad de infraestructura física en diversas jurisdicciones. Pese a 
los beneficios que prometen estos activos, la integración de este mercado al sistema 
financiero tradicional exacerba varios riesgos para la estabilidad financiera, entre 
ellos, los riesgos de mercado, liquidez, operacionales y de crédito (CGDFS, 2023). Por 
esta razón, a nivel global existe la tendencia cada vez más difundida a regular el uso, 
emisión y promoción de los activos digitales (Sombreado 2). 
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En cuanto a los modelos de negocio predominantes, se observa una inclinación 
hacia fintechs enfocadas en soluciones negocio a negocio (B2B). Aproximadamente 
el 40 % de las empresas desarrollan productos y servicios para otras empresas e 
instituciones financieras. Un 30% de las fintechs actúan como intermediarios entre 
entidades y consumidores finales, mientras que el 22,8% ofrecen servicios directa-
mente al usuario bajo un modelo B2C (Colombia Fintech, 2024). 

El ecosistema fintech en Colombia también ha diversificado sus estrategias de mone-
tización. El modelo predominante es el cobro de comisiones por transacción, utili-
zado por el 33,4% de las fintechs, especialmente en los nichos de pagos y remesas. 
Otros modelos incluyen tasas de interés en préstamos digitales, que representan el 
21,2%, y la comercialización de software como servicio (SaaS), con un 20% de par-
ticipación. Estrategias como el modelo freemium-to-premium, la venta de datos y 
el marketing de afiliación también están presentes, aunque en menor proporción. 

4.3.2 El papel de las fintechs en el sistema de pagos de bajo valor 

La creciente presencia de empresas fintechs en Colombia ha generado cambios en 
el sistema de pagos de bajo valor, históricamente dominado por entidades financie-
ras tradicionales. Si bien no se cuenta aún con bases de datos transaccionales que 
permitan cuantificar el impacto de las fintechs, es posible identificar algunas ten-
dencias relevantes en los servicios fintech en el ámbito de los pagos de bajo valor, 
desde la iniciación hasta la compensación y liquidación. 

Muchas de las fintechs en Colombia operan bajo la figura de Sedpes. Estas entidades 
han facilitado el acceso a servicios de pago y depósitos de bajo monto, que permiten 
a usuarios no bancarizados o subatendidos acceder a servicios totalmente digita-
les (Diagrama 4.1). Los modelos de negocio de las Sedpes están caracterizados por 
el uso intensivo de tecnología, la experiencia digital del usuario y el enfoque en la 
inclusión financiera. A través de sus plataformas móviles, estas entidades permiten 
a los usuarios constituir depósitos de bajo monto en línea, enviar y recibir trans-
ferencias electrónicas utilizando el número de teléfono móvil del receptor como 
identificador vinculado a su cuenta, realizar pagos de servicios y usar instrumentos 
como billeteras y tarjetas digitales y códigos QR. De igual forma, existen iniciativas 
de colaboración entre entidades financieras tradicionales y otras empresas finte-
chs en las que, estas últimas, ofrecen sus soluciones tecnológicas para que las enti-
dades financieras integren servicios financieros respaldados por su licencia en las 
plataformas de la fintech. No obstante, esta integración puede plantear retos para 
la identificación de responsabilidades compartidas y el cumplimiento de estánda-
res de ciberseguridad por parte de terceros. 

Diagrama 4.1 
Flujo de iniciación de pagos por medio de una fntech 
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Fuente: Banco de la República (DSIF) 
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Las fintechs también han contribuido a dinamizar los servicios de iniciación de 
pagos. A través de interfaces de programación de aplicaciones (API, por su sigla en 
inglés)15, aplicaciones móviles y plataformas de pago integradas, los usuarios pueden 
iniciar pagos de forma sencilla y segura. Mediante estos servicios, es posible iniciar 
una transferencia de recursos en ambientes digitales sin tener que dirigirse a los 
canales de una entidad financiera (Diagrama 4.2). Soluciones basadas en códigos 
QR, enlaces de pago enviados por redes sociales o pagos biométricos han ampliado 
las alternativas para los consumidores y comerciantes. Por ejemplo, las aplicacio-
nes móviles permiten a pequeños comercios y vendedores informales aceptar pagos 
digitales utilizando códigos QR o enlaces de pago, sin necesidad de adquirir datáfo-
nos o firmar contratos con procesadores de tarjetas. Estos servicios han reducido las 
barreras para aceptar pagos electrónicos y han democratizado el acceso a transfe-
rencias electrónicas, promoviendo la digitalización en segmentos tradicionalmente 
dominados por el efectivo. 

Diagrama 4.2 
Flujo de operación de pago en comercios electrónicos a través de servicios de iniciación 
de pago de una fntech 
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Fuente: Banco de la República (DSIF) 

Las empresas fintech también han complementado y dinamizado el modelo de 
adquirencia tradicional en Colombia. En este modelo, una entidad adquirente (tra-
dicionalmente bancos o redes procesadoras de pagos), vinculan comercios al sistema 
de pagos para que puedan aceptar instrumentos de pago electrónicos, como tar-
jetas débito o crédito, y facilitar el procesamiento, compensación y liquidación de 

15 Una interfaz de programación de aplicaciones (API) se refiere a un conjunto de reglas y protocolos 
utilizados por un programa de software para permitir a otros programas o aplicaciones externas 
interconectarse e interactuar entre sí. Esto permite el intercambio de datos con terceros y, en el 
caso de servicios de pago, los datos del pagador al receptor. 
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transacciones (Diagrama 4.3). La entrada de adquirentes fintechs independientes 
ha abierto nuevas alternativas flexibles, accesibles y económicas para pequeños y 
medianos comercios. Estas fintechs por lo general ofrecen menores costos de vincu-
lación y operación, simplifican los requisitos de afiliación y promueven el uso de dis-
positivos móviles y aplicaciones como alternativas a los datáfonos convencionales. 
Por ejemplo, algunas empresas fintechs en Colombia ofrecen datáfonos portátiles 
con conexión a internet que permiten la aceptación de múltiples medios de pago y 
la generación de enlaces de pago y códigos QR desde este mismo dispositivo. Estos 
servicios también son ofrecidos a través de aplicaciones para celulares inteligentes. 

Diagrama 4.3 
Flujo de operación de pago en comercios a través de servicios de adquirencia 

Usuario Comercio afliado 
a adquirente 

Entidad 
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de medio de pago verifcación de fondos de transacción y de fondos 

a través de datáfono disponibles y aceptación acreditación de fondos 
de instrucción de pago al comercio 

Fuente: Banco de la República (DSIF) 

Algunas fintechs han desarrollado infraestructuras propias de procesamiento de 
pagos, ofreciendo servicios de compensación y liquidación a través de esquemas 
cerrados (entre usuarios de la misma plataforma) o integrándose con las infraes-
tructuras tradicionales. Estas alternativas ofrecen servicios en tiempo real o casi 
en tiempo real, y atienden segmentos del mercado que previamente enfrentaban 
barreras de acceso. 

Más allá del pago básico, muchas fintechs ofrecen servicios de valor agregado, 
como conciliación automática de pagos para comercios, herramientas de factura-
ción digital, gestión de inventarios, analítica de ventas y financiamiento basado en 
flujo de caja. Estos servicios prometen mejorar la gestión financiera de individuos 
y pequeñas empresas. Su efectividad podría requerir acompañamiento en capaci-
dades digitales y una adecuada protección de los datos generados y compartidos 
en estas plataformas. 

4.3.3 Consideraciones sobre el impacto del sector fintech en el sistema de pagos 
tradicional 

Con la introducción de nuevas tecnologías, productos y modelos de negocio, las 
fintechs han ampliado las opciones disponibles para los usuarios, fomentando una 
mayor competencia y eficiencia (Frost et al., 2021). Las tecnologías digitales contri-
buyen a la eliminación de algunas de las fricciones existentes en los sistemas tra-
dicionales. Por ejemplo, las soluciones que habilitan pagos inmediatos mediante el 
uso de canales digitales y tecnologías sin contacto facilitan transacciones de pago 
sin depender de la infraestructura tradicional de pagos electrónicos (como termi-
nales de pago físicas). En este caso, los usuarios pueden beneficiarse de menores 
cargos por servicios (CPMI y Banco Mundial, 2020). 

La mayor competencia e innovación y el acceso a nuevos modelos de negocio es 
otra de las ventajas facilitadas por las fintechs en el sistema tradicional de pagos. 
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La entrada de nuevos proveedores y servicios de pago ha contribuido también a que 
las instituciones tradicionales optimicen sus servicios16. Al aumentar la competen-
cia en servicios de pago y bancarios, los costos son presionados a la baja y puede 
haber una mejora en la calidad del servicio para los usuarios (Fondo Monetario 
Internacional, 2022). Además, las aplicaciones móviles ofrecidas por estos nuevos 
proveedores han ampliado el acceso a servicios financieros en mercados desaten-
didos y áreas remotas. La adopción de pagos móviles, por ejemplo, ha permitido a 
personas sin cuentas bancarias tradicionales acceder a servicios financieros básicos 
mediante teléfonos móviles, incluso en regiones con infraestructura bancaria limi-
tada (Aguilar et al., 2024).  

Al mismo tiempo, las innovaciones del sector fintech en materia de pagos vienen 
acompañadas de nuevos desafíos. En primer lugar, el auge fintech también influye 
en la resiliencia operativa de los sistemas de pago, tanto positivamente (al intro-
ducir tecnologías más robustas) como negativamente, al crear nuevas vulnerabili-
dades. Si bien las tecnologías utilizadas por las fintech, como la computación en 
la nube o las tecnologías distribuidas pueden contribuir a la robustez de los servi-
cios, también generan nuevos riesgos17. Fallas en plataformas digitales o ataques 
cibernéticos pueden tener impactos significativos en un entorno donde las fintechs 
procesan un volumen creciente de pagos cotidianos, incluidas transacciones tales 
como pagos masivos de consumo, transferencias de persona a persona o pagos de 
nómina. El FMI (2021) advierte que la digitalización ha convertido los pagos electró-
nicos en el método principal para muchos consumidores y empresas, aumentando 
proporcionalmente los riesgos operativos. La dependencia de proveedores tecno-
lógicos críticos (por ejemplo, servicios en la nube o grandes empresas tecnológicas 
que brindan infraestructura) y la falta de estándares comunes de seguridad ampli-
fican estos riesgos18. Los mismos atributos que mejoran la eficiencia en los pagos, 
como la interconexión digital o el acceso remoto, generan vulnerabilidades frente 
al fraude si los riesgos de resiliencia operacional y seguridad de la información no 
son gestionados adecuadamente. 

En segundo lugar, la interoperabilidad es un tema crítico para las fintechs que inte-
ractúan con entidades financieras tradicionales y sistemas de pago existentes. Los 
servicios digitales solo alcanzan su máximo potencial para la inclusión y la eficiencia 
si pueden conectarse sin fricciones con la infraestructura tradicional y entre sí. La 
falta de integración puede derivar en una infraestructura fragmentada, dificultando 
el uso universal de ciertos medios de pago. En ausencia de interconexión y estánda-
res comunes, la proliferación de aplicaciones de pago aisladas puede aumentar la 
complejidad para usuarios y comercios, reduciendo la eficiencia general del sistema 
(CPMI y Banco Mundial, 2020). 

16 Un caso ilustrativo es el auge de plataformas de pago digital y banca móvil en regiones con baja ban-
carización, por ejemplo, Kenia o India, donde la entrada de la billetera digital M-Pesa y el sistema 
de pagos inmediatos UPI, respectivamente, incrementó la competencia y llevó a mejoras en costos 
y conveniencia en los pagos (Pazarbasioglu et al., 2020). 

17 Según el CPMI y Banco Mundial (2020), el uso de múltiples nodos sincronizados o copias distribuidas 
de los registros de pago disminuye el riesgo de un único punto de falla. Por ejemplo, la computa-
ción en la nube utilizada por proveedores fintechs suele incorporar centros de datos redundantes y 
protocolos sólidos de continuidad del negocio. Esto significa que, ante interrupciones locales, otras 
copias o nodos pueden mantener operativo el sistema de pagos. 

18 Crisanto et al. (2022) señalan que el sistema financiero se apoya cada vez más en unos pocos pro-
veedores globales de tecnología, lo que puede mejorar la eficiencia individual, pero también con-
centrar riesgos operativos: una falla grave en uno de estos proveedores podría tener impacto amplio 
a nivel sistémico dada su interconexión digital. 
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En tercer lugar, existe el riesgo de exclusión digital. A pesar de los avances en inclu-
sión financiera digital, una parte de la población aún carece de conectividad o cono-
cimientos digitales19. Este segmento podría quedar al margen de los beneficios del 
ecosistema fintech si no se adoptan estrategias específicas para su inclusión. 

En cuarto lugar, la rápida expansión del sector fintech en el sistema de pagos también 
genera desafíos en el monitoreo del ecosistema de pagos en su conjunto. El FMI 
(2022) advierte que la expansión acelerada de fintechs y neobancos en segmentos de 
mayor riesgo, combinada a veces con regulación insuficiente, podría generar riesgos 
sistémicos y para la estabilidad financiera. De este modo, fintechs de mayor tamaño 
podrían convertirse en “demasiado importantes para caer” en ciertos mercados con 
repercusiones más amplias. Ese sería el caso, por ejemplo, de grandes empresas tec-
nológicas (big techs) que ofrecen servicios de pago. Estas plataformas, al intermediar 
una porción sustancial de las transacciones cotidianas, se vuelven críticas para el 
sistema. Algunos segmentos, como la iniciación de pagos o las billeteras digitales, 
podrían eventualmente concentrarse en pocos proveedores dominantes aumen-
tando la vulnerabilidad del sistema de pagos frente a fallas operativas o cibernéticas. 

Finalmente, algunas innovaciones fintech en el sector de pagos, como las stablecoins 
(o monedas estables) y las finanzas descentralizadas introducen riesgos adicionales. 
El uso potencial de monedas estables en operaciones de pago plantea el riesgo de 
que se genere un ecosistema de pagos paralelo y fragmentado, sin el respaldo del 
dinero emitido por el banco central. La volatilidad de los mercados de activos digita-
les podría afectar la capacidad de estos activos para mantener su respaldo y, de esta 
forma, inviabilizar la liquidación final de operaciones de pago (Garratt y Shin, 2023). 

4.3.4 Avances regulatorios 

Las autoridades financieras en Colombia han liderado una agenda regulatoria orien-
tada a facilitar la innovación financiera y tecnológica, garantizando al tiempo la 
estabilidad del sistema y la protección del consumidor financiero. No obstante, en 
Colombia no existe una regulación fintech específica. Esta situación es similar en 
otros países de Latinoamérica donde los reguladores han adoptado un enfoque frag-
mentado por actividad, enfocado en ciertos riesgos como la protección al consu-
midor o la resiliencia operativa, dejando de lado una visión prudencial más amplia 
(Cantú y Ulloa, 2020). Esta aproximación es considerada por organismos internacio-
nales, como el Consejo de Estabilidad Financiera (2017), un desafío importante, pues 
dificulta la gestión efectiva de riesgos derivados del ecosistema digital. 

En Colombia, las empresas fintechs deben cumplir distintas disposiciones, las cuales 
se encuentran en diferentes ámbitos del ordenamiento jurídico colombiano, depen-
diendo del origen del financiamiento y de otras características particulares de las 
firmas. A través de diversas normas y decretos, se regulan aspectos clave como la 
gestión de riesgos, uso de nuevas tecnologías, modelos de negocio innovadores y 
promoción de la inclusión financiera. El Cuadro 4.2 recoge algunas de las principa-
les normas relacionadas con innovación financiera y tecnológica. 

19 La brecha digital —incluyendo la brecha digital de género y la brecha en el uso de tecnologías digita-
les— sigue siendo significativa a nivel global y afecta especialmente a las personas desatendidas o sin 
acceso. A pesar de algunos avances prometedores, la asequibilidad (o la falta de ella) continúa siendo 
una barrera clave, especialmente en los países de ingresos medios y bajos (Banco Mundial, 2023). 
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Cuadro 4.2 
Normatividad relacionada con innovación financiera y tecnológica 

Categoría Normativa Actividad o 
segmento fntech 

Descripción 

Tratamiento 
y protección 
de datos 

Inclusión 
fnanciera 

Innovación 
tecnológica 

Pagos 
electrónicos 

Otras 
soluciones 
fntech 

Ley 1266 de 2008 

Ley 1581 de 2012 

Ley 1735 de 2014 

Decreto 1491 de 
2015 

Decreto 222 

Decreto 1234 de 
2020 

Circular Externa 
016 de 2021 

Circular Externa 
008 de 2018 

Circular Externa 
006 de 2019 

Decreto 1692 de 
2020 

Decreto 1357 de 
2018 Decreto 
1235 de 2020 

Decreto 1702 de 
2015 

Decreto 222 de 
2020 

Aplica a todos los 
segmentos 

Aplica a todos los 
segmentos 

Sedpes 

Sedpes 

Corresponsales 
móviles y digitales 

Creación de sanbox 
regulatorio 

Pasarelas de pago 

Pagos con códigos 
QR 

Adquirentes 

Financiación 
colaborativa o 
crowdfunding 

Crédito digital y no 
vigilado 

Corresponsales 
móviles y digitales 

Disposiciones generales de habeas data y 
regulación del manejo de la información 
contenida en bases de datos personales. 

Protección de datos personales registrados 
y lineamientos respecto a recolección, 
manejo y circulación de datos personales. 

Creación de sociedades especializadas de 
depósitos y pagos (Sedpes) para facilitar 
la oferta de productos fnancieros digitales 
sin la necesidad de una cuenta bancaria 
tradicional. Regulación de las condiciones 
mínimas para la apertura de depósitos 
electrónicos. 

Formalizó el espacio controlado de prueba 
para actividades de innovación fnanciera. 

Regula el uso del certifcado de operación 
temporal para empresas dentro del 
sanbox. 

Se regulan estas nuevas tecnologías, 
incluyendo instrucciones de seguridad 
y calidad, para fomentar la adopción de 
soluciones que mejoren la efciencia y 
reduzcan el costo para los usuarios. 

Regula la facilitación de pagos a través 
de adquirentes, permitiendo la entrada 
de actores no vigilados por la SFC que 
complementen los esquemas de pago 
tradicionales. 

Se regula la actividad de fnanciación 
colaborativa a través de la emisión de 
valores representativos de deuda o capital 
social. 

Se regulan los mecanismos y requisitos 
para la fnanciación colaborativa. 

Regula la tasa de interés bancario 
aplicable a operaciones de crédito no 
vigiladas. 

Provee instrucciones relacionadas con 
los corresponsales, las cuentas de ahorro 
electrónicas, los depósitos electrónicos y 
las entidades que pueden proveer créditos 
de bajo monto. 

Fuente: elaboración del Banrep. 

4.3.5 Conclusiones 

El ecosistema fintech ha mostrado una notable expansión en Colombia, transfor-
mando múltiples segmentos del sistema financiero tradicional. Desde los servicios 
de pago y transferencias, hasta los créditos digitales y la gestión de inversiones, las 
fintechs han introducido soluciones innovadoras, ágiles y centradas en el usuario, 
lo que puede haber impulsado la competencia, la inclusión financiera y la eficien-
cia en las transacciones financieras. 
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La integración de estos servicios en el sistema financiero ofrece importantes ven-
tajas tanto para los usuarios como para el ecosistema en su conjunto. Para los con-
sumidores, se traduce en mayor acceso, conveniencia y reducción de costos; para el 
sistema financiero representa una oportunidad para modernizar procesos, ampliar 
su alcance y diversificar la oferta de productos y servicios. En el caso colombiano, el 
crecimiento de las fintechs ha dinamizado el uso de pagos digitales y ha facilitado 
nuevas formas de relacionamiento entre usuarios, comercios y entidades financieras. 

Sin embargo, esta expansión acelerada también plantea riesgos importantes y retos 
para el monitoreo y la regulación del sistema financiero. La promoción de la inte-
roperabilidad entre actores, la protección de los datos personales y los derechos 
de los usuarios, la prevención del fraude, así como la estabilidad y resiliencia del 
sistema de pagos, son desafíos clave que deben ser abordados de forma coordinada 
por las autoridades, el sector financiero y los propios proveedores de servicios finte-
chs. En este contexto, resulta fundamental avanzar hacia un desarrollo equilibrado 
del ecosistema fintech, que permita maximizar sus beneficios e impulsar la innova-
ción, al tiempo que se mitigan los riesgos que pueden comprometer la integridad y 
estabilidad del sistema financiero. 

El equilibrio entre innovación y estabilidad se convierte en una prioridad central 
en este proceso. La expansión de los servicios fintech puede exacerbar riesgos sis-
témicos si estos no se gestionan adecuadamente, especialmente en áreas como el 
riesgo operacional, la ciberseguridad y la interconexión. A medida que el ecosistema 
fintech se entrelaza más con el sistema financiero tradicional, los riesgos de inte-
rrupciones del servicio, exposición a fraudes cibernéticos o la falta de transparencia 
en los servicios puede tener repercusiones más amplias, afectando la estabilidad 
de los mercados y la confianza de los usuarios. 

Referencias 

Aguilar, A.; Frost, J.; Guerra, R.; Kamin, S.; Tombini, A. (2024). “Digital Payments, Informality and 
Economic Growth”, BIS Working Papers, núm. 1196, julio. 

Banca de las Oportunidades, (2024). Reporte de inclusión financiera, 2023. 

Banco de la República, (2020). Reporte de Sistemas de Pago, julio. 

Banco Interamericano de Desarrollo (BID); Finnovista. (2024). Fintech en América Latina y el 
Caribe: un ecosistema consolidado con potencial para aportar a la inclusión financiera 
regional, junio. 

Banco Mundial. (2024). Digital progress and trends report 2023, marzo. 

Bejar, P.; Ishi, K.; Komatsuzaki, T.; Shibata, I.; Sin, J.; Tambunlertchai, S. (2022). “Can Fintech Foster 
Competition in The Banking System in Latin America and the Caribbean?”, Latin American 
Journal of Central Banking, núm. 3, junio. 

Beck, T.; Tao, C.; Chen, L.; Frank, S. (2016). “Financial Innovation: the Bright And the Dark Sides”, 
Journal of Banking and Finance, núm. 72, noviembre. 

Bran-Guevara, J.; Hernández-Ávila, L.; McAllister-Harker, D. (2022). “Servicios financieros digi-
tales en Colombia: una caracterización y análisis de riesgos potenciales”, Borradores de 
Economía, núm. 1193, Banco de la República. 

Buchak, G.; Matvos, G.; Piskorski, T; Seru, A. (2018). “FinTech, Regulatory Arbitrage, and the Rise 
of Shadow Banks”, Journal of Financial Economics, núm.30, diciembre. 

Cantú, C.; Ulloa, B. (2020). “The Dawn of Fintech in Latin America: Landscape, prospects and 
Challenges”, BIS Papers, núm. 112, noviembre. 

https://www.banrep.gov.co/es/publicaciones-investigaciones/reporte-infraestructura-financiera-instrumentos-pago/2020
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2666143822000163
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2666143822000163
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0378426616301133


93 

 

 
 

 
 

  

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

Tendencias e innovaciones en pagos 

Cevic, S. (2024). “The Dark Side of the Moon? Fintech and Financial Stability”, International 
Review of Economics, núm. 71, marzo. 

Chen, Q.; Shen, C. (2024). “How Fintech Affects Bank Systemic Risk: Evidence from China”, Journal 
of Financial Services Research, núm. 65, febrero. 

Consejo de Estabilidad Financiera (FSB) (2019). “Fintech and Market Structure in Financial 
Services: Market Developments and Potential Financial Stability Implications”. febrero. 

Consejo de Estabilidad Financiera (FSB) (2023). “The Financial Stability Risks of Decentralized 
Finance”, febrero. 

Colombia Fintech (2025). Fintech Snapshot, 2024, febrero. 

Comité sobre Pagos e Infraestructuras del Mercado (CPMI) y Banco Mundial (2020), Payment 
aspects of financial inclusión in the fintech era, Abril. 

Crisanto, J.; Ehrentraud, J.; Fabian, M.; Monteil, A. (2022). “Big Tech Interdependencies: a Key 
Policy Blind Spot”, FSI Insights, núm. 44, julio. 

Grupo Consultivo de Directores de Estabilidad Financiera (CGIDE). “Financial Stability Risks 
from Cryptoassets in Emerging Market Economies”, BIS Papers, agosto. 

Del Carpio Ponce, P. (2018), “Modelo Peru: A Mobile Money Platform Offering Interoperability 
towards Financial Inclusion”, EMCompass, núm. 54, International Finance Corporation (IFC). 

Finnovista y Banco Interamericano de Desarrollo (2024). “Fintech en América Latina y el Caribe: 
un ecosistema consolidado con potencial para aportar a la inclusión financiera”. 

Fondo Monetario Internacional (FMI) (2021). “Operational Resilience in Digital Payments: Expe-
riences and Issues”, IMF Working Papers, núm. 21/288, diciembre. 

Fondo Monetario Internacional (FMI) (2022). “The Rapid Growth of Fintech: Vulnerabilities and 
Challenges for Financial Stability”, cap. 3, Global Financial Stability Report, abril. 

Frost, J.; Gambacorta, L.; Shin, H. S. (2021). “From Financial Innovation to Inclusion”, Finance & 
Development, marzo. 

Garratt, R.; Shin, HS. (2023). “Stablecoins versus Tokenised Deposits: Implications for the Sin-
gleness of Money”, BIS Bulletins, núm. 73, abril. 

Hau, H.; Huang, Y.; Shan, H.; Sheng, Z. (2022). “FinTech Credit and Entrepreneurial Growth”, Swiss 
Finance Institute Research, pp. 21-47. 

Pazarbasioglu, C.; García-Mora, A.; Uttamchandani, M.; Natarajan, H.; Feyen, E.; Saal, M. (2020), 
Digital Financial Services, Banco Mundial, abril. 

Schär, F. (2022). “DeFi’s Promise and Pitfalls”, IMF Finance & Development Magazine, septiembre. 

Stulz, R. (2019). “Fintech, Big Tech and the Future of Banks”, Working Paper, National Bureau of 
Economic Research, núm. 26312, septiembre. 

Vives, X. (2020). “Digital Disruption in Banking”, Annual Review of Financial Economics, vol. 
11, enero 

Zhao, J.; Li, X.; Yu, C.-H.; Chen, S.; Lee, C. (2022). “Riding the Fintech Innovation Wave: Fintech, 
Patents and Bank Performance”, Journal of International Money and Finance, núm. 122, 
abril. 

https://www.fsb.org/uploads/P140219.pdf
https://www.fsb.org/uploads/P140219.pdf
https://www.fsb.org/uploads/P160223.pdf
https://www.fsb.org/uploads/P160223.pdf
https://drive.google.com/file/d/1E8xjpYJxGFHTL2lT9TAffxDTwdD1v-dl/view
https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap138.pdf
https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap138.pdf
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0261560621002035?via%3Dihub
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0261560621002035?via%3Dihub


94 

  

 
 
 

 
 

      
 
 
 
 
 

 
 
 

 

 

 

 
 

 

  

 

 

Reporte de la Infraestructura Financiera | 2025 

Sombreado 2: Estado actual de la regulación 
de activos digitales a nivel internacional 

Un activo digital es toda representación digital e intangible de un derecho suscepti-
ble de valoración, que puede crearse, transferirse o almacenarse electrónicamente 
sobre tecnologías de registro distribuido (DLT, por su sigla en inglés), equivalentes o 
similares. Los mercados de activos digitales se caracterizan por su alta volatilidad y 
han experimentado ciclos de auge y caída, a menudo resultando en grandes pérdi-
das para los inversionistas. Un crecimiento desbordado de estos mercados plantea-
ría riesgos que podrían afectar la integridad del sistema financiero y la estabilidad 
macroeconómica. La caída generalizada de los precios de los activos digitales en 2022, 
conocida como el “invierno cripto”, evidenció que estos ecosistemas también presen-
tan riesgos inherentes a la actividad de intermediación financiera tradicional, tales 
como el apalancamiento y la presencia de descalces de liquidez y vencimientos, que 
pueden exacerbar otros riesgos, como los de mercado y crédito (Grupo Consultivo de 
Directores de Estabilidad Financiera, 2023). Los activos digitales, particularmente los 
activos digitales estables (conocidos como monedas estables)1, también pueden llegar 
a representar una amenaza para la soberanía monetaria de los países, en especial en 
aquellos con marcos de política monetaria y cambiaria menos robustos (Aquilina et 
al., 2023), y pueden generar problemas de “criptoización”2 (Fondo Monetario Interna-
cional, 2021). Si bien estos riesgos no han afectado al sistema financiero tradicional 
debido al tamaño relativamente pequeño de los mercados de activos digitales y su 
limitada interconexión con mercados tradicionales, esto podría cambiar si el interés de 
los inversionistas minoristas o institucionales por estos activos se vuelve importante. 

Los organismos y autoridades financieras a nivel global han reconocido la necesidad 
de enfrentar riesgos potenciales de los activos digitales mediante regulación adecuada 
y completa. Las principales motivaciones para regular estos mercados incluyen: 1) pro-
teger consumidores e inversionistas; 2) preservar la integridad del mercado frente al 
fraude, la manipulación de información, el lavado de dinero y la financiación del terro-
rismo, y 3) salvaguardar la estabilidad financiera. Para los bancos centrales, una consi-
deración adicional es la de preservar la integridad del sistema monetario. 

Con el fin de diseñar una regulación que responda a estas motivaciones, a nivel inter-
nacional existe la tendencia de enmarcar los activos digitales dentro del perímetro 
regulatorio, aplicando el principio de “misma actividad, mismo riesgo, misma regula-
ción”. Esto implica que las actividades relacionadas con activos digitales (por ejemplo, 
emisión, intercambio, custodia, uso como medio de pago, etc.) que planteen riesgos 
similares a los de servicios financieros tradicionales deben estar sujetas a exigencias 
regulatorias equivalentes3. Siguiendo este principio, varias jurisdicciones han deci-

1 Son activos digitales cuyo valor se encuentra referenciado, generalmente, a una moneda de curso legal 
con poder liberatorio, a una moneda de reserva o una canasta de monedas de reserva. También existen 
activos digitales estables cuyo valor está vinculado a otros activos o instrumentos financieros. 

2 Según el Fondo Monetario Internacional (2021), el término “criptoización” hace referencia al proceso 
mediante el cual los residentes de un país comienzan a utilizar activos digitales en lugar de la moneda 
local para realizar pagos, ahorrar o proteger su patrimonio frente a problemas de inestabilidad macro-
económica o debilidad institucional. 

3 El Grupo Consultivo de Directores de Estabilidad Financiera (2023) del BPI sugiere una hoja de ruta para 
definir la estrategia regulatoria adoptada por las autoridades: 1) identificar las motivaciones de las autori-
dades para regular el mercado de activos digitales; 2) establecer definiciones claras sobre lo que se consi-
derará dentro del perímetro regulatorio, además de establecer una taxonomía que permita identificar los 
diferentes tipos, usos y actividades existentes en el mercado de activos digitales; 3) identificar si existen 
mandatos claros para implementar la regulación y las autoridades responsables de ello; 4) determinar si 
las actividades identificadas en la taxonomía calificarían para integrarse a la regulación existente, y de 
existir vacíos regulatorios, si es necesario diseñar una nueva regulación, y 5) identificar brechas de infor-
mación para monitorear los desarrollos del mercado. Este es un proceso iterativo que requiere constante 
evaluación y monitoreo por parte de las autoridades. 
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dido integrar las actividades con activos digitales a la normativa existente, y adaptar 
los marcos regulatorios y de supervisión a los nuevos desarrollos tecnológicos en los 
mercados. En otros países, el enfoque ha sido el de implementar un marco de regu-
lación específico para los proveedores de servicios con activos digitales (PSAD), tales 
como emisores, intercambios, custodios, entre otros, y para las actividades relaciona-
das con estos activos. Algunas jurisdicciones han adoptado una estrategia de conten-
ción de contagio de riesgos al sistema financiero, prohibiendo total o parcialmente a 
las entidades financieras reguladas involucrarse en cualquier actividad relacionada 
con activos digitales4. Las diferencias entre jurisdicciones respecto a la respuesta regu-
latoria a menudo reflejan variadas prioridades nacionales y grados de desarrollo de 
estas actividades. A continuación, se describe el enfoque adoptado en distintos países 
y regiones para la regulación de este mercado. 

1. Experiencia internacional 

Brasil 

Es uno de los países en Latinoamérica con mayor avance en el diseño de un marco 
legal para activos digitales. Desde 2017 el Banco Central de Brasil (BCB), como parte de 
sus funciones como autoridad cambiaria, exige a los residentes reportar la compra de 
activos digitales como una inversión en activos del exterior. Con ello, el BCB ha podido 
realizar seguimiento a flujos de inversión en estos activos. En 2020 el BCB impartió 
directrices con respecto a prevención de lavado de activos y financiación del terro-
rismo, tales como procedimientos de debida diligencia y conocimiento del cliente, 
registro de operaciones y monitoreo, y análisis y reporte de operaciones sospecho-
sas5. A finales de 2022 se sancionó la Ley 14.478 que define a los activos digitales como 
representaciones digitales de valor que pueden transferirse o negociarse electróni-
camente y usarse para pagos o inversiones. Esta ley sentó las bases para regular los 
PSAD asignando al BCB la supervisión y regulación de la prestación de servicios rela-
cionados con activos digitales y la autorización a los proveedores de dichos servicios. 
La Comisión de Valores Mobiliarios (CVM) quedó facultada para supervisar determina-
dos tokens bajo las leyes del mercado de valores. La ley establece requerimientos de 
autorización y licenciamiento, directrices de buen gobierno, principios generales para 
la prestación de servicios con activos digitales y regímenes penales y sancionatorios. 
Desde la expedición de la ley, el BCB ha venido desarrollando la reglamentación secun-
daria para el cumplimiento de su mandato, con base en el actual régimen prudencial 
y cambiario. Por el momento, los PSAD deben cumplir con la normativa vigente de la 
CVM para la oferta de valores mobiliarios. 

México 

En México se emitió en 2018 la ley para regular las instituciones de tecnología financiera 
(conocida como Ley Fintech). Esta regula de forma general las principales tendencias 
en el mercado fintech, incluyendo segmentos específicos, como el de activos digitales. 
La normativa se refiere a activo virtual y lo define como una representación de valor 
registrada electrónicamente y utilizada por el público como medio de pago, y asigna 
al Banco de México (Banxico) la facultad de autorizar qué activos virtuales pueden ser 
usados en operaciones realizadas por instituciones financieras vigiladas. La ley crea 
dos nuevas figuras financieras autorizadas para ofrecer servicios con activos digita-
les: las instituciones de pago electrónico y las instituciones de financiamiento colec-
tivo6. Estas entidades deben obtener licencia de la Comisión Nacional del Mercado 

4 Según un estudio de Chainlaysis (2023), las tasas de adopción de activos digitales están débilmente corre-
lacionadas con las restricciones regulatorias. Incluso en países con prohibiciones parciales o generales, 
las tasas de adopción siguen siendo altas, lo que sugiere que las prohibiciones son, en general, ineficaces. 

5 Circular No. 3.978 del 23 de enero de 2020 del Banco Central de Brasil. 

6 Las entidades no financieras, como plataformas de intercambio de criptoactivos o proveedores de tec-
nología financiera, están autorizadas a prestar servicios de intercambio o custodia siempre y cuando 
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de Valores (CNMV) para poder operar con activos digitales. En 2019 Banxico emitió los 
términos, condiciones y restricciones que estas entidades deben seguir para realizar 
operaciones con activos digitales y limitó su uso por parte de bancos y entidades finan-
cieras tradicionales a operaciones internas, con el fin de proteger a sus usuarios. Las 
monedas estables reciben un tratamiento diferente y son definidas como unidades de 
valor vinculadas al valor de una moneda fiduciaria almacenadas mediante tecnologías 
de registro distribuido (DLT). Su emisión está restringida a entidades con licencia para 
actividades de captación, debido a que los derechos frente al emisor no difieren de 
los que se generan de la captación de depósitos7. 

Estados Unidos 

En Estados Unidos no existe aún una ley federal integral sobre activos digitales. En su 
lugar, algunas agencias federales, como la Comisión de Bolsa y Valores (SEC, por su 
sigla en inglés), han mantenido un diálogo activo con la industria y han utilizado sus 
facultades actuales para aprobar o restringir productos financieros relacionados con 
estos activos. Las autoridades estadounidenses han aplicado leyes financieras existen-
tes caso por caso, y diversas agencias reivindican jurisdicción parcial según el tipo de 
activo o actividad. Por ejemplo, la SEC considera que muchos tokens de activos digita-
les son valores sujetos a las leyes de valores, especialmente si fueron ofrecidos como 
inversión para obtener ganancias futuras. Ante la ausencia de un marco legislativo 
específico, la SEC se ha apoyado en su autoridad tradicional para perseguir fraudes, 
manipulación y ventas de valores no registrados, argumentando que la mayoría de 
activos digitales son valores (Cantú et al., 2025). La Comisión de Comercio de Futuros de 
Materias Primas (CFTC, por su sigla en inglés), por su parte, supervisa activos digitales 
que actúan como materias primas o commodities, como Bitcoin y Ether. La CFTC regula 
los mercados de futuros y derivados cripto y ha emprendido acciones contra fraudes y 
manipulación en mercados spot bajo su Ley de Intercambio de Mercancías. Las autori-
dades bancarias, como la Reserva Federal, la Oficina del Contralor de la Moneda (OCC, 
por su sigla en inglés) y la Corporación Federal de Seguro de Depósitos (FDIC, por su 
sigla en inglés), han emitido orientaciones para las instituciones bajo su supervisión, 
advirtiendo sobre los riesgos de los activos digitales. Existe, además, un debate frente a 
la regulación estatal y la federal. Mientras en el Congreso se discuten diferentes opcio-
nes para regular activos digitales y monedas estables a nivel federal8, algunos estados 
han establecido regímenes de licenciamiento para los PSAD. Actualmente, el gobierno 
de Estados Unidos muestra una postura favorable hacia el uso de activos digitales y 
monedas estables, por lo que ha impulsado iniciativas legislativas y órdenes ejecuti-
vas en ese sentido. Por ejemplo, una iniciativa reciente impulsada por la SEC, en coor-
dinación con otras agencias reguladoras del gobierno, busca aclarar cómo se aplican 
leyes federales de valores al mercado de activos digitales para brindar recomendacio-
nes prácticas para una eventual regulación de este mercado.  

Unión Europea 

La Unión Europea (UE) ha asumido el liderazgo al establecer uno de los primeros marcos 
integrales para activos digitales a nivel supranacional. En junio de 2023 se adoptó for-
malmente la Regulación Markets in Cryptoassets (MiCA), con la intención de armo-
nizar las reglas en los 27 Estados miembro9. La regulación tiene el objeto general de 

no realicen actividades de recaudación de fondos ni mantengan custodia de recursos de sus clientes en 
moneda local o extranjera. 

7 Circular 4 de 2019 del Banco de México. 

8 Por ejemplo, actualmente existe un impulso bipartidista para establecer un marco regulatorio federal. Dos 
proyectos de ley, el STABLE Act en la Cámara de Representantes y el GENIOUS Act en el Senado,  buscan 
regular a los emisores de monedas estables mediante requisitos de licenciamiento, estándares de reser-
vas, obligaciones contra el lavado de activos y protecciones al consumidor. 

9 Regulación 2023/1114 del Parlamento Europeo. 



97 

 

 
 

 
 

 
 

    

 
 
 

 

 

 

 
 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

Estado actual de la regulación de activos digitales a nivel internacional 

categorizar los activos digitales e identificar la regulación aplicable. En ese sentido, 
MiCA define tres categorías de activos digitales: 1) tokens de dinero electrónico (EMT, 
por su sigla en inglés) o activos digitales que buscan mantener un valor estable vin-
culado a una única moneda oficial, y a los cuales se les aplica la normativa actual de 
dinero electrónico, complementada con disposiciones sobre transparencia y reser-
vas; 2) tokens referenciados a activos (ART, por su sigla en inglés), correspondientes a 
activos digitales que mantienen su valor estable en relación con una combinación de 
activos o derechos, y que están sujetos a requisitos similares a los de un instrumento 
financiero, y 3) otros activos digitales que no entran en las categorías anteriores, como 
las criptomonedas10. Los tokens vinculados a un valor financiero se encuentran regula-
dos por el marco normativo sobre mercados e instrumentos financieros (MiFID II). Los 
emisores de ART y EMT necesitan licenciamiento previo y deben cumplir exigencias de 
capital mínimo, buen gobierno, solvencia, liquidez, reservas, límites de concentración, 
segregación de activos de clientes y transparencia total hacia los tenedores, entre 
otros. Además, monedas estables significativas a nivel global enfrentan restricciones 
adicionales11 y el Banco Central Europeo tiene poder de vetar su autorización si se con-
sidera que amenaza la estabilidad monetaria de la región. Con el objetivo de prote-
ger la estabilidad del sistema financiero tradicional mediante supervisión adecuada 
y requisitos prudenciales, MiCA establece condiciones específicas para las entidades 
financieras que decidan involucrarse en actividades con activos digitales12. También, 
tipifica abusos de mercado por parte de los PSAD, como el uso de información privile-
giada y manipulación de precios, y faculta a los supervisores a actuar contra ellos, con 
medidas similares a las que se aplicarían en los mercados financieros tradicionales. 
Las disposiciones de MiCA se aplican de forma escalonada desde diciembre de 2024. 
Países europeos fuera de la UE, como Liechtenstein, Noruega e Islandia, ya han anun-
ciado que adoptarán MiCA en su legislación nacional para mantener la equivalencia 
con el mercado comunitario. 

Reino Unido 

En Reino Unido la regulación de las actividades con activos digitales inició con la 
modificación de la Ley de Servicios y Mercados Financieros que incluyó estos activos 
dentro de su perímetro y exigió que los PSAD estén autorizados por la Autoridad de 
Conducta Financiera (FCA, por su sigla en inglés). Desde 2023, la FCA impone requi-
sitos sobre publicidad, ofrecimiento de servicios y divulgación de información a las 
autoridades13. Al mismo tiempo, el Tesoro británico, en coordinación con la FCA y el 
Banco de Inglaterra, ha desarrollado un marco regulatorio integral para el mercado de 
activos digitales. Esta estrategia, implementada por fases, contempla la elaboración 
de documentos técnicos sobre temas específicos del mercado y consultas públicas. 
La regulación busca prohibir la emisión y ofrecimiento de servicios con activos digi-
tales que no estén autorizados por la FCA, exigiendo condiciones, como gobernanza 
adecuada, gestión de riesgos y protocolos claros de emisión. En esa línea, en abril de 
2025 el Tesoro presentó un proyecto estatutario que modifica la normativa vigente del 
mercado de valores para incorporar nuevas actividades reguladas, como la emisión, 

10 Las monedas estables algorítmicas como TerraUSD están explícitamente prohibidas bajo MiCA debido a 
los riesgos que representan para la estabilidad financiera. 

11 Por ejemplo, si una moneda estable no denominada en euros supera cierto umbral (más de 1 millón de 
transacciones diarias o EUR200 millones en volumen diario), el emisor deberá detener las nuevas emisio-
nes y presentar un plan de reducción de su uso como medio de pago. Esta medida, única de la UE, busca 
proteger la soberanía monetaria, evitando que monedas estables extranjeras (por ejemplo, referenciadas 
al dólar) se usen masivamente en Europa. 

12 El artículo 60 de la regulación MiCA prevé que entidades financieras supervisadas, como bancos, firmas 
de inversión y sociedades administradoras de fondos, puedan prestar ciertos servicios relacionados 
con activos digitales. Para ello, deben notificar a la autoridad competente de su Estado miembro con al 
menos cuarenta días de antelación a la prestación de los servicios y presentar información detallada de 
los mismos, controles internos, sistemas de gestión de riesgos y medidas de protección al cliente. 

13 FG23/3 de la Autoridad de Conducta Financiera. 
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custodia y operación de plataformas de negociación de activos digitales14. El proyecto 
introduce el concepto de “criptoactivo calificado” y exige a los PSAD obtener autoriza-
ción de la FCA, cumpliendo con requisitos de divulgación, gobernanza y protección al 
consumidor. Además, se propone modificar el Reglamento de Servicios de Pago para 
incluir dentro del marco regulatorio los pagos realizados con monedas estables vin-
culadas a dinero fiduciario. La regulación se aplicará tanto a empresas nacionales 
como extranjeras que ofrezcan servicios en el Reino Unido, y entrará en vigor 21 días 
después de su aprobación, permitiendo a las autoridades financieras emitir directri-
ces y normas complementarias. 

Japón 

Fue de los primeros países asiáticos en crear un marco regulatorio integral para activos 
digitales. La regulación fue desarrollada por la Agencia de Servicios Financieros (FSA, 
por su sigla en inglés) con un enfoque en estabilidad financiera, prevención de lavado 
de activos y protección al inversionista. Para ello, se introdujeron modificaciones a la 
Ley de Servicios de Pago de 2009 y a la Ley de Mercado e Instrumentos Financieros de 
1948 en las que se definió el término “activo digital”, y se establecieron las actividades 
reguladas y los requisitos para la operación de los PSAD. Las plataformas de intercam-
bio deben registrarse ante la FSA y cumplir con requisitos prudenciales relacionados 
con gobierno corporativo y estructura organizacional, capital, reporte de información 
y segregación de activos de clientes, entre otros. En 2022 Japón también actualizó su 
legislación sobre servicios de pago para regular monedas estables respaldadas por 
depósitos bancarios, limitando su emisión a bancos, proveedores de servicios de pago 
y fideicomisos bajo estrictos requisitos de emisión y redención15. 

Singapur 

La Autoridad Monetaria de Singapur (MAS, por su sigla en inglés) reguló desde 2019 
a los activos digitales bajo la Ley de Servicios de Pago (Payment Services Act). Dicho 
régimen exige a los PSAD la obtención de una licencia y el cumplimiento de requisitos 
de gobierno corporativo, manejo seguro de fondos de clientes, reporte de informa-
ción, entre otros. Singapur atrajo a numerosas plataformas de intercambio globales 
gracias a su entorno relativamente favorable, pero también ha calibrado sus políticas 
para proteger a los inversionistas minoristas. Tras episodios como la caída de Terra/ 
Luna y la quiebra de fondos cripto en 2022 que afectaron a usuarios singapurenses, 
la MAS endureció su postura y en enero de 2022 prohibió la publicidad de servicios 
de activos digitales dirigida al público en general en medios de acceso masivo. En 
octubre de 2022 publicó propuestas para implementar controles adicionales a los 
proveedores, tales como la segregación de activos de clientes en fideicomisos, pro-
hibiciones respecto a algunas actividades, la implementación de pruebas de ido-
neidad de los productos ofrecidos y advertencias de riesgo estandarizadas, entre 
otras. En cuanto a monedas estables, la MAS introdujo un marco regulatorio especí-
fico en agosto de 2023. La regulación autoriza la emisión de monedas estables emi-
tidas únicamente en Singapur referenciadas al dólar de Singapur o a cualquiera de 
las monedas del G1016. Además, se incluyen requisitos para emisores relacionados 

14 Actividades reguladas y otras provisiones sobre criptoactivos, Acta de Servicios y Mercados Financieros, 
Draft Statutory Instrument 2025, núm. 000. 

15 Las monedas estables emitidas por bancos deben estar respaldadas únicamente en depósitos, lo que reduce 
el riesgo de mercado y de liquidez de las reservas y facilita el mantenimiento de la paridad con la moneda de 
referencia. En este caso, los consumidores podrían también beneficiarse del seguro de depósitos en la medida 
en que los fondos están administrados a través de vehículos cubiertos por dicho esquema. Los proveedores 
de servicios de pago deben respaldar la totalidad de su emisión con depósitos en instituciones aprobadas, 
garantías bancarias o activos seguros equivalentes. Los emisores deberán cumplir con las normas de protec-
ción al usuario y contra el lavado de dinero. Los intermediarios de monedas estables, incluso los domiciliados 
en el exterior, están obligados a establecer acuerdos de reparto de riesgos con los emisores y a cumplir con 
los mismos requisitos de los PSAD regulados. 

16 Bélgica, Canadá, Francia, Alemania, Italia, Japón, Países Bajos, Suecia, Suiza, Reino Unido y Estados Unidos. 
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con activos elegibles para reservas de respaldo, capital propio mínimo, transparen-
cia y divulgación, y la prohibición de ofrecer rendimientos o intereses a sus usua-
rios. Tanto bancos como entidades no bancarias pueden solicitar autorización para 
emitir monedas estables bajo este marco. Las monedas estables emitidas fuera de 
Singapur o referenciadas a otras monedas no están prohibidas en el país, pero son 
tratadas como los demás activos digitales y están sujetas a las reglas generales para 
los proveedores de estos activos, creando incentivos para que los emisores se esta-
blezcan localmente bajo supervisión de la MAS. 

2. Principales lecciones de la experiencia internacional 

La regulación global de activos digitales y monedas estables enfrenta desafíos sig-
nificativos debido a la fragmentación normativa, la rápida evolución tecnológica, el 
carácter transfronterizo y descentralizado de estos mercados y la necesidad de una 
supervisión efectiva. Para abordar estos desafíos, organismos internacionales como 
el Banco de Pagos Internacionales (BPI) el Consejo de Estabilidad Financiera (FSB, por 
su sigla en inglés) y el Fondo Monetario Internacional (FMI) promueven la adopción de 
estándares y principios comunes, así como una mayor coordinación internacional. La 
cooperación global es esencial, ya que los activos digitales operan sin fronteras, y se 
busca establecer estándares mínimos, mecanismos de supervisión conjunta y proto-
colos de intercambio de información. 

Aunque algunos países han optado por prohibiciones totales, estas han demostrado 
ser poco efectivas, y la tendencia global se inclina hacia la integración regulada del 
sector. La innovación constante en el ecosistema de activos digitales, especialmente 
en áreas como las finanzas descentralizadas, plantea retos para los marcos regulato-
rios tradicionales, que deben adaptarse para supervisar entornos descentralizados 
sin entidades responsables claras. Esto ha llevado a explorar nuevas estrategias, como 
regular a actores clave o imponer controles en puntos de entrada y salida al sistema 
financiero tradicional. Además, la implementación efectiva de las normas requiere 
inversiones en capacidades técnicas y colaboración con empresas especializadas en 
análisis de tecnologías DLT. La trazabilidad y la supervisión de nuevos intermediarios 
también son prioridades. A pesar de estos retos, se observa una convergencia hacia 
un entorno más regulado e institucionalizado, con iniciativas como la creación de 
colegios de supervisores y la extensión de marcos normativos existentes para abarcar 
también nuevas áreas, como la tokenización de activos. En algunos casos, la indus-
tria también está adoptando prácticas de autorregulación para generar confianza. 

La experiencia internacional demuestra que se avanza hacia un entorno más regu-
lado e institucionalizado, guiado por principios generales de estabilidad financiera, 
integridad del mercado, protección al usuario y prevención de actividades ilícitas, con 
el objetivo de reducir riesgos sistémicos sin frenar la innovación. En ese sentido, es 
importante destacar que el diseño e implementación de la regulación debe considerar 
también las necesidades, prioridades y capacidades institucionales de cada jurisdic-
ción. Las diferencias en el grado de desarrollo del sistema financiero y del mercado de 
activos digitales, la profundidad de los mercados de capital, los marcos legales exis-
tentes y los riesgos particulares a nivel local hacen que no exista una solución única 
aplicable a todos los países. Por tanto, aunque los principios globales sean una guía 
útil, la regulación debe adaptarse al contexto nacional para ser efectiva, proporcional 
y sostenible en el tiempo. 
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Anexo 

Anexo 1: Instrumentos de pago 

1. Uso de los instrumentos de pago por originador 

Las tarjetas de pago se originan principalmente en las personas naturales mientras, 
que el cheque y las transferencias en personas jurídicas (Cuadro A2.1). 

Cuadro A2.1 
Uso de instrumentos de pago 2024, principal originador 

Mercado Instrumento 
Uso en valor por tipo de persona 

(porcentaje) 

Natural Jurídica 

Tarjeta débito 93,0 7,0 

Bienes y servicios Tarjeta crédito 
Cheque 

89,0 
10,5 

11,0 
89,5 

Transferencias 11,2 88,8 
Fuentes: Banco de la República, Superintendencia Financiera de Colombia, entidades financeras y ACH-Colombia. 

2. Utilización de tarjetas débito y crédito 

Las tarjetas débito permiten el pago por operaciones de compra y el retiro de efec-
tivo. Por su parte, la tarjeta crédito también permite el pago de operaciones por 
compras, así como avances en efectivo, y estos dos tipos de operaciones se pueden 
realizar en el exterior. 

El uso de las tarjetas débito y crédito para compras en 2024 presentó un crecimiento 
en número de operaciones y en valor nominal y real con respecto a 2023. 

El número de tarjetas débito en 2024 fue 45,7 m1 (en promedio mensual), y con un 
valor de uso de COP 1,1 billones (promedio diario), de los cuales los retiros repre-
sentaron el 70,8 % y las compras el 29,2 % restante. Respecto a 2023, el valor total 
del uso de la tarjeta presentó un crecimiento del 2,9% (-2% real, como resultado del 
aumento del valor de las compras en un 5% y un decrecimiento del -5% en retiros) 
(Gráfico A2.1). 

Por su parte, en 2024 el número de las tarjetas crédito fue de 14,2 m2 (promedio 
mensual), y en valor alcanzaron a llegar a COP 340,0 mm (promedio diario), con ope-
raciones de compra siendo el 69,1 %, avances el 16,4 %, compras en el exterior el 
14,4 % y avances en el exterior el 0,1% (Gráfico A2.1). Respecto a 2023, el valor total 
del uso de la tarjeta presentó un crecimiento 2,9% (-1,4% real, como resultado de 
mantener el valor de las operaciones de compra 0,4%, aumentar las compras en el 
exterior 6,2%, decrecimiento del -13,1% en los avances nacionales y del -14,5% en los 
avances en el exterior) (Gráfico A2.1). 

1 Este número de tarjetas disminuyó respecto a 2023 (46,6 millones). 

2 Este número de tarjetas disminuyó respecto a 2023 (15,4 millones). 
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Gráfco A2.1 
Utilización de tarjetas 

A. Tarjeta débito B. Tarjeta crédito 

(valor promedio diario miles de millones de pesos 2024) (número de tarjetas, millones) (valor promedio diario miles de millones de pesos 2024) (número de tarjetas, millones) 
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Monto de avances en el exterior Monto de avances 
Monto de compras en el exterior Monto de compras 
Número de tarjetas, promedio mensual por año (eje derecho) 

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; cálculos del Banco de la República. 
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Anexo 

Anexo 2: Infraestructuras y mercados fnancieros 

A continuación, se presenta una descripción que permite identificar y comprender el papel 
que desempeñan las infraestructuras en función de los mercados a los cuales soportan y las 
relaciones que existen entre ellas. Para tal efecto, se han agrupado en mercados de renta fija, 
renta variable, divisas y derivados estandarizados. Asimismo, se amplía lo relacionado con 
los sistemas de pago de bajo valor. 

1. Renta fija 

El Diagrama A2.1 muestra las infraestructuras que proveen servicios de negociación, compen-
sación y liquidación de operaciones de este mercado. El flujo inicia en la parte superior con 
los sistemas de negociación y registro donde, con mecanismos automáticos de calce (SEN y 
MEC) y sistemas híbridos de voz y datos (SET-ICAP Securities, GFI y Tradition) los participantes 
realizan sus operaciones. En cada una de estas el vendedor debe informar al administrador 
del sistema el depósito en donde tiene los valores por entregar, para que este los envíe y se 
realice así el proceso y liquidación. El extremo valores se cumple con la anotación en cuenta 
en el depósito de valores del cambio de titularidad en favor del comprador, y el extremo dinero 
con la transferencia de fondos al vendedor por medio del sistema de pagos de alto valor CUD. 

Las operaciones a plazo (simultáneas de TES) son enviadas por los sistemas SEN y MEC a la 
Cámara de Riesgo Central de Contraparte (CRCC) para que esta realice la respectiva gestión 
de riesgos (líneas punteadas en el Diagrama A2.1); mientras que la compensación y liquida-
ción en bruto se realiza en el DCV-CUD (líneas continuas en el diagrama). 

Diagrama A2.1 
Flujo de operaciones del mercado de renta fja 

CUD 

CRCC 

Deceval 
(BVC) DCV 

MEC 
(BVC) Sistemas de negociación y 

registro de activos fnancieros 

Sistemas de compensación y 
liquidación de activos fnancieros 

Sistemas de pago de alto valor 

A 

B 

C 

SET-ICAP, 
GFI y Tradition 

SEN 
(Banco de la 
República) 

Fuente: Banco de la República (DSIF). 
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Diagrama A2.2 
Flujo de operaciones del mercado de renta variable 

Fuente: Banco de la República (DSIF). 

CUD 

Deceval 
(BVC) 

CRCC 

Sistemas de negociación 
y registro de activos 
fnancieros 

Renta 
variable 

(BVC) 

Sistemas de 
compensación 
y liquidación de 
activos fnancieros 

Sistemas de pago 
de alto valor 

A 

B 

C 

Diagrama A2.3 
Flujo de operaciones del mercado de divisas 

SET-FX 
(SET-ICAP FX) Sistemas de negociación 

y registro de activos 
fnancieros 

A 

CRCC B 
Sistemas de 
compensación 
y liquidación de 
activos fnancieros 

2. Renta variable 

La BVC gestiona la negociación del mercado de renta variable en Colom-
bia. Para las operaciones a plazo (repos en acciones), a partir de agosto 
de 2017, y para las de contado y TTV, a partir de agosto de 2020, la com-
pensación y liquidación se efectúa por intermedio de la CRCC1. 

Como se observa en el Diagrama A2.2, el flujo inicia en el sistema de 
negociación donde los participantes concurren para realizar ofertas 
sobre los valores disponibles. Luego del cierre, estas operaciones son 
confirmadas y complementadas. La BVC envía las operaciones para su 
gestión de riesgo, compensación y liquidación a la CRCC. El extremo 
dinero es liquidado en el CUD y el extremo valores en el Deceval. 

3. Divisas 

SET-ICAP-FX, GFI y Tradition administran los sistemas de negociación y 
registro de operaciones del mercado colombiano de divisas. El primero, 
mediante un sistema de calce, donde los participantes deciden volun-
tariamente qué ofertas tomar; los segundos por intermedio de siste-
mas de voz y datos reciben privadamente las ofertas sobre divisas de 
cada participante y luego las divulgan al resto del mercado. 

El 27 de octubre de 2020 la Superintendencia Financiera de Colombia 
mediante la Resolución 0939 no objetó la fusión por absorción entre 
la CRCC, como entidad absorbente, y la CCDC, como entidad absorbida. 
El 14 de diciembre de 2020 la fusión se perfeccionó y la compensación 
y liquidación del mercado de contado de divisas empezó a realizarse 
por intermedio de la CRCC. Sin embargo, las operaciones no conta-
ron temporalmente con la interposición de la CRCC sino hasta el 1 de 
febrero de 2022. 

La CRCC se encarga de los procesos de compensación y liquidación 
de operaciones de contado de divisas (pesos-dólares)2 y las opera-
ciones a plazo de divisas (pesos-dólares) con liquidación financiera 
(forwards NDF) efectuadas entre sus miembros, para las últimas por 
cuenta propia o por cuenta de terceros (Diagrama A2.3). 

4. Derivados estandarizados 

La BVC y Derivex administran los sistemas de negociación y registro 
del mercado de derivados estandarizados. El Diagrama A2.4 permite 
observar que las operaciones realizadas en dichos sistemas son envia-
das a la CRCC para su compensación y liquidación. 

A partir de este momento, la CRCC, como entidad de contrapartida 
central, realiza la novación de las operaciones, convirtiéndose en 
vendedor de todo comprador y comprador de todo vendedor. Luego, 
genera las obligaciones de sus participantes (compensación) y procede 
a liquidarlas en el sistema de pagos de alto valor CUD. Cuando la liqui-
dación involucra la entrega del activo subyacente, la CRCC emplea a 
los depósitos (DCV y Deceval) para recibir los valores por parte de los 
deudores netos y entregarlos a los acreedores netos. 

CUD 

1 Véase el Decreto 2219 del 27 de diciembre de 2017 del Ministerio de Hacienda y Crédito 
C Público, por el cual se modifica el Decreto 2555 de 2010, en lo relacionado con algunas 
Sistemas de pago disposiciones aplicables a las operaciones que se compensan y liquidan en una 
de alto valor cámara de riesgo central de contraparte y con la creación de un protocolo para situa-

ciones de crisis o contingencia en el mercado de valores. 

2 De acuerdo con la Resolución Externa 1 de 2018, los plazos que abarca el mercado de 
Fuente: Banco de la República (DSIF). contado de divisas son desde t + 0 hasta t + 3 
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Diagrama A2.4 
Flujo de operaciones del mercado de derivados 
estandarizados 

Derivados (BVC) 
y Derivex 

(BVC y Derivex) 
Sistemas de negociación 
y registro de activos 
fnancieros 

A 

Fuente: Banco de la República (DSIF). 

CUD 

CRCC 

Deceval 
(BVC) DCV 

B 
Sistemas de 
compensación 
y liquidación de 
activos fnancieros 

C 
Sistemas de pago 
de alto valor 

Diagrama A2.5 
Flujo de operaciones de los sistemas de pago de bajo valor 

CUD 

Cedec ACH 
Cenit Servibanca

ACH 
Colombia RedebánMastercard Credibanco Visa Visionamos Sistemas de pago 

de bajo valor 

D 

Fuente: Banco de la República (DSIF). 

5. Sistemas de pagos de bajo valor 

Los sistemas de pagos de bajo valor están representados en el 
Diagrama A2.5. La Cámara Electrónica de Compensación de Cheques 
(Cedec), administrada por el Banco de la República, presta el servi-
cio de compensación de cheques y otros instrumentos de pago en 
el nivel nacional; las cámaras de compensación automatizadas de 
pagos electrónicos (ACH, por su sigla en inglés), ACH-Cenit (adminis-
trada por el Banco Central) y ACH-Colombia, procesan órdenes elec-
trónicas de pago y transferencia de fondos o recaudos de bajo valor, 
originadas por las entidades vinculadas, en nombre de sus clientes, 
personas naturales o jurídicas, con cuenta corriente o de ahorros, y 
las redes Credibanco, Mastercard Colombia, Servibanca, Visa Support 
Services y Redebán, procesan, entre otras, transacciones con tarjetas 
débito y crédito realizadas en cajeros automáticos y/o establecimien-
tos de comercio. 

Credibanco, Mastercard Colombia y Redebán tienen una cuenta de 
depósito propia en el sistema de pagos de alto valor, por tal razón, 
compensan y liquidan sus operaciones directamente con los recur-
sos de dicha cuenta; las demás redes no poseen cuenta en el sistema 
del banco central3; por tanto, solo compensan sus operaciones, pero 
la liquidación de estas las realiza un establecimiento bancario en la 
cuenta de depósito que tiene abierta a su nombre en el Banco de 
la República. Adicionalmente, opera la red Visionamos, que perte-
nece al sector de la economía solidaria y procesa transacciones de 
tarjetas amparadas por las cooperativas participantes o franquicias 
internacionales.  

C 
Sistemas de pago 
de alto valor 

3 Las líneas punteadas del Diagrama A2.5 hacen alusión a que estas redes de cajeros 
y tarjetas no tienen cuenta de depósito propia en el sistema CUD del banco central. 
Visionamos es un sistema de pagos de bajo valor, pero no realiza la liquidación 
de la compensación multilateral en el CUD, pues lo hace por intermedio del Banco 
Coopcentral. 
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	Glosario 
	Glosario 
	Glosario 

	ACH: cámara de compensación automatizada ACH-Cenit: compensación electrónica nacional interbancaria administrada por el Banco de la República ACH-Colombia: Cámara de Compensación Automatizada de Colombia S. A. ATH: A Toda Hora S. A., red de cajeros electrónicos y agilizadores BPI: Banco de Pagos Internacionales BVC: Bolsa de Valores de Colombia CCDC: Cámara de Compensación de Divisas de Colombia S. A. CDT: certificado de depósito a término Cedec: sistema de compensación electrónica de cheques y de otros ins
	SET-ICAP Securities: sistema electrónico y de voz para la negociación y registro de instrumentos financieros, y proveedor de información financiera. 
	-

	TES: títulos de deuda pública emitidos por el Gobierno y administrados por el Banco de la República TRM: tasa representativa de mercado TTV: transferencia temporal de valores 
	Presentación 
	Durante el año, la infraestructura financiera mantuvo sus servicios de forma adecuada. Su funcionamiento permitió el desarrollo normal de las operaciones del sistema de pagos y los mercados financieros, contribuyendo a preservar la estabili-
	-
	-

	Mensajes clave, 2025 Durante 2024 el Banco de la República mantuvo un seguimiento continuo a las infraestructuras de los mercados financieros (IMF) en Colombia. Además del monitoreo en cifras sobre el comportamiento y fun-cionamiento del sistema de pagos, el Banrep utiliza metodolo-gías de evaluación de riesgos, y pone en práctica desarrollos en investigación aplicada para detectar posibles retos a la estabi-lidad financiera, los cuales podrían surgir de problemas o dis-rupciones en las IMF. La infraestruct
	dad financiera. 
	dad financiera. 

	La actividad del sistema de pagos de alto valor (CUD) del Banco de la República aumentó frente al año anterior, como resultado de cambios en las condiciones de liquidez del mercado monetario, que resultaron en una mayor dinámica del mercado de simultáneas y en mayores operaciones en la ventanilla de contracción del Banco. 
	-
	-

	Con ocasión del cambio reciente en los requerimientos de reserva a los EC, el Banrep intensificó su monitoreo habitual en el sistema de pagos de alto valor. Esto, teniendo en cuenta que el saldo que las entidades tienen en el sistema representa cerca del 43% de la reserva disponible. Se encontró que, si bien las entidades disminuyeron sus niveles de liquidez en el sistema, este mantuvo niveles adecuados que permitieron que los pagos y la gestión de la liquidez intradía de las entidades ocurriera en condicio
	La modificación reciente de los porcentajes de encaje por parte del Banrep tuvo incidencia en el comportamiento de los saldos en el sistema de pagos de alto valor, sin afectar su funcionamiento seguro y eficiente. 
	La modificación reciente de los porcentajes de encaje por parte del Banrep tuvo incidencia en el comportamiento de los saldos en el sistema de pagos de alto valor, sin afectar su funcionamiento seguro y eficiente. 

	El riesgo cibernético exige a las IMF fortalecer su gobernanza, anticiparse a amenazas emergentes y adaptar continuamente sus capacidades de respuesta. 
	En un entorno digital cada vez más sofisticado e interconectado, las IMF han avanzado en ciberresiliencia mediante mejoras operativas, pruebas de contingencia y mayor coordinación institucional. Las experiencias internacionales y locales recientes confirman la importancia de consolidar una estrategia alineada con los más altos estándares internacionales, técnicos y regula-torios. Durante 2024, el Banrep fortaleció la ciberresiliencia del CUD mediante prácticas de contingencia con entidades sistémicas y la e
	-
	-
	-

	Si bien el uso del efectivo ha venido disminuyendo durante los últimos diez años, sigue siendo el instrumento preferido para los pagos habituales. En promedio, los colombianos pagan COP40.000 diarios en efectivo. 
	Entre los grupos poblacionales que más utilizan efectivo están: las personas de mayor edad, los de menores ingresos y las personas sin estudio. 
	Entre los grupos poblacionales que más utilizan efectivo están: las personas de mayor edad, los de menores ingresos y las personas sin estudio. 

	La transferencia electrónica y las tarjetas débito y crédito continúan su tendencia creciente, tanto en número como en valor de operaciones. La transferencia electrónica es el instrumento de pago más representativo en el mercado al por menor. Su uso se caracte-riza por un alto número de operaciones entre personas natu-rales con montos pequeños, y con pocas transacciones entre las personas jurídicas, pero de mayor valor. Los sistemas de pagos inmediatos que vienen operando en el país con transac-ciones de ba
	La adopción de nuevas tecnologías, como la tokenización, abre nuevas posibilidades para la infraestructura del sistema financiero. 
	La tokenización de activos (o proceso de generar y registrar una representación digital de activos tradicionales en una plataforma programable; BPI CPMI, 2024) puede llegar a tener el potencial de expandir la disponibilidad de productos y servicios financieros, así como de reducir las fricciones en la negociación, liquidación y transferencia de propiedad de los activos. Un seguimiento al desarrollo de este tema será esencial para la creación y aceptación efectiva de nuevos servicios de pago. 
	-

	Desde 2017, el número de empresas fintech activas en el país ha aumentado de forma sostenida, impulsado por factores como la digitalización, la expansión del acceso a internet y dispositivos móviles, y una demanda creciente de servicios financieros más accesibles y personalizados. Este desarrollo ha dinamizado segmentos como los pagos digitales, el crédito y la gestión financiera empresarial, lo que podría contribuir a la inclusión financiera. Sin embargo, también ha traído nuevos riesgos operativos, regula
	-
	-
	-

	El ecosistema fintech en Colombia ha experimentado un crecimiento acelerado y diversificado, transformando la oferta de servicios financieros y planteando tanto oportunidades como desafíos para el sistema financiero tradicional. 
	El ecosistema fintech en Colombia ha experimentado un crecimiento acelerado y diversificado, transformando la oferta de servicios financieros y planteando tanto oportunidades como desafíos para el sistema financiero tradicional. 

	La regulación de activos digitales a nivel internacional avanza hacia su integración al perímetro regulatorio del sistema financiero tradicional, buscando mitigar riesgos, sin frenar la innovación. 
	Varias jurisdicciones han adaptado o creado marcos normativos para supervisar actividades con activos digitales, incluidas las monedas estables, protegiendo a los usuarios y resguardando la estabilidad financiera. Aunque persisten diferencias entre países, se observa una convergencia regulatoria impulsada por los organismos internacionales. Estándares normativos comunes y una mayor cooperación permiten hacer frente a los desafíos del ecosistema de activos digitales (tales como su carácter transfronterizo, d
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	Cifras clave, 2025 (en promedio diario de 2024 y cambio anual en porcentaje) 
	Por infraestructura 
	Por infraestructura 
	Cambio 
	Cambio 

	Valor 
	Nero 
	Nero 
	Cambio 

	(billones de pesos) 
	Nominal 
	Nominal 
	Real 

	Transacciones liquidadas en CUD 91,7 17% 12% 7.390 -2% Pagos en los mercados financieros DCV 49,4 -3% -8% 2.938 4% CRCC 46,4 15% 9% 10.812 41% Deceval 4,0 7% 2% 11.269 35% 99,8 5% 0% 25.019 33% Pagos al por menor ACH-Colombia 8,3 8% 2% 1,5 m 8% ACH Cenit 1,5 4% -1% 102.347 2% Redes TyC 0,9 8% 3% 7,6 m 15% Cedec 0,6 1% -4% 13.212 -10% 11,3 7% 2% 9,2 m 14% 
	Por instrumento 
	Por instrumento 
	Por instrumento 

	Transferencias 
	Transferencias 
	Valor (billones de pesos) Intra 16,6 Inter 9,8 26,4 
	Cambio Nominal Real 16% 11% 6% 1% 13% 7% 
	Nero 14,6 m 1,6 m 16,2 m 
	Cambio 54% 6% 48% 


	Figure
	Sect
	Figure

	Débito 
	Débito 
	Débito 
	1,1 
	3% 
	-2% 
	4,6 m 
	8% 

	Operaciones con tarjetas 
	Operaciones con tarjetas 
	Crédito 
	0,3 1,4 
	2% 3% 
	-3% -2% 
	1,3 m 5,9 m 
	9% 8% 


	Figure
	Intra 0,22 -4% -4% 7.802 -19% 
	Operaciones Inter 0,55 1% 1% 13.159 -11% con cheques 
	0,77 1% 5% 20.961 -14% 
	0,77 1% 5% 20.961 -14% 
	0,77 1% 5% 20.961 -14% 


	1. Panorama general de la infraestructura financiera en Colombia 
	1. Panorama general de la infraestructura financiera en Colombia 
	El Banco de Pagos Internacionales (BPI) define las infraestructuras del mercado financiero como sistemas multilaterales en los cuales las entidades participantes compensan, liquidan y registran pagos, valores, derivados y otros activos financieros. Entre ellas se incluyen los sistemas de pago (SP), las centrales depositarias de valores (CDV), las entidades de contrapartida central (ECC) y los sistemas de registro de operaciones, así como otras infraestructuras de compensación y liquidación existentes. 
	-
	1
	-
	2

	En el Diagrama 1.1 se presentan las infraestructuras que, en conjunto, participan en las actividades de compensación y liquidación de valores y otros activos financieros en Colombia. A ellas se añadieron las principales plataformas de negociación y registro de dichos activos con el propósito de presentar un panorama integral de toda la cadena de valor. Allí se resalta el papel central que cumple el sistema de pagos de alto valor administrado por el Banco de la República, denominado Sistema de Cuentas de Dep
	-
	-

	Diagrama 1.1 Panorama global de las infraestructuras del mercado financiero (IMF) y otros participantes (2024) 
	a/

	Deceval (BVC) CUD D DCV CRCC Cedec ACH Cenit SET-FX (SET-ICAP FX) SET-ICAP, GFI y Tradition MEC (BVC) SEN (Banco de la República) Renta variable (BVC) Sistemas de pago de bajo valor Derivados BVC y Derivex (BVC y Derivex) ACH Colombia Redes de tarjetas y cajeros 
	A 
	A 
	Sistema de negociación y registro de activos fnancieros 
	B 
	Sistemas de compensación y liquidación de activos fnancieros 
	C Sistemas de pago de alto valor 

	a/ Las líneas punteadas hacen alusión a que la CRCC gestiona los riesgos de las operaciones de simultáneas de TES provenientes de SEN y MEC, en paralelo se efectúa la liquidación en bruto en el DCV-CUD. Fuente: Banco de la República (DSIF). 
	1 Comité de Sistemas de Pago y Liquidación, y Comité Técnico de la Organización Internacional de Comisiones de Valores (2012). “Principios para las infraestructuras del mercado financiero”, julio; 
	disponible en: https://www.bis.org/cpmi/publ/d94_es.pdf 

	2 En los sistemas de registro se reporta la información de las operaciones realizadas en el mercado mostrador (over the counter) por los intermediarios financieros afiliados tanto en nombre propio como de terceros. 
	En la franja A de la parte superior del Diagrama 1.1 se incluyen los sistemas de negociación y registro, tanto de valores como de divisas. Dentro de los primeros se encuentran el Sistema Electrónico de Negociación (SEN), administrado por el Banco de la República (Banrep), en el cual se negocian y registran operaciones con títulos de deuda pública, y el Mercado Electrónico Colombiano (MEC), administrado por la Bolsa de Valores de Colombia (BVC), donde se negocia y registra deuda pública y privada. Adicionalm
	-
	-

	Existe un sistema denominado Derivex, que gestiona el mercado de derivados estandarizados cuyos subyacentes son bienes básicos energéticos, y otros sistemas de negociación y registro, que mediante mecanismos híbridos (voz y datos) permiten la negociación y registro de operaciones entre participantes. 
	-
	3

	Con respecto a las divisas, el sistema electrónico de transacciones e información del mercado de divisas (SET-FX), administrado por SET-ICAP FX S. A., así como las plataformas de algunos sistemas de negociación y registro, son proveedores de infraestructuras de negociación y registro de operaciones. 
	4
	5

	En la franja B del Diagrama 1.1 se presentan los sistemas de compensación y liquidación de operaciones. En estas infraestructuras las entidades acuden para liquidar los extremos de valores, divisas y derivados, producto de las obligaciones que contraen en estos mercados. Dentro de los relativos a valores, en el Diagrama 1.1 se incluye al Depósito Central de Valores (DCV), administrado por el Banco de la República, para títulos de deuda pública exclusivamente; al Depósito Centralizado de Valores de Colombia 
	-
	-
	-

	En la franja C se presenta el sistema de pagos de alto valor CUD, eje central de la infraestructura financiera, en el cual confluye la liquidación del extremo dinero de operaciones, tanto de los sistemas de compensación y liquidación de activos financieros, como de los sistemas de pago de bajo valor. 
	-

	En la franja D se agrupan los sistemas de pago de bajo valor, que comprenden la compensación y liquidación de posiciones multilaterales generadas por el uso de las tarjetas débito, crédito, cheques y transferencias electrónicas. 
	En el Anexo 3 se encuentra una descripción que permite identificar y comprender el papel que desempeñan las infraestructuras en función de los mercados que soportan. 
	-

	En el Cuadro 1.1 se presenta información sobre el tipo de operaciones canalizadas en cada sistema y el promedio diario de operaciones (en valor y cantidad) en los dos últimos años. Estas cifras reflejan la magnitud de los recursos movilizados en 
	forma bruta, valor que no necesariamente coincide con el flujo de dinero utilizado para la liquidación efectiva de obligaciones allí contraídas por los agentes, ya sea porque no implican un movimiento de dinero, o en razón a que los sistemas emplean mecanismos de liquidación neta. 
	Cuadro 1.1 Infraestructuras del mercado financiero en Colombia (principales operaciones en cantidad y valor) 
	Promedios diariosa/ Principales operaciones Nero de operaciones Valor 2023 2024 2023 2024 Nominal (billones de pesos) Porcentaje del PIB Nominal (billones de pesos) Porcentaje del PIB 
	Sistema de pagos de alto valor Alto valor 
	Sistema de pagos de alto valor Alto valor 
	Sistema de pagos de alto valor Alto valor 

	CUD 
	CUD 
	7.518 
	7.390 
	78,5 
	4,96 

	Sistemas de compensación y liquidación de activos financieros Depósitos de valores DCVb/ 2.833 2.938 50,8 
	Sistemas de compensación y liquidación de activos financieros Depósitos de valores DCVb/ 2.833 2.938 50,8 
	3,20 

	Decevalc/ 8.350 11.269 Cámaras de Riesgo Central de Contraparte 
	Decevalc/ 8.350 11.269 Cámaras de Riesgo Central de Contraparte 
	3,7 
	0,23 

	CRCC S. A. 
	CRCC S. A. 
	7.690 
	10.812 
	40,4 
	2,55 

	Sistemas de pago de bajo valor ACH-Colombia 1.413.908 ACH Cenit 100.787 Cedec 14.755 Redes de tarjetas 6.610.978 
	Sistemas de pago de bajo valor ACH-Colombia 1.413.908 ACH Cenit 100.787 Cedec 14.755 Redes de tarjetas 6.610.978 
	1.521.862 102.347 13.212 7.606.631 
	7,69 1,47 0,54 0,87 
	0,49 0,09 0,03 0,55 


	-Liquidación del extremo dinero de operaciones 
	-Liquidación del extremo dinero de operaciones 
	-Liquidación del extremo dinero de operaciones 
	-Liquidación del extremo dinero de operaciones 

	compensadas por DCV, Deceval, BVC, CRCC y 
	compensadas por DCV, Deceval, BVC, CRCC y 

	sistemas de pago de bajo valor. 
	sistemas de pago de bajo valor. 

	-Pago del extremo dinero de operaciones 
	-Pago del extremo dinero de operaciones 

	monetarias, política monetaria: repos y depósitos 
	monetarias, política monetaria: repos y depósitos 

	91,6 
	91,6 
	5,40 
	remunerados. 

	TR
	-Transferencias de fondos originadas 

	TR
	directamente por los participantes. 

	TR
	-Afectaciones débito a las cuentas, por conceptos 

	TR
	tales como compensación interbancaria, IVA, GMF 

	TR
	y comisiones entre otras. 

	TR
	-Corresponde a las transacciones con valores 

	49,4 
	49,4 
	2,90 
	gubernamentales realizadas en el mercado primario (administración fiduciaria), en el mercado 

	TR
	secundario y por concepto de operaciones 

	TR
	monetarias del Banco de la República. 

	TR
	-Comprende transacciones con valores 

	4,0 
	4,0 
	0,23 
	gubernamentales, deuda corporativa, acciones en el mercado primario y secundario. Incluye 

	TR
	garantías en efectivo. 

	TR
	-Compensación y liquidación de derivados 

	TR
	estandarizados financieros y energéticos. 

	TR
	- Compensación y liquidación de derivados no 

	TR
	estandarizados de tasa de cambio y tasa de interés. 

	TR
	-Compensación y liquidación de repos, contado y 

	TR
	préstamos temporales (TTV) sobre acciones. 

	TR
	-Operaciones de compra y venta de dólares entre 

	46,4 
	46,4 
	2,72 
	intermediarios del mercado cambiario en el mercado de contado (t + 0, t + 1, t + 2 y t + 3). 

	TR
	-Las operaciones a plazo (simultáneas y TTV de 

	TR
	TES), son enviadas por los sistemas SEN y MEC 

	TR
	a la CRCC para que esta realice la gestión de 

	TR
	riesgos respectiva; mientras que la compensación 

	TR
	y liquidación en bruto se realiza en el DCV-CUD. 

	TR
	Durante el año 2024 gestionó en promedio diario 

	TR
	1888 operaciones por valor de COP 22,69 billones. 

	TR
	-Pagos recurrentes de nóminas, pensiones, 

	TR
	proveedores, seguridad social, dividendos y en 

	8,29 
	8,29 
	0,49 
	general de la facturación por la compra de todo 

	TR
	tipo de bienes y servicios, así como recaudos 

	TR
	automáticos por estos mismos conceptos. 

	1,53 
	1,53 
	0,09 
	-Principalmente giros y pagos de la nación a los entes territoriales. 

	0,55 
	0,55 
	0,03 
	-Cheques por concepto de compra y venta de bienes, servicios y extinción de obligaciones entre otros. 

	0,94 
	0,94 
	0,55 
	-Transacciones con tarjetas débito y crédito. 



	a/ Promedios calculados con base en los días de operación de cada infraestructura. b/ Corresponde al contravalor de las operaciones compensadas y liquidadas en el DCV originadas en los mercados primario, secundario y de operaciones monetarias. Incluye operaciones liquidadas entrega contra pago y libre de pago. En las operaciones simultáneas, repos y TTV incluye la operación inicial y la de regreso. c/ Corresponde al contravalor girado por el inversionista en la adquisición del título valor. Fuentes: Banco d
	Como se mencionó, hacia el sistema de pagos de alto valor CUD converge la liquidación de las obligaciones de los demás sistemas externos por concepto de las transacciones que realizan los intermediarios financieros y demás agentes de los mercados de valores, divisas, derivados y de moneda nacional en alto y bajo valor. Para 2024 el promedio diario de transacciones allí liquidadas ascendió a COP91,6 billones (b), equivalentes al 5,4% del producto interno bruto (PIB) anual, registrando una tendencia creciente
	-
	6
	-

	6 La Resolución Externa 5 de 2009 de la Junta Directiva del Banco de la República (JDBR) define como “sistema externo” a cualquier sistema de pagos diferente a un determinado sistema de pagos de alto valor, así como a cualquier sistema de compensación y liquidación de operaciones sobre valores, sistema de compensación y liquidación de divisas, o sistema de compensación y liquidación de futuros, opciones y otros activos financieros, incluidas las cámaras de riesgo central de contraparte, debidamente autoriza
	3 Los cuales son ICAP Securities Colombia, GFI Securities Colombia y Tradition Securities Colombia. 
	3 Los cuales son ICAP Securities Colombia, GFI Securities Colombia y Tradition Securities Colombia. 

	4 A partir de 2012 SET-ICAP FX S.A. reemplazó a Integrados FX como administrador del sistema SET-FX. Este cambio fue resultado de un acuerdo corporativo entre ICAP Colombia Holdings S. A. S., ICAP Latin America Holdings B. V. y la BVC, con lo que se pretende prestar de manera conjunta servicios de administración de sistemas mixtos de negociación y registro de divisas y de valores al mercado colombiano de capitales. 
	4 A partir de 2012 SET-ICAP FX S.A. reemplazó a Integrados FX como administrador del sistema SET-FX. Este cambio fue resultado de un acuerdo corporativo entre ICAP Colombia Holdings S. A. S., ICAP Latin America Holdings B. V. y la BVC, con lo que se pretende prestar de manera conjunta servicios de administración de sistemas mixtos de negociación y registro de divisas y de valores al mercado colombiano de capitales. 

	5 GFI Exchange Colombia y Tradition Colombia. 
	5 GFI Exchange Colombia y Tradition Colombia. 


	2. La infraestructura financiera en Colombia 
	2. La infraestructura financiera en Colombia 
	Gráfico 2.1 Distribución de transacciones en el sistema CUD por rango de horas en valor 
	(porcentaje por horas) (porcentaje acumulado) 
	El ciclo de vida de las operaciones en los mercados financieros comienza con una instrucción de compra o venta y termina con la entrega del activo negociado (bonos públicos y privados, acciones, divisas y derivados financieros). Para el cumplimiento final de estas operaciones se requiere de la compensación y liquidación del activo financiero en las infraestructuras (depósitos de valores, entidades de contrapartida central, entre otras) y la transferencia de dinero (respaldadas por dinero del banco central).
	El ciclo de vida de las operaciones en los mercados financieros comienza con una instrucción de compra o venta y termina con la entrega del activo negociado (bonos públicos y privados, acciones, divisas y derivados financieros). Para el cumplimiento final de estas operaciones se requiere de la compensación y liquidación del activo financiero en las infraestructuras (depósitos de valores, entidades de contrapartida central, entre otras) y la transferencia de dinero (respaldadas por dinero del banco central).
	-
	-


	La infraestructura financiera local fue segura y eficiente durante el año. 
	La infraestructura financiera local fue segura y eficiente durante el año. 
	La infraestructura financiera local fue segura y eficiente durante el año. 
	La infraestructura financiera mantuvo sus servicios de forma adecuada, dando muestra general de su buen funcionamiento. 
	Todas las infraestructuras participantes del mercado local mostraron una alta disponibilidad operacional durante el año. En particular, el CUD estuvo en servicio continuo durante el 99,94% del horario normal; el DCV un 99,65 % del tiempo; Deceval el 99,9% del tiempo, y en la CRCC los servicios a los participantes estuvieron disponibles en promedio en un 99,4% del tiempo para todos los segmentos, lo que señala una muy alta disponibilidad en los servicios. En este contexto, se registraron dos eventos en días 
	-
	-

	El CUD liquidó antes de las cinco de la tarde, hora a partir de la cual el esquema tarifario es más oneroso, cerca del 80% del valor monetario de las operaciones. Esto busca generar incentivos para la liquidación temprana de operaciones. Según lo observado en el Gráfico 2.1, entre 2023 y 2024 los niveles de oportunidad en la liquidación del número de operaciones se mantuvieron en valores similares, al pasar del 85,43% al 84,75%. En relación con el monto liquidado, los niveles de oportunidad pasaron del 85,3
	1
	-
	2

	1 Es importante señalar que el CUD, acorde con lo implementado por otros administradores de sistemas de pago de alto valor, cuenta con un esquema tarifario que genera incentivos para que los participantes no dejen para el final del día la liquidación de operaciones pendientes. En particular, mientras que antes de las 5:00 p. m. el cobro es por operación realizada (i. e.: no importa el monto), a partir de esta hora la liquidación se realiza según el monto de la transacción (COP2,5 por millón). En promedio, u
	-

	2 El Anexo estadístico publicado en la página web del Banrep contiene un gráfico de tipo línea del tiempo que permite observar hora tras hora cómo 
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	Valor acumulado 2024 2022 2023 2014 
	Fuente: Banco de la República (CUD). 
	Fuente: Banco de la República (CUD). 

	Gráfico 2.2 Evolución relación entre pagos realizados y saldo disponible (promedios diarios) 
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	Gráfico 2.3 Evolución saldo al inicio del día CUD (promedio móvil 20 días) 
	(miles de millones) (relación) 
	22.000 
	2,50 
	Figure

	20.000 2,00 
	20.000 2,00 
	18.000 16.000 
	1,50 14.000 1,00 
	12.000 10.000 
	0,50 8.000 
	6.000 
	0,00 ene-22 jul-22 ene-23 jul-23 ene-24 jul-24 dic-24 
	Saldo CUD al inicio de día (A) Liquidez necesaria (B) Relación A/B (eje derecho) 
	Fuente: Banco de la República (CUD). 
	con la nueva arquitectura funcional del DCV, la cual modificó el funcionamiento de los mecanismos de ahorro de liquidez. Por su parte, DCV y Deceval liquidaron antes de la misma hora un 97% y un 95%, respectivamente. 
	3

	Asociado con los cambios en la arquitectura funcional del DCV, los picos de liquidación históricos del CUD presentaron cambios relevantes. En particular, en el Gráfico 2.1 se observa que los picos habituales de las 11:00 y 14:00 horas, cuyos valores fueron en 2023 del 14,3% y 21,96%, en 2024 se ubicaron en el 8,30% y 14,56%, respectivamente. Al tiempo, el porcentaje de operaciones liquidadas a primera hora del día pasó del 1,07% al 11,93%, mientras que el porcentaje de operaciones liquidadas en la hora de c
	-

	La eficiencia en la liquidación de operaciones en el CUD, medida como la razón entre el valor de los pagos realizados y la liquidez disponible de las entidades para realizar dichos pagos, aumentó con respecto al año anterior (Gráfico 2.2). Mientras que en 2023 por cada COP3,7 liquidados se tenía COP1 en saldo disponible promedio diario, en 2024 esta relación aumentó a COP4,9 por COP1 como consecuencia de dos situaciones. La primera es un incremento en la actividad de pagos asociados, principalmente, con la 
	-
	-

	La liquidez con la que las entidades inician el día, y que constituye una fuente para la realización oportuna de pagos, mantuvo niveles adecuados. Esto representa una contribución a la disminución de potenciales presiones de liquidez intradía, lo que facilita el funcionamiento seguro del sistema. El Gráfico 2.3 muestra que, en promedio diario, el saldo agregado del sistema se ubicó en COP16,9 b y disminuyó 1,7% con respecto al año anterior (-6,56 % real). Asimismo, la liquidez que requiere el sistema para s
	-
	-
	4
	-

	avanza la liquidación de las principales operaciones desde la apertura hasta el cierre. 
	avanza la liquidación de las principales operaciones desde la apertura hasta el cierre. 

	3 El horario de cierre del CUD y del DCV es a las 8:00 p. m.; los participantes de las infraestructuras pueden pedir extensión de este horario hasta las 
	12:00 p. m. 
	12:00 p. m. 

	4 La liquidez mínima necesaria para el adecuado funcionamiento de un SPAV se construyó con base en el documento “Monitoring Tools for Intraday Liqui
	-
	dity Management”, disponible en https://www.bis.org/publ/bcbs248.pdf 

	jes de encaje de los establecimientos de crédito. El Recuadro 1 brinda un análisis detallado de los efectos que esta medida tuvo en la liquidez agregada del sistema. Es importante señalar que durante el año los niveles de liquidez del sistema fueron adecuados, ya que la relación entre liquidez disponible y liquidez necesaria se mantuvo alrededor de 1,5 (relación A/B del Gráfico 2.3). Esto quiere decir que para 2024 por cada COP1 requerido para realizar pagos en el sistema CUD se contó con disponibilidad de 
	5

	La CRCC conservó un adecuado esquema de administración del riesgo de contra-parte durante el año. Debido a su papel relevante en la mitigación de riesgos de contraparte y liquidez en los mercados financieros locales; al crecimiento constante de las operaciones compensadas y liquidadas (y, en consecuencia, a las mayores posiciones abiertas de sus miembros liquidadores), y a la falta de una entidad sustituta ante eventos de interrupción de los servicios, la disrupción de los servicios que presta la CRCC podrí
	-
	-

	Adicionalmente, el Banrep sistemáticamente hace comparaciones de la estructura de los mecanismos de mitigación de riesgos de contraparte, la suficiencia de los recursos para cubrir los incumplimientos simultáneos de los dos principales miembros liquidadores y la existencia de herramientas de recuperación de fondos ante el uso o consumo de los recursos prefondeados a la CRCC. En 2024 se encontró que la CRCC cuenta con un modelo de gestión de riesgos similar en estructura y tamaño al de otras entidades de con
	-

	Otra muestra de una adecuada gestión de riesgos por parte de la CRCC fue el hecho de que durante 2024 experimentó once eventos de retardos en el cumplimiento de las obligaciones por parte de algunos miembros liquidadores; sin embargo, ninguno impactó la prestación del servicio. En uno de estos eventos la CRCC requirió activar las herramientas de mitigación de riesgo de liquidez para el segmento de divisas; de esta manera, fue necesario la utilización simultánea de dos de los nueve proveedores de liquidez en
	6
	-

	5 Para más información sobre la relación entre los requerimientos de reservas y los excedentes de liquidez en el CUD se invita a consultar el recuadro “Importancia del saldo inicial en el sistema de pagos de alto valor como una fuente de liquidez que contribuye a mitigar el riesgo de liquidez intradía”, publicado en el Reporte de Infraestructura Financierahandle/20.500.12134/10690/RIF_2024.pdf). 
	-
	-
	 de 2024 (https://repositorio.banrep.gov.co/bitstream/ 

	6 Las herramientas para mitigar el riesgo de liquidez en dólares consisten en la utilización, mediante una operación swap peso/dólar a un día, de las líneas de crédito preaprobadas con los proveedores de liquidez. En caso de que el miembro liquidador en dificultades (en retardo) no pague su obligación, será necesario cerrar la segunda parte de la operación swap y efectuar la compra definitiva del monto en dólares faltante con el mismo proveedor o con un intermediario del mercado cambiario (IMC). Para tal fi
	-
	-

	Gráfico 2.4 Estadísticas de número y valor de operaciones del sistema de pagos de alto valor CUD (promedios diarios) 
	(número de operaciones) (miles de millones a pesos constantes de 2024) 
	Figure
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	Fuente: Banco de la República (CUD). 
	Cuadro 2.1 
	2020 2021 2022 2023 2024 Número de operaciones 
	100.000 95.000 90.000 85.000 80.000 75.000 70.000 65.000 60.000 55.000 50.000 45.000 40.000 35.000 30.000 25.000 20.000 15.000 10.000 5.000 0 
	100.000 95.000 90.000 85.000 80.000 75.000 70.000 65.000 60.000 55.000 50.000 45.000 40.000 35.000 30.000 25.000 20.000 15.000 10.000 5.000 0 


	2.1 Pagos en los mercados financieros 
	2.1 Pagos en los mercados financieros 


	Se registró un mayor dinamismo en el sistema de pagos de alto valor. 
	Se registró un mayor dinamismo en el sistema de pagos de alto valor. 
	7

	La actividad del CUD, del Banco de la República, aumentó frente al año anterior, como resultado de una mayor dinámica del mercado de simultáneas y mayores montos en operación a través de la ventanilla de contracción. 

	Se observó un aumento en el valor de las operaciones del CUD y una disminución del número de operaciones (Gráfico 
	Se observó un aumento en el valor de las operaciones del CUD y una disminución del número de operaciones (Gráfico 
	2.4 y Cuadro 2.1). El promedio diario en número de operaciones (7.390) disminuyó en un 1,7% en 2024 con respecto al año anterior; asimismo, el valor nominal (COP91,6 b) aumentó en un 16,7%, comparado con ese mismo año (12,32% real). En el total anual, el valor liquidado representó 13,2 veces el producto interno bruto (PIB) colombiano en 2024; es decir, un promedio diario del orden de 5,38% del PIB, mayor al observado en 2023, el cual representó un 4,96% del PIB. 
	-

	Número y valor de operaciones en el sistema CUD 
	A Promedio diario Valor anual Nero de operaciones Valor Valor transacci promedio Nero de operaciones (billones de pesos) (billones de pesos constantes de 2024) Nero de veces del PIB(billones de pesos) (billones de pesos constantes de 2024) (miles de millones de pesos) (miles de millones de pesos constantes de 2024) 
	2015
	2015
	2015
	 7.430 
	 41,8 
	68,7 
	5,6 
	9,2
	 1.805.454 
	 10.149 
	 16.700 
	12,6 

	2016
	2016
	 7.574 
	 52,1 
	 81,0 
	6,9 
	10,7
	 1.863.090 
	 12.812 
	 19.936 
	14,8 

	2017
	2017
	 7.921
	 55,3 
	 82,7 
	7,0 
	10,4
	 1.932.687 
	 13.494 
	 20.172 
	14,7 

	2018
	2018
	 8.007 
	 55,0 
	 79,7 
	6,9 
	9,9
	 1.969.837 
	 13.524 
	 19.594 
	13,7 

	2019
	2019
	 6.774 
	50,8 
	 70,8 
	7,5 
	10,5
	 1.652.880 
	 12.383 
	17.284 
	11,7 

	2020
	2020
	 6.537 
	 55,5 
	 76,3 
	8,5 
	11,7
	 1.589.352 
	 13.517 
	 18.565 
	13,5 

	2021
	2021
	 6.188 
	 53,3 
	 69,3 
	8,6 
	11,2
	 1.516.294 
	 13.047 
	 16.967 
	10,9 

	2022
	2022
	 6.765 
	 61,3 
	 70,5 
	9,1 
	10,4
	 1.657.332 
	 15.027 
	 17.275 
	10,2 

	2023
	2023
	 7.518 
	 78,5 
	 82,6 
	10,4 
	11,0
	 1.819.312 
	 19.007 
	 19.995 
	12,0 

	2024
	2024
	 7.390 
	 91,7 
	 91,7 
	12,4 
	12,4
	 1.810.487 
	 22.458 
	 22.458 
	13,2 


	Fuente: Banco de la República (CUD). 
	El aumento del valor liquidado en el CUD se explica, principalmente, por la alta actividad de los mercados financieros con títulos de deuda pública y las operaciones que instrumentalizan la política monetaria. Basado en el Cuadro 2.2 se destacan las simultáneas con títulos de deuda pública, que aumentaron COP11,3 b, al pasar de COP11,8 b a COP23,1 b y las operaciones de política monetaria, que pasaron de COP14,8 b a COP20,8 b. 
	-
	-

	7 Para más información del desempeño de los mercados financieros que realizan compensación y liquidación de operaciones a través de las IMF, véase el Reporte de Mercados Financierosterminos-busqueda/reporte-mercados-financieros-0 
	: https://www.banrep.gov.co/es/ 

	Cuadro 2.2 Origen y conceptos de operaciones por los que se debitan las cuentas de depósito en el sistema CUD, número y valor de operaciones (promedios diarios en miles de millones de pesos) 
	-

	Operaciones con deuda plica en el DCVa/ A 2023 A 2024 A 2023 A 2024 Nero de operaciones Valor Nero de operaciones Valor Nero de operaciones Valor Nero de operaciones Valor (porcentaje) 
	Mercado primariob/, c/ 
	Mercado primariob/, c/ 
	Mercado primariob/, c/ 
	55 
	444 
	80 
	942 
	0,7 
	0,6 
	1,1 
	1,0 

	Mercado secundariod/ 
	Mercado secundariod/ 
	1047 
	4874 
	1072 
	5802 
	13,9 
	6,2 
	14,5 
	6,3 

	Mercado monetariod/ 
	Mercado monetariod/ 
	942 
	11853 
	996 
	23170 
	12,5 
	15,1 
	13,5 
	25,3 

	Otros DCVe/ (2) 
	Otros DCVe/ (2) 
	27 
	288 
	23 
	66 
	0,4 
	0,4 
	0,3 
	0,1 

	Total operaciones con deuda pública en el DCV (1) 
	Total operaciones con deuda pública en el DCV (1) 
	2.072 
	17.459 
	2.171 
	29.979 
	28 
	22 
	29 
	32,7 

	Política monetariaf/, g/, h/ 
	Política monetariaf/, g/, h/ 
	137 
	14.825 
	170 
	20.816 
	1,8 
	18,9 
	2,3 
	22,71 

	Provisión liquidez en el sistema de pagos (Banco de la República)i/ 
	Provisión liquidez en el sistema de pagos (Banco de la República)i/ 
	80 
	2.819 
	72 
	2.829 
	1,1 
	3,59 
	1,0 
	3,09 

	Transferencias directas de fondos en CUDj/, k/, l/ 
	Transferencias directas de fondos en CUDj/, k/, l/ 
	3569 
	35896 
	3373 
	29976 
	47,5 
	45,7 
	45,6 
	32,7 

	Decevalm/ 
	Decevalm/ 
	734 
	1876 
	650 
	1754 
	9,8 
	2,4 
	8,8 
	1,9 

	Bolsa de Valores de Colombia (BVC)n/ 
	Bolsa de Valores de Colombia (BVC)n/ 
	0,1 
	1,1 
	0,1 
	5,5 
	0,0 
	0,0 
	0,0 
	0,0 

	Cámara de Riesgo Central de Contraparte (CRCC)o/ 
	Cámara de Riesgo Central de Contraparte (CRCC)o/ 
	19 
	168 
	21 
	137 
	0,3 
	0,21 
	0,3 
	0,15 

	Cámara de Riesgo Central de Contraparte (CRCC)p/ 
	Cámara de Riesgo Central de Contraparte (CRCC)p/ 
	16 
	1246 
	17 
	1223 
	0,2 
	1,59 
	0,2 
	1,33 

	Sistemas de pago de bajo valorq/ 
	Sistemas de pago de bajo valorq/ 
	290 
	4115 
	312 
	4747 
	3,9 
	5,24 
	4,2 
	5,18 

	Total transferencias directas de fondos en el CUD 
	Total transferencias directas de fondos en el CUD 
	4.628 
	43.303 
	4.374 
	37.843 
	61,6 
	55,13 
	59,2 
	41,28 


	Otras transaccionesr/ 601,9 133,6 604,3 198,6 8,0 0,17 8,2 0,2 Total de operaciones que debitan en el CUD 7.518 78.540 7.390 91.666 100 100 100 100 
	a/ Transferencias de fondos en el sistema CUD, originadas en operaciones con valores en el DCV. b/ Colocaciones de títulos que efectivamente implicaron erogaciones de recursos. No incluye: reinversiones en TDA, CERT, TES de sentencias judiciales, bonos agrarios y de valor constante, entre otros. c/ Corresponde al dinero efectivamente transferido en el CUD por pagos de vencimientos de capital o rendimientos de valores depositados en el DCV, excluyendo los pagos por inversiones el Banco de la República. d/ No
	-
	-
	-
	-

	Esto fue compensado parcialmente con las transferencias de fondos entre participantes, las cuales disminuyeron cerca de COP6 b, al pasar de COP35,9 b a COP29,9 b. Frente a estas últimas, es importante resaltar que estas transferencias provienen de interacciones tanto entre entidades financieras (p. e.: transferencia de recursos entre cuentas corrientes y las cuentas de depósito, servicios asociados a la custodia de valores, pagos interbancarios), como entre una entidad y una IMF (p. e.: devolución de garant
	-


	Se registraron contrastes en el dinamismo en las infraestructuras de los mercados financieros. 
	Se registraron contrastes en el dinamismo en las infraestructuras de los mercados financieros. 
	Se observaron menores montos compensados y liquidados en el DCV por una disminución en las OMA y las operaciones de provisión de liquidez al sistema de pagos de alto valor, a pesar de un aumento en las operaciones de simultáneas. Sin embargo, se registró un incremento de las operaciones gestionadas en la CRCC, principalmente por un aumento en los productos del segmento de renta fija y aquellos con subyacente TRM, en especial los contratos non-delivery forward (NDF) peso/dólar. 
	-
	-

	En el DCV el valor promedio diario de las transacciones liquidadas decreció un 2,7% (-7,5% real); es decir,de COP50,8 b a COP49,4 b(Gráfico 2.5, panel A), principalmente por una menor dinámica del –33% (-36% real) en los servicios del DCV para el Banco de la República (OMA y provisión de liquidez al sistema de pagos de alto valor). Sin embargo, las simultáneas crecieron un 36% (29% real) y las compraventas un 37% (30% real). El número de operaciones promedio diario aumentó un 4%, al pasar de 
	2.833 en 2023 a 2.938 en 2024. El saldo en custodia aumentó en pesos corrientes un 16%, de COP529 b a COP615 b al cierre del año (95% TES). 
	Gráfico 2.5 Promedio diario de las operaciones cursadas a través de las infraestructuras de los mercados financieros 
	A. DCV B. CRCC 
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	Figure

	Total liquidado 
	Total liquidado 
	50,8 
	Segmento renta fja 
	17,9 

	Serv.DCV a Banrep 
	Serv.DCV a Banrep 
	Serv.DCV a Banrep 
	26,5 
	Segmento de divisas 

	24,1 
	24,1 
	Repos y simultáneas 
	17,7 

	Segmento de derivado fnancieros 

	6,8 
	6,8 
	Compraventas 
	5,0 
	Otros segmentos 

	22,7 9,0 14,0 0,7 46,4 18,8 8,0 13,4 0,4 40,6 
	22,7 9,0 14,0 0,7 46,4 18,8 8,0 13,4 0,4 40,6 

	0 10 20 30 40 50 60 0510 15 20 25 30 35 40 45 50 
	(billones de pesos) (billones de pesos) 
	2023 
	2023 
	2023 
	2024 
	2023 
	2024 


	Fuentes: Banco de la República (DCV) y Cámara de Riesgo Central de Contraparte (CRCC). 
	El Banrep modernizó el DCV durante 2024, con el objetivo de incorporar nuevas funcionalidades. Entre los cambios se encuentran la modificación en los estándares de comunicación, la gestión de instrucciones, los mecanismos de acceso y el esquema de ahorro de liquidez. 
	-

	Gráfico 2.6 Evolución de la posición abierta por segmento al cierre de cada año 
	(billones de pesos) 
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	En el Deceval el valor promedio diario de las operaciones compensadas y liquidadas aumentó un 3% (-2% real): de COP3,9 b a COP4 b. En cuanto a su función como depósito, el saldo en custodia en pesos corrientes presentó un crecimiento del 7% (2% real): de COP609 b a COP653 b. De este último valor, el 46% correspondió a acciones; el 32% a CDT; 10% a bonos, y el restante 12% a otros títulos. 
	En el Deceval el valor promedio diario de las operaciones compensadas y liquidadas aumentó un 3% (-2% real): de COP3,9 b a COP4 b. En cuanto a su función como depósito, el saldo en custodia en pesos corrientes presentó un crecimiento del 7% (2% real): de COP609 b a COP653 b. De este último valor, el 46% correspondió a acciones; el 32% a CDT; 10% a bonos, y el restante 12% a otros títulos. 
	-
	-

	La CRCC tuvo un mayor dinamismo, al aumentar en un 15,7 % (8,5% real) el valor de las operaciones compensadas y liquidadas, este incremento se sustenta, principalmente, por las variaciones de las operaciones de los segmentos de renta fija y divisas, y aquellas operaciones con subyacente TRM. En promedio diario para todos los segmentos compensó y liquidó COP46,4 b, de los cuales se destaca que: COP22,7 b correspondieron al segmento de renta fija, COP14 b al de divisas y COP9 b al de derivados financieros. Lo
	-
	8
	-
	-
	-

	Por otro lado, se observó un dinamismo en el número de operaciones compensadas y liquidadas por la CRCC en el segmento de renta variable, al registrarse un promedio diario de 8,2 miles de operaciones (después de la novación), lo que representó un incremento del 20% frente al año anterior. 
	-

	El mayor dinamismo en las operaciones se vio reflejado en un incremento en el valor de las posiciones abiertas con las que la CRCC cerró 2024 (COP335,4 b), lo que representó un incremento del 33,4% (26,8% real) respecto a 2023, debido, principalmente, al aumento de las posiciones en los forwards (NDF) peso/dólar, y los futuros sobre TRM y referencias específicas de TES, con incrementos del 70% (63% real), 64% (58% real) y 180% (174% real), respectivamente. En cuanto a la participación de los segmentos en el
	-
	-
	-
	9



	El dinamismo en la compensación y liquidación de operacio-
	El dinamismo en la compensación y liquidación de operacio-
	El dinamismo en la compensación y liquidación de operacio-
	COP 251,4 b 
	nes y su eventual incremento en las exposiciones de la CRCC con sus miembros liquidadores supone un mayor riesgo y, por tanto, una mayor exigencia de garantías. Sin embargo, la compensación centralizada ofrece al mercado la posibilidad de contrarrestar este mayor valor de garantías mediante la compensación entre productos o plazos. Esta optimización de 
	100 
	8 La alta volatilidad en el mercado cambiario durante 2024 explica, por un 
	50 
	lado, el incremento del valor en pesos de las operaciones compensadas y 
	0 
	liquidadas por la CRCC y, por el otro, el incentivo de los participantes del mercado a hacer operaciones de cobertura y búsqueda de mejores retornos. 
	Segmento de divisas
	Segmento de derivados fnancieros 

	Segmento de renta fja 
	Segmento de swaps 9 El incremento en la participación del segmento de swaps está relacionado, en gran parte, por las transferencias de las posiciones abiertas que se ges-Fuentes: CRCC y Banco de la República (DSIF). tionaban anteriormente en el segmento de derivados financieros. 
	Segmento de renta variable 
	Segmento de renta variable 

	garantías se percibe como menores exigencias de efectivo o títulos (garantías por posición) cuando hay posiciones largas (compras) y posiciones cortas (ventas) del mismo producto, pero con diferentes vencimientos (p. e.: posiciones largas y cortas de contratos a futuro de TES de referencias específicas con diferentes duraciones), 
	o cuando se tienen diferentes posiciones en varios instrumentos con subyacentes correlacionados entre sí —p. e.: posiciones largas en contratos a futuro de TRM y posiciones cortas en forwards NDF de divisas (peso/dólar)—. Los porcentajes de estos menores requerimientos durante 2024 para los principales productos fueron: 68% para los contratos a futuro sobre TRM y sobre los forwards NDF peso/dólar y 28% para las posiciones sobre simultáneas de deuda pública. 
	-

	Adicionalmente, la compensación multilateral de las operaciones de contado peso/ dólar generó a los miembros de la CRCC un ahorro de liquidez del 84%. El valor promedio diario bruto negociado fue de USD1.536 m y el valor promedio diario neto liquidado fue de USD245 m. Lo anterior representó un incremento del 10% y 3%, respectivamente, frente al año anterior. 
	-
	10

	10 Las variaciones y detalles del comportamiento de las operaciones, posiciones abiertas y cambios introducidos por la CRCC en 2024 se pueden ver en el Anexo 1. 
	Recuadro 1: Encaje bancario y su relación con el sistema de pagos de alto valor 
	Gráfico R1.1 Reserva disponible y sus componentes (promedios anuales) 
	(miles de millones) 
	(miles de millones) 
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	Figure
	Figure

	Figure
	2022 2023 2024 Saldo de la cuenta de depósito (CUD) 
	Efectivo en caja 
	Efectivo en caja 
	El encaje es un instrumento de política económica que históricamente ha tenido una gran importancia en el cumplimiento misional de la banca central en todo el mundo. Este requerimiento, determinado por la autoridad monetaria de cada país, exige que los bancos y otros establecimientos de crédito (EC) mantengan una reserva de liquidez en efectivo (i. e.: bóvedas de las sucursales, redes de cajeros, etc.) o en sus cuentas de depósito en el banco central (Banrep, 2025a). Esta exigencia, junto con otras medidas,
	-

	Además de facilitar que las entidades mantengan la mencionada reserva, los saldos en cuentas de depósito permiten a los EC y a otros actores del sistema financiero proveer servicios bancarios asociados con el intercambio de fondos a través del sistema de pagos de alto valor (SPAV), denominado sistema de cuentas de depósito (CUD). A diciembre de 2024 el CUD contaba con 150 participantes directos, agrupados así: Gobierno Nacional y banco central (3), EC (52), otros intermediarios y agentes que participan en e
	-
	-

	En la actualidad, el encaje bancario en Colombia contribuye indirectamente al buen funcionamiento del CUD, al facilitar y ofrecer mayor seguridad para lograr la liquidación de diversas operaciones interbancarias. Lo anterior, en la medida en que los saldos en dicho sistema representan una reserva de liquidez que las entidades participantes pueden emplear durante el día para cumplir con sus obligaciones intradiarias. Esto se sustenta en las siguientes razones: 1) cerca del 43% de la reserva disponible para c
	-
	-
	1

	Por su naturaleza, los componentes de la reserva disponible tienen comportamientos y forma de gestión distintos. Por una parte, la reserva en caja está orientada a contar con efectivo disponible para las operaciones de los clientes; es decir, su gestión bien puede relacionarse con variables como la red de oficinas de atención, nivel de pasivos con el público, redes de cajeros, naturaleza de los clientes, modelo logístico del manejo del efectivo, entre otros. Son estas variables las que en principio desplieg
	-
	-

	Ahora bien, el componente de la reserva representado en el saldo de la cuenta de depósito en el CUD busca también atender necesidades 
	Fuente: Banco de la República (DSIF). 
	1 Para más información sobre los cálculos asociados, consúltese: 
	https://d1b4gd4m8561gs. 
	cloudfront.net/sites/default/files/reglamentacion/archivos/compendio-resolucion-ex
	-

	terna-5-2008.pdf 


	de clientes que generan obligaciones interbancarias. Por citar algunos ejemplos, podrían considerarse las transferencias electrónicas, pagos de nómina o proveedores vía dispersión de fondos, canje de cheques, pagos e-commerce, pagos por datáfonos, entre otros. Vale la pena señalar que estas obligaciones no se liquidan una a una sino que involucran procesos de compensación y liquidación centralizada que son gestionados por los sistemas de pagos de bajo valor que operan en el país. 
	2

	Adicionalmente, el saldo de la cuenta de depósito es fundamental para gestionar el cumplimiento de obligaciones asociadas con la compra y venta de activos en los mercados de valores y/o mercado cambiario. Asimismo, el acceso a la liquidez que ofrece el Banrep vía operaciones de mercado abierto o los movimientos de recursos entre el sistema financiero y el Ministerio de Hacienda en desarrollo de sus operaciones, tales como recaudo de impuestos o transferencias provenientes del Sistema General de Participacio
	-
	-

	Lo anterior sugiere, entonces, que mientras el componente de caja podría ser más de tipo estructural de la entidad, con menor flexibilidad en el tiempo y que se basa en las necesidades de efectivo requeridos por los clientes, el componente de la cuenta de depósito es más dinámico porque responde no solo a necesidades de clientes, sino también a las necesidades propias de la gestión de la tesorería de la entidad. Así, este componente cuenta con una mayor flexibilidad de ajuste en el tiempo y, por tanto, perm
	-
	-
	-

	1. Cambios recientes del encaje 
	En línea con el Plan Estratégico del Banco de la República para el período 2022-2025, se consideró conveniente revisar el papel del encaje como herramienta de la política monetaria. Con base en esta revisión, el pasado 30 de agosto de 2024 la Junta Directiva del Banco de la República (JDBR) tomó la decisión de reducir en un punto porcentual el requerimiento de encaje, con el fin de contribuir al proceso de profundización financiera de la economía. Así, aquel pasó del 8% al 7% para las cuentas corrientes y d
	3
	-
	-

	Esta decisión tuvo en cuenta el manejo de la política monetaria con base en la estrategia de inflación objetivo y la evolución e implementación de estándares regulatorios que mitigan el riesgo de liquidez de los EC, tales como el indicador de riesgo de liquidez (IRL) y el coeficiente de fondeo estable neto (CFEN). Adicionalmente, se tomaron en consideración aspectos relacionados con el manejo de la liquidez intradía de las entidades en el CUD, de forma tal que los pagos de la economía fluyeran sin interrupc
	-
	-
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	Esto último es relevante porque, al ser los saldos en el CUD una fuente de liquidez para la atención de compromisos de pago intradiarios, cambios importantes en el encaje podrían afectar la liquidez agregada del sistema e, incluso, generar disrupciones en el mercado. Lo anterior, teniendo en cuenta que en el CUD se materializan relaciones de interdependencia no solo entre entidades participantes, sino también entre mercados financieros. 
	-

	Con base en lo anterior, y en especial con el vínculo que el encaje tiene con el nivel de saldo en el CUD, conviene analizar los posibles ajustes que los EC hayan realizado a partir de la modificación. En particular, el Gráfico R1.2 muestra la coincidencia entre el proceso de ajuste en los niveles de saldo en el CUD y la entrada en vigor de la medida (barra amarilla vertical). Se destaca un cambio relevante en el saldo en el CUD, el cual, previo a la medida, se ubicaba en COP18,4 b promedio diario y, poster
	-
	-

	Gráfico R1.2 Cambios en la reserva disponible (ventana +/- 30 días) (miles de millones) 
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	Fuente: Banco de la República (DSIF). 
	Fuente: Banco de la República (DSIF). 
	Gráfico R1.3 Cambios en el saldo CUD 
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	Fuente: Banco de la República (DSIF). 
	Fuente: Banco de la República (DSIF). 
	En línea con lo anterior, a nivel de entidades se observa un comportamiento generalizado enfocado a disminuir los saldos en el CUD. Al comparar el cierre de la bisemana previo y posterior a la entrada en vigor de la medida, se observa que: 1) cuarenta entidades disminuyeron su saldo, y contribuyeron con una variación de -COP7,2 b, mientras que doce entidades contribuyeron con una variación de COP0,4 b, y 
	-
	-
	5

	2) las doce primeras entidades del Gráfico R1.3 explican el 93% de la disminución, y representan el 81% de pasivo y el 77% del activo total del sistema financiero. 
	5 De este valor una entidad explica COP0,35 b de variación. 
	5 De este valor una entidad explica COP0,35 b de variación. 
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	2. Cambios en el ciclo de liquidaci en el CUD 
	2. Cambios en el ciclo de liquidaci en el CUD 
	Como se mencionó, al CUD confluye la liquidación del extremo dinero de las operaciones pactadas en los mercados financieros (i. e.: TES) y de los pagos de variada naturaleza (p. e.: préstamos interbancarios, transferencias de impuestos, etc.) que se realizan entre entidades. La connotación de estos pagos es de naturaleza crítica, son urgentes, de montos relevantes y generalmente tienen horas límite para su realización. De esta manera, el incumplimiento de los pagos en los tiempos acordados entre las partes 
	-
	-
	-
	-

	El Gráfico R1.4 muestra que, tanto en los meses previos como en los posteriores a la medida, la tasa de liquidación por horas de las transacciones se mantuvo en niveles similares. En el mes previo a la medida, sobre las 5 p. m. ya el sistema había liquidado cerca del 75,4% del monto total operado. Durante el primer mes de vigencia este valor se ubicó en el 74,7%, y ya el mes siguiente, en el 75,9% antes de las 5 p. m. Dentro de 
	-
	-
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	Gráfico R1.4 Evolución ciclo diario de pago 
	Fuente: Banco de la República (DSIF). 
	Liquidación acumulada (porcentaje) 
	Liquidación acumulada (porcentaje) 
	100,0 
	90,0 
	80,0 
	70,0 
	60,0 
	50,0 
	40,0 
	30,0 
	20,0 
	10,0 
	0,0 

	Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre 
	Figure

	los principales argumentos para considerar esta hora como referencia se encuentra que, luego de esta, el esquema tarifario del CUD se torna más oneroso y que, por tratarse de un momento cercano al final de la jornada de operación, donde algunos mercados han cerrado, el tiempo de respuesta para resolver situaciones de iliquidez podría resultar corto. Después de dicha hora las transferencias realizadas son de naturaleza particular y no guardan relación con transacciones críticas (i. e.: operaciones de mercado
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	Esto sugiere que, a pesar de la disminución del saldo en el CUD, las entidades lograron adaptarse rápidamente a una nueva realidad de liquidez agregada del sistema sin incurrir en retrasos en sus pagos. Es decir, la reducción del encaje no tuvo efectos notables en la gestión de la liquidez intradía de los participantes. Lo anterior es relevante si se tiene en cuenta que las entidades siguen comportamientos de pagos que responden a sus propias necesidades 
	-
	-

	o intereses y no necesariamente a las del sistema como un todo. 
	Este análisis constituye un punto de partida para explorar las posibles interacciones entre ciertas decisiones de política y el funcionamiento del CUD, el cual representa el eje central de la infraestructura financiera del país. Esta perspectiva se enmarca en la labor de monitoreo que adelanta el Banrep sobre el CUD y el resto de la infraestructura financiera interconectada. Lo anterior, con el objetivo de identificar potenciales riesgos derivados de la gestión de la liquidez intradía, la administración de 
	-
	-
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	Sombreado 1: Riesgo cibernético en las infraestructuras financieras: entorno actual, riesgos y avances recientes 
	Sombreado 1: Riesgo cibernético en las infraestructuras financieras: entorno actual, riesgos y avances recientes 
	1. Introducci 
	Este sombreado da continuidad a los análisis presentados en los Reportes de Infraestructura Financiera e Instrumentos de Pago (RIFI), en los que se abordó el riesgo cibernético como una amenaza creciente para la estabilidad financiera. Primero, desde un enfoque conceptual y normativo, y luego, a través de simulaciones de su materialización. 
	-
	1
	2

	Para este año, el análisis se enfoca en caracterizar el entorno actual del riesgo cibernético en el sistema financiero, con especial atención en su impacto potencial sobre las IMF. Se presentan eventos relevantes ocurridos a nivel internacional, se revisan los avances normativos en materia de ciberresiliencia y se documentan las acciones implementadas por las autoridades y las IMF en Colombia. En particular, se destacan los esfuerzos del Banco de la República (Banrep) en el fortalecimiento de la resiliencia
	-
	-
	-

	2. Panorama global del ciberriesgo 
	El sector financiero está especialmente expuesto a ciberataques debido al gran volumen de datos y transacciones sensibles que gestiona, lo que lo convierte en un objetivo prioritario para los ciberdelincuentes. Entre 2004 y 2023 se registraron más de 20.000 ciberataques contra este sector a nivel mundial, con pérdidas acumuladas cercanas a los USD12 billones (Natalucci et al., 2024), equivalentes a casi una quinta parte del total registrado en todas las industrias. 
	3

	La rápida adopción de nuevas tecnologías ha creado brechas que son aprovechadas por delincuentes cada vez más sofisticados (World Economic Forum, 2025). En 2023 los ataques de denegación de servicio distribuido (DDoS, por su sigla en inglés) alcanzaron niveles récord en frecuencia y complejidad, siendo el sector financiero el principal objetivo a nivel mundial (FS-ISAC, 2024). Ese mismo año, los ataques de ransomware aumentaron un 64% en esta industria (Mahendru, 2023). 
	-

	En el caso de las IMF, eventos recientes en sistemas de pagos de alto valor (SPAV) han puesto en evidencia el impacto potencial de un ciberataque sobre la estabilidad financiera, dada su función crítica en el sistema financiero y en la ejecución de la política monetaria. Algunos ejemplos relevantes incluyen: 
	-

	• 
	• 
	• 
	Lesoto (2023): un ciberataque a su banco central comprometió cinco servidores y obligó a desconectar temporalmente sus sistemas. Se suspendieron las transferencias electrónicas interbancarias y los bancos locales operaron manualmente. 
	-


	• 
	• 
	• 
	México (2018): varios participantes del Sistema de Pagos Electrónicos Interbancarios (SPEI) fueron atacados mediante la generación de órdenes de transferencia ilegítimas en sus sistemas internos, provocando pérdidas con cargo a sus propios recursos. El Banco de México activó esquemas de contingencia y ordenó operar a través de canales alternos (COAS). 
	-


	Si bien en algunos casos los ataques no se dirigieron directamente a las IMF, su dependencia a múltiples proveedores (tecnológicos, bancarios, públicos y privados) ha permitido que incidentes en sistemas interconectados generen pérdidas en los SPAV. Uno de los métodos más frecuentes en los ciberataques fue la transmisión de órdenes de pago fraudulentas a través de Swift, mediante el acceso no autorizado a credenciales de participantes legítimos: 
	-
	-
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	• 
	• 
	Chile (2018): un ciberataque al Banco de Chile resultó en el robo de aproximadamente USD10 millones mediante transferencias fraudulentas a través de Swift. Los atacantes utilizaron un malware destructivo que afectó más de 9.000 computadores y 500 servidores. El banco suspendió temporalmente operaciones en cuatrocientas sucursales como medida de contención. 
	-


	• 
	• 
	Bangladés (2016): su banco central fue víctima de un ataque que derivó en la sustracción de USD81 millones tras el envío de solicitudes de transferencia fraudulentas al Banco de la Reserva Federal de Nueva York. Los atacantes intentaron transferir casi USD1 billón, pero la mayoría de las operaciones fueron bloqueadas. Los fondos robados fueron canalizados a Filipinas y blanqueados a través de casinos. 
	-
	-



	3. Entorno regulatorio y avances en ciberresiliencia de las IMF colombianas 
	La creciente exposición del sistema financiero a amenazas cibernéticas ha impulsado el desarrollo global de estándares técnicos y marcos regulatorios orientados a fortalecer la resiliencia operativa de las IMF. 
	-

	Entre los principales referentes se encuentran los Principios para Infraestructuras del Mercado Financiero (PFMI) y la Guía de Ciberresiliencia (CPMI-Iosco, 2012 y 2016), complementados con los Principios de Resiliencia Operativa (BCBS), las directrices sobre tercerización (Iosco, 2021) y los marcos sobre gestión de terceros y notificación de incidentes (FSB). Estos lineamientos han ampliado el enfoque regulatorio, al incorporar aspectos de gobernanza, supervisión de proveedores y preparación ante disrupcio
	-
	-

	A nivel regional, sobresalen el Marco de Ciberseguridad NIST (Estados Unidos) y la Ley de Resiliencia Operativa Digital (DORA, en la Unión Europea), que han reforzado la supervisión sobre proveedores tecnológicos críticos. 
	En Colombia las autoridades han tomado como referencia estos marcos para fortalecer la gestión del ciberriesgo. Se han definido requerimientos mínimos, adoptado lineamientos para la implementación de Sistemas de Gestión de Seguridad de la Información (SGSI), 
	Red global de mensajería financiera que permite la comunicación estandarizada entre bancos, IMF y empresas en más de doscientos países. 
	han introducido la Taxonomía Única de Incidentes Cibernéticos (TUIC) y reforzado los esquemas de reporte. El Banrep, con el objetivo de monitorear de forma estructurada el riesgo operativo, desarrolló el indicador de riesgo cibernético (IRC) y estableció protocolos específicos para monitorear el riesgo operativo en sistemas críticos. 
	-

	En este contexto, las IMF locales han adoptado medidas sustantivas para reforzar su ciberresiliencia: 
	La Cámara de Riesgo Central de Contraparte (CRCC) fortaleció su enfoque en ciberseguridad desde 2018 mediante un SGSI alineado con estándares internacionales y respaldado por una política institucional. En 2024 mantuvo la operación de un Centro de Operaciones de Seguridad (SOC), encargado del monitoreo en tiempo real y la correlación de eventos para la detección de incidentes. La entidad también ejecutó pruebas de continuidad, evaluaciones externas de seguridad y acciones de concienciación, contribuyendo al
	-
	-
	-
	-

	El Depósito Central de Valores (DCV) incorporó mejoras de ciberseguridad y control operativo con la entrada en operación de su nuevo sistema en abril de 2024. El acceso se realiza a través del entorno seguro Sebra, con autenticación y gestión de identidades centralizada y perfiles personalizados, controlados por cada entidad participante. Se aplica el principio de doble revisión para operaciones sensibles y se registra toda la actividad de los usuarios. Se mantuvieron los lineamientos del SGSI institucional
	-
	-

	El Depósito Centralizado de Valores (Deceval) durante 2024 mantuvo su SGSI con énfasis en la mejora continua y la protección de la confidencialidad, integridad y disponibilidad de la información. En el marco de la integración regional, actualizó políticas internas, fortaleció protocolos de atención a incidentes cibernéticos y gestionó vulnerabilidades de forma preventiva. Su infraestructura tecnológica se consolidó bajo una arquitectura interoperable basada en principios cloud-agnostic. Además, ejecutó camp
	-
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	En la siguiente sección se destacan los avances implementados en el CUD durante 2024, los cuales responden a las recomendaciones formuladas en el RIFI del año anterior. 
	4. Avances en ciberresiliencia por parte del CUD 
	A partir del ejercicio de simulación incluido en el RIFI 2024, y de las oportunidades de mejora identificadas, el Banrep avanzó en la implementación de medidas para continuar robusteciendo la resiliencia del CUD. 
	-

	El ejercicio simuló ataques tipo ransomware contra entidades sistémicamente importantes (ESI) y proveedores de telecomunicaciones. Los resultados muestran que los incumplimientos pueden alcanzar hasta el 54 % del valor total de pagos, y reducirse a cerca del 40 % si las entidades adoptan una reacción activa, es decir, si reintentan los pagos fallidos utilizando la liquidez recibida. En el caso de un ataque al principal proveedor de conectividad, los pagos no liquidados pueden llegar al 70 % (65 % con reacci
	-
	-
	-

	Con base en estos resultados, se formularon recomendaciones orientadas a fortalecer la preparación institucional mediante simulacros, fomentar la cooperación internacional y 
	promover el uso de inteligencia artificial generativa para la detección temprana de amenazas, la automatización de respuestas y la reducción del error humano. En el caso del CUD, se resaltó, además, la importancia de contar con canales de conexión alternos, dedicados e independientes, que aseguren la continuidad operativa ante fallas del canal principal y permitan el envío oportuno de información crítica mientras se restablece la conexión. 
	-

	Acorde con estos lineamientos, y como parte del enfoque coordinado entre autoridades financieras, los resultados del ejercicio fueron presentados en el Comité de Coordinación para el Seguimiento al Sistema Financiero (CCSSF) y compartidos con las demás entidades que integran la red de seguridad financiera. Esta instancia de coordinación interinstitucional permitió socializar los aprendizajes del ejercicio, promover una visión común sobre los riesgos operativos y reforzar la preparación conjunta ante amenaza
	-

	En este contexto, primero se describe el funcionamiento del canal de contingencia previsto para la transmisión de instrucciones en caso de fallas en los canales principales del CUD, y luego se detallan las medidas implementadas por el Banrep, en concordancia con las recomendaciones incluidas en el recuadro del RIFI 2024. 
	-
	-

	El Diagrama S1.1 ilustra el procedimiento de envío de información en condiciones normales y bajo contingencia. Las entidades acceden al CUD mediante Sebra, la plataforma segura del Banrep, y transmiten órdenes de transferencia en archivos XML (formato estandarizado para intercambio de datos), firmados digitalmente con Suced, el sistema de certificación electrónica del Banrep. La transmisión se realiza a través de la gestión de transferencia de archivos (GTA), módulo diseñado para el envío seguro de archivos
	-
	-

	Diagrama S1.1 Comparación con el procedimiento de contingencia 
	Envío de información Procedimiento de contingencia 
	Fuente: Banco de la República. Acceso a través de Sebra Envío órdenes de transferencia en archivos XML frmados con Suced automáticamente por GTA Escenarios críticos Envío por correo electrónico en archivos XML si es posible frmados con Suced Proceso manual Envío archivo de confrmación Respuesta automática Confrmación del trámite Sebra, GTA o Suced no disponibles VS. 
	En caso de indisponibilidad de los canales principales (Sebra, GTA o Suced), las entidades activan la contingencia enviando los archivos XML por correo electrónico desde cuentas autorizadas. Preferiblemente deben estar firmados con Suced. El Banrep procesa las instrucciones manualmente y remite una confirmación. 
	-

	Este canal de contingencia cuenta con respaldo normativo (Circular CEOS DSP 158 de diciembre de 2023) y está documentado en el Manual de Contingencia del CUD. Permite mantener la continuidad del sistema, incluso ante fallas generalizadas en Sebra, servicios web o Suced con lineamientos detallados para su activación frente a incidentes tecnológicos o cibernéticos. 
	-

	Complementando este canal de contingencia previsto en la normativa vigente, el Banrep implementó diversas acciones durante el año, entre las cuales se destacan: 
	• 
	• 
	• 
	Fortalecimiento de la preparación operativa de entidades con rol sistémico: se implementó un plan de acompañamiento a entidades participantes del CUD que no utilizaban habitualmente el canal alternativo. Como parte de este plan, se realizaron prácticas reales en ambiente de producción, con el propósito de verificar su capacidad de respuesta ante la eventualidad de una falla en los canales principales. 
	-


	• 
	• 
	Fortalecimiento del marco institucional de respuesta ante ciberincidentes: en diciembre de 2024, el Banrep expidió la Circular Reglamentaria Interna DG-T, DGRP-463, que establece un plan de gestión de desastres para escenarios de ciberseguridad de alto impacto. Esta circular reconoce al CUD como un sistema crítico e incorpora protocolos de respuesta, recuperación y reanudación del servicio, apoyados en una estructura de gobierno para incidentes que integra las áreas operativas, tecnológicas y de gestión de 
	-



	Estas acciones complementan el canal de contingencia previsto en la normativa vigente y responden a las recomendaciones formuladas en el RIFI 2024. En conjunto, contribuyen al fortalecimiento de la ciberresiliencia del CUD y a la continuidad de los servicios de pagos de alto valor ante posibles eventos disruptivos, en línea con los estándares técnicos y normativos adoptados por el Banrep. 
	-

	5. Conclusiones 
	El riesgo cibernético continúa consolidándose como una de las principales amenazas para la estabilidad del sistema financiero, debido a la creciente sofisticación de los ataques, la interconexión de los servicios y la criticidad de las IMF. La evidencia internacional demuestra que incluso incidentes localizados pueden tener efectos sistémicos cuando involucran componentes críticos como los SPAV. 
	-
	-

	En respuesta, el marco normativo internacional ha evolucionado hacia la estandarización de principios de ciberresiliencia, el fortalecimiento de la cooperación entre autoridades y la exigencia de planes efectivos de recuperación. En Colombia, las autoridades han avanzado en la incorporación de estos lineamientos: la SFC ha liderado el desarrollo de un marco regulatorio integral para la gestión del ciberriesgo, mientras que el Banrep y los administradores de IMF han implementado medidas orientadas a fortalec
	-
	-

	Entre las acciones de las IMF locales se encuentran la operación de centros de monitoreo, la realización de pruebas de continuidad operativa, la implementación de sistemas seguros de acceso y la actualización de protocolos internos. Estas iniciativas reflejan una convergencia con buenas prácticas internacionales y un esfuerzo sostenido por mejorar su preparación ante ciberamenazas. 
	-

	Asimismo, se destaca el avance del Banrep en el fortalecimiento de la resiliencia del CUD, demostrando la capacidad institucional para traducir en acciones concretas los aprendizajes derivados del seguimiento a las IMF que realiza el mismo Banrep a través de su función de seguimiento a la infraestructura financiera, en particular de los ejercicios de simulación. Estas acciones han contribuido a reforzar la continuidad operativa del sistema y a mejorar su capacidad de respuesta ante incidentes. 
	-
	-

	No obstante, la naturaleza dinámica del ciberriesgo exige una mejora continua. En este sentido, se han identificado líneas de trabajo adicionales orientadas a fortalecer la capacidad de anticipación del sistema, entre ellas, el desarrollo de ejercicios de simulación más realistas que incorporen funciones de aprendizaje y reacción por parte de los agentes, así como la modelación de agentes heterogéneos en los ejercicios de choque a la liquidez intradía en el CUD. Estos enfoques permitirán una evaluación más 
	-

	Los avances presentados reafirman la importancia de consolidar una visión integral del ciberriesgo, articulando su comprensión conceptual con la medición y la gestión activa, 
	y traduciéndolo en mejoras continuas en la gobernanza, la supervisión y la cooperación interinstitucional. La resiliencia cibernética no solo es un imperativo técnico, sino un componente esencial para la confianza y estabilidad del sistema financiero colombiano. 
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	2.2 Pagos al por menor 
	2.2.1 Sistemas de pago de bajo valor 
	2.2.1 Sistemas de pago de bajo valor 
	Los sistemas de pago de bajo valor tienen como función compensar y liquidar las operaciones que se realizan mediante varios instrumentos de pago existentes en Colombia, entre los cuales se destacan: los cheques, las transferencias crédito y débito de las ACH (pagos electrónicos en el circuito de empresas y personas), las tarjetas crédito y débito, entre otros. En esta sección se describen sus principales características, valor y número de operaciones gestionadas por estos sistemas. 
	-
	-



	2.2.1.1 Cámaras de compensación automatizadas (ACH) 
	2.2.1.1 Cámaras de compensación automatizadas (ACH) 
	En Colombia operan dos cámaras de compensación automatizadas: la ACH-Cenit (administrada por el Banco de la República) y la ACH-Colombia, propiedad de los bancos comerciales. 
	-

	Durante 2024 en estas dos cámaras se compensaron 398,2 millones de operaciones, 8,2% más que en 2023, las cuales en promedio diario equivalen a 1.624.209 instrucciones de pago (102.347 se procesaron en ACH-Cenit y 1.521.862 en ACH-Colombia), por un valor promedio diario equivalente a COP 9,8 b (COP 1,5 b en ACH-Cenit y COP 8,3 b en ACH-Colombia). Durante 2024 el valor total bruto compensado en conjunto por estas ACH fue de COP2.408,6 b; es decir, 8,3% más que en 2023 (2,9% real), lo que representa 1,7 veces
	-
	-

	Es importante señalar que en los últimos diez años (2015 a 2024) aumentó el valor promedio diario del monto movilizado, con una tasa de crecimiento anual compuesta (TCAC) del 10,7% en términos nominales. En cuanto a la cantidad de operaciones, presentaron una variación positiva en los últimos diez años, con una TCAC del 9,6%. 
	2.2.1.1.1 ACH-Cenit 
	2.2.1.1.1 ACH-Cenit 
	En el Gráfico 2.7 y el Cuadro 2.3 se puede observar que durante 2024 en la ACH-Cenit se realizaron, entre operaciones crédito (abono de fondos) y débito (descuento de fondos), más de 25,3 millones de transacciones (102.347 promedio diario), por un valor bruto que superó los COP378,6 b (COP1.526,7 mm promedio diario); cifras que con respecto a 2023 muestran un aumento del número de operaciones del 1,5% y una contracción del valor en términos reales del 1,4% (el valor nominal creció 3,7%). El bajo ahorro de l
	-
	-
	-
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	Gráfico 2.7 Valor y número de operaciones en ACH Cenit 
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	Figure
	Fuente: Banco de la República (Cenit). 
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	Cuadro 2.3 Estadísticas de la cámara de compensación ACH Cenit
	a/ 

	A Promedio diario Nero de operaciones Valor Valor operaci promedio (billones de pesos) (billones de pesos constantes de 2024) (millones de pesos) (millones de pesos constantes de 2024) 
	2015 
	2015 
	2015 
	44.743 
	0,72 
	1,19 
	16,1 
	26,5 

	2016 
	2016 
	45.697 
	0,73 
	1,14 
	16,0 
	24,9 

	2017 
	2017 
	48.572 
	0,80 
	1,19 
	16,4 
	24,5 

	2018 
	2018 
	48.484 
	0,84 
	1,21 
	17,2 
	24,9 

	2019 
	2019 
	46.741 
	0,89 
	1,24 
	19,0 
	26,5 

	2020 
	2020 
	41.327 
	0,99 
	1,36 
	23,8 
	32,7 

	2021 
	2021 
	66.225 
	1,13 
	1,47 
	17,0 
	22,1 

	2022 
	2022 
	91.315 
	1,27 
	1,46 
	13,9 
	16,0 

	2023 
	2023 
	100.787 
	1,47 
	1,55 
	14,5 
	15,2 

	2024 
	2024 
	102.347 
	1,53 
	1,53 
	14,7 
	14,7 


	A Total anual Nero de operaciones Valor de transacciones (billones de pesos) Valor anual (billones de pesos constantes de 2024) Nero de veces del PIB Crédito Débito Total Crédito Débito Total 
	2015 
	2015 
	2015 
	10.410.511 
	417.239 
	10.827.750 
	174,4 
	0,5 
	174,9 
	287,8 
	0,22 

	2016 
	2016 
	10.909.837 
	285.842 
	11.195.679 
	179,2 
	0,6 
	179,8 
	279,7 
	0,21 

	2017 
	2017 
	11.549.242 
	205.292 
	11.754.534 
	192,5 
	0,6 
	193,0 
	288,6 
	0,21 

	2018 
	2018 
	11.567.335 
	165.728 
	11.733.063 
	201,8 
	0,5 
	202,4 
	293,2 
	0,20 

	2019 
	2019 
	11.249.571 
	201.856 
	11.451.427 
	217,5 
	0,5 
	218,0 
	304,3 
	0,21 

	2020 
	2020 
	9.817.581 
	266.197 
	10.083.778 
	240,3 
	0,6 
	240,9 
	330,8 
	0,24 

	2021 
	2021 
	15.905.326 
	319.814 
	16.225.140 
	276,2 
	0,7 
	276,9 
	360,1 
	0,23 

	2022 
	2022 
	21.722.190 
	649.955 
	22.372.145 
	310,7 
	1,1 
	311,8 
	358,5 
	0,21 

	2023 
	2023 
	22.682.844 
	1.707.674 
	24.390.518 
	353,1 
	3,2 
	356,3 
	374,8 
	0,22 

	2024 
	2024 
	22.391.932 
	2.990.136 
	25.382.068 
	371,9 
	6,7 
	378,6 
	378,6 
	0,22 

	a/ Incluye transferencias tipo crédito y débito. 
	a/ Incluye transferencias tipo crédito y débito. 

	Fuente: Banco de la República (Cenit). 
	Fuente: Banco de la República (Cenit). 


	Dentro del total de transacciones, en 2024 se destaca la gran participación que en el número (88,2%) y en el valor (98,2%) registraron las operaciones crédito. Con respecto a las operaciones débito, se presentaron incrementos del 75,1% en el número y 109,0% en el valor de las operaciones, en comparación con 2023 (Cuadro 2.3). 
	-

	En cuanto a eficiencia operativa, durante 2024 el Cenit presentó una disponibilidad del 98,50%; es decir, hubo suspensiones muy ocasionales que afectaron la prestación del servicio por un tiempo equivalente al 1,50% del total. 
	-
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	Estadísticas de ACH-Colombia 

	2.2.1.1.2 ACH-Colombia 
	2.2.1.1.2 ACH-Colombia 
	Durante 2024 en la ACH-Colombia se realizaron, entre operaciones crédito y débito, 372,8 millones de transacciones (1.521,8 promedio diario) por un valor bruto que superó los COP2.029,9 b (COP8,2 b, promedio diario); cifras que muestran un incremento del 8,5% en número de operaciones y del 8,6% (3,3% real) en valor con respecto a 2023 (Gráfico 2.8 y Cuadro 2.4). En el gráfico se muestra el valor en pesos constantes de 2024. 
	-

	La ACH-Colombia liquida los valores netos resultantes de la compensación en cinco ciclos de operación intradía. Una vez se calculan las posiciones netas, los participantes con posiciones deudoras netas transfieren fondos a la cuenta de la ACH-Colombia, para que esta, en un tiempo posterior, desde su cuenta de depósito distribuya los recursos a los participantes con posiciones acreedoras netas. Para todo 2024 el valor neto liquidado por COP 532,0 b (COP2.171,4 mm promedio diario) fue equivalente al 26,2% del
	-
	-
	-

	A Promedio diario Valor anual Nero de operaciones Valor Valor operaci promedio Nero de operaciones (billones de pesos) (billones de pesos constantes de 2024) Nero de veces del PIB(billones de pesos) (billones de pesos constantes de 2024) (millones de pesos) (millones de pesos constantes de 2024) 
	2015 
	2015 
	2015 
	556.449 
	2,9 
	4,7 
	5,1 
	8,4 
	147.917.150 
	696 
	1.145 
	0,9 

	2016 
	2016 
	611.228 
	3,0 
	4,7 
	4,9 
	7,7 
	158.970.262 
	734 
	1.142 
	0,8 

	2017 
	2017 
	648.858 
	3,3 
	5,0 
	5,1 
	7,7 
	174.498.262 
	808 
	1.208 
	0,9 

	2018 
	2018 
	721.067 
	3,7 
	5,4 
	5,2 
	7,5 
	196.546.261 
	911 
	1.320 
	0,9 

	2019 
	2019 
	808.832 
	4,2 
	5,9 
	5,3 
	7,3 
	221.947.874 
	1.028 
	1.436 
	1,0 

	2020 
	2020 
	909.622 
	4,6 
	6,3 
	5,1 
	6,9 
	255.856.641 
	1.117 
	1.534 
	1,1 

	2021 
	2021 
	1.048.593 
	5,6 
	7,3 
	5,4 
	7,0 
	294.297.520 
	1.376 
	1.789 
	1,2 

	2022 
	2022 
	1.318.505 
	6,8 
	7,8 
	5,2 
	5,9 
	323.033.757 
	1.672 
	1.922 
	1,1 

	2023 
	2023 
	1.413.908 
	7,7 
	8,1 
	5,4 
	5,7 
	343.579.588 
	1.869 
	1.966 
	1,2 

	2024 
	2024 
	1.521.862 
	8,3 
	8,3 
	5,4 
	5,4 
	372.856.115 
	2.030 
	2.030 
	1,2 


	Fuente: ACH-Colombia. 
	En el Cuadro 2.5 y en el Gráfico 2.9 es posible apreciar que el índice de concentración CR5, construido como la suma de las cinco mayores participaciones en el valor de las transacciones, en 2024 se ubicó en el 72,8% para las operaciones crédito, lo que representa una disminución de 0,21pp frente a 2023. Para las transacciones débito el índice refleja un aumento de 5,8 pp, al pasar del 79,0% en 2023 al 84,8% en 2024. 
	En el Gráfico 2.10 se presenta la evolución del uso del botón PSE, servicio ofrecido por ACH-Colombia. En 2024 registró un incremento del 14,6% en el número de operaciones y del 14,8% en valor nominal (9,1% real) frente a 2023. El botón de PSE permite a las empresas recaudar pagos a través de internet, mediante 
	-

	Cuadro 2.5 ACH-Colombia (participantes y concentración en el valor de pagos enviados) 
	A Transacciones crédito Transacciones débito Nero de participantes CR5 (porcentaje) Nero de participantes que compensan el 70% del valor Nero de participantes CR5 (porcentaje) Nero de participantes que compensan el 70% del valor 
	2015 
	2015 
	2015 
	20 
	70,2 
	5 
	15 
	88,1 
	5 

	2016 
	2016 
	20 
	73,5 
	5 
	15 
	85,3 
	5 

	2017 
	2017 
	23 
	73,8 
	5 
	15 
	91,0 
	5 

	2018 
	2018 
	25 
	74,3 
	5 
	16 
	92,9 
	5 

	2019 
	2019 
	27 
	74,0 
	5 
	14 
	92,0 
	5 

	2020 
	2020 
	27 
	74,4 
	5 
	15 
	89,3 
	5 

	2021 
	2021 
	31 
	72,2 
	5 
	15 
	85,6 
	5 

	2022 
	2022 
	32 
	73,6 
	5 
	15 
	88,6 
	4 

	2023 
	2023 
	35 
	73,0 
	5 
	15 
	79,0 
	4 

	2024 
	2024 
	38 
	72,8 
	5 
	14 
	84,8 
	4 


	Fuente: ACH-Colombia. 
	Fuente: ACH-Colombia. 

	Gráfico 2.9 ACH-Colombia (índice concentración en el valor de pagos enviados) 
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	2015 2016 2017 2018 Transacciones crédito CR5 Fuente: Banco de la República (DSIF). 
	2019 % 
	2020 Tran
	2021 saccione
	2022 s débito 
	2023 CR5 % 
	2024 

	Gráfico 2.10 
	Gráfico 2.10 


	Valor y número de operaciones servicio PSE (ACH-Colombia) (promedios diarios) 
	(número de operaciones) (miles de millones de pesos constantes de 2024) 
	un mecanismo en el que los clientes autorizan, desde la banca virtual de su entidad financiera, el débito de los fondos desde sus cuentas de ahorro, corrientes o depósitos electrónicos. 
	un mecanismo en el que los clientes autorizan, desde la banca virtual de su entidad financiera, el débito de los fondos desde sus cuentas de ahorro, corrientes o depósitos electrónicos. 



	2.2.1.2. Sistemas de pagos inmediatos 
	2.2.1.2. Sistemas de pagos inmediatos 
	2.2.1.2. Sistemas de pagos inmediatos 
	ACH-Colombia inauguró el servicio de pagos inmediatos denominado Transfiya a comienzos de 2020, con transacciones interoperables (entre diferentes entidades financieras), de tal forma que un usuario puede transferir o recibir dinero de otro usuario en menos de diez segundos, utilizando un número de celular. En el Gráfico 2.11 se puede observar la evolución anual del uso en número y valor de las operaciones, donde en 2024 se presenta el mayor número y valor. Frente al año anterior, el promedio diario de oper
	-
	-
	-
	-
	-

	Redeban, por su parte, administra el servicio de transferencias inmediatas Entre-Cuentas, que permite enviar y recibir fondos entre diferentes entidades financieras utilizando llaves como número de celular, correo electrónico, cédula o una clave alfanumérica. Inicialmente implementado para pagos de persona a comercio (P2M), el servicio comenzó operaciones en septiembre de 2023 y ha mostrado un crecimiento sostenido desde entonces. Durante 2024 se realizaron 141 millones de operaciones, con un promedio diari
	-
	-
	-
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	Gráfico 2.11 Valor y número de operaciones del servicio de pagos inmediatos: Transfiya (ACH-Colombia) (promedios diarios) 
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	Valor y número de operaciones mensuales del servicio de pagos inmediatos: Entre-Cuentas (Redebán) (promedios diarios) 
	(número de operaciones) (millones de pesos) 
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	Montos de pagos realizados con tarjetas 
	(millones de pesos) (miles de transacciones) 
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	Fuentes: Visionamos, Visa SS, Redebán, Credibanco y Mastercard Colombia 
	veces. Estas cifras reflejan la consolidación de Entre-Cuentas como un canal relevante dentro del ecosistema de pagos inmediatos en el país. 
	-


	2.2.1.3 Sistemas de compensación y liquidación de tarjetas débito y crédito 
	2.2.1.3 Sistemas de compensación y liquidación de tarjetas débito y crédito 
	-

	Con corte a 2024 en Colombia operaron cinco sistemas de pago de bajo valor (SPBV) que participaron en la compensación y liquidación de transacciones con tarjetas débito y crédito, que fueron realizadas tanto en establecimientos de comercio de manera presencial, como en canales digitales. Con base en información reportada por los administradores de dichos sistemas, al cierre del año se reportaron 7,6 millones de transacciones con un promedio diario de COP 935,4 millones. Respecto al año anterior estas cifras
	11
	-
	-
	-

	Según el arreglo operacional de cada sistema, la liquidación de las operaciones puede ser realizada a través de un establecimiento bancario o una cuenta de depósito que el administrador mantiene en el CUD. En el primer esquema, el administrador del SPBV instruye a las entidades que resultaron deudoras del ciclo de pago para que le abonen los recursos en una cuenta de ahorros o corriente que este tiene en un establecimiento bancario. Posteriormente, el administrador instruye al establecimiento bancario para 
	-
	-
	-
	-

	En el Gráfico 2.14 es posible determinar que para 2024 cerca del 91% del monto resultante de las obligaciones de pago con tarjetas débito y crédito se realizó a través de cuentas de depósito propias de los administradores de los SPBV en el CUD, mientras que el 9% se realizó mediante el sistema de cuentas o libro de los diferentes establecimientos bancarios que soportan los procesos de liquidación de los SPBV. 
	-
	-


	2.2.1.4 Cámaras de compensación de cheques y el sistema Cedec del Banco de la República 
	2.2.1.4 Cámaras de compensación de cheques y el sistema Cedec del Banco de la República 
	2.2.1.4.1 Sistema de compensaci de cheques (Cedec) 
	2.2.1.4.1 Sistema de compensaci de cheques (Cedec) 
	Durante 2024 se compensaron 3,2 millones de cheques (un promedio diario de 13.212), por un valor total de COP 135,2 b (un promedio diario de COP 0,5 b), que corresponde al 8 % 
	12

	11 Si bien actualmente en el país operan seis SPBV vigilados por la SFC, para propósitos de esta sección no se incluyen aquellos dedicados a la compensación y liquidación de obligaciones resultantes de transacciones realizadas en cajeros automáticos. 
	-
	-

	12 Estas cifras del uso de los cheques consideran únicamente los pagos interbancarios, es decir, entre clientes de entidades financieras diferentes; por tanto, no incluye los intrabancarios, los cuales se liquidan dentro de cada entidad y no pasan por la cámara de cheques. Estadísticas de los pagos intrabancarios se mencionan al final de esta sección. 
	-

	Gráfico 2.14 Distribución de la liquidación 
	Gráfico 2.14 Distribución de la liquidación 
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	Gráfico 2.15 
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	Cuadro 2.6 
	Cuadro 2.6 


	Estadísticas de compensación de cheques en el Cedec 
	del PIB. En comparación con lo observado en 2023, estas cifras representan una disminución del 9,3 % frente al número de transacciones y un aumento del 2,6% (-2,5% real), respectivamente (Gráfico 2.15 y Cuadro 2.6). 
	del PIB. En comparación con lo observado en 2023, estas cifras representan una disminución del 9,3 % frente al número de transacciones y un aumento del 2,6% (-2,5% real), respectivamente (Gráfico 2.15 y Cuadro 2.6). 
	-

	En cuanto a las necesidades de liquidez, en el Cuadro 2.6 se puede observar que para 2024 se compensó en bruto un promedio diario de COP552 mm; sin embargo, como resultado del neteo multilateral se requirieron COP 145,0 mm para liquidar las obligaciones entre instituciones financieras, de forma que el ahorro de liquidez fue del 73,3%. 
	-

	En la información reportada por los bancos comerciales con respecto a los cheques intrabancarios, en los cuales el girador y el girado comparten el mismo banco y, por tanto, no son enviados al Cedec ni a las cámaras físicas de compensación, se observa que para 2024 estos representaron el 40,4% del valor y el 59,3% del número total compensado interbancario, presentándose una disminución tanto del valor como del número, del orden de 2,2% y 17,8%, con respecto a 2023 (Cuadro 2.7). 
	-

	Es importante resaltar que en los últimos diez años (2015 a 2024) se destaca la disminución del valor promedio diario del monto movilizado en cheques interbancarios, con una TCAC del -7,2% en términos nominales. En cuanto a la cantidad de operaciones, presentaron una variación negativa en los últimos diez años, con una TCAC del -17,0%. 
	Frente a 2023, el número de entidades vinculadas al proceso de compensación de cheques se mantuvo en 25 entidades para 2024 (Cuadro 2.8). Adicionalmente, disminuyó 0,1 pp la concentración de operaciones observada desde tiempo atrás, al pasar del 73,1% en 2023 al 73,0% en 2024. Lo anterior, basado en el indicador CR5, que representa la participación en el valor 
	-


	A Promedio diario Valor anual Nero de cheques (nero de operaciones) Valor Valor operaci promedio (millones de cheques) (billones de pesos) (billones de pesos constantes de 2024) (nero de veces del PIB)(billones de pesos) (billones de pesos constantes de 2024) (millones de pesos) (millones de pesos constantes de 2024) 
	2015 
	2015 
	2015 
	86.537 
	1,2 
	1,9 
	13,6 
	22,4 
	20,9 
	285,4 
	469,6 
	0,35 

	2016 
	2016 
	73.852 
	1,1 
	1,7 
	14,8 
	23,0 
	18,1 
	268,0 
	417,0 
	0,31 

	2017 
	2017 
	55.674 
	0,9 
	1,3 
	15,5 
	23,2 
	13,5 
	208,9 
	312,3 
	0,23 

	2018 
	2018 
	47.254 
	0,8 
	1,1 
	16,4 
	23,8 
	11,5 
	188,8 
	273,5 
	0,19 

	2019 
	2019 
	40.553 
	0,8 
	1,1 
	18,7 
	26,1 
	9,9 
	185,6 
	259,0 
	0,18 

	2020 
	2020 
	22.097 
	0,5 
	0,7 
	22,1 
	30,3 
	5,4 
	118,6 
	162,9 
	0,12 

	2021 
	2021 
	22.819 
	0,6 
	0,8 
	27,2 
	35,4 
	5,6 
	152,2 
	197,9 
	0,13 

	2022 
	2022 
	19.256 
	0,6 
	0,7 
	31,7 
	36,4 
	4,7 
	149,4 
	171,8 
	0,10 

	2023 
	2023 
	14.755 
	0,5 
	0,6 
	36,9 
	38,8 
	3,6 
	131,8 
	138,7 
	0,08 

	2024 
	2024 
	13.212 
	0,6 
	0,6 
	41,8 
	41,8 
	3,2 
	135,2 
	135,2 
	0,08 


	Fuente: Banco de la República (Cedec). 
	Fuente: Banco de la República (Cedec). 

	compensado de los cinco mayores participantes. En cuanto a eficiencia operativa, durante 2024 el Cedec presentó una disponibilidad del 99,40%; es decir, hubo suspensiones ocasionales que afectaron la prestación del servicio por un tiempo equivalente al 0,60% del total. 
	-
	-

	Cuadro 2.7 Comparación de valor y número de los cheques interbancarios con los intrabancarios 
	A Interbancarios compensadosa/ Intrabancariosb/ Nero de cheques Valor (billones de pesos) Nero Valor (nero de cheques) (como porcentaje de los interbancarios) (billones de pesos) (como porcentaje de los interbancarios) 
	2015 
	2015 
	2015 
	20.900.000 
	285,4 
	11.207.337 
	53,6 
	106,2 
	37,2 

	2016 
	2016 
	18.093.721 
	268,0 
	9.530.565 
	52,7 
	88,7 
	33,1 

	2017 
	2017 
	13.472.000 
	208,9 
	7.990.110 
	59,3 
	89,6 
	42,9 

	2018 
	2018 
	11.482.000 
	188,8 
	7.004.212 
	61,0 
	72,7 
	38,5 

	2019 
	2019 
	9.935.390 
	185,6 
	6.019.882 
	60,6 
	73,4 
	39,6 

	2020 
	2020 
	5.369.615 
	118,6 
	4.039.429 
	75,2 
	47,2 
	39,8 

	2021 
	2021 
	5.590.533 
	152,2 
	3.192.381 
	57,1 
	56,1 
	36,8 

	2022 
	2022 
	4.717.777 
	149,4 
	2.761.681 
	58,5 
	54,2 
	36,2 

	2023 
	2023 
	3.570.715 
	131,8 
	2.335.846 
	65,4 
	55,9 
	42,4 

	2024 
	2024 
	3.237.049 
	135,2 
	1.919.331 
	59,3 
	54,7 
	40,4 


	a/ Corresponde al número y valor de los cheques compensados en el Cedec. b/ Cheques que se liquidan al interior de cada entidad financiera y no pasan por la cámara de cheques. Fuentes: bancos comerciales y Banco de la República (Cedec). 
	Cuadro 2.8 Cedec (participantes y concentración) 
	A Total de participantes CR5 (porcentaje) Nero de participantes que compensan el 70% del valor 
	2015 
	2015 
	2015 
	27 
	72,1 
	5,0 

	2016 
	2016 
	25 
	72,2 
	5,0 

	2017 
	2017 
	25 
	73,3 
	5,0 

	2018 
	2018 
	25 
	71,3 
	5,0 

	2019 
	2019 
	26 
	70,1 
	5,0 

	2020 
	2020 
	25 
	70,5 
	5,0 

	2021 
	2021 
	25 
	71,4 
	5,0 

	2022 
	2022 
	22 
	73,1 
	5,0 

	2023 
	2023 
	25 
	73,1 
	5,0 

	2024 
	2024 
	25 
	73,0 
	5,0 


	Fuente: Banco de la República (DSIF) 



	3. Instrumentos de pago 
	3. Instrumentos de pago 
	Cuando se hace referencia a los pagos al por menor, es usual enmarcarlos en los realizados en el mercado de bienes y servicios, con una característica propia: al menos una de las partes en la transacción, el pagador o el beneficiario, no es una institución financiera (BPI, 2016), diferenciándose así de los pagos realizados en el mercado de activos financieros. Los pagos al por menor se utilizan frecuentemente en diferentes tipos de transacciones entre personas naturales, empresas y los gobiernos nacional o 
	-
	-

	Los pagos electrónicos aumentaron significativamente durante 2024. 
	De acuerdo con información transaccional en valor nominal, los instrumentos de pago electrónico (como las transferencias, y las tarjetas débito y crédito) mostraron un incremento en valor frente al año 2023; por su parte, el cheque siguió presentando una disminución, continuando con la tendencia de años anteriores. En las transferencias se destaca la participación creciente de los esquemas cerrados, impulsados por el uso de billeteras móviles (el 57% del número y el 3% del valor de operaciones de las transf
	-

	Algunas de las infraestructuras financieras están asociadas con instrumentos de pagos al por menor en la economía: i) las cámaras de compensación automatizadas de pagos electrónicos (ACH, por su sigla en inglés) de las cuales hay dos: ACH-Cenit (administrada por el banco central) y ACH-Colombia, las cuales reciben órdenes electrónicas de pago para la transferencia de fondos que se tramitan con los tradicionales ciclos de compensación y también transferencias inmediatas (sin ciclos de compensación); ii) las 
	1
	-
	-
	-

	Diagrama 3.1 Infraestructuras de bajo valor que operan por el uso de instrumentos de pago en Colombia 
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	Infraestructura de compensación y liquidación de bajo valor 
	Fuente: Banco de la República (DSIF). 
	1 Estos instrumentos se utilizan con el propósito de transmitir órdenes de traslado de fondos desde la cuenta que un pagador tiene en una entidad financiera hacia un beneficiario del pago, por razones como la contraprestación de bienes y servicios o por la transferencia de recursos en sí misma. Se caracterizan por tener un proceso electrónico o por incorporar en algún punto de la cadena del proceso de pagos un formato electrónico (e. g., el cheque). 
	En la última década, en general, la cantidad de pagos al por menor presenta una tendencia creciente. Sin embargo, por instrumento de pago, es posible identificar que los de mayor uso son las transferencias y las tarjetas débito y crédito. Por su parte, el cheque y efectivo presentan una marcada tendencia decreciente (Gráfico 3.1). 
	-
	2

	Gráfico 3.1 Tendencias en el uso de los instrumentos de pago 
	A. B. C. 
	(millones de operaciones, promedio diario) (miles de operaciones, promedio diario) (porcentaje de pagos realizados en efectivo) 
	16,2 
	16,2 

	77,8 
	1,2 1,1 4,5 131,6 21,0 88,8 

	2015 2017 2020 2024 2015 2017 2020 2024 2014 2023 
	Transferencias Tarjeta débito y crédito Cheques Efectivo 
	Fuentes: Banco de la República, entidades financieras, ACH-Colombia y Superintendencia Financiera. 
	A continuación, se realiza una descripción del comportamiento de cada uno de los instrumentos de pago. 
	2 Tanto las transferencias como el cheque se caracterizan porque en su mayoría se originan en personas jurídicas. Por su parte, las tarjetas débito y crédito se originan en su mayoría en las personas naturales (Cuadro A2.1). 
	2 Tanto las transferencias como el cheque se caracterizan porque en su mayoría se originan en personas jurídicas. Por su parte, las tarjetas débito y crédito se originan en su mayoría en las personas naturales (Cuadro A2.1). 
	-


	3.1 Transferencias electricas 
	3.1 Transferencias electricas 
	El uso de las transferencias ha venido aumentando durante los últimos años (Gráfico 
	3.2) y continúan siendo el instrumento electrónico más utilizado en el país en los pagos al por menor. Las transferencias se componen tanto de las operaciones inter (o entre entidades financieras) y las transferencias intra (en la misma entidad financiera). La tasa de adopción de la transferencia electrónica ha presentado una tendencia creciente durante los últimos años: en 2015 representaba 6 transferencias por persona mientras que en 2024 el número alcanzado fue de 51. 
	-
	-

	En 2024 las transferencias (inter e intrabancarias) alcanzaron un valor de pago promedio diario de COP 26,4 b y 16,2 m de operaciones en número. El crecimiento en su valor entre 2024 y 2023 fue del 12,6% (7,0% real). Las transferencias intrabancarias en 2024 representaron un alto porcentaje de las transferencias electrónicas totales tanto en número como en valor (el 90% y 63%, respectivamente), y continúan exhibiendo altas tasas de crecimiento, con una variación promedio durante el periodo 2015-2024 del 44%
	-
	-
	3

	3 En términos de valor promedio por transacción, la transferencia intrabancaria en personas jurídicas se ubica inmediatamente después del cheque. Esto sugiere que la transferencia ha sido el instrumento sustituto del cheque, dada la tendencia a la baja del uso de este último (véase la sección 3.5). 
	3 En términos de valor promedio por transacción, la transferencia intrabancaria en personas jurídicas se ubica inmediatamente después del cheque. Esto sugiere que la transferencia ha sido el instrumento sustituto del cheque, dada la tendencia a la baja del uso de este último (véase la sección 3.5). 


	Por tipo de persona, un 89% (en número) de las transferencias se originaron en personas naturales mientras que en valor el 89% se generó desde personas jurídicas (Gráfico 3.3). 
	Por tipo de persona, un 89% (en número) de las transferencias se originaron en personas naturales mientras que en valor el 89% se generó desde personas jurídicas (Gráfico 3.3). 
	-
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	Gráfico 3.2 
	Gráfico 3.2 
	Gráfico 3.2 
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	Fuentes: Banco de la República, ACH-Colombia y entidades financieras. 
	Gráfico 3.3 Transferencias electrónicas, 2024 (promedio diario) 
	A. Número B. Número por originador 
	10% 90% En número 16,3 m 11% 89% En número 16,3 m 
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	Figure
	Figure
	Figure
	Figure

	C. Valor D. Valor por originador 
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	Interbancarias Intrabancarias Persona natural Persona jurídica 
	Figure
	Figure
	Figure
	Figure

	Fuentes: Banco de la República, ACH-Colombia y entidades financieras. 
	En el total de transferencias (inter e intrabancarias) el 77% de las realizadas por empresas se encuentra por encima de los COP 200 m y, por el lado de personas naturales, el 95% es inferior a los COP 50 m (Gráfico 3.4). 
	-
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	Gráfico 3.4 Transferencias por originador y rangos, 2024 (participación en valor) 
	A. Persona natural B. Persona jurídica 
	0 -50.000.000 50.000.001 -200.000.000 >200.000.000 95% 2% 3% 8% 15% 77% 0 -50.000.000 50.000.001 -200.000.000 >200.000.000 
	Fuentes: ACH-Colombia y entidades financieras. 
	4 Estas mismas operaciones, por destinatario, fueron recibidas por personas naturales en un 74% del número, y por personas jurídicas en un 84% del valor. 
	4 Estas mismas operaciones, por destinatario, fueron recibidas por personas naturales en un 74% del número, y por personas jurídicas en un 84% del valor. 

	3.1.1 Tendencias en el uso de la transferencia electrónica 
	3.1.1 Tendencias en el uso de la transferencia electrónica 
	La transferencia electrónica ha sido el instrumento más utilizado en el desarrollo de nuevos esquemas de pago, como el botón de pagos (iniciador), los pagos inmediatos y las billeteras móviles. Los dos primeros servicios se caracterizan por el uso de la transferencia inter (entre entidades financieras) mientras que las billeteras móviles por el uso de la transferencia intra (en la misma entidad) (Diagrama 3.2). 
	-

	Diagrama 3.2 La transferencia electrónica como instrumento de pago en los nuevos esquemas 
	Nuevos esquemas de pago Transferencia utilizada
	a/ 

	Botón de pagos 
	Botón de pagos 
	Botón de pagos 
	Realiza pagos de los clientes al comercio a través de internet. Debita los recursos de la entidad fnanciera del usuario y deposita en la cuenta de la entidad fnanciera defnida por la empresa o comercio. 
	Transferencia inter (entre entidades) 

	Pagos inmediatos 
	Pagos inmediatos 
	El benefciario del pago recibe y tiene la disponibilidad de los recursos en segundos. 
	Transferencia inter (entre entidades) 

	TR
	Replican las billeteras físicas, una aplicación 

	Billeteras 
	Billeteras 
	móvil dispone de instrumentos de pago. Los pagos se realizan a través de internet o red 
	Transferencia intra 

	móviles 
	móviles 
	móvil. Al igual que en el punto anterior, el benefciario del pago tiene la disponibilidad de los recursos en segundos. 
	(en la misma entidad) 


	a/ El instrumento de pago transferencia electrónica es utilizado por estos esquemas de pago, sin embargo, no necesariamente es el único instrumento. Dependiendo del esquema, pueden estar disponibles los otros instrumentos, como las tarjetas de pago. Fuente: Banco de la República. 
	5 Igualmente, por destinatario, tanto la persona jurídica como la persona natural, reciben estas operaciones en montos similares (el 78% de las recibidas por empresas se encuentra por encima de los COP 200 m y, por el lado de personas naturales, el 85% es inferior a los COP 50 m). 
	-

	El botón de pagos PSE de la ACH-Colombia está en operación desde el año 2005. A través de su uso se realizaron en 2024, en promedio diario, 2.432.878 operaciones con un valor de COP 2,4 b. Los crecimientos respecto al año anterior fueron del 13,6 % y 13,9 %, respectivamente. 
	-

	Como se mencionó en la sección dos de este reporte, las transferencias inmediatas se realizan a través de los servicios de Transfiya (de la ACH-Colombia) y Entrecuentas (de Redebán). Transfiya entró en operación en 2020, ofreciendo transferencias inmediatas de persona a persona. Entrecuentas, por su parte, comenzó su operación en septiembre 2023, permitiendo el uso de transferencias inmediatas de persona a negocio. Durante el 2024, en promedio diario, por pagos inmediatos se gestionaron 1.724.196 operacione
	-
	-

	Por su parte, la transaccionalidad de las billeteras móviles presentó un incremento del 80,1% en número y valor 43,7% (mientras el de las transferencias intrabancarias fue del 54% en número y del 10,7% en valor) y su mayor utilización fue por las personas naturales (99%). En el siguiente punto se reseña con más detalle el comportamiento de las billeteras móviles, donde se concluye que el depósito electrónico en Colombia se utiliza a partir del instrumento de pago transferencia, usado en la mayoría de sus tr
	-
	-


	3.1.2 Billeteras móviles: uso transaccional del depósito electrónico 
	3.1.2 Billeteras móviles: uso transaccional del depósito electrónico 
	Como en ediciones anteriores de este Reporte, se incluye una descripción del uso transaccional del depósito electrónico, el cual se ha implementado principalmente mediante las billeteras móviles. Estas replican a las funciones de una billetera física en un dispositivo móvil, permitiendo a los usuarios disponer de instrumentos como transferencias y tarjetas con función débito para sus pagos. El uso de las billeteras móviles se realiza por los canales de pago en internet y telefonía móvil. 
	6

	De acuerdo con información proveída por los bancos comerciales, compañías de financiamiento y las Sedpes, en 2024 los pagos (compras) realizados mediante el depósito electrónico, utilizando los instrumentos de pago mencionados, ascendieron en valor a COP 202,9 b y a 3.055,5 m de operaciones (en promedio diario serían COP 555,9 mm en valor y 8,4 m de operaciones). La variación con respecto a 2023, fue del 43,7% en valor y del 80,1% en número de operaciones (Gráfico 3.5). 
	-
	7

	Por originador, casi todas las operaciones tanto en valor como en número provienen de personas naturales (99,5% y 99,9%, respectivamente). Esto sugiere un margen 
	-

	Gráfico 3.5 
	Gráfico 3.5 
	Gráfico 3.5 

	Uso transaccional del depósito electrónico 
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	Fuente: entidades financieras. 
	amplio del potencial de uso por parte del sector corporativo. Por su parte, las transacciones realizadas a través de depósitos electrónicos con el uso de transferencias representaron en valor alrededor de 93,7%, y con tarjetas débito el 6,3%. Por número de operaciones, las transacciones con transferencias representaron un 92,8% y las tarjetas 7,2% (Gráfico 3.6). 
	-

	Gráfico 3.6 Participación por tipo de instrumento de pago, depósito electrónico 
	A. Valor B. Número de operaciones 
	6,3% 93,7% Tarjeta débito Transferencias 7,2% 92,8% Tarjeta débito Transferencias 
	Fuente: entidades financieras. 
	En general, las transferencias son el instrumento electrónico más utilizado. La billetera móvil en Colombia tiene potencial de uso para operaciones entre usuarios finales en diferentes entidades. Su uso se ha desarrollado principalmente en esquemas cerrados. De acuerdo con la clasificación intra (operaciones donde el pagador y el beneficiario tienen el depósito electrónico en la misma entidad financiera) e inter (operaciones donde el pagador y el beneficiario tienen el depósito electrónico en diferente enti
	En general, las transferencias son el instrumento electrónico más utilizado. La billetera móvil en Colombia tiene potencial de uso para operaciones entre usuarios finales en diferentes entidades. Su uso se ha desarrollado principalmente en esquemas cerrados. De acuerdo con la clasificación intra (operaciones donde el pagador y el beneficiario tienen el depósito electrónico en la misma entidad financiera) e inter (operaciones donde el pagador y el beneficiario tienen el depósito electrónico en diferente enti
	-

	en esquemas cerrados, es posible afirmar que se ha incrementado la participación de las operaciones entre entidades financieras (interbancarias) y así un menor peso del esquema cerrado (Gráfico 3.7). 

	Gráfico 3.7 Participación por tipo de transferencia electrónica, depósito electrónico 
	A. Valor B. Número de operaciones 
	25,1% 74,9% Inter Intra 23,3% 76,7% Inter Intra 
	Fuente: entidades financieras. 
	Fuente: entidades financieras. 

	Con respecto a las operaciones por rangos de montos expresados en pesos colombianos, se observa una alta concentración en valores bajos. Las operaciones con montos hasta los COP 500.000 representaron el 73% del total, seguido por el rango entre COP 500.001 y COP 1.000.000, con un 16%. Por número de operaciones, el 98% corresponde al rango hasta los COP 500.000 (Gráfico 3.8). 
	-

	Gráfico 3.8 Pagos por rangos en pesos, depósito electrónico 
	A. Valor B. Número de operaciones 
	Entre 0 y 500.000 
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	Entre 500.001 y 1.000.000 
	Entre 500.001 y 1.000.000 


	Entre 0 y 500.000 
	Entre 0 y 500.000 
	Entre 500.001 y 1.000.000 
	Entre 1.000.001 y 5.000.000 
	Entre 5.000.001 y 10.000.000 
	Entre 10.000.001 y 100.000.000 
	Mayor a 100.000.000 
	98,1% 
	Fuente: entidades financieras. 

	Es posible concluir que, a pesar de un mayor uso de los depósitos electrónicos, existe un alto potencial en el uso de en la economía. A pesar de observar un aumento significativo en el uso de billeteras móviles, el uso del depósito electrónico en Colombia sigue concentrado en las personas naturales, para transferencias de montos pequeños, y realizadas en esquemas cerrados. Esto reafirma la necesidad de que la industria de pagos en Colombia continúe trabajando en el logro de la interoperabilidad de los pagos
	-
	-
	-
	-

	6 Con el objetivo de promover los pagos, las transacciones y recaudos electrónicos, a finales de 2011 el Gobierno Nacional estableció los depósitos electrónicos ofrecidos por los establecimientos de crédito como depósitos a la vista, diferentes a las cuentas corrientes y de ahorros, a nombre de personas naturales o jurídicas. Con los depósitos electrónicos se crea la necesidad de aprovechar los avances tecnológicos para la realización de transacciones electrónicas. Se establecen condiciones especiales, como
	6 Con el objetivo de promover los pagos, las transacciones y recaudos electrónicos, a finales de 2011 el Gobierno Nacional estableció los depósitos electrónicos ofrecidos por los establecimientos de crédito como depósitos a la vista, diferentes a las cuentas corrientes y de ahorros, a nombre de personas naturales o jurídicas. Con los depósitos electrónicos se crea la necesidad de aprovechar los avances tecnológicos para la realización de transacciones electrónicas. Se establecen condiciones especiales, como
	-


	7 A finales de diciembre de 2024 el saldo del medio de pago depósito electrónico representó el 2,08% del saldo del medio de pago cuentas de ahorros. 
	7 A finales de diciembre de 2024 el saldo del medio de pago depósito electrónico representó el 2,08% del saldo del medio de pago cuentas de ahorros. 



	3.2 Tarjetas 
	3.2 Tarjetas 
	Durante los últimos años, las compras con tarjetas débito y crédito han presentado una tendencia ascendente. Esta tendencia siguió vigente en 2024, cuando se registró crecimiento tanto en número como en valor nominal de transacciones. 
	-

	Para 2024, en promedio diario, el valor alcanzado por las transacciones con tarjeta débito fue de COP 315 mm y el número ascendió a 3,3 m, con variaciones respecto al año anterior del 10,2% (4,8% real) y del 16,6%, respectivamente (Gráfico 3.9). Para aquellas con tarjeta crédito, el valor promedio diario en 2024 fue de COP 234,9 mm y el número de transacciones ascendió a 1,2 m, con variaciones respecto al año anterior del 5,6% (0,4% real) y 11,1%, respectivamente(Gráfico 3.10). 
	-

	Gráfico 3.9 Tarjeta débito (operaciones de compra, promedio diario) 
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	Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; cálculos del Banco de la República. 
	Gráfico 3.10 Tarjeta crédito (operaciones de compra, promedio diario) 
	A. Número B. Valor de operaciones 
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	Variación anual del número de operaciones de compras (eje derecho) Variación anual del valor (eje derecho) 
	Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; cálculos del Banco de la República. 
	Gráfico 3.11 Compras con tarjetas débito y crédito (promedio diario) 
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	Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; cálculos del Banco de la República (DSIF). 
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	Gráfico 3.12 
	Gráfico 3.12 
	Instrumentos de pago 
	Durante los últimos años las compras con las tarjetas débito y crédito han presentado una tendencia ascendente. Para 2024 en promedio diario el valor alcanzado fue de COP 550,0 mm y el número ascendió a 4,5 m de transacciones, con variación real positiva respecto al año anterior del 2,9% en valor y variación positiva del 15,0% en número (Gráfico 3.11). 
	8

	En cuanto al valor de las compras, el 93% de las realizadas con tarjetas débito y el 89% con tarjetas crédito son originadas en personas naturales. La mayoría de las transacciones de las personas naturales corresponden a operaciones por montos hasta de COP 1 m (83% para las tarjetas débito y 59% para las de crédito) (Gráfico 3.12). 
	9

	En el Anexo 2 se presenta el comportamiento durante los últimos años tanto de la tarjeta débito como crédito, así como sus otras operaciones como retiros (en el caso de las primeras) y avances (en el de las segundas). 

	Tarjetas débito y crédito por originador, 2024 (participación en valor) 
	Tarjetas débito y crédito por originador, 2024 (participación en valor) 
	Tarjetas débito y crédito por originador, 2024 (participación en valor) 

	A. Tarjeta débito 
	A. Tarjeta débito 
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	I. Total 
	I. Total 
	I. Total 
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	II. Persona natural II. Persona natural 
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	Figure
	Figure
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	Figure

	8 La variación nominal del valor fue del 8,2%. 
	8 La variación nominal del valor fue del 8,2%. 
	9 Estas mismas operaciones, por destinatario, fueron recibidas en más del 90% en valor, por personas jurídicas (91% por compras con tarjeta débito y 94% por comparas con tarjeta crédito). Igualmente, por destinatario, la persona natural, recibe estas operaciones en montos similares (hasta de COP 1 m, el 81% de las recibidas por compras con tarjeta débito y el 61% de las compras crédito). 

	Gráfico 3.12 (continuación) 
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	Fuente: entidades financieras. 

	3.3 Cheque 
	3.3 Cheque 
	El cheque (inter e intrabancario) ha presentado una tendencia descendente durante los últimos diez años. El valor nominal presentó un decrecimiento del 0,5% (-5,4% real) entre 2024 y 2023, desde COP 776 mm hasta COP 772 mm (promedio diario). 
	Gráfico 3.13 
	En número, se presentó una disminución del 14,1%, pasando de 
	Cheque 

	24.400 (2023) a 20.961 transacciones en promedio diario (2024) 
	24.400 (2023) a 20.961 transacciones en promedio diario (2024) 
	(promedio diario) 
	(Gráfico 3.13). 
	A. Número 

	El 90 % del valor liquidado de los cheques en 2024 provino 
	El 90 % del valor liquidado de los cheques en 2024 provino 
	(número de operaciones) 
	90.000 80.000 70.000 60.000 50.000 40.000 30.000 20.000 10.000 0 
	85.656 de personas jurídicas y el restante de personas naturales. La mayoría de los cheques girados por empresas (53%) corresponden a montos superiores a COP 200 m. Asimismo, el 35% de los cheques girados por personas naturales son de montos de entre COP 50 m y $200 m (Gráfico 3.14). 
	-
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	3.4 Efectivo 
	3.4 Efectivo 
	Con el fin de identificar la evolución de los billetes en circu
	-

	7.802 lación a 2024, en el Gráfico 3.15 es posible observar que en el 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 periodo 2015-2024 el número de piezas se incrementó anual-
	13.159 45.932 
	11

	Número interbancarias Número intrabancarias mente en promedio un 3,9%, alcanzando en el último año 4.061,7 millones de unidades. Al monitorear la variable de circulación 
	B. Valor 
	de los billetes y monedas, se logra una aproximación al uso (miles de millones de pesos de 2024) potencial de este instrumento en la economía, sin entenderlo 
	3.000 2.500 2.000 1.500 1.000 500 0 
	como una referencia directa a los pagos realizados en efectivo. 
	Por denominación en número de piezas, en 2024 los billetes de alta denominación (100.000, 50.000, 20.000 y 10.000 pesos) representaron alrededor del 68 %; por su parte, los de baja 
	10 
	10 
	10 
	Por destinatario, las personas jurídicas fueron los principales receptores de cheques, representando el 79% del total. La mayoría de los cheques recibidos por empresas, específicamente el 60%, corresponden a montos superiores a COP 200 m. De manera similar, el 35% de los cheques recibidos por personas naturales también son de montos superiores a COP 200 m. 
	-
	-
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	Valor interbancario
	 Valor intrabancario 
	11 
	Dado que durante el periodo 2015-2024 en el valor total de circulación de los billetes y monedas los primeros representaron en promedio el 98% y 


	Fuentes: Banco de la República y entidades financieras. las monedas el 2% restante, solo se presenta la evolución de los billetes. 
	Instrumentos de pago 
	Instrumentos de pago 

	Gráfico 3.14 Cheques por originador, 2024 
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	a/ Corresponde a denominaciones: COP 500, COP 200, COP 100, COP 50, COP 20, COP 10, COP 5, COP 2 y COP 1. Fuente: Banco de la República. 
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	Fuente: entidades financieras. 
	denominación (5.000 y 2.000 pesos, junto con las monedas) representaron el 32% restante. 
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	En el Gráfico 3.16 se encuentra la evolución en términos reales del valor total de los billetes en circulación para el periodo 20152024. El crecimiento promedio del valor real en el periodo se ubicó alrededor del 4,9%, y representó, en 2023, un valor cercano a los COP151,9 b. Sin embargo, entre 2024 y 2023 se presentó un crecimiento en términos reales del 10,5%. 
	-

	Por denominación en valor, en 2024 los billetes de 50.000 pesos representaron el 47% del valor total en circulación, los de 100.000 pesos el 45%, los de 20.000 pesos el 4%, y las demás denominaciones el 4%. 
	Por su parte, la relación efectivo en circulación en poder del sector real a PIB muestra un promedio del 7,5 % entre 2015 y 2024, cambiando en este último año la tendencia decreciente durante los últimos años. En 2024 dicha participación fue del 8,0%, superior a la registrada en 2023 (7,3%). 
	12 En la categoría de alta denominación, por cantidad, la mayor participación fue la del billete de 50.000 pesos, con el 35%; en la de baja fue el de 2.000 pesos, con el 17%. 

	Gráfico 3.16 Valor de billetes en circulación y efectivo/PIB 
	(valor de billetes en circulación, (porcetaje de efectivo en circulación billones de pesos de 2024) en poder del sector real/PIB) 
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	Con el fin de hacerle seguimiento al uso del efectivo como instrumento de pago, el Banco de la República ha realizado durante los últimos diez años en cinco ocasiones, la encuesta de percepción de billetes y monedas e instrumentos de pago. 
	Sus resultados señalan que en efectivo se realiza la mayoría de los pagos habituales de alimentos, bebidas, vestuario, transporte, vivienda, servicios públicos, entre otros (por número de transacciones se paga el 77,8 % y por valor el 78,6 % en efectivo). Sin embargo, durante los últimos 10 años el uso del efectivo ha disminuido, en número 12,1 pp y en valor 11,0 pp (en 2014 la percepción de pagos en efectivo fue de 88,8% en número y de 90,7% en valor). Por su parte, la transferencia electrónica se percibe 
	-
	-
	-
	-


	3.5 Valor de la transacci promedio de los instrumentos de pago electricos 
	3.5 Valor de la transacci promedio de los instrumentos de pago electricos 
	Por valor de la transacción promedio, en todos los instrumentos las personas jurídicas realizan operaciones por montos superiores a los de las personas naturales (Gráfico 3.17). El cheque es el instrumento que representa, tanto en personas jurídicas como en personas naturales, el mayor valor de la transacción promedio (entre COP 28 millones y COP 38 millones). Por su parte, la transferencia intrabancaria, en las personas jurídicas, alcanza un monto similar al del cheque, indicando que la transferencia ha si
	-
	-
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	Para pagar montos altos (en promedio alrededor de los COP 28,8 millones) las personas naturales utilizan el cheque como 
	2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 
	Porcentaje efectivo en circulación en poder del sector real/PIB (eje derecho) 
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	a/ Corresponde a denominaciones: COP 500, COP 200, COP 100, COP 50, COP 20, COP 10, COP 5, COP 2 y COP 1. Fuente: Banco de la República. 
	Gráfico 3.17 
	Valor de transacción promedio diario, 2024 
	A. Cheque y transferencia 
	(pesos) 
	(pesos) 
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	Ahora los colombianos usan menos efectivo en sus pagos habituales 
	Percepciónde uso del efectivo en Colombia Durante los últimos diez años, el efectivo se mantiene como el instrumento más utilizado para los pagos habituales, por su facilidad de uso. Los colombianos pagan $40.000 diarios en efectivo. El efectivo es más utilizado en los siguientes grupos poblacionales: los que no tienen estudios, los que se dedican al hogar, los mayores de edad, los de bajos ingresos y los que viven en estratos 1 a 3. Pero incluso en estos grupos, su uso va en descenso.El efectivo es más uti
	Quienes más lo utilizan 
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	2022 2023 
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	Quienes más redujeron su uso 
	-28,00 pp Estrato 6 -23,60 pp Postgrado -22,80 pp Mayor a 2 SMMLV -22,50 pp Estudiante -21,50 pp De 18 a 24 años 
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	En las principales ciudadesdisminuyó el uso del efectivoentre 2014 y 2023. A 2023 el uso en su orden es Barranquilla, Cali,Bogotá y Medellín. (porcentaje) 91% 90% 81% 90% 80% 79% 73% 71% 0,0 10,0 20,0 30,0 40,0 50,0 60,0 70,0 80,0 90,0 100,0 Barranquilla Cali Bogotá Medellín Valor de pagos 2014 2023 
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	Gráfico 3.17 (continuación) 
	B. Tarjetas crédito y débito 
	(pesos) 
	(pesos) 

	Persona natural Persona jurídica Compras con tarjeta crédito 174.864 522.363 Compras con tarjeta débito 91.244 258.014 0 100.000 200.000 300.000 400.000 500.000 600.000 174.864 522.363 91.244 258.014 
	Fuentes: Banco de la República, ACH-Colombia, Superfinanciera de Colombia, entidades financieras; cálculos del Banco de la República. 
	instrumento de pago. Los demás instrumentos que, en su orden, utilizan para pagos de montos entre los COP 800.000 y COP 91.000 son: la transferencia interbancaria, seguida por la intrabancaria y la tarjeta crédito (con un valor muy aproximado por cada uno de los instrumentos de COP 175.000) y la tarjeta débito (con un monto promedio de pago por COP 91.224). 
	-


	3.6 Comparaci internacional de instrumentos de pago 
	3.6 Comparaci internacional de instrumentos de pago 
	Esta sección presenta una comparación internacional del uso de instrumentos de pago en 2023, abarcando transferencias, cheques, tarjetas débito y crédito. El análisis se basa en tres indicadores para cada instrumento: la adopción, medida como el número de operaciones per cápita, y dos que reflejan la importancia económica: el valor per cápita en dólares y el valor de las transacciones como proporción del PIB. Adicionalmente, se examina el efectivo en circulación, a partir de los dos indicadores de importanc
	13
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	Situando la información en el contexto internacional, de acuerdo con el Gráfico 3.18, en el indicador de número de operaciones o adopción, Colombia ha mejorado el número de transacciones per cápita respecto a los países de América Latina, ubicándose en el rango medio de países analizados, mientras que las tarjetas débito y crédito, presentan una adopción más lenta. 
	-

	13 Información disponible más reciente a abril de 2025. 
	14 Indicadores con fuente el RSPS están en dólares a tasa de cambio fin de año. 
	15 Con fuente Libro rojo del BPI están: Alemania, Arabia Saudita, Argentina, Australia, Bélgica, Brasil, Canadá, Corea del Sur, Estados Unidos, Francia, Reino Unido, Indonesia, India, Italia, Japón, México, Singapur, Suecia, Turquía y Colombia (elaborada siguiendo metodología). Para otros países de América Latina, Bolivia, Chile, Ecuador, Paraguay, Perú y Uruguay se utilizó como fuente el RSPS del Banco Central de Reserva del Perú. 
	Gráfico 3.18 Instrumento de pago, comparación internacional, 2023 
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	Fuentes: Libro rojo BIS, ACH-Colombia, Superfinanciera, Banco de la República (DSIF) y RSP Sudamérica BCRP. 
	En cuanto al valor per cápita, Colombia presenta una distribución diferenciada entre instrumentos. Las transferencias concentran los montos más altos, mientras que las tarjetas débito y crédito reflejan valores más bajos. El cheque y el efectivo en circulación se ubican también dentro de los márgenes comunes entre países, lo que sugiere una utilización equilibrada de los distintos instrumentos. En conjunto, los datos evidencian una profundización gradual en el uso económico de los pagos electrónicos, aunque
	-
	-

	Por su parte, en el indicador de importancia económica, valor frente al PIB (sin efectivo), Colombia ocupa una ubicación intermedia dentro de los países seleccionados. Por tipo de instrumento, el valor de las transferencias respecto al producto representó 3,6 veces el PIB (para el grupo de países el rango está entre 0,6 a 37 veces el PIB). En cheques, representó el 12 % (en el país con mayor valor fue de 1,6 veces el PIB). En tarjeta débito, el 6,6 % (en el país con mayor valor fue del 30 % del PIB). En tar
	-
	-

	En el Gráfico 3.19 se observa la evolución histórica del uso de los instrumentos de pago en Colombia. Entre 2015 y 2023 las transferencias son el instrumento más usado, registrando la mayor tasa de adopción (número de transacciones per cápita) y la mayor importancia económica (valor relativo al PIB). El cheque presenta una tendencia decreciente en todos los indicadores, no obstante, es el segundo instrumento en importancia relativa al PIB y en el valor per cápita. Por otra parte, las tarjetas son los segund
	-

	En esta sección del Reporte se analizan los instrumentos de pago en Colombia, destacando el crecimiento de los pagos electrónicos y las tendencias en el uso de diferentes métodos de pago a lo largo de 2024. Se observa un aumento significativo en el uso de transferencias electrónicas y tarjetas de débito y crédito, mientras que el uso de cheques ha disminuido. Las billeteras móviles también han mostrado un crecimiento notable, facilitando transacciones principalmente entre personas naturales. Además, se dest
	-
	-
	-
	-
	-
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	Fuentes: Libro rojo BPI, ACH-Colombia, Superfnanciera y Banco de la República (DSIF). 
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	Recuadro 2: Comportamiento de los canales de acceso en el proceso de pago: evolución en el uso de los canales digitales y presenciales 
	Recuadro 2: Comportamiento de los canales de acceso en el proceso de pago: evolución en el uso de los canales digitales y presenciales 
	Las transacciones de pagos al por menor requieren usar canales de acceso, cuya función es conectar al pagador con su entidad financiera para iniciar los pagos. En la actualidad estos canales son: internet, oficinas de las entidades financieras, corresponsales bancarios, datáfonos, aplicaciones móviles (app), cajeros automáticos, centros de atención telefónica (call/ contact center), asistente virtual, sistema de audiorrespuesta (IVR, por su sigla en inglés) y sistema de acceso remoto para clientes (RAS, por
	1
	-
	2
	3

	Diagrama R2.1 Canales de pago: conectan al pagador con su entidad financiera 
	Cheques Transferencias Tarjetas Persona natural Comercio/ Persona jurídica Entidad fnanciera 55,3% 12,0% Internet 9,1% 70,0% App o red celular 23,8% Ofcinas 7,0% Datáfonos 54,9 millones de operaciones 30,0 billones de pesos 
	Fuente: Banco de la República (DSIF). 
	El comercio al por menor ha incorporado la venta no presencial con innovaciones en sus pagos, consolidados a partir del desarrollo tecnológico y que, desde el punto de vista de los canales de pago, corresponden, por ejemplo, al uso de internet. Su uso permite la comunicación y acuerdos entre los vendedores y compradores de bienes y servicios. En general, la utilización de internet para los pagos en la economía y las aplicaciones móviles viene presentando una tendencia creciente. En Colombia el número de acc
	-
	-
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	Gráfico R2.1 Cantidad de canales de pago 
	Gráfico R2.1 Cantidad de canales de pago 
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	Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (Informe de operaciones, 2015- 2022 y Formato 412, 2023-2024); cálculos del Banco de la República (DSIF). 
	Gráfico R2.2 Total de operaciones monetarias y no monetarias 2015-2024, número promedio diario 
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	Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (Formato 413); cálculos del Banco de la República (DSIF). 
	Gráfico R2.3 Operaciones por canal 2024, número promedio diario 
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	Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia Formato 413; cálculos del Banco de la República (DSIF). 
	Así, canales digitales como internet y las aplicaciones móviles soportan gran parte del comercio electrónico en Colombia. En este recuadro se presenta el comportamiento de los canales de acceso a 2024, y se analiza la evolución tanto de los canales digitales como de los presenciales durante los últimos diez años. 
	Así, canales digitales como internet y las aplicaciones móviles soportan gran parte del comercio electrónico en Colombia. En este recuadro se presenta el comportamiento de los canales de acceso a 2024, y se analiza la evolución tanto de los canales digitales como de los presenciales durante los últimos diez años. 
	-
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	En Colombia a finales de 2024 el número de datáfonos en los establecimientos de comercio fue de 1.522.886, los corresponsales bancarios 625.669, los cajeros automáticos 17.037, y las oficinas 6.052 (Gráfico R2.1). Durante los últimos diez años los corresponsales bancarios han aumentado a una tasa promedio anual del 22,2%. Por su parte, y en su orden, el incremento de los datáfonos fue del 17,1%, los cajeros automáticos crecieron un 1,7% y las oficinas decrecieron en un 0,3%. 
	-
	7

	1. Nero de operaciones 
	El número de operaciones totales en 2024 se ubicó alrededor de 55 millones promedio diario (54.903.137), compuesto en un 53% por operaciones monetarias (29.085.377) y en un 47 % por no monetarias (25.817.760) (Gráfico R2.2). 
	-
	8

	En 2024 el canal más utilizado por número de operaciones promedio diario fue el de aplicaciones móviles (anteriormente la red de telefonía móvil, con 38.271.402), seguido por internet (6.446.497). En un rango menor de operaciones se encuentran los datáfonos (4.035.463), corresponsales bancarios (2.799.716), los cajeros automáticos (2.214.394), oficinas (852.160) y el grupo de call center, IVR, asistente virtual y RAS (283.505) (Gráfico R2.3). 
	-
	-
	-

	Las operaciones no monetarias se concentran, principalmente, en los canales digitales, como lo son la telefonía móvil (57%) e internet (50%) (Gráfico R2.3). Igualmente, en el número de operaciones monetarias (las que implican movimiento de dinero), las aplicaciones móviles se convirtieron en el canal más utilizado (16.305.278), seguido por datáfonos (4.024.148), internet (3.210.620), cajeros automáticos (2.078.562), corresponsales bancarios (2.698.355), oficinas (680.022) y el grupo de call center, IVR, asi
	-

	Durante los últimos diez años (2015-2024) el número de operaciones de todos los canales se incrementó en un 19% promedio anual, donde se destacan, en su orden: las aplicaciones móviles, los corresponsales bancarios, y los datáfonos; y se presentó una tendencia decreciente para las oficinas, lo que es consistente con una mayor digitalización de la economía (Gráfico R2.4). 
	Al comparar el número de operaciones realizadas en el año 2024 frente a 2023, en general, los canales presentaron un crecimiento (32%). En su 
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	Según el Conpes (Política Nacional de Comercio Electrónico, borrador 1, 12/06/2020), el comercio electrónico es la compraventa de bienes o servicios mediante redes informáticas y métodos diseñados para recibir o procesar pedidos, sin importar si el pago o la entrega son en línea. Incluye bienes físicos, productos digitales y servicios prestables digitalmente, ofrecidos individualmente o en paquete, adquiridos desde computadores, portátiles, tabletas o teléfonos móviles. 
	-
	-

	Pagos electrónicos: transferencias de fondos entre cuentas mediante procesamiento tecnológico, usando instrumentos como transferencias, tarjetas débito/crédito y cheques. 
	-

	Pagos digitales: subcategoría de pagos electrónicos, iniciados, autorizados y confirmados exclusivamente por canales digitales (internet o telefonía móvil) a través de dispositivos conectados (computadores, móviles, tabletas) que almacenan virtualmente los datos de los instrumentos de pago tradicionales. 
	-
	-

	En los años 2023 y 2024 los corresponsales bancarios aumentaron 51,1% y 49,2%, respectivamente. En este canal se agrupan los corresponsales digitales, móviles y físicos. 
	-

	Corresponden a las consultas de saldo realizadas por los clientes de las entidades, entre otras operaciones. 
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	Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (Informe de operaciones, 2015-2022 y Formato 413, 2023-2024); cálculos del Banco de la República (DSIF). 
	Gráfico R2.5 Canales de pago, comportamiento del número de operaciones entre 2023 y 2024 
	A. Crecimiento en canales entre 2023 y 2024 B. Decrecimiento en canales entre 2023 y 2024 
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	Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia Formato 413; cálculos del Banco de la República (DSIF). 
	orden, el comportamiento, en primer lugar, lo presentaron las aplicaciones móviles (42%), y le siguieron los datáfonos y el grupo de call center, IVR, asistente virtual y RAS (cada uno con el 24%), e internet (15%) (Gráfico R2.5, panel A). Por su parte, el canal de oficinas presentó un decrecimiento (-5%) (Gráfico R2.5, panel B). 
	Cabe resaltar que, en cuanto al número de operaciones, el comportamiento de las aplicaciones móviles o telefonía celular, durante el periodo 2015-2024, presentó un crecimiento promedio anual del 96%. 
	-
	-

	2. Valor de las operaciones 
	El valor total de las operaciones promedio diario en 2024 ascendió a COP 30,0 billones (b) (Gráfico R2.6). Internet y las oficinas fueron los más representativos: el primero se ubicó en COP 16,6 b, y las oficinas en COP 7,1 b promedio diario. Por debajo de COP 3 b se encuentran los siguientes canales (Gráfico R2.7): telefonía móvil (COP 2.730.283 m), corresponsales bancarios 
	Gráfico R2.6 
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	(COP 1.039.215 m), cajeros automáticos (COP 948.666 m), el grupo de call center, IVR, asistente virtual y RAS (COP 905.273 m), y datáfonos (668.370). Durante los últimos diez años (2015-2024) el valor de las operaciones de todos los canales se incrementó en un 1,5% promedio anual. 
	Frente a 2023, en 2024 el valor de las operaciones por canales creció un 4,9%. Casi todos los canales presentaron variaciones positivas, en su orden: las aplicaciones móviles o telefonía móvil y los datáfonos (26 % cada canal), internet (5 %), los cajeros automáticos (4 %), y los corresponsales bancarios (2%) (Gráfico R2.8, panel A). Entre los canales que presentaron decrecimiento están: el grupo de call center, IVR, asistente virtual y RAS (-4%), y oficinas (-1%) (Gráfico R2.8, panel B). 
	-

	En los últimos diez años el número de operaciones por canales de pago se ha incrementado a una tasa promedio anual del 19%, representando a 2024 alrededor de 54,9 millones de operaciones promedio diario (de las cuales el 53% son operaciones no monetarias), donde se resalta la alta participación de canales como las aplicaciones o telefonía móvil, e internet. Respecto al valor, el total de los canales, en el mismo periodo, se ha incrementado en un 1,5%, al representar unos COP30,0 b en 2024, con mayor partici
	-
	-

	Gráfico R2.8 Canales de pago, comportamiento del valor de operaciones entre 2023 y 2024 
	A. Canales con crecimiento entre 2023 y 2024 B. Canales con decrecimiento entre 2023 y 2024 
	(millones de pesos de 2024, promedio diario) (millones de pesos de 2024, promedio diario) 
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	Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia Formato 413; cálculos del Banco de la República (DSIF). 
	En conclusión, se destaca la creciente importancia de los canales digitales en el proceso de pagos en Colombia, especialmente el uso de aplicaciones móviles e internet. Esta tendencia refleja una mayor digitalización de la economía, lo que implica una transformación significativa en la forma en que los consumidores realizan transacciones. Aunque los canales tradicionales como las oficinas siguen siendo relevantes, su uso ha disminuido, lo que sugiere que las entidades financieras están en proceso de adaptac
	-
	-

	1 También, conectan al beneficiario del pago para recibirlo. 
	1 También, conectan al beneficiario del pago para recibirlo. 

	2 Las aplicaciones móviles corresponden al canal en el cual el dispositivo móvil es utilizado para realizar operaciones que asocian su número de línea al servicio, o empleando apps (aplicaciones informáticas diseñadas para ser ejecutadas en teléfonos celulares, tabletas y otros dispositivos móviles). 
	2 Las aplicaciones móviles corresponden al canal en el cual el dispositivo móvil es utilizado para realizar operaciones que asocian su número de línea al servicio, o empleando apps (aplicaciones informáticas diseñadas para ser ejecutadas en teléfonos celulares, tabletas y otros dispositivos móviles). 
	-


	3 La estadística sobre sistemas de audiorrespuesta se finalizan en 2022. En su reemplazo, a partir de 2023 la Superintendencia Financiera suministró datos sobre: call/contact center, asistente virtual, sistemas de audiorrespuesta y sistemas de acceso remoto para clientes. 
	3 La estadística sobre sistemas de audiorrespuesta se finalizan en 2022. En su reemplazo, a partir de 2023 la Superintendencia Financiera suministró datos sobre: call/contact center, asistente virtual, sistemas de audiorrespuesta y sistemas de acceso remoto para clientes. 
	-


	4 MinTic (2025, febrero). Boletín Trimestral de las TIC, tercer trimestre de 2024. 
	4 MinTic (2025, febrero). Boletín Trimestral de las TIC, tercer trimestre de 2024. 


	4. Tendencias e innovaciones en pagos 
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	4.1 Introducci 
	4.1 Introducci 

	La continua evolución de los servicios de pago hace que el seguimiento sobre la innovación sea esencial tanto para el banco central en su labor de seguimiento sobre los sistemas de pago, como sobre los instrumentos de pago electrónicos. Esta entrega del Reporte de la Infraestructura Financiera e Instrumentos de Pago (RIFI) ofrece una visión generalizada de los cambios que el surgimiento de tecnologías está generando en los mercados financieros y de pagos. En ese orden de ideas, esta sección tiene como propó
	-

	El primer tema propuesto en esta sección aborda el previsible replanteamiento que la oferta de activos financieros tokenizados podría tener sobre la forma en la que se realizan, liquidan y compensan las transacciones con los mismos. La tokenización es el proceso por el cual se pueden emitir nuevos activos o representar activos existentes mediante formatos digitales conocidos como tokens. La sección 4.2 del RIFI desarrolla el tema de la tokenización desde una perspectiva general, que no incluye formas de din
	-
	-

	El segundo tema que se presenta en esta sección del reporte se enfoca en las empresas fintech, cuyo modelo de negocio se ha apalancado en el uso de tecnologías digitales para el diseño, la oferta y la prestación de productos y servicios financieros (véase Feyen et al., 2021). Estos últimos, antes ofrecidos de manera exclusiva por bancos comerciales y otras entidades de crédito, hoy en día se complementan, asocian y compiten con sus versiones digitales provistas por las empresas tecnológicas. La revolución f
	-
	-
	1
	-
	-
	2

	En esta misma sección se presenta un sombreado con los principales avances de la regulación a los criptoactivos a nivel internacional. Se destaca la necesidad de una cooperación global como elemento esencial para lograr desarrollar una regulación acorde con el mercado cripto, cuyo propósito debe orientarse hacia establecer unos estándares mínimos y mecanismos de supervisión conjunta. 
	1 Feyen, E.; Frost, J.; Gambacorta, L.; Natarajan, H.; Saal, M. (2021). “Fintech and the Digital Transformation of Financial Services: Implications for Market Structure and Public Policy”, BIS Paper, núm. 117, disponible en: 
	1 Feyen, E.; Frost, J.; Gambacorta, L.; Natarajan, H.; Saal, M. (2021). “Fintech and the Digital Transformation of Financial Services: Implications for Market Structure and Public Policy”, BIS Paper, núm. 117, disponible en: 
	-
	https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap117.pdf 


	2 En este grupo de servicios también se encuentran depósitos y préstamos (e. g.: banca digital, créditos fintech, loan crowdfunding), recaudo de capital (e. g.: equity crowdfunding), gestión de activos (asesores robóticos para inversión), pagos, compensación y liquidación (e-money y servicios de pago digital), y seguros (modelos de negocios insurtech) entre los más importantes. Véase Ehrentraud, J.; Prenio, J.; Boar, C.; Janfils, M.; Lawson, A. (2021). “Fintech and Payments: Regulating Digital Payment Servi
	2 En este grupo de servicios también se encuentran depósitos y préstamos (e. g.: banca digital, créditos fintech, loan crowdfunding), recaudo de capital (e. g.: equity crowdfunding), gestión de activos (asesores robóticos para inversión), pagos, compensación y liquidación (e-money y servicios de pago digital), y seguros (modelos de negocios insurtech) entre los más importantes. Véase Ehrentraud, J.; Prenio, J.; Boar, C.; Janfils, M.; Lawson, A. (2021). “Fintech and Payments: Regulating Digital Payment Servi
	-
	https://www.bis.org/fsi/publ/insights33.pdf 



	4.2 La tokenizaci de activos financieros 
	4.2 La tokenizaci de activos financieros 
	Dentro del conjunto de soluciones tecnológicas que han acompañado el desarrollo de los servicios financieros, la tokenización de los activos es una de las innovaciones que más atención ha tenido en los últimos años. La mayor eficiencia y rapidez de transacciones con activos financieros tokenizados, así como los menores costos y la ampliación de las opciones de inversión son, sin duda, elementos de interés tanto para los prestadores de servicios de pago, como para las autoridades financieras y los inversioni
	-
	-

	Esta sección del RIFI tiene como propósito contribuir a la comprensión de la tokenización de activos financieros al describir las innovaciones más recientes en ese campo, así como sus potenciales impactos en las infraestructuras del mercado financiero (IMF) y el sistema financiero en general. Esta descripción hace referencia exclusiva a la tokenización de activos financieros y se presenta desde la óptica del usuario. Por tanto, no cubre temas relacionados con la tokenización de activos no financieros (tales
	-
	-
	-
	-

	4.2.1 El proceso de tokenización 
	4.2.1 El proceso de tokenización 
	En la industria de pagos la tokenización hace referencia al uso de nuevas tecnologías, como la de registro distribuido (DLT, por su sigla en inglés), para emitir nuevos activos o representar activos existentes mediante formatos digitales conocidos como tokens. Los primeros representan un nuevo derecho frente al emisor y se denominan tokens nativos. Los segundos son representaciones digitales de activos existentes, emitidos originalmente en otro lugar y que se encuentran en poder de un custodio. Esta última 
	-

	La emisión de activos tokenizados y su transferencia requiere de un libro de contabilidad digital, también conocido como libro mayor, que es una plataforma que contiene información relacionada con el tipo de activo, detalles de la propiedad y valoración del activo (BPI y CPMI, 2024). Para facilitar la transferencia de estos activos, el libro mayor debe satisfacer tres características: que sea compartido, confiable y programable. 
	-

	La primera característica implica que ambas partes de la transacción deben tener acceso al mismo libro mayor y que, por tanto, el que posee activos en esa plataforma puede solicitar que se actualicen los derechos de propiedad a favor de su contra-parte, una vez que finalice la negociación. No obstante, también se podrán transferir activos tokenizados en libros mayores separados, pero que sean totalmente interoperables. La segunda característica se refiere a la confianza de los participantes de una transacci
	-

	o confirmación de su propietario y que, una vez que se realice el cambio de propiedad de los tokens, la instrucción será irrevocable y definitiva (Agur et al., 2025). 
	-

	La tercera característica es la programabilidad del libro mayor, la cual depende de métodos utilizados para automatizar operaciones mediante la ejecución de aplicaciones que permiten el registro y la transferencia de tokens cuando se cumplen un conjunto de condiciones preestablecidas (véase BPI y CPMI, 2024). 
	-


	4.2.2 Activos financieros tokenizables 
	4.2.2 Activos financieros tokenizables 
	Entre los activos financieros que se pueden tokenizar (no nativos) o emitir directamente como tokens nuevos (nativos) se encuentran los títulos valores de renta variable y renta fija. La creación y venta inicial de los tokens nativos se realizará mediante una oferta pública inicial (initial public offering) de valores tokenizados que podrán representar las acciones de una compañía o la participación en un fondo de inversión (véase Laurent et al., 2019). 
	-
	-
	-

	Los títulos de renta fija (bonos gubernamentales y corporativos) también hacen parte de la transformación de los sistemas financieros a través de la tokenización, como lo muestran el Banco Europeo de Inversiones, cuya primera emisión de bonos digitales en libras esterlinas se realizó en enero de 2023, y el gobierno de Hong Kong, cuya primera emisión de bonos verdes ocurrió en febrero de 2023. La emisión de ambas clases de bonos se realizó mediante plataformas de activos tokenizados (WEF, 2024). 
	-
	3

	Estudios empíricos sobre este tema han encontrado que la tokenización de activos podría contribuir a la reducción de fricciones en los mercados de activos, principalmente relacionadas con la reducción de los costos de transacción. Allen y Wittwer (2023) encuentran ganancias de bienestar en la negociación de bonos soberanos (federales), que se producen tanto por la mayor competencia entre intermediarios como por la entrada de nuevos inversionistas institucionales en el libro mayor. Onyx y Apollo (2023) estud
	-

	La disponibilidad de activos tokenizados en bolsas de valores permitirá a los inversionistas transar en un esquema 24/7, en lugar de estar sujetos a horarios de negociación específicos. Esas transacciones podrían, incluso, tener un alcance global, dependiendo de la regulación local y específica a la negociación de estos activos, así como de su armonización con la normativa internacional (véase Laurent et al., 2019). Dado el avance de las innovaciones tecnológicas y su esperada difusión en los mercados finan
	-
	-


	4.2.3 Liquidación, compensación y custodia de activos tokenizados 
	4.2.3 Liquidación, compensación y custodia de activos tokenizados 
	El proceso de tokenización traerá consigo algunos cambios en la compensación y liquidación. Sobre este particular, se ha argumentado que el desarrollo de la liquidación atómica (entendida como la liquidación final de dos obligaciones vinculadas en plataformas DLT que se realizan de manera simultánea si se cumplen las condiciones preestablecidas para los pagos) podrá eliminar el tiempo que actualmente transcurre entre la negociación y la liquidación de los activos tradicionales. Este nuevo tipo de liquidació
	-
	-
	-

	Véase: https://www.hkma.gov.hk/eng/news-and-media/press-releases/2023/02/20230216-3/ 
	Véase: https://www.hkma.gov.hk/eng/news-and-media/press-releases/2023/02/20230216-3/ 

	pago (delivery versus payment, DvP) o pago contra pago (payment versus payment, PvP). En otras palabras, la liquidación atómica facilitará la expansión de los anteriores mecanismos cuando se ofrezcan múltiples activos para su liquidación simultánea en la misma plataforma (BPI y CPMI, 2024). 
	-
	-

	Al igual que sucede con los activos convencionales, en el caso tokenizado la transferencia de activos requerirá que los sistemas de liquidación de valores se interrelacionen con los sistemas de pago. Es decir, que la transferencia de tokens deberá estar vinculada al pago, cuyos activos de liquidación (i. e., dinero del banco central 
	-
	-

	o dinero de bancos comerciales) deberán estar en la misma plataforma DLT o en plataformas DLT totalmente interoperables (FSB, 2024). 
	La compensación y liquidación en el caso de los tokens no nativos dependerá de conexiones con la infraestructura tradicional y con otros participantes que no operan en un esquema 24/7, lo cual podría limitar su alcance. Las transacciones con dichos tokens podrán requerir de custodios (e. g., depósitos centrales de valores) que protejan los activos de referencia, así como de tecnologías de recopilación y almacenamiento de datos en plataformas DLT para su uso en contratos inteligentes, y de soluciones tecnoló
	-
	-
	-


	4.2.4 Efectos esperados en los sistemas financieros 
	4.2.4 Efectos esperados en los sistemas financieros 
	La tokenización de activos podrá representar beneficios para el sistema financiero, tales como la reducción en los costos de las transacciones. No obstante, también podrá generar algunos riesgos, especialmente si esas actividades se realizan a gran escala. Este apartado resume brevemente los efectos esperados, separando los beneficios, costos y riesgos potenciales. 
	Los beneficios esperados de la tokenización de los activos financieros se pueden materializar de muchas maneras, entre las que se encuentran: 
	Menores costos de transacción y mayor eficiencia. 
	Los contratos inteligentes son uno de los factores que puede reducir los costos de transacción, al permitir que algunas partes del proceso de negociación de activos tokenizados en el mercado secundario sean programables y se realicen de manera automatizada, dando lugar a transacciones más rápidas y a menor costo (Laurent et al., 2019). Sobre este particular, la literatura ha señalado que la automatización podría mejorar la eficiencia en la consolidación de las funciones de negociación y posnegociación, lo q
	4

	Un segundo factor que puede reducir los costos de transacción es la liquidación atómica, la cual podría disminuir la duración de la carga de las garantías, así como los riesgos de liquidación y contraparte (FSB, 2024). Otro factor que permitiría reducir los costos de transacción es una intermediación basada en plataformas programables, las cuales proporcionarían una infraestructura en la que múltiples usuarios 
	-

	(tales como inversionistas, pagadores y receptores de pagos) podrán emitir activos financieros, o negociar y liquidar transacciones con dinero y otros activos financieros (BPI y CPMI, 2024). 
	-
	5

	Los costos de transacción también podrán disminuir por una mayor competencia de los participantes del mercado, así como por reducciones en el número de intermediarios involucrados en una transacción, fricciones de búsqueda y menores costos de emitir nuevos activos tokenizados (Liu et al., 2023; FSB, 2024; Agur et al., 2025). 
	-
	6

	Mayor transparencia. 
	La introducción de activos tokenizados en el mercado de valores permitirá mejorar la transparencia de las transacciones, al tener incorporado el registro de propiedad en el token mismo (Laurent et al., 2019). Esto podría, adicionalmente, aumentar la transparencia en la gestión de registros de las transacciones, facilitando su auditabilidad y reduciendo las necesidades de conciliación (FSB, 2024). 
	-

	Mayor acceso al público general. 
	Al brindar acceso compartido al libro mayor, se podrán reducir los montos mínimos de inversión, permitiendo mayores oportunidades para todo tipo de inversionista (véase Laurent et al., 2019). Asimismo, se podrán ampliar las oportunidades de inversión representadas por nuevos activos financieros y la posibilidad de transar en un esquema 24/7 (FSB, 2024). 
	-

	Mayor liquidez en el mercado. 
	El acceso irrestricto a un libro mayor de contabilidad digital compartido y programable podrá mejorar la liquidez y facilitar las externalidades positivas de red. Dichos efectos de red surgen cuando el ingreso de más compradores y vendedores trae, a su vez, muchos más participantes al mercado, aumentando la liquidez (Agur et al., 2025). 
	-
	7

	El proceso de tokenización de activos financieros podrá también generar costos o desafíos que se deben considerar para evitar impactos no deseados en el mercado y sus participantes; entre esos se encuentran: 
	Aumento en las necesidades de liquidez. 
	En ausencia de mecanismos ahorradores de liquidez, la liquidación atómica de activos podrá aumentar sustancialmente los requerimientos de liquidez, ya que implicará la liquidación bruta en tiempo real (véase FSB, 2024), debido a que no 
	8

	zar una acción aumenta cuando se incrementa el número de agentes que realiza esa misma acción 
	(Agur et al., 2025). 
	(Agur et al., 2025). 

	ciones (pagos y/o valores) a lo largo de la jornada operativa. Esto usualmente consiste en mantener 
	las transacciones en una cola central y compensar o netear esas transacciones de manera bilateral 
	o multilateral a intervalos frecuentes (BPI-CPSS, 2003). 
	será posible optimizar el uso de los saldos de los participantes en sus cuentas en el banco central, lo que podría forzarlos a recurrir a fuentes de liquidez alternativas y a asumir un costo por el uso de estas. 
	Mayor transmisión de choques. 
	Si la tokenización induce a las instituciones participantes en la negociación y su procesamiento a estar más interconectadas o a mantener menores reservas de liquidez o un mayor apalancamiento, es posible observar una amplificación de los efectos generados por los choques. La mayor transmisión de choques puede también surgir del aumento en el número de activos vinculados a otros activos, caso en el cual la retirada masiva de un instrumento o un intermediario puede generar una crisis de confianza en los merc
	-
	-

	Obstáculos para escalar la tokenización basada en DLT. 
	Uno de los impedimentos para escalar la tokenización es la falta de interoperabilidad entre plataformas DLT, ya que esto puede impedir la transmisión de datos, limitando sus posibles aplicaciones y beneficios. Otro impedimento es la falta de interoperabilidad entre esas nuevas plataformas y la infraestructura financiera tradicional, lo cual puede ser mucho más complejo en ausencia de activos de liquidación seguros (tales como dinero del banco central o dinero de bancos comerciales) en la misma plataforma o 
	-

	El proceso de tokenización también puede representar riesgos que podrían impactar a los participantes de la transacción y a las infraestructuras de mercado involucradas en su procesamiento. El Banco de Pagos Internacionales y el Comité de Pagos e Infraestructuras del Mercado desarrollaron los fundamentos sobre los riesgos que pueden surgir en ambientes tokenizados (véase BPI y CPMI, 2024). Estos riesgos se resumen a continuación: 
	-

	Riesgo de liquidación. 
	Los efectos esperados de la tokenización de los activos financieros sobre el riesgo de liquidación son diversos. Por un lado, se espera una reducción en este tipo de riesgo a causa de la mayor eficiencia en la consolidación de las funciones de negociación y posnegociación que se pueden lograr mediante la programabilidad de partes del proceso de negociación (véase Laurent et al., 2019). El riesgo de liquidación también podrá disminuir con la implementación de la liquidación atómica (liquidación simultánea), 
	-
	9

	Riesgo de contraparte. 
	En las negociaciones con activos tokenizados, el riesgo de crédito puede surgir por la entrega de un token de liquidación o por desajustes entre el valor del token y el 
	valor de su activo subyacente. Dichos desajustes pueden ocurrir cuando los activos subyacentes no están disponibles total o parcialmente, o cuando se presentan limitaciones relacionadas con su redención. 
	-

	Riesgo de liquidez. 
	Riesgo de liquidez. 

	La negociación y liquidación en un ambiente tokenizado será mucho más rápida, lo que puede dar lugar a riesgo de liquidez causado por: 1) unos ciclos de liquidación más cortos de los que actualmente se usan para la misma clase de activos; 2) la programabilidad de las transacciones que podrían desencadenar movimientos de fondos altamente correlacionados, y 3) la velocidad a la cual los usuarios pueden convertir activos tokenizados a sus formas no tokenizadas, ya que esto puede llegar incluso a drenar la liqu
	-

	Riesgos para la entidad de contrapartida central. 
	La tokenización de activos también podrá imponer retos a las entidades de contrapartida central en su gestión del riesgo de contraparte. Los libros de contabilidad digital compartidos y programables ofrecerán una vía para mitigar dicho riesgo mediante la liquidación atómica (es decir, liquidación simultánea de operaciones), sin depender de un intermediario financiero. Si los fondos y los activos se encuentran en un libro de contabilidad digital compartido y programable, las partes podrán redactar contratos 
	-
	-
	-
	-

	Riesgo operativo. 
	Riesgo operativo. 

	Este tipo de riesgo se subdivide en tres categorías: riesgo de custodia, riesgo de inversión y riesgo cibernético. El riesgo de custodia puede surgir tanto del token como del activo subyacente. En el caso del token, el riesgo de custodia será específico a la tecnología y a las políticas de custodia de la plataforma. En el caso del subyacente, aplicará el riesgo de custodia convencional, es decir, el riesgo de pérdida de los activos bajo custodia por insolvencia, negligencia, fraude, mala administración 
	-
	-

	o un inadecuado mantenimiento de registros por parte del custodio. 
	El riesgo de inversión en el mundo tokenizado es similar al de las IMF convencionales. Por tanto, este riesgo se verá influenciado por las políticas de inversión y por consideraciones relacionadas con la tecnología, como es el caso de mecanismos especializados en la gestión de garantías en cadena. 
	-

	El riesgo cibernético podría materializarse del uso de software propietario frente a software de código abierto, debido a las diferentes funciones que desempeñan los usuarios internos y externos en el acceso y la programación de la plataforma y los tokens. 
	4 Los contratos inteligentes (smart contracts) se definen como protocolos o códigos que se ejecutan automáticamente cuando se cumplen las condiciones preestablecidas por sus participantes (BPI y CPMI, 2024). 
	4 Los contratos inteligentes (smart contracts) se definen como protocolos o códigos que se ejecutan automáticamente cuando se cumplen las condiciones preestablecidas por sus participantes (BPI y CPMI, 2024). 

	5 Las plataformas programables son tecnologías que permiten a sus participantes desarrollar y ejecutar aplicaciones que actualizan un libro mayor de contabilidad digital, que debe ser compartido. 
	5 Las plataformas programables son tecnologías que permiten a sus participantes desarrollar y ejecutar aplicaciones que actualizan un libro mayor de contabilidad digital, que debe ser compartido. 
	-


	6 Las fricciones de búsqueda son impedimentos para un acuerdo entre dos partes de una transacción, que puede dar lugar a transacciones no realizadas (Agur et al., 2025). 
	6 Las fricciones de búsqueda son impedimentos para un acuerdo entre dos partes de una transacción, que puede dar lugar a transacciones no realizadas (Agur et al., 2025). 
	-


	7 Las externalidades de red positivas se producen cuando el valor que un agente obtiene de reali
	7 Las externalidades de red positivas se producen cuando el valor que un agente obtiene de reali
	-


	8 Los mecanismos ahorradores de liquidez incluyen la compensación o neteo frecuente de transac
	8 Los mecanismos ahorradores de liquidez incluyen la compensación o neteo frecuente de transac
	-


	9 La finalidad de la liquidación es el momento en el que la transferencia de un activo es irrevocable e incondicional. 
	9 La finalidad de la liquidación es el momento en el que la transferencia de un activo es irrevocable e incondicional. 


	4.2.5 Proyectos que involucran la tokenización de activos financieros 
	4.2.5 Proyectos que involucran la tokenización de activos financieros 
	Algunas iniciativas orientadas a explorar la negociación de activos tokenizados señalan que la tokenización permite reducir la complejidad y aumentar la rapidez en la liquidación de valores. Como se presenta en el Cuadro 4.1, dentro del conjunto de iniciativas enunciadas, Génesis es el único proyecto que explora el área de las finanzas verdes en el contexto de la tokenización. 
	Cuadro 4.1 Proyectos con activos financieros tokenizados 
	Proyecto Objetivo Alcance Participantes Principales hallazgos 
	Helvetia 
	Helvetia 
	Jura 

	Promissa 
	Génesis 
	Génesis 

	Liquidación de bonos digitales. 
	Liquidación de activos tokenizados y divisas mediante mecanismos de pago contra pago (PvP) y entrega contra pago (DvP). 
	Prueba de concepto de una plataforma para pagarés digitales tokenizados. 
	Emisión de bonos verdes tokenizados. 
	Local 
	Local 
	Transfronterizo 
	Transfronterizo 
	Local 
	Centro de Innovación del BPI, Banco Nacional Suizo y el operador de infraestructura financiera SIX. 
	Banco de Francia, Centro Suizo del Centro de Innovación del BPI, Banco Nacional Suizo y un consorcio del sector privado. 
	Centro Suizo del Centro de Innovación del BPI, Banco Nacional Suizo y Banco Mundial. 
	Centro de Innovación del BPI, Autoridad Monetaria de Hong Kong y un consorcio privado. 
	Se exploró cómo los bancos centrales podrían ofrecer servicios de liquidación de activos financieros tokenizados con dinero del banco central, usando la tecnología DLT. 
	Este proyecto examinó la liquidación de operaciones con activos tokenizados usando dinero de bancos centrales (wCBDC en euros y francos suizos) en una única plataforma DLT. 
	El proyecto mostró que es posible simplificar la gestión de los pagarés (instrumentos financieros que se usan para financiar bancos multilaterales de desarrollo). 
	Se desarrollaron dos prototipos para el seguimiento, entrega y transferencia de forwards tokenizados de carbono. Se exploró el uso de blockchain y contratos inteligentes. 

	Fuente: elaboración del Banrep (DSIF), con información del BPI. 
	En la misma dirección de los proyectos mencionados, Banrep está participando en la prueba de concepto denominada e-bono, que consiste en la tokenización de un bono de deuda privada y la liquidación de la operación respectiva con dinero del banco central. La prueba de concepto tiene como propósito lograr la interoperabilidad de la red blockchain con el sistema de pagos de alto valor (CUD) mediante una interfaz de programación de aplicaciones (API), y considera la implementación de contratos inteligentes para
	-
	-
	10


	4.2.6 Conclusiones 
	4.2.6 Conclusiones 
	La tokenización de los activos financieros es una innovación que podría representar algunos beneficios frente a la forma como actualmente se realizan transacciones con activos financieros convencionales. Dicha innovación permitirá ampliar las posibilidades de inversión tanto en términos del surgimiento de una nueva generación de activos como en términos de una mayor disponibilidad de productos y servicios en el tiempo (24/7) y el espacio (transacciones locales vs. transacciones transfronterizas). La continu
	-
	-
	-

	10 El banco comercial detrás de esta iniciativa es Davivienda. 
	los mercados de valores como las infraestructuras financieras que apoyan sus negociaciones se adapten a los cambios de condiciones que podrían aparecer con estas innovaciones. Un primer paso en esa dirección plantea que los sistemas de activos digitales coexistan y se integren con las IMF tradicionales, de manera que el mundo tradicional innove y se beneficie de la tecnología, tokenizando sus productos. Entre los desafíos más grandes que se identifican en este panorama cambiante de los servicios transaccion
	-
	-
	-
	-
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	4.3 Los desarrollos fintech al servicio de la industria de pagos en Colombia 
	4.3 Los desarrollos fintech al servicio de la industria de pagos en Colombia 
	Las innovaciones tecnológicas en los servicios financieros están transformando cada vez más la forma en que estos se ofrecen. Avances tecnológicos como la criptografía, los macrodatos, la inteligencia artificial y las tecnologías de registro distribuido (DLT, por su sigla en inglés), están dando lugar a nuevas aplicaciones en distintos sectores financieros. Esto se ha sumado a un acceso más amplio a dispositivos móviles y a servicios de internet, y a la entrada de nuevos proveedores financieros (Instituto d
	-

	El término fintech se emplea para referirse tanto a la innovación financiera habilitada por los adelantos tecnológicos como a nuevos modelos de negocio, aplicaciones, procesos o productos con un efecto material en los mercados financieros, las instituciones y la prestación de los servicios financieros (Consejo de Estabilidad Financiera, 2019). En el sistema financiero, estas innovaciones se han visto reflejadas en nuevos enfoques para los servicios financieros tradicionales. La integración de nuevas solucio
	-
	-
	-

	Aunque el término ha cobrado protagonismo en la última década por su carácter disruptivo, la evolución de las finanzas siempre ha ido de la mano de la adopción de nuevas tecnologías. Desde la transferencia bancaria como tecnología de pago a larga distancia a finales del siglo XIX hasta las tarjetas de crédito y los cajeros automáticos durante los años cincuenta y sesenta la innovación ha sido parte del desarrollo de la industria financiera (Banco de la República, 2020). 
	-
	-

	No obstante, el surgimiento reciente de startups y grandes minoristas que ofrecen nuevos servicios financieros con una mayor eficiencia ha marcado el inicio de una nueva era de retos para el sector financiero tradicional. Las empresas fintech han emergido con la promesa de ofrecer experiencias, productos y servicios más adaptados a las necesidades de los clientes para competir y, eventualmente, asociarse, con las instituciones financieras tradicionales. Estos nuevos competidores imponen desafíos derivados d
	-
	-
	-
	-

	Otro de los retos impuestos por las fintech está relacionado con el surgimiento de las finanzas descentralizadas. Conocidas también por la sigla DeFi, las finanzas descentralizadas representan un ecosistema de aplicaciones financieras, plataformas y protocolos construidos sobre cadenas de bloques públicas (blockchain). En contraste con las finanzas centralizadas, los protocolos DeFi tienen como objetivo permitir la actividad financiera sin la necesidad de un intermediario central. Estos protocolos suelen es
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	11

	11 Esta característica es también conocida como “inmutabilidad” de los contratos inteligentes. 
	cualquier fallo (Consejo de Estabilidad Financiera, 2023). Según el Fondo Monetario Internacional (2022), la frecuencia y escala de ciberataques a protocolos DeFi ha presentado un aumento desde 2021-2022. Los puentes entre cadenas o entre diferentes redes de nodos se destacan como un punto débil que los atacantes aprovechan para rastrear vulnerabilidades en el código o descifrar llaves privadas de los usuarios. 
	-
	12

	Hasta ahora, el ecosistema DeFi es principalmente endógeno, ya que sus productos y servicios interactúan con otros productos y servicios descentralizados y no con el sistema financiero tradicional o la economía real. Pero algunos operadores fintech están empezando a entrar en este mercado. Además, el ecosistema DeFi tiene conexiones con plataformas centralizadas de comercio, préstamo y crédito con criptoactivos, a través de las cuales los participantes intercambian criptoactivos entre sí o por moneda fiduci
	-
	-
	-
	-

	Cuando las fintech ofrecen servicios similares a los de los bancos y entidades financieras vigiladas, pero operan bajo regulaciones menos estrictas, pueden surgir riesgos para la estabilidad financiera. En primer lugar, la competencia de nuevos actores, como las plataformas de dinero electrónico, neobancos y bigtechs, puede debilitar la base de depósitos de los bancos tradicionales, erosionando su rentabilidad y su capacidad para absorber riesgos (Fondo Monetario Internacional, 2020). Esto podría exacerbars
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
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	-
	-

	Por otro lado, existe evidencia que sugiere que las fintech han contribuido a avances en la inclusión financiera. Para los usuarios, la versatilidad de los teléfonos móviles e inteligentes ofrece una oportunidad de acceder a servicios financieros más rápidos, más asequibles, más adaptados, más seguros y cómodos, especialmente en sectores desatendidos. El dinero móvil y otros servicios basados en plataformas en línea han 
	12 Los estudios del Fondo Monetario Internacional (2022) muestran que estos ciberataques pueden llevar a la pérdida inmediata de hasta un 30% del valor total bloqueado en una plataforma DeFi, y en casos extremos pueden provocar el colapso completo de la plataforma, con motivos similares a los de una corrida de depósitos. 
	13 Por ejemplo, entre 2007 y 2015 la participación de empresas fintech en los créditos de vivienda en Estados Unidos creció de menos del 5% al más del 12% entre 2007 y 2015. Este aumento se debió en un 55% a una mayor carga regulatoria sobre los bancos tradicionales y en un 35% al uso de tecnologías fintech (Buchak et al., 2018). 
	-

	dado lugar a avances en el acceso a servicios de pago, crédito, seguros y gestión de inversiones, especialmente en los países emergentes (Del Carpio, 2018; Frost et al., 2021; Hau et al., 2020). A pesar de este potencial, existen algunas de las limitaciones tanto por el lado de la oferta como por el de la demanda que dificultan un impacto significativo de las fintech en la inclusión financiera. Por el lado de la oferta la concentración en zonas urbanas, altos costos de algunos proveedores, contratos complej
	-

	La evolución del mercado fintech ha seguido patrones diversos, influenciados por el grado de desarrollo de la industria financiera y el entorno normativo de cada jurisdicción. Según el Consejo de Estabilidad Financiera (2019), si bien algunas fintechs han logrado establecer una presencia importante en segmentos como los pagos y el crédito, su relación con las instituciones financieras tradicionales parece ser en gran medida complementaria y cooperativa. Esto se debe a que las fintechs no han tenido suficien
	-
	-
	-

	En este contexto, América Latina ha sido uno de los focos del crecimiento del sector fintech a nivel global. Según estimaciones del Foro Económico Mundial (WEF) y el Centro de Cambridge para Finanzas Alternativas (CCAF), la región representa un 18% del ecosistema fintech global, medido por número de empresas, y se posiciona en el tercer lugar después de Asia-Pacífico y Europa (Finnovista y BID, 2024). Las economías que agrupan el mayor número de fintechs son Brasil, México y Colombia, con un 57% del total d
	-

	A continuación, se analiza la evolución y crecimiento del mercado fintech en el país y se describen los segmentos de mercado más desarrollados. Luego, se presentan algunas consideraciones sobre la integración y el impacto del ecosistema fintech en el sistema de pagos tradicional. Finalmente, se resumen las iniciativas regulatorias y el marco legal que en la actualidad se aplica a este sector. 
	4.3.1 Evolución y crecimiento del ecosistema fintech en Colombia 
	4.3.1 Evolución y crecimiento del ecosistema fintech en Colombia 
	Colombia ha emergido como una de las economías con mayor dinamismo en el sector fintech en América Latina y el Caribe, consolidándose como la tercera más grande de la región, después de Brasil y México. Actualmente, el país alberga 409 empresas fintech activas, lo que representa aproximadamente el 13,33% del mercado regional (Colombia Fintech, 2025). Este crecimiento ha sido notable, con un aumento del 320% entre 2017 y 2023 y una tasa de crecimiento anual en este periodo cercana al 30% (BID y Finnovista, 2
	El segmento de crédito digital es el más importante del ecosistema fintech colombiano, con un 28% de participación en el total de empresas. Según el BID, factores como el acceso limitado al crédito tradicional, las innovaciones de las fintechs en 
	El segmento de crédito digital es el más importante del ecosistema fintech colombiano, con un 28% de participación en el total de empresas. Según el BID, factores como el acceso limitado al crédito tradicional, las innovaciones de las fintechs en 
	-

	el análisis de riesgos y calificaciones de crédito y la regulación favorable han facilitado el crecimiento de este sector. El segmento de pagos y remesas es el siguiente sector con mayor crecimiento, donde nuevas plataformas de pago han facilitado la digitalización de pagos en pequeños comercios. Ante este panorama, la colaboración entre bancos y fintechs ha facilitado alianzas estratégicas para otorgar préstamos digitales, pagos y gestión de datos financieros. Si bien estos desarrollos tienen el potencial 
	-
	-
	-


	El crecimiento del ecosistema fintech en el país ha sido impulsado por múltiples factores. La demanda de servicios financieros digitales ha aumentado significativamente, especialmente entre jóvenes y segmentos tradicionalmente excluidos del sistema bancario (Banca de las Oportunidades, 2024). Paralelamente, la expansión de la infraestructura digital y la adopción masiva de teléfonos inteligentes han facilitado el acceso a soluciones financieras digitales. La evolución regulatoria también ha desempeñado un p
	-
	-

	Además del crecimiento en número de empresas, el ecosistema fintech ha mostrado una diversificación en sus modelos de negocio y segmentos de mercado. La industria integra soluciones basadas en inteligencia artificial, big data y DLT, lo que ha permitido mejorar la eficiencia en algunos servicios financieros, aunque con nuevas complejidades en su supervisión y en la gestión de riesgos tecnológicos. 
	-

	La digitalización de los servicios financieros ha abierto oportunidades para aumentar la inclusión financiera, reducir costos de transacción y ampliar el acceso a productos financieros para consumidores y pequeñas empresas. En 2024, más del 80% del promedio diario de operaciones realizadas en entidades financieras vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia se realizaron a través de canales digitales (aplicaciones móviles e internet), lo que refleja la transformación en los hábitos financieros 
	-
	-
	-
	-

	El ecosistema fintech colombiano se ha estructurado en diferentes segmentos, cada uno con su propia dinámica de crecimiento y desarrollo. La expansión del ecosistema fintech en Colombia se caracteriza por un aumento constante en la cantidad de empresas emergentes y una amplia diversidad de segmentos y modelos de negocio. Según Colombia Fintech, este mercado se encuentra conformado por nueve segmentos, detallados a continuación: 
	-
	-

	Crédito digital 
	Crédito digital 

	De este segmento hacen parte empresas que ofrecen productos de crédito a través de plataformas en línea. Estas plataformas permiten a los usuarios, tanto consumidores como empresas, solicitar y gestionar préstamos de manera digital. La expansión del segmento se debe a la alta demanda y la proliferación de plataformas que 
	De este segmento hacen parte empresas que ofrecen productos de crédito a través de plataformas en línea. Estas plataformas permiten a los usuarios, tanto consumidores como empresas, solicitar y gestionar préstamos de manera digital. La expansión del segmento se debe a la alta demanda y la proliferación de plataformas que 
	-
	-

	facilitan el acceso a crédito en línea en condiciones más ágiles. Modelos innovadores, como los préstamos persona a persona (P2P), el factoring (o factoraje electrónico)y el financiamiento colectivo, han ganado relevancia, al ofrecer alternativas frente a los esquemas de crédito tradicionales. De este segmento también hacen parte las plataformas que ofrecen modelos “compra ahora, paga después”, que permiten posponer pagos o fraccionarlos en cuotas, facilitando compras inmediatas sin un desembolso inicial co
	14 


	Pagos digitales y remesas 
	Este segmento incluye plataformas para pagos en línea, plataformas de comercio electrónico y transferencias internacionales. Ejemplos de estas plataformas son las pasarelas de pago, billeteras digitales, puntos de venta móviles, plataformas de agregación de pagos, redes de corresponsales digitales, remesas y sociedades especializadas en depósitos electrónicos (Sedpes). 
	-

	Gestión de finanzas empresariales 
	De este segmento hacen parte soluciones que permiten la digitalización de procesos financieros para mejorar la eficiencia operativa de las empresas. Incluye software y soluciones para contabilidad digital, facturación electrónica, sistemas de negociación para factoring, servicios de pagos a terceros, plataformas de gestión de cartera en línea y herramientas de inteligencia de negocio. Estas plataformas ofrecen la optimización en la administración de recursos y la mejora en la planificación financiera de las
	-
	-
	-

	Finanzas personales y wealthtech 
	Este segmento integra tecnologías digitales a la gestión y planificación de activos financieros para individuos y empresas. Busca optimizar las prácticas convencionales de administración de patrimonios mediante plataformas en línea, inteligencia artificial y soluciones automatizadas, con el fin de democratizar el acceso a servicios financieros que antes eran exclusivos de ciertos segmentos. Las herramientas para la administración de finanzas personales y la gestión de inversiones y las soluciones para la ne
	-
	-

	Neobancos y banca digital 
	Los neobancos constituyen una nueva generación de entidades financieras que ofrecen servicios de intermediación bancaria de manera 100% digital. Estas entidades se han podido extender rápidamente gracias a sus bajos costos de estructura y su capacidad para crecer con ayuda de la tecnología. El uso de la tecnología 
	-
	-

	14 El término factoraje electrónico se refiere a la cesión o venta de cuentas por cobrar (principalmente facturas) a un tercero, que adelanta el pago al acreedor a cambio de una comisión o descuento. El objetivo principal de esta operación es obtener liquidez inmediata para satisfacer necesidades de capital de trabajo. 
	se traduce en ahorros de costos, ya que tienen más funciones automatizadas, y esto permite tener una planta de personal reducida. La propuesta de valor de los neo-bancos busca ofrecer una mejor experiencia a los clientes a través de servicios prestados mediante dispositivos móviles u otros canales no presenciales. 
	-

	Tecnología regulatoria (regtech) 
	De este segmento hacen parte empresas que crean soluciones dirigidas a cumplir y adaptarse a los requerimientos regulatorios en las instituciones financieras. Incluye soluciones para el cálculo de puntaje crediticio, verificación de identidad digital (KYC), prevención de lavado de activos, gestión de riesgos y seguimiento de actualizaciones normativas. 
	-

	Tecnología de seguros (insurtech) 
	El insurtech se refiere a la aplicación de una serie de innovaciones tecnológicas al negocio de seguros para ampliar su cobertura. La posibilidad de usar diferentes herramientas analíticas para comprender mejor a los usuarios y desarrollar productos a la medida genera gran interés en la industria aseguradora. Ejemplos de empresas de este sector incluyen compradores de seguros, brokers digitales y plataformas que usan aplicaciones tecnológicas para la gestión de seguros y diseño de seguros colectivos o de pe
	-
	-

	Financiamiento colectivo o crowdfunding 
	El financiamiento colectivo es una modalidad que permite a individuos, emprendedores y empresas acceder a recursos económicos a través de aportes de otros individuos. El modelo se estructura en torno a plataformas especializadas, cada una orientada a un tipo específico de financiamiento. De este segmento hacen parte los esquemas de recompensas, los cuales permiten a los aportantes financiar proyectos a cambio de productos o servicios tangibles sin recibir retorno monetario. También se incluyen las solucione
	-
	-
	-

	Activos digitales 
	Activos digitales 

	El segmento de activos digitales o criptoactivos abarca actualmente una pequeña porción del mercado fintech, pero su impacto potencial es significativo. Los activos digitales, incluyendo criptoactivos y monedas estables, son activos emitidos a través de criptografía y tecnologías de libro mayor distribuido o similares. El propósito de este tipo de activos es permitir transacciones entre individuos sin la necesidad de un tercero de confianza, alineando los incentivos de los participantes en este mercado. De 
	-

	En cuanto a los modelos de negocio predominantes, se observa una inclinación hacia fintechs enfocadas en soluciones negocio a negocio (B2B). Aproximadamente el 40% de las empresas desarrollan productos y servicios para otras empresas e instituciones financieras. Un 30% de las fintechs actúan como intermediarios entre entidades y consumidores finales, mientras que el 22,8% ofrecen servicios directamente al usuario bajo un modelo B2C (Colombia Fintech, 2024). 
	-

	El ecosistema fintech en Colombia también ha diversificado sus estrategias de monetización. El modelo predominante es el cobro de comisiones por transacción, utilizado por el 33,4% de las fintechs, especialmente en los nichos de pagos y remesas. Otros modelos incluyen tasas de interés en préstamos digitales, que representan el 21,2%, y la comercialización de software como servicio (SaaS), con un 20% de participación. Estrategias como el modelo freemium-to-premium, la venta de datos y el marketing de afiliac
	-
	-
	-


	4.3.2 El papel de las fintechs en el sistema de pagos de bajo valor 
	4.3.2 El papel de las fintechs en el sistema de pagos de bajo valor 
	La creciente presencia de empresas fintechs en Colombia ha generado cambios en el sistema de pagos de bajo valor, históricamente dominado por entidades financieras tradicionales. Si bien no se cuenta aún con bases de datos transaccionales que permitan cuantificar el impacto de las fintechs, es posible identificar algunas tendencias relevantes en los servicios fintech en el ámbito de los pagos de bajo valor, desde la iniciación hasta la compensación y liquidación. 
	-
	-

	Muchas de las fintechs en Colombia operan bajo la figura de Sedpes. Estas entidades han facilitado el acceso a servicios de pago y depósitos de bajo monto, que permiten a usuarios no bancarizados o subatendidos acceder a servicios totalmente digitales (Diagrama 4.1). Los modelos de negocio de las Sedpes están caracterizados por el uso intensivo de tecnología, la experiencia digital del usuario y el enfoque en la inclusión financiera. A través de sus plataformas móviles, estas entidades permiten a los usuari
	-
	-
	-
	-
	-

	Figure
	Diagrama 4.1 Flujo de iniciación de pagos por medio de una fintech 
	Diagrama 4.1 Flujo de iniciación de pagos por medio de una fintech 
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	Fuente: Banco de la República (DSIF) 
	Fuente: Banco de la República (DSIF) 


	Las fintechs también han contribuido a dinamizar los servicios de iniciación de pagos. A través de interfaces de programación de aplicaciones (API, por su sigla en inglés), aplicaciones móviles y plataformas de pago integradas, los usuarios pueden iniciar pagos de forma sencilla y segura. Mediante estos servicios, es posible iniciar una transferencia de recursos en ambientes digitales sin tener que dirigirse a los canales de una entidad financiera (Diagrama 4.2). Soluciones basadas en códigos QR, enlaces de
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	Diagrama 4.2 Flujo de operación de pago en comercios electrónicos a través de servicios de iniciación de pago de una fintech 
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	Las empresas fintech también han complementado y dinamizado el modelo de adquirencia tradicional en Colombia. En este modelo, una entidad adquirente (tradicionalmente bancos o redes procesadoras de pagos), vinculan comercios al sistema de pagos para que puedan aceptar instrumentos de pago electrónicos, como tarjetas débito o crédito, y facilitar el procesamiento, compensación y liquidación de 
	-
	-

	15 Una interfaz de programación de aplicaciones (API) se refiere a un conjunto de reglas y protocolos utilizados por un programa de software para permitir a otros programas o aplicaciones externas interconectarse e interactuar entre sí. Esto permite el intercambio de datos con terceros y, en el caso de servicios de pago, los datos del pagador al receptor. 
	transacciones (Diagrama 4.3). La entrada de adquirentes fintechs independientes ha abierto nuevas alternativas flexibles, accesibles y económicas para pequeños y medianos comercios. Estas fintechs por lo general ofrecen menores costos de vinculación y operación, simplifican los requisitos de afiliación y promueven el uso de dispositivos móviles y aplicaciones como alternativas a los datáfonos convencionales. Por ejemplo, algunas empresas fintechs en Colombia ofrecen datáfonos portátiles con conexión a inter
	-
	-

	Diagrama 4.3 Flujo de operación de pago en comercios a través de servicios de adquirencia 
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	Fuente: Banco de la República (DSIF) 
	Algunas fintechs han desarrollado infraestructuras propias de procesamiento de pagos, ofreciendo servicios de compensación y liquidación a través de esquemas cerrados (entre usuarios de la misma plataforma) o integrándose con las infraestructuras tradicionales. Estas alternativas ofrecen servicios en tiempo real o casi en tiempo real, y atienden segmentos del mercado que previamente enfrentaban barreras de acceso. 
	-

	Más allá del pago básico, muchas fintechs ofrecen servicios de valor agregado, como conciliación automática de pagos para comercios, herramientas de facturación digital, gestión de inventarios, analítica de ventas y financiamiento basado en flujo de caja. Estos servicios prometen mejorar la gestión financiera de individuos y pequeñas empresas. Su efectividad podría requerir acompañamiento en capacidades digitales y una adecuada protección de los datos generados y compartidos en estas plataformas. 
	-
	-

	4.3.3 Consideraciones sobre el impacto del sector fintech en el sistema de pagos tradicional 
	Con la introducción de nuevas tecnologías, productos y modelos de negocio, las fintechs han ampliado las opciones disponibles para los usuarios, fomentando una mayor competencia y eficiencia (Frost et al., 2021). Las tecnologías digitales contribuyen a la eliminación de algunas de las fricciones existentes en los sistemas tradicionales. Por ejemplo, las soluciones que habilitan pagos inmediatos mediante el uso de canales digitales y tecnologías sin contacto facilitan transacciones de pago sin depender de la
	-
	-
	-

	La mayor competencia e innovación y el acceso a nuevos modelos de negocio es otra de las ventajas facilitadas por las fintechs en el sistema tradicional de pagos. 
	La entrada de nuevos proveedores y servicios de pago ha contribuido también a que las instituciones tradicionales optimicen sus servicios. Al aumentar la competencia en servicios de pago y bancarios, los costos son presionados a la baja y puede haber una mejora en la calidad del servicio para los usuarios (Fondo Monetario Internacional, 2022). Además, las aplicaciones móviles ofrecidas por estos nuevos proveedores han ampliado el acceso a servicios financieros en mercados desatendidos y áreas remotas. La ad
	16
	-
	-
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	Al mismo tiempo, las innovaciones del sector fintech en materia de pagos vienen acompañadas de nuevos desafíos. En primer lugar, el auge fintech también influye en la resiliencia operativa de los sistemas de pago, tanto positivamente (al introducir tecnologías más robustas) como negativamente, al crear nuevas vulnerabilidades. Si bien las tecnologías utilizadas por las fintech, como la computación en la nube o las tecnologías distribuidas pueden contribuir a la robustez de los servicios, también generan nue
	-
	-
	-
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	En segundo lugar, la interoperabilidad es un tema crítico para las fintechs que interactúan con entidades financieras tradicionales y sistemas de pago existentes. Los servicios digitales solo alcanzan su máximo potencial para la inclusión y la eficiencia si pueden conectarse sin fricciones con la infraestructura tradicional y entre sí. La falta de integración puede derivar en una infraestructura fragmentada, dificultando el uso universal de ciertos medios de pago. En ausencia de interconexión y estándares c
	-
	-

	16 Un caso ilustrativo es el auge de plataformas de pago digital y banca móvil en regiones con baja bancarización, por ejemplo, Kenia o India, donde la entrada de la billetera digital M-Pesa y el sistema de pagos inmediatos UPI, respectivamente, incrementó la competencia y llevó a mejoras en costos y conveniencia en los pagos (Pazarbasioglu et al., 2020). 
	-

	17 Según el CPMI y Banco Mundial (2020), el uso de múltiples nodos sincronizados o copias distribuidas de los registros de pago disminuye el riesgo de un único punto de falla. Por ejemplo, la computación en la nube utilizada por proveedores fintechs suele incorporar centros de datos redundantes y protocolos sólidos de continuidad del negocio. Esto significa que, ante interrupciones locales, otras copias o nodos pueden mantener operativo el sistema de pagos. 
	-

	18 Crisanto et al. (2022) señalan que el sistema financiero se apoya cada vez más en unos pocos proveedores globales de tecnología, lo que puede mejorar la eficiencia individual, pero también concentrar riesgos operativos: una falla grave en uno de estos proveedores podría tener impacto amplio a nivel sistémico dada su interconexión digital. 
	-
	-

	En tercer lugar, existe el riesgo de exclusión digital. A pesar de los avances en inclusión financiera digital, una parte de la población aún carece de conectividad o conocimientos digitales. Este segmento podría quedar al margen de los beneficios del ecosistema fintech si no se adoptan estrategias específicas para su inclusión. 
	-
	-
	19

	En cuarto lugar, la rápida expansión del sector fintech en el sistema de pagos también genera desafíos en el monitoreo del ecosistema de pagos en su conjunto. El FMI (2022) advierte que la expansión acelerada de fintechs y neobancos en segmentos de mayor riesgo, combinada a veces con regulación insuficiente, podría generar riesgos sistémicos y para la estabilidad financiera. De este modo, fintechs de mayor tamaño podrían convertirse en “demasiado importantes para caer” en ciertos mercados con repercusiones 
	-
	-

	Finalmente, algunas innovaciones fintech en el sector de pagos, como las stablecoins (o monedas estables) y las finanzas descentralizadas introducen riesgos adicionales. El uso potencial de monedas estables en operaciones de pago plantea el riesgo de que se genere un ecosistema de pagos paralelo y fragmentado, sin el respaldo del dinero emitido por el banco central. La volatilidad de los mercados de activos digitales podría afectar la capacidad de estos activos para mantener su respaldo y, de esta forma, in
	-


	4.3.4 Avances regulatorios 
	4.3.4 Avances regulatorios 
	Las autoridades financieras en Colombia han liderado una agenda regulatoria orientada a facilitar la innovación financiera y tecnológica, garantizando al tiempo la estabilidad del sistema y la protección del consumidor financiero. No obstante, en Colombia no existe una regulación fintech específica. Esta situación es similar en otros países de Latinoamérica donde los reguladores han adoptado un enfoque fragmentado por actividad, enfocado en ciertos riesgos como la protección al consumidor o la resiliencia o
	-
	-
	-
	-

	En Colombia, las empresas fintechs deben cumplir distintas disposiciones, las cuales se encuentran en diferentes ámbitos del ordenamiento jurídico colombiano, dependiendo del origen del financiamiento y de otras características particulares de las firmas. A través de diversas normas y decretos, se regulan aspectos clave como la gestión de riesgos, uso de nuevas tecnologías, modelos de negocio innovadores y promoción de la inclusión financiera. El Cuadro 4.2 recoge algunas de las principales normas relaciona
	-
	-

	19 La brecha digital —incluyendo la brecha digital de género y la brecha en el uso de tecnologías digitales— sigue siendo significativa a nivel global y afecta especialmente a las personas desatendidas o sin acceso. A pesar de algunos avances prometedores, la asequibilidad (o la falta de ella) continúa siendo una barrera clave, especialmente en los países de ingresos medios y bajos (Banco Mundial, 2023). 
	-

	Cuadro 4.2 Normatividad relacionada con innovación financiera y tecnológica 
	Categoría Normativa Actividad o segmento fintech Descripci 
	Tratamiento y protección de datos 
	Tratamiento y protección de datos 
	Inclusión financiera 
	Innovación tecnológica 
	Pagos electrónicos 
	Otras soluciones 
	fintech 

	Ley 1266 de 2008 
	Ley 1581 de 2012 
	Ley 1735 de 2014 
	Decreto 1491 de 2015 
	Decreto 222 
	Decreto 1234 de 2020 
	Circular Externa 016 de 2021 
	Circular Externa 008 de 2018 
	Circular Externa 006 de 2019 
	Decreto 1692 de 2020 
	Decreto 1357 de 2018 Decreto 1235 de 2020 
	Decreto 1702 de 2015 
	Decreto 222 de 2020 
	Aplica a todos los segmentos 
	Aplica a todos los segmentos 
	Aplica a todos los segmentos 
	Sedpes 
	Sedpes 
	Corresponsales móviles y digitales 
	Creación de sanbox regulatorio 
	Pasarelas de pago 
	Pagos con códigos QR 
	Adquirentes 
	Financiación colaborativa o 
	crowdfunding 
	Crédito digital y no vigilado 
	Corresponsales móviles y digitales 
	Corresponsales móviles y digitales 
	Disposiciones generales de habeas data y regulación del manejo de la información contenida en bases de datos personales. 

	Protección de datos personales registrados y lineamientos respecto a recolección, manejo y circulación de datos personales. 
	Creación de sociedades especializadas de depósitos y pagos (Sedpes) para facilitar la oferta de productos financieros digitales sin la necesidad de una cuenta bancaria tradicional. Regulación de las condiciones mínimas para la apertura de depósitos electrónicos. 
	Formalizó el espacio controlado de prueba para actividades de innovación financiera. 
	Regula el uso del certificado de operación temporal para empresas dentro del sanbox. 
	Se regulan estas nuevas tecnologías, incluyendo instrucciones de seguridad y calidad, para fomentar la adopción de soluciones que mejoren la eficiencia y reduzcan el costo para los usuarios. 
	Regula la facilitación de pagos a través de adquirentes, permitiendo la entrada de actores no vigilados por la SFC que complementen los esquemas de pago tradicionales. 
	Se regula la actividad de financiación colaborativa a través de la emisión de valores representativos de deuda o capital social. 
	Se regulan los mecanismos y requisitos para la financiación colaborativa. 
	Regula la tasa de interés bancario aplicable a operaciones de crédito no vigiladas. 
	Provee instrucciones relacionadas con los corresponsales, las cuentas de ahorro electrónicas, los depósitos electrónicos y las entidades que pueden proveer créditos de bajo monto. 
	Fuente: elaboración del Banrep. 


	4.3.5 Conclusiones 
	4.3.5 Conclusiones 
	4.3.5 Conclusiones 

	El ecosistema fintech ha mostrado una notable expansión en Colombia, transformando múltiples segmentos del sistema financiero tradicional. Desde los servicios de pago y transferencias, hasta los créditos digitales y la gestión de inversiones, las fintechs han introducido soluciones innovadoras, ágiles y centradas en el usuario, lo que puede haber impulsado la competencia, la inclusión financiera y la eficiencia en las transacciones financieras. 
	-
	-

	La integración de estos servicios en el sistema financiero ofrece importantes ventajas tanto para los usuarios como para el ecosistema en su conjunto. Para los consumidores, se traduce en mayor acceso, conveniencia y reducción de costos; para el sistema financiero representa una oportunidad para modernizar procesos, ampliar su alcance y diversificar la oferta de productos y servicios. En el caso colombiano, el crecimiento de las fintechs ha dinamizado el uso de pagos digitales y ha facilitado nuevas formas 
	-
	-

	Sin embargo, esta expansión acelerada también plantea riesgos importantes y retos para el monitoreo y la regulación del sistema financiero. La promoción de la interoperabilidad entre actores, la protección de los datos personales y los derechos de los usuarios, la prevención del fraude, así como la estabilidad y resiliencia del sistema de pagos, son desafíos clave que deben ser abordados de forma coordinada por las autoridades, el sector financiero y los propios proveedores de servicios fintechs. En este co
	-
	-
	-

	El equilibrio entre innovación y estabilidad se convierte en una prioridad central en este proceso. La expansión de los servicios fintech puede exacerbar riesgos sistémicos si estos no se gestionan adecuadamente, especialmente en áreas como el riesgo operacional, la ciberseguridad y la interconexión. A medida que el ecosistema fintech se entrelaza más con el sistema financiero tradicional, los riesgos de interrupciones del servicio, exposición a fraudes cibernéticos o la falta de transparencia en los servic
	-
	-
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	Sombreado 2: Estado actual de la regulación de activos digitales a nivel internacional 
	Sombreado 2: Estado actual de la regulación de activos digitales a nivel internacional 
	Un activo digital es toda representación digital e intangible de un derecho susceptible de valoración, que puede crearse, transferirse o almacenarse electrónicamente sobre tecnologías de registro distribuido (DLT, por su sigla en inglés), equivalentes o similares. Los mercados de activos digitales se caracterizan por su alta volatilidad y han experimentado ciclos de auge y caída, a menudo resultando en grandes pérdidas para los inversionistas. Un crecimiento desbordado de estos mercados plantearía riesgos q
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	Los organismos y autoridades financieras a nivel global han reconocido la necesidad de enfrentar riesgos potenciales de los activos digitales mediante regulación adecuada y completa. Las principales motivaciones para regular estos mercados incluyen: 1) proteger consumidores e inversionistas; 2) preservar la integridad del mercado frente al fraude, la manipulación de información, el lavado de dinero y la financiación del terrorismo, y 3) salvaguardar la estabilidad financiera. Para los bancos centrales, una 
	-
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	Con el fin de diseñar una regulación que responda a estas motivaciones, a nivel internacional existe la tendencia de enmarcar los activos digitales dentro del perímetro regulatorio, aplicando el principio de “misma actividad, mismo riesgo, misma regulación”. Esto implica que las actividades relacionadas con activos digitales (por ejemplo, emisión, intercambio, custodia, uso como medio de pago, etc.) que planteen riesgos similares a los de servicios financieros tradicionales deben estar sujetas a exigencias 
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	dido integrar las actividades con activos digitales a la normativa existente, y adaptar los marcos regulatorios y de supervisión a los nuevos desarrollos tecnológicos en los mercados. En otros países, el enfoque ha sido el de implementar un marco de regulación específico para los proveedores de servicios con activos digitales (PSAD), tales como emisores, intercambios, custodios, entre otros, y para las actividades relacionadas con estos activos. Algunas jurisdicciones han adoptado una estrategia de contenci
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	1. Experiencia internacional 
	Brasil 
	Brasil 

	Es uno de los países en Latinoamérica con mayor avance en el diseño de un marco legal para activos digitales. Desde 2017 el Banco Central de Brasil (BCB), como parte de sus funciones como autoridad cambiaria, exige a los residentes reportar la compra de activos digitales como una inversión en activos del exterior. Con ello, el BCB ha podido realizar seguimiento a flujos de inversión en estos activos. En 2020 el BCB impartió directrices con respecto a prevención de lavado de activos y financiación del terror
	-
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	México 
	México 

	En México se emitió en 2018 la ley para regular las instituciones de tecnología financiera (conocida como Ley Fintech). Esta regula de forma general las principales tendencias en el mercado fintech, incluyendo segmentos específicos, como el de activos digitales. La normativa se refiere a activo virtual y lo define como una representación de valor registrada electrónicamente y utilizada por el público como medio de pago, y asigna al Banco de México (Banxico) la facultad de autorizar qué activos virtuales pue
	-
	-
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	lacionadas con las restricciones regulatorias. Incluso en países con prohibiciones parciales o generales, 
	las tasas de adopción siguen siendo altas, lo que sugiere que las prohibiciones son, en general, ineficaces. 
	de Valores (CNMV) para poder operar con activos digitales. En 2019 Banxico emitió los términos, condiciones y restricciones que estas entidades deben seguir para realizar operaciones con activos digitales y limitó su uso por parte de bancos y entidades financieras tradicionales a operaciones internas, con el fin de proteger a sus usuarios. Las monedas estables reciben un tratamiento diferente y son definidas como unidades de valor vinculadas al valor de una moneda fiduciaria almacenadas mediante tecnologías
	-
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	Estados Unidos 
	En Estados Unidos no existe aún una ley federal integral sobre activos digitales. En su lugar, algunas agencias federales, como la Comisión de Bolsa y Valores (SEC, por su sigla en inglés), han mantenido un diálogo activo con la industria y han utilizado sus facultades actuales para aprobar o restringir productos financieros relacionados con estos activos. Las autoridades estadounidenses han aplicado leyes financieras existentes caso por caso, y diversas agencias reivindican jurisdicción parcial según el ti
	-
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	Unión Europea 
	La Unión Europea (UE) ha asumido el liderazgo al establecer uno de los primeros marcos integrales para activos digitales a nivel supranacional. En junio de 2023 se adoptó formalmente la Regulación Markets in Cryptoassets (MiCA), con la intención de armonizar las reglas en los 27 Estados miembro. La regulación tiene el objeto general de 
	-
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	no realicen actividades de recaudación de fondos ni mantengan custodia de recursos de sus clientes en moneda local o extranjera. 
	7 Circular 4 de 2019 del Banco de México. 
	8 Por ejemplo, actualmente existe un impulso bipartidista para establecer un marco regulatorio federal. Dos proyectos de ley, el STABLE Act en la Cámara de Representantes y el GENIOUS Act en el Senado,  buscan regular a los emisores de monedas estables mediante requisitos de licenciamiento, estándares de reservas, obligaciones contra el lavado de activos y protecciones al consumidor. 
	-

	9 Regulación 2023/1114 del Parlamento Europeo. 
	categorizar los activos digitales e identificar la regulación aplicable. En ese sentido, MiCA define tres categorías de activos digitales: 1) tokens de dinero electrónico (EMT, por su sigla en inglés) o activos digitales que buscan mantener un valor estable vinculado a una única moneda oficial, y a los cuales se les aplica la normativa actual de dinero electrónico, complementada con disposiciones sobre transparencia y reservas; 2) tokens referenciados a activos (ART, por su sigla en inglés), correspondiente
	-
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	Reino Unido 
	Reino Unido 

	En Reino Unido la regulación de las actividades con activos digitales inició con la modificación de la Ley de Servicios y Mercados Financieros que incluyó estos activos dentro de su perímetro y exigió que los PSAD estén autorizados por la Autoridad de Conducta Financiera (FCA, por su sigla en inglés). Desde 2023, la FCA impone requisitos sobre publicidad, ofrecimiento de servicios y divulgación de información a las autoridades. Al mismo tiempo, el Tesoro británico, en coordinación con la FCA y el Banco de I
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	10 Las monedas estables algorítmicas como TerraUSD están explícitamente prohibidas bajo MiCA debido a los riesgos que representan para la estabilidad financiera. 
	11 Por ejemplo, si una moneda estable no denominada en euros supera cierto umbral (más de 1 millón de transacciones diarias o EUR200 millones en volumen diario), el emisor deberá detener las nuevas emisiones y presentar un plan de reducción de su uso como medio de pago. Esta medida, única de la UE, busca proteger la soberanía monetaria, evitando que monedas estables extranjeras (por ejemplo, referenciadas al dólar) se usen masivamente en Europa. 
	-

	12 El artículo 60 de la regulación MiCA prevé que entidades financieras supervisadas, como bancos, firmas de inversión y sociedades administradoras de fondos, puedan prestar ciertos servicios relacionados con activos digitales. Para ello, deben notificar a la autoridad competente de su Estado miembro con al menos cuarenta días de antelación a la prestación de los servicios y presentar información detallada de los mismos, controles internos, sistemas de gestión de riesgos y medidas de protección al cliente. 
	13 FG23/3 de la Autoridad de Conducta Financiera. 
	custodia y operación de plataformas de negociación de activos digitales. El proyecto introduce el concepto de “criptoactivo calificado” y exige a los PSAD obtener autorización de la FCA, cumpliendo con requisitos de divulgación, gobernanza y protección al consumidor. Además, se propone modificar el Reglamento de Servicios de Pago para incluir dentro del marco regulatorio los pagos realizados con monedas estables vinculadas a dinero fiduciario. La regulación se aplicará tanto a empresas nacionales como extra
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	Japón 
	Fue de los primeros países asiáticos en crear un marco regulatorio integral para activos digitales. La regulación fue desarrollada por la Agencia de Servicios Financieros (FSA, por su sigla en inglés) con un enfoque en estabilidad financiera, prevención de lavado de activos y protección al inversionista. Para ello, se introdujeron modificaciones a la Ley de Servicios de Pago de 2009 y a la Ley de Mercado e Instrumentos Financieros de 1948 en las que se definió el término “activo digital”, y se establecieron
	-
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	Singapur 
	La Autoridad Monetaria de Singapur (MAS, por su sigla en inglés) reguló desde 2019 a los activos digitales bajo la Ley de Servicios de Pago (Payment Services Act). Dicho régimen exige a los PSAD la obtención de una licencia y el cumplimiento de requisitos de gobierno corporativo, manejo seguro de fondos de clientes, reporte de información, entre otros. Singapur atrajo a numerosas plataformas de intercambio globales gracias a su entorno relativamente favorable, pero también ha calibrado sus políticas para pr
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	14 Actividades reguladas y otras provisiones sobre criptoactivos, Acta de Servicios y Mercados Financieros, Draft Statutory Instrument 2025, núm. 000. 
	15 Las monedas estables emitidas por bancos deben estar respaldadas únicamente en depósitos, lo que reduce el riesgo de mercado y de liquidez de las reservas y facilita el mantenimiento de la paridad con la moneda de referencia. En este caso, los consumidores podrían también beneficiarse del seguro de depósitos en la medida en que los fondos están administrados a través de vehículos cubiertos por dicho esquema. Los proveedores de servicios de pago deben respaldar la totalidad de su emisión con depósitos en 
	-

	16 Bélgica, Canadá, Francia, Alemania, Italia, Japón, Países Bajos, Suecia, Suiza, Reino Unido y Estados Unidos. 
	con activos elegibles para reservas de respaldo, capital propio mínimo, transparencia y divulgación, y la prohibición de ofrecer rendimientos o intereses a sus usuarios. Tanto bancos como entidades no bancarias pueden solicitar autorización para emitir monedas estables bajo este marco. Las monedas estables emitidas fuera de Singapur o referenciadas a otras monedas no están prohibidas en el país, pero son tratadas como los demás activos digitales y están sujetas a las reglas generales para los proveedores de
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	2. Principales lecciones de la experiencia internacional 
	La regulación global de activos digitales y monedas estables enfrenta desafíos significativos debido a la fragmentación normativa, la rápida evolución tecnológica, el carácter transfronterizo y descentralizado de estos mercados y la necesidad de una supervisión efectiva. Para abordar estos desafíos, organismos internacionales como el Banco de Pagos Internacionales (BPI) el Consejo de Estabilidad Financiera (FSB, por su sigla en inglés) y el Fondo Monetario Internacional (FMI) promueven la adopción de estánd
	-
	-

	Aunque algunos países han optado por prohibiciones totales, estas han demostrado ser poco efectivas, y la tendencia global se inclina hacia la integración regulada del sector. La innovación constante en el ecosistema de activos digitales, especialmente en áreas como las finanzas descentralizadas, plantea retos para los marcos regulatorios tradicionales, que deben adaptarse para supervisar entornos descentralizados sin entidades responsables claras. Esto ha llevado a explorar nuevas estrategias, como regular
	-
	-

	La experiencia internacional demuestra que se avanza hacia un entorno más regulado e institucionalizado, guiado por principios generales de estabilidad financiera, integridad del mercado, protección al usuario y prevención de actividades ilícitas, con el objetivo de reducir riesgos sistémicos sin frenar la innovación. En ese sentido, es importante destacar que el diseño e implementación de la regulación debe considerar también las necesidades, prioridades y capacidades institucionales de cada jurisdicción. 
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	Anexo 1: Instrumentos de pago 
	1. Uso de los instrumentos de pago por originador 
	Las tarjetas de pago se originan principalmente en las personas naturales mientras, que el cheque y las transferencias en personas jurídicas (Cuadro A2.1). 
	Cuadro A2.1 Uso de instrumentos de pago 2024, principal originador 
	Mercado Instrumento Uso en valor por tipo de persona (porcentaje) Natural Jurídica 
	Tarjeta débito 
	Tarjeta débito 
	Tarjeta débito 
	93,0 
	7,0 

	Bienes y servicios 
	Bienes y servicios 
	Tarjeta crédito Cheque 
	89,0 10,5 
	11,0 89,5 

	TR
	Transferencias 
	11,2 
	88,8 


	Fuentes: Banco de la República, Superintendencia Financiera de Colombia, entidades financeras y ACH-Colombia. 
	2. Utilizaci de tarjetas débito y crédito 
	Las tarjetas débito permiten el pago por operaciones de compra y el retiro de efectivo. Por su parte, la tarjeta crédito también permite el pago de operaciones por compras, así como avances en efectivo, y estos dos tipos de operaciones se pueden realizar en el exterior. 
	-

	El uso de las tarjetas débito y crédito para compras en 2024 presentó un crecimiento en número de operaciones y en valor nominal y real con respecto a 2023. 
	El número de tarjetas débito en 2024 fue 45,7 m(en promedio mensual), y con un valor de uso de COP 1,1 billones (promedio diario), de los cuales los retiros representaron el 70,8 % y las compras el 29,2 % restante. Respecto a 2023, el valor total del uso de la tarjeta presentó un crecimiento del 2,9% (-2% real, como resultado del aumento del valor de las compras en un 5% y un decrecimiento del -5% en retiros) (Gráfico A2.1). 
	1 
	-

	Por su parte, en 2024 el número de las tarjetas crédito fue de 14,2 m (promedio mensual), y en valor alcanzaron a llegar a COP 340,0 mm (promedio diario), con operaciones de compra siendo el 69,1 %, avances el 16,4 %, compras en el exterior el 14,4 % y avances en el exterior el 0,1% (Gráfico A2.1). Respecto a 2023, el valor total del uso de la tarjeta presentó un crecimiento 2,9% (-1,4% real, como resultado de mantener el valor de las operaciones de compra 0,4%, aumentar las compras en el exterior 6,2%, dec
	2
	-

	Gráfico A2.1 
	Gráfico A2.1 
	Gráfico A2.1 

	Utilización de tarjetas 
	Utilización de tarjetas 

	A. Tarjeta débito 
	A. Tarjeta débito 
	B. Tarjeta crédito 

	(valor promedio diario miles de millones de pesos 2024) 
	(valor promedio diario miles de millones de pesos 2024) 
	(número de tarjetas, millones) 
	(valor promedio diario miles de millones de pesos 2024) 
	(número de tarjetas, millones) 
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	2015 
	2015 
	2015 
	2016 
	2017 
	2018 
	2019 
	2020 
	2021 
	2022 
	2023 
	2024 
	2015 
	2016 
	2017 
	2018 
	2019 
	2020 
	2021 
	2022 
	2023 
	2024 

	Valor de compras Valor de retiros Número de tarjetas, promedio mensual por año (eje derecho) 
	Valor de compras Valor de retiros Número de tarjetas, promedio mensual por año (eje derecho) 
	Monto de avances en el exterior Monto de avances Monto de compras en el exterior Monto de compras Número de tarjetas, promedio mensual por año (eje derecho) 

	Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; cálculos del Banco de la República. 
	Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; cálculos del Banco de la República. 


	Anexo 2: Infraestructuras y mercados financieros 
	A continuación, se presenta una descripción que permite identificar y comprender el papel que desempeñan las infraestructuras en función de los mercados a los cuales soportan y las relaciones que existen entre ellas. Para tal efecto, se han agrupado en mercados de renta fija, renta variable, divisas y derivados estandarizados. Asimismo, se amplía lo relacionado con los sistemas de pago de bajo valor. 
	1. Renta fija 
	1. Renta fija 

	El Diagrama A2.1 muestra las infraestructuras que proveen servicios de negociación, compensación y liquidación de operaciones de este mercado. El flujo inicia en la parte superior con los sistemas de negociación y registro donde, con mecanismos automáticos de calce (SEN y MEC) y sistemas híbridos de voz y datos (SET-ICAP Securities, GFI y Tradition) los participantes realizan sus operaciones. En cada una de estas el vendedor debe informar al administrador del sistema el depósito en donde tiene los valores p
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	Las operaciones a plazo (simultáneas de TES) son enviadas por los sistemas SEN y MEC a la Cámara de Riesgo Central de Contraparte (CRCC) para que esta realice la respectiva gestión de riesgos (líneas punteadas en el Diagrama A2.1); mientras que la compensación y liquidación en bruto se realiza en el DCV-CUD (líneas continuas en el diagrama). 
	-

	Diagrama A2.1 Flujo de operaciones del mercado de renta fija 
	CUD CRCC Deceval (BVC) DCV MEC (BVC) Sistemas de negociación y registro de activos fnancieros Sistemas de compensación y liquidación de activos fnancieros Sistemas de pago de alto valor A B C SET-ICAP, GFI y Tradition SEN (Banco de la República) Fuente: Banco de la República (DSIF). 
	Diagrama A2.2 Flujo de operaciones del mercado de renta variable 
	Fuente: Banco de la República (DSIF). CUD Deceval (BVC) CRCC Sistemas de negociación y registro de activos fnancieros Renta variable (BVC) Sistemas de compensación y liquidación de activos fnancieros Sistemas de pago de alto valor A B C 
	Diagrama A2.3 Flujo de operaciones del mercado de divisas 
	SET-FX (SET-ICAP FX) Sistemas de negociación y registro de activos fnancieros A 
	CRCC 
	CRCC 

	B Sistemas de compensación y liquidación de activos fnancieros 
	2. Renta variable 
	La BVC gestiona la negociación del mercado de renta variable en Colombia. Para las operaciones a plazo (repos en acciones), a partir de agosto de 2017, y para las de contado y TTV, a partir de agosto de 2020, la compensación y liquidación se efectúa por intermedio de la CRCC. 
	-
	-
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	Como se observa en el Diagrama A2.2, el flujo inicia en el sistema de negociación donde los participantes concurren para realizar ofertas sobre los valores disponibles. Luego del cierre, estas operaciones son confirmadas y complementadas. La BVC envía las operaciones para su gestión de riesgo, compensación y liquidación a la CRCC. El extremo dinero es liquidado en el CUD y el extremo valores en el Deceval. 
	3. Divisas 
	SET-ICAP-FX, GFI y Tradition administran los sistemas de negociación y registro de operaciones del mercado colombiano de divisas. El primero, mediante un sistema de calce, donde los participantes deciden voluntariamente qué ofertas tomar; los segundos por intermedio de sistemas de voz y datos reciben privadamente las ofertas sobre divisas de cada participante y luego las divulgan al resto del mercado. 
	-
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	El 27 de octubre de 2020 la Superintendencia Financiera de Colombia mediante la Resolución 0939 no objetó la fusión por absorción entre la CRCC, como entidad absorbente, y la CCDC, como entidad absorbida. El 14 de diciembre de 2020 la fusión se perfeccionó y la compensación y liquidación del mercado de contado de divisas empezó a realizarse por intermedio de la CRCC. Sin embargo, las operaciones no contaron temporalmente con la interposición de la CRCC sino hasta el 1 de febrero de 2022. 
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	La CRCC se encarga de los procesos de compensación y liquidación de operaciones de contado de divisas (pesos-dólares) y las operaciones a plazo de divisas (pesos-dólares) con liquidación financiera (forwards NDF) efectuadas entre sus miembros, para las últimas por cuenta propia o por cuenta de terceros (Diagrama A2.3). 
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	4. Derivados estandarizados 
	La BVC y Derivex administran los sistemas de negociación y registro del mercado de derivados estandarizados. El Diagrama A2.4 permite observar que las operaciones realizadas en dichos sistemas son enviadas a la CRCC para su compensación y liquidación. 
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	A partir de este momento, la CRCC, como entidad de contrapartida central, realiza la novación de las operaciones, convirtiéndose en vendedor de todo comprador y comprador de todo vendedor. Luego, genera las obligaciones de sus participantes (compensación) y procede a liquidarlas en el sistema de pagos de alto valor CUD. Cuando la liquidación involucra la entrega del activo subyacente, la CRCC emplea a los depósitos (DCV y Deceval) para recibir los valores por parte de los deudores netos y entregarlos a los 
	-

	1 Véase el Decreto 2219 del 27 de diciembre de 2017 del Ministerio de Hacienda y Crédito C Público, por el cual se modifica el Decreto 2555 de 2010, en lo relacionado con algunas Sistemas de pago disposiciones aplicables a las operaciones que se compensan y liquidan en una de alto valor cámara de riesgo central de contraparte y con la creación de un protocolo para situa
	CUD 
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	ciones de crisis o contingencia en el mercado de valores. 
	ciones de crisis o contingencia en el mercado de valores. 

	2 De acuerdo con la Resolución Externa 1 de 2018, los plazos que abarca el mercado de Fuente: Banco de la República (DSIF). contado de divisas son desde t + 0 hasta t + 3 
	Diagrama A2.4 Flujo de operaciones del mercado de derivados estandarizados 
	Derivados (BVC) y Derivex (BVC y Derivex) Sistemas de negociación y registro de activos fnancieros A 
	Fuente: Banco de la República (DSIF). CUD CRCC Deceval (BVC) DCV 
	B Sistemas de compensación y liquidación de activos fnancieros 
	B Sistemas de compensación y liquidación de activos fnancieros 
	C Sistemas de pago de alto valor 

	Diagrama A2.5 Flujo de operaciones de los sistemas de pago de bajo valor 
	1 Son activos digitales cuyo valor se encuentra referenciado, generalmente, a una moneda de curso legal con poder liberatorio, a una moneda de reserva o una canasta de monedas de reserva. También existen activos digitales estables cuyo valor está vinculado a otros activos o instrumentos financieros. 
	1 Son activos digitales cuyo valor se encuentra referenciado, generalmente, a una moneda de curso legal con poder liberatorio, a una moneda de reserva o una canasta de monedas de reserva. También existen activos digitales estables cuyo valor está vinculado a otros activos o instrumentos financieros. 

	2 Según el Fondo Monetario Internacional (2021), el término “criptoización” hace referencia al proceso mediante el cual los residentes de un país comienzan a utilizar activos digitales en lugar de la moneda local para realizar pagos, ahorrar o proteger su patrimonio frente a problemas de inestabilidad macro-económica o debilidad institucional. 
	2 Según el Fondo Monetario Internacional (2021), el término “criptoización” hace referencia al proceso mediante el cual los residentes de un país comienzan a utilizar activos digitales en lugar de la moneda local para realizar pagos, ahorrar o proteger su patrimonio frente a problemas de inestabilidad macro-económica o debilidad institucional. 

	3 El Grupo Consultivo de Directores de Estabilidad Financiera (2023) del BPI sugiere una hoja de ruta para definir la estrategia regulatoria adoptada por las autoridades: 1) identificar las motivaciones de las autoridades para regular el mercado de activos digitales; 2) establecer definiciones claras sobre lo que se considerará dentro del perímetro regulatorio, además de establecer una taxonomía que permita identificar los diferentes tipos, usos y actividades existentes en el mercado de activos digitales; 3
	3 El Grupo Consultivo de Directores de Estabilidad Financiera (2023) del BPI sugiere una hoja de ruta para definir la estrategia regulatoria adoptada por las autoridades: 1) identificar las motivaciones de las autoridades para regular el mercado de activos digitales; 2) establecer definiciones claras sobre lo que se considerará dentro del perímetro regulatorio, además de establecer una taxonomía que permita identificar los diferentes tipos, usos y actividades existentes en el mercado de activos digitales; 3
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	4 Según un estudio de Chainlaysis (2023), las tasas de adopción de activos digitales están débilmente corre
	4 Según un estudio de Chainlaysis (2023), las tasas de adopción de activos digitales están débilmente corre
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	5 Circular No. 3.978 del 23 de enero de 2020 del Banco Central de Brasil. 
	5 Circular No. 3.978 del 23 de enero de 2020 del Banco Central de Brasil. 

	6 Las entidades no financieras, como plataformas de intercambio de criptoactivos o proveedores de tecnología financiera, están autorizadas a prestar servicios de intercambio o custodia siempre y cuando 
	6 Las entidades no financieras, como plataformas de intercambio de criptoactivos o proveedores de tecnología financiera, están autorizadas a prestar servicios de intercambio o custodia siempre y cuando 
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	1 Este número de tarjetas disminuyó respecto a 2023 (46,6 millones). 2 Este número de tarjetas disminuyó respecto a 2023 (15,4 millones). 
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	CUD Cedec ACH Cenit ServibancaACH Colombia RedebánMastercard Credibanco Visa Visionamos Sistemas de pago de bajo valor D 
	Fuente: Banco de la República (DSIF). 
	Fuente: Banco de la República (DSIF). 
	5. Sistemas de pagos de bajo valor 
	Los sistemas de pagos de bajo valor están representados en el Diagrama A2.5. La Cámara Electrónica de Compensación de Cheques (Cedec), administrada por el Banco de la República, presta el servicio de compensación de cheques y otros instrumentos de pago en el nivel nacional; las cámaras de compensación automatizadas de pagos electrónicos (ACH, por su sigla en inglés), ACH-Cenit (administrada por el Banco Central) y ACH-Colombia, procesan órdenes electrónicas de pago y transferencia de fondos o recaudos de ba
	-
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	Credibanco, Mastercard Colombia y Redebán tienen una cuenta de depósito propia en el sistema de pagos de alto valor, por tal razón, compensan y liquidan sus operaciones directamente con los recursos de dicha cuenta; las demás redes no poseen cuenta en el sistema del banco central; por tanto, solo compensan sus operaciones, pero la liquidación de estas las realiza un establecimiento bancario en la cuenta de depósito que tiene abierta a su nombre en el Banco de la República. Adicionalmente, opera la red Visio
	-
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	C Sistemas de pago de alto valor 
	3 Las líneas punteadas del Diagrama A2.5 hacen alusión a que estas redes de cajeros y tarjetas no tienen cuenta de depósito propia en el sistema CUD del banco central. Visionamos es un sistema de pagos de bajo valor, pero no realiza la liquidación de la compensación multilateral en el CUD, pues lo hace por intermedio del Banco Coopcentral. 








