
 

Ministerio de Hacienda y Crédito Público 

República de Colombia 

 
             DECRETO_____________ 

 
(                                                     ) 

 
 

Por el cual se modifica el Decreto 2555 de 2010 en lo relacionado con el patrimonio 
técnico de sociedades fiduciarias, sociedades administradoras de fondos de pensiones 

y de cesantías, sociedades comisionistas de bolsa y sociedades administradoras de 
inversión. 

 
 

EL PRESIDENTE DE LA REPÚBLICA DE COLOMBIA 
 
 

En uso de sus facultades constitucionales y legales, en especial de las consagradas en 
los numerales 11 y 25 del artículo 189 de la Constitución Política, los literales c) y h) del 

numeral 1 del artículo 48 y el numeral 1 del artículo 82 del Estatuto Orgánico del 
Sistema Financiero, el artículo 94 de la Ley 100 de 1993 y el literal c) del artículo 4 de la 

Ley 964 de 2005 
 
 

CONSIDERANDO 
 
Que corresponde al Gobierno Nacional dictar normas para que las entidades objeto de 
intervención mantengan niveles adecuados de patrimonio, de acuerdo con los distintos 
riesgos asociados a su actividad, con el fin de que estas se desarrollen en condiciones 
de seguridad y competitividad, se salvaguarde su solvencia y se garanticen los intereses 
de acreedores y depositantes. 
 
Que en este sentido, el Gobierno Nacional ha impulsado durante los últimos años un 
proceso de actualización de los instrumentos que componen el patrimonio técnico y los 
niveles mínimos de solvencia de entidades que administran activos de terceros, entre 
ellas, las sociedades fiduciarias, las sociedades administradoras de fondos de pensiones 
y de cesantías, las sociedades comisionistas de bolsa y las sociedades administradoras 
de inversión, acogiendo criterios técnicos internacionalmente aceptados. 
 
Que, conforme estos criterios, el fortalecimiento de las relaciones de solvencia de las 
entidades autorizadas para actuar como administradores de activos de terceros, implica 
el manejo adecuado de aquellos recursos que gestionan las mismas entidades desde su 
posición propia, gestión está que puede ser robustecida a partir de la consideración de la 
ponderación de este tipo de activos por su valor de riesgo de mercado y su valor de 
exposición al riesgo de operacional en el cálculo de tales relaciones de solvencia.   
 
Que en este aspecto, la regulación aplicable a dichas entidades es diversa, situación que 
podría generar ineficiencias derivadas de posibles arbitrajes regulatorios y que, en 
consecuencia, amerita generar estándares más uniformes que puedan ser aplicados de 
forma homogénea, de acuerdo con los parámetros internacionales y los estándares 



 
DECRETO                                              DE                                           Página 2 de 34 

 
Continuación del Decreto “Por el cual se modifica el Decreto 2555 de 2010 en lo relacionado 

con el patrimonio técnico de sociedades fiduciarias, sociedades administradoras de fondos de 
pensiones y de cesantías, sociedades comisionistas de bolsa y sociedades administradoras de 

inversión” 
 

 
 

locales de otras entidades del sector que han migrado satisfactoriamente a dichos 
parámetros. 
 
Que, de acuerdo con dichos criterios y estándares, se propone robustecer las reglas de 
patrimonio técnico actualmente aplicables a las sociedades fiduciarias, sociedades 
administradoras de fondos de pensiones y de cesantías, sociedades comisionistas de 
bolsa y sociedades administradoras de inversión, mediante el fortalecimiento de los 
instrumentos que componen el capital regulatorio, la actualización de las metodologías 
de medición de riesgos asociadas con la naturaleza de las operaciones que realizan estas 
entidades y la homogenización de estándares aplicables a las entidades del sector.  
 
Que dentro del trámite del proyecto de decreto, se cumplió con las formalidades previstas 
en el numeral 8º del artículo 8º de la Ley 1437 de 2011 y el artículo 2.1.2.1.14 del Decreto 
1081 de 2015. 
 
Que el Consejo Directivo de la Unidad Administrativa Especial de Proyección Normativa 
y Estudios de Regulación Financiera – URF, aprobó por unanimidad el contenido del 
presente Decreto, mediante Acta No. XXX del XX de XXXX de 2021.  

 
 

DECRETA 
 

CAPÍTULO 1 NORMAS APLICABLES A SOCIEDADES FIDUCIARIAS 
 
Artículo 1. Modifíquese el artículo 2.5.3.1.1 del Decreto 2555 de 2010, el cual quedará 
así: 
 
“Artículo 2.5.3.1.1 Patrimonio adecuado. Las sociedades fiduciarias deben cumplir las 
normas sobre niveles de patrimonio adecuado y relación mínima de solvencia 
contempladas en este Título, con el fin de proteger la confianza del público en el sistema, 
proteger a los inversionistas y asegurar su desarrollo en condiciones de seguridad y 
competitividad. 
 
El cumplimiento de la relación de solvencia se realizará en forma individual y 
consolidada por cada sociedad fiduciaria. Para estos efectos, las sociedades fiduciarias 
se sujetarán a las normas que, conforme a sus facultades legales, expida la 
Superintendencia Financiera de Colombia.  
 
Las entidades deberán cumplir con el nivel mínimo de la relación de solvencia en todo 
momento, independientemente de las fechas de reporte. 
 
La relación de solvencia se define como el valor del patrimonio técnico calculado en los 
términos de este Título, dividido por la sumatoria de los activos ponderados por nivel de 
riesgo, cien novenos (100/9) del valor en riesgo de mercado y cien novenos (100/9) del 
valor de exposición al riesgo operacional. Esta relación se expresa en términos 
porcentuales. La relación de solvencia mínima de las sociedades fiduciarias será del 
nueve por ciento (9%).  
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Para las sociedades fiduciarias autorizadas para realizar la actividad de custodia de 
valores de que trata el Libro 37 de la Parte 2 del presente decreto, la relación de 
solvencia se define como el valor del patrimonio técnico calculado en los términos de 
este Título, dividido entre el mayor de los dos siguientes valores: (i) la sumatoria de los 
activos ponderados por nivel de riesgo, de cien novenos (100/9) del valor en riesgo de 
mercado y de cien novenos (100/9) del valor de exposición al riesgo operacional, o (ii) 
cien novenos (100/9) de veinte mil millones de pesos ($20.000.000.000), cifra esta 
última que a partir de enero de 2019, se actualizará anualmente en forma automática 
en el mismo porcentaje en que varíe el índice de Precios al Consumidor que suministre 
el DANE.”. 
 
Artículo 2. Modifíquese el artículo 2.5.3.1.6 del Decreto 2555 de 2010 el cual quedará 
así: 
 
“Artículo 2.5.3.1.6. Clasificación y ponderación de los activos y exposiciones para 
riesgo de crédito. Para efectos de determinar el valor total de activos ponderados por 
nivel de riesgo crediticio, los activos propios y exposiciones de la sociedad fiduciaria se 
multiplicarán por un porcentaje de ponderación de acuerdo con la siguiente clasificación: 
 
1. Activos con porcentaje de ponderación de cero por ciento (0%): 
 

1.1. Caja y depósitos a la vista en entidades sometidas a la inspección y vigilancia de 
la Superintendencia Financiera de Colombia y en entidades financieras del 
exterior. 

 
1.2. Activos, exposiciones y contingencias sujetos a riesgo de crédito frente a la Nación 

o el Banco de la República, y los avalados o garantizados por estos. 
 
1.3. Activos adquiridos para el cumplimiento de inversiones obligatorias o forzosas. 
 
1.4. Activos, exposiciones y contingencias sujetos a riesgo de crédito frente al Banco 

Mundial, el Banco de Pagos Internacionales, el Fondo Monetario Internacional, el 
Banco Interamericano de Desarrollo, el Banco Central Europeo y los vehículos 
de inversión, organismos y agencias que hagan parte o sean administrados por 
estos, así como los avalados o garantizados por estos, y los sujetos a riesgo de 
crédito, avalados o garantizados por los demás vehículos de inversión, 
organismos y agencias que determine la Superintendencia Financiera de 
Colombia, que cumplan con criterios de alta calificación, respaldo patrimonial y 
liquidez.  

 
1.5. Exposiciones frente a una cámara de riesgo central de contraparte. 
 
1.6. Activos que se deduzcan para efectuar el cálculo del Patrimonio Técnico, en 

desarrollo del artículo 2.5.3.1.2 del presente decreto o del numeral 9. del presente 
artículo.  

1.7. Otros activos similares a los descritos en el presente numeral que determine la 
Superintendencia Financiera de Colombia. 
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2. Activos con porcentaje de ponderación del veinte por ciento (20%):  
 

2.1. Activos, exposiciones y contingencias sujetos a riesgo de crédito frente a Fogafín 
y los avalados o garantizados por este. 

 
2.2. Acciones listadas en bolsas de valores o sistemas de negociación de valores 

cuyos emisores cuenten con altos estándares de gobierno corporativo y que 
cuenten con mecanismos que garanticen liquidez, en los términos que determine 
la Superintendencia Financiera de Colombia. 

 
3. Activos con porcentaje de ponderación del cincuenta por ciento (50%):  

 
3.1. Acciones listadas en bolsas de valores o sistemas de negociación de valores, 

distintas a las señaladas en el subnumeral 2.2 del presente artículo. 
 
4. Activos con porcentaje de ponderación del cien por ciento (100%): 
 

4.1. Activos o exposiciones en incumplimiento, según las instrucciones previstas por 
la Superintendencia Financiera de Colombia para la aplicación del presente Título. Sin 
perjuicio de lo anterior, en caso de que un activo o exposición tenga una ponderación 
superior a cien por ciento (100%) según lo dispuesto en el presente artículo, deberá 
utilizarse dicha ponderación. 
 
4.2. Activos fijos. 
 
4.3. Bienes de arte y cultura. 
 
4.4. Bienes muebles o inmuebles realizables recibidos en dación en pago o remates 
judiciales.  
 
4.5. Acciones no listadas en bolsas de valores o sistemas de negociación de valores. 
 
4.6. Instrumentos participativos. 
 
4.7. Otros activos que no hayan sido clasificados en otra categoría. 
 

5. Para activos, exposiciones y contingencias sujetos al riesgo de crédito frente a 
gobiernos o bancos centrales de otros países, y los avalados o garantizados por estos, 
se utilizarán las ponderaciones de la siguiente tabla:  

 

Calificación 
de riesgo 

AAA a 
AA- 

A+ a A- BBB+ a 
BBB- 

BB+ a B- Menor a 
B- 

Sin 
calificación 

Ponderación 0% 20% 50% 100% 150% 100% 

 
6. Para activos, exposiciones y contingencias sujetos a riesgo de crédito frente a 

organismos multilaterales de crédito, vehículos de inversión, organismos y agencias 
que hagan parte o sean administrados por estos, distintos a los mencionados en el 
numeral 1.4. del presente artículo, o de otras entidades del sector público distintas a 
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la Nación, a los gobiernos o bancos centrales de otros países y a las entidades del 
sector público vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia, se utilizarán 
las ponderaciones de la siguiente tabla: 

 

Calificación 
de riesgo  

AAA a 
AA- 

A+ a A- BBB+ a 
BBB- 

BB+ a B- Menor a 
B- 

Sin 
calificación 

Ponderación 20% 30% 50% 100% 150% 100% 

  
7. Para activos, exposiciones y contingencias sujetos a riesgo de crédito frente a 

entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia, fondos mutuos 
de inversión controlados o entidades financieras del exterior, se utilizarán las 
ponderaciones de las siguientes tablas: 

 

Calificación 
de riesgo de 
largo plazo 

AAA a 
AA- 

A+ a A- BBB+ a 
BBB- 

BB+ a B- Menor a 
B- 

Sin 
calificación 

Ponderación  20% 30% 50% 100% 150% 100% 

Ponderación 
a tres (3) 
meses 

20% 20% 20% 50% 150% 100% 

 

Calificación de 
riesgo de corto 
plazo 

1 2 3 4 y 5 
Sin 

calificación 

Ponderación  20% 50% 100% 150% 100% 

 
Para efectos del presente numeral, las ponderaciones a tres (3) meses de la primera tabla 
se aplicarán a las operaciones cuyo plazo inicialmente pactado sea menor o igual a tres 
(3) meses que no cuenten con calificación de corto plazo.  
 
8. Para activos, exposiciones y contingencias sujetos a riesgo de crédito de empresas se 

utilizarán las ponderaciones de las siguientes tablas: 
 

Calificación 
de riesgo de 
largo plazo 

AAA a 
AA- 

A+ a A- BBB+ a 
BBB- 

BB+ a 
BB- 

Menor a 
BB- 

Sin 
calificación 

Ponderación  20% 50% 75% 100% 150% 100% 

 

Calificación de 
riesgo de corto 
plazo 

1 2 3 4 y 5 
Sin 

calificación 

Ponderación  20% 50% 100% 150% 100% 

 
9. Para títulos derivados de procesos de titularización se utilizarán las ponderaciones de 

las siguientes tablas:  
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Calificación 
de riesgo de 
largo plazo 

AAA a 
AA- 

A+ a 
A- 

BBB+ a 
BBB- 

BB+ a 
BB- 

B+ a 
B- 

CCC Menor a CCC o 
sin calificación 

Ponderación 20% 30% 50% 100% 200% 300% Deducción 

 

Calificación de 
riesgo de corto plazo 

1 2 3 4 
5 o sin 

calificación 

Ponderación 20% 50% 100% 300% Deducción 

 
Las deducciones a que se refieren las tablas del presente numeral deben realizarse sobre 
el Patrimonio Técnico. 
 
10. Para participaciones en fondos o patrimonios autónomos, se utilizarán los siguientes 

métodos de ponderación, con sujeción al cumplimiento de los criterios establecidos 
en cada uno:  

 
10.1 Ponderación apalancada. En los casos en que se realicen inversiones en fondos 

con operaciones de naturaleza apalancada se deberá ponderar por el método 
de ponderación apalancada, sujeto a un tope del 1111%.  

 
Bajo este método la entidad, en primer lugar, deberá calcular los activos 
ponderados por riesgo del fondo, de acuerdo con el método de ponderación 
directa o por mandato, previstos en los subnumerales 10.2 y 10.3, y de acuerdo 
con las clasificaciones de ponderación del presente artículo. Luego, se calculará 
la ponderación de riesgo promedio del fondo dividiendo los activos totales 
ponderados por riesgo por los activos totales del fondo. Por último, el resultado 
de la ponderación de riesgo promedio, calculado anteriormente, se multiplicará 
por el valor del apalancamiento del fondo. 
 

10.2 Ponderación directa. Bajo este método la entidad deberá ponderan los activos 
o exposiciones subyacentes del fondo o patrimonio autónomo como si 
estuvieran directamente en poder de la entidad, de acuerdo con las 
clasificaciones de ponderación previstas en el presente artículo. Para el efecto, 
se calculará la suma ponderada para todo el fondo o patrimonio autónomo, y su 
resultado se multiplicará por el porcentaje de participación de la entidad. 

 
Este método solo se podrá utilizar cuando la entidad cuente con información 
suficiente y frecuente sobre la composición del fondo o patrimonio autónomo, y 
dicha información sea verificada por un tercero independiente. 

 
10.3 Ponderación por mandato. Según este método la entidad deberá ponderar los 

activos o exposiciones subyacentes contemplados en el marco regulatorio, en 
el reglamento o en las políticas de inversión del fondo o patrimonio autónomo, 
siguiendo las clasificaciones previstas en el presente artículo y asignando la 
ponderación más alta en los casos en que pueda aplicar más de una 
ponderación. Para el efecto, se utiliza la máxima participación prevista en el 
mandato para cada instrumento, empezando por los instrumentos con la 
ponderación más alta, hasta cubrir la totalidad del fondo o patrimonio autónomo 
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con las ponderaciones más altas posibles. Por último, se calcula la suma 
ponderada para todo el fondo y se multiplica el resultado por el porcentaje de 
participación de la entidad en el fondo o patrimonio autónomo. 

 
Este método se utilizará cuando no se cumplan los criterios de información 
establecidos en el subnumeral 10.1. del presente artículo, pero el mandato del 
fondo o patrimonio autónomo esté previsto en el marco regulatorio, o en 
reglamentos o políticas de inversión de acceso público. 

 
10.4 Ponderación residual. En los casos en que no se cumplan los criterios de 

información previstos en los subnumerales 10.1., 10.2. y 10.3. del presente 
artículo se utilizará una ponderación de mil ciento uno por ciento (1111%). 

 
La entidad deberá informar a la Superintendencia Financiera de Colombia el método de 
ponderación que utilizará para cada uno de los fondos o patrimonios autónomos en los 
cuales tenga participación. La Superintendencia Financiera de Colombia establecerá los 
requisitos para acreditar el cumplimiento de los criterios de información previstos en los 
métodos anteriormente descritos. En todo caso, la Superintendencia Financiera de 
Colombia podrá ordenar a la entidad el uso de un método distinto al seleccionado 
respecto de uno o más fondos o patrimonios autónomos en particular. 
 
Parágrafo 1. Los porcentajes de ponderación establecidos en el presente artículo para 
los activos, exposiciones y contingencias avalados o garantizados por la Nación, el Banco 
de la República, Fogafín, gobiernos y bancos centrales de otros países y los organismos 
señalados en el numeral 1.4. del presente artículo, solo se utilizarán cuando los avales y 
garantías cumplan las siguientes condiciones: 
 
1. Que sean admisibles según lo previsto en el Capítulo 1 del Título 2 del Libro 1 de la 

Parte 2 del presente decreto. 
 

2. Que el alcance de la cobertura esté claramente definido y expresamente referido a 
una operación concreta o grupo de operaciones. Esta condición no se requiere en el 
caso de las contragarantías. 

 
3. Que el contrato no contenga ninguna cláusula que permita al avalista o garante 

revocarlo unilateralmente, o incrementar su costo de cobertura en función de la 
calidad crediticia de la contraparte, o modificar el vencimiento acordado. 

 
4. Que el contrato no contenga ninguna cláusula que escape al control de la sociedad 

fiduciaria y que exima al avalista o garante de pagar en caso de incumplimiento de la 
contraparte. 

 
5. Que ante un incumplimiento de la contraparte, la sociedad fiduciaria tenga derecho al 

aval o garantía sin emprender acciones legales contra la contraparte.  
 
Cuando el alcance de la cobertura de los avales y garantías esté referido a una parte de 
la operación, se aplicarán estos porcentajes de ponderación solamente sobre la parte 
cubierta. 
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Parágrafo 2. Cuando se realicen inversiones en un producto estructurado cuyos 
componentes provengan de distintas contrapartes y el vendedor no sea responsable de 
su pago, dicho producto estructurado computará por la suma de los siguientes dos (2) 
factores:  
 
1. La multiplicación del precio justo de intercambio del componente no derivado por el 

porcentaje de ponderación que aplique al respectivo emisor de conformidad con lo 
previsto en el presente artículo. 

 
2. La multiplicación del costo de reposición de los componentes derivados por el 

porcentaje de ponderación que aplique a la respectiva contraparte de conformidad 
con lo previsto en el presente artículo. 

 
Parágrafo 3. Las calificaciones de riesgo a las que hace referencia el presente artículo 
deben estar vigentes y ser efectuadas por una sociedad calificadora de riesgos 
autorizada por la Superintendencia Financiera de Colombia. Tratándose de entidades 
ubicadas en el exterior y de títulos emitidos y colocados en el exterior por ellas, deberá 
utilizarse una calificación efectuada por una sociedad calificadora de riesgos 
internacionalmente reconocida.   
 
La Superintendencia Financiera de Colombia deberá establecer las correspondencias 
entre las clasificaciones de ponderación contenidas en el presente artículo y las 
calificaciones de riesgo de las sociedades calificadoras de riesgos, así como la 
calificación a utilizar en el caso de que exista más de una calificación vigente.   
 
Siempre que exista una calificación de riesgo específica del activo, la exposición o la 
contingencia efectuada por una sociedad calificadora de riesgos autorizada por la 
Superintendencia Financiera de Colombia, deberá utilizarse el porcentaje de 
ponderación correspondiente a dicha calificación.   
 
Tratándose de entidades ubicadas en el exterior y de títulos emitidos y colocados en el 
exterior por ellas, siempre que exista una calificación de riesgo específica del activo, la 
exposición o la contingencia efectuada por una sociedad calificadora internacionalmente 
reconocida, deberá utilizarse el porcentaje de ponderación correspondiente a dicha 
calificación. Tratándose de entidades ubicadas en Colombia y de títulos emitidos y 
colocados en el exterior por ellas, deberá utilizarse el porcentaje de ponderación 
correspondiente a la calificación de riesgo del emisor otorgada por la sociedad 
calificadora de riesgos autorizada por la Superintendencia Financiera de Colombia.   
 
En caso de que no exista una calificación de riesgo específica al activo, la exposición o 
la contingencia, podrá utilizarse el porcentaje de ponderación correspondiente a otro 
activo, exposición o contingencia del mismo emisor o contraparte, o la calificación del 
emisor o contraparte, siempre y cuando se cumplan las siguientes condiciones:   
 
1. Que el activo, la exposición o la contingencia no calificado no sea subordinado y esté 

denominado en la moneda legal en curso en el domicilio del emisor.   
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2. Que la calificación de riesgo específica no corresponda a un activo o contingencia de 
corto plazo.   

 
En caso contrario, deberán utilizarse los porcentajes de ponderación de los activos, las 
exposiciones o las contingencias sin calificación a que haya lugar según el presente 
artículo.   
 
En todo caso, las sociedades fiduciarias deben contar con políticas, procesos, sistemas 
y controles internos efectivos para verificar que las ponderaciones asignadas a los 
activos, exposiciones y contingencias sean apropiadas. Cuando el análisis interno 
refleje características de mayor riesgo que las propias de la calificación de riesgo del 
activo, la exposición o la contraparte, debe usarse la ponderación correspondiente a la 
calificación de mayor riesgo que mejor se ajuste, según lo previsto en el presente 
artículo, e informar de tal ajuste a la Superintendencia Financiera de Colombia. 
 
Parágrafo 4. Para los efectos del presente artículo, se entiende como exposición neta en 
operaciones de reporto o repo, operaciones simultáneas y operaciones de transferencia 
temporal de valores, el monto que resulte de restar la posición deudora de la posición 
acreedora que ostenta la entidad en cada operación, siempre que este monto sea 
positivo. Para el cálculo de dichas posiciones deberán tenerse en cuenta el valor de 
mercado de los títulos o valores cuya propiedad se transfirió y/o la suma de dinero 
entregada como parte de la operación, así como los intereses o rendimientos asociados 
a la misma.  
   
Parágrafo 5. Los valores transferidos en desarrollo de las operaciones repo o reporto 
simultáneas o de transferencia temporal de valores deberán ser tenidos en cuenta para 
los efectos previstos en este artículo, mientras permanezcan en el balance del 
enajenante, originador o receptor, según sea el caso, conforme a las disposiciones 
contables que rigen dichas operaciones.  
   
Parágrafo 6. Para los efectos del presente artículo, el valor de la exposición de los 
instrumentos financieros derivados será la exposición crediticia. Para determinar la 
exposición crediticia en instrumentos financieros derivados, serán aplicables las 
definiciones contenidas en el artículo 2.35.1.1.1 del presente decreto.  

   
Parágrafo 7. Para efectos de este artículo, los activos computarán netos de su respectiva 
provisión. Las provisiones de carácter general que ordene la Superintendencia Financiera 
de Colombia no serán deducibles de los activos.  
   
Parágrafo 8. La Superintendencia Financiera de Colombia impartirá las instrucciones 
necesarias para facilitar la debida clasificación de la totalidad de los activos y 
exposiciones dentro de las clasificaciones de ponderación previstas en el presente 
artículo.”. 
 
Artículo 3. Modifíquese el artículo 2.5.3.1.10 del Decreto 2555 de 2010, el cual quedará 
así: 
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“Artículo 2.5.3.1.10 Sanciones. En caso de que una sociedad fiduciaria incumpla con 
los niveles mínimos de relación de solvencia y requisitos de patrimonio adecuado 
previstos en el presente Título, aplicará el régimen sancionatorio legal vigente para las 
entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia.”. 
 
 
CAPÍTULO 2 NORMAS APLICABLES A LAS SOCIEDADES ADMINISTRADORAS 

DE FONDOS DE PENSIONES Y DE CESANTÍAS 
 
Artículo 4. Modifíquese el artículo 2.6.1.1.1 del Decreto 2555 de 2010, el cual quedará 
así: 
 
“Artículo 2.6.1.1.1 Patrimonio adecuado. Las sociedades administradoras de fondos de 
pensiones y de cesantías deben cumplir las normas sobre niveles de patrimonio 
adecuado y relación mínima de solvencia contempladas en este Título, con el fin de 
proteger la confianza del público en el sistema, proteger a los inversionistas y asegurar 
su desarrollo en condiciones de seguridad y competitividad. 
 
El cumplimiento de la relación de solvencia se realizará en forma individual y 
consolidada por cada sociedad administradora. Para estos efectos, las sociedades 
administradoras de fondos de pensiones y de cesantías se sujetarán a las normas que, 
conforme a sus facultades legales, expida la Superintendencia Financiera de Colombia.  
 
Las entidades deberán cumplir con el nivel mínimo de la relación de solvencia en todo 
momento, independientemente de las fechas de reporte.”. 
 
Artículo 5. Modifíquese el artículo 2.6.1.1.3 del Decreto 2555 de 2010, el cual quedará 
así: 
 
“Artículo 2.6.1.1.3 Patrimonio técnico. El patrimonio técnico de las sociedades 
administradoras de fondos de pensiones y de cesantías será el resultante de sumar el 
patrimonio básico neto de deducciones con el patrimonio adicional y restar la suma de 
los valores de las reservas de estabilización de los fondos administrados en los casos 
en que las mismas se deban constituir. El valor a deducir corresponderá al saldo mínimo 
requerido de las reservas de estabilización para el respectivo periodo. 
 
Parágrafo. La Superintendencia Financiera de Colombia definirá la pertenencia de las 
acciones al patrimonio básico y los instrumentos de deuda al patrimonio adicional, según 
corresponda. Para tal efecto, previo requerimiento del emisor, el supervisor evaluará la 
información proporcionada en el prospecto de emisión a la luz de los criterios que se 
presentan en el artículo 2.6.1.1.4 del presente Decreto. Los instrumentos que no hayan 
sido clasificados por parte del supervisor no podrán hacer parte del patrimonio técnico.”. 
 
Artículo 6. Modifíquese el artículo 2.6.1.1.4 del Decreto 2555 de 2010, el cual quedará 
así: 
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“Artículo 2.6.1.1.4 Criterios de pertenencia al Patrimonio Básico y al Patrimonio 
Adicional. Los criterios de pertenencia al Patrimonio Básico y al Patrimonio Adicional 
serán los siguientes: 
 
1. Criterios de pertenencia al Patrimonio Básico. Para que una acción se pueda acreditar 

como patrimonio básico deberá cumplir con los siguientes criterios: 
 

1.1. Suscrito y efectivamente pagado. El instrumento debe corresponder a capital 
suscrito y efectivamente pagado. 

 
1.2. Subordinación calificada. Incorpora un derecho sobre los activos residuales en 

proporción a su participación en el capital suscrito, una vez atendido el pago de 
los depósitos y demás pasivos del balance contable en caso de liquidación. Los 
derechos no pueden estar garantizados, asegurados, ni tener arreglo alguno que 
incrementen su categoría o grado de subordinación. 

 
1.3. Perpetuidad. Las acciones que componen el Patrimonio Básico, solamente se 

pagan en caso de una liquidación. 
 
1.4. Dividendo convencional. El dividendo no debe contener características de pago 

obligatorio o preferencial bajo ninguna circunstancia, más allá de las previstas en 
los artículos 155 y 454 del Código de Comercio y en el artículo 63 de la Ley 222 
de 1995, con excepción de lo previsto en el numeral 3 del mencionado artículo 
63. Solo se pueden pagar dividendos de elementos distribuibles y no podrá ser 
un dividendo acumulativo. 

 
El prospecto deberá indicar cuando la sociedad administradora de fondos de 
pensiones y de cesantías no cumpla con la condición establecida en el primer 
inciso del artículo 2.6.1.1.1 del presente decreto y hasta tanto no se restablezca 
su cumplimiento, la entidad tendrá las siguientes limitaciones: 

 
1.4.1. Limitación a la distribución de utilidades o excedentes. 
1.4.2. La suspensión temporal del pago de dividendos. 
 

1.5. No financiado por la entidad. La compra del instrumento no puede haber sido 
financiada por la entidad ni por alguna institución vinculada. 

 
1.6. Absorción de pérdidas. Los instrumentos deben tener la capacidad de absorber 

pérdidas. 
 

2. Criterios de pertenencia al Patrimonio Adicional. Para que un instrumento de deuda se 
pueda acreditar como patrimonio adicional deberá cumplir con los siguientes criterios: 

 
2.1. Autorizado, colocado y pagado. El instrumento debe corresponder a deuda 

autorizada, colocada y efectivamente pagada. 
 
2.2. Subordinación general. Incorpora un derecho sobre los activos residuales en caso 

de liquidación, una vez atendido el pago de los depósitos y demás pasivos 
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externos. Los derechos no pueden estar garantizados, asegurados, ni tener 
arreglo alguno que incremente su categoría o grado de subordinación. 

 
2.3. Vocación de permanencia. Los instrumentos que componen el Patrimonio 

Adicional podrán redimirse, pagarse o recomprarse anticipadamente una vez 
transcurridos cinco (5) años contados a partir del momento de su emisión, 
siempre y cuando se cumplan los siguientes requisitos: 

 
2.3.1. El emisor deberá obtener, previo al momento de realizar la redención, pago 

o recompra, autorización de la Superintendencia Financiera de Colombia.  
 
2.3.2. Deberán sustituirse por instrumentos de deuda que pertenezcan al 

Patrimonio Adicional o al Patrimonio Básico. Dicha sustitución debe 
efectuarse en condiciones de sostenibilidad para la capacidad de 
generación de ingresos del emisor. Este requisito puede exceptuarse si la 
entidad demuestra que después de realizar la redención, pago o 
recompra, la relación de solvencia establecida en el presente Título es 
superior a once por ciento (11%). 

 
2.3.3. El emisor deberá abstenerse de generar expectativas sobre la redención, 

el pago o la recompra anticipada. 
 

Sin perjuicio de lo anterior, los instrumentos de deuda que pertenezcan al 
Patrimonio Adicional, podrán contemplar la redención, el pago o la recompra 
anticipada antes de cinco (5) años, previa autorización de la Superintendencia 
Financiera de Colombia, en los siguientes eventos:  
 

i) Cuando se presente una modificación al presente Título que implique que 
el instrumento no cumpla los criterios de pertenencia al patrimonio 
adicional. 

ii) Cuando una modificación a la normativa tributaria implique un cambio en 
el tratamiento de los flujos del instrumento en las bases fiscales. 

 
2.4. Pagos del instrumento. El emisor podrá incluir una cláusula que permita el ajuste 

periódico de la tasa base a la que se encuentre indexado el instrumento de 
acuerdo con la periodicidad que se establezca en el prospecto, pero dicho ajuste 
no podrá basarse en función de la calidad crediticia del emisor. En el caso de que 
el emisor opte por el no pago de cupones, el prospecto de emisión del 
instrumento deberá disponer que este evento no constituye un incumplimiento 
por parte del emisor y no podrá contemplar la acumulación de pagos con otros 
cupones. 

 
2.5. No financiado por la entidad. La compra del instrumento no puede haber sido 

financiada por la entidad ni por alguna institución vinculada. 
 
2.6. Absorción de pérdidas. Los instrumentos deben tener capacidad de absorber 

pérdidas. Para su reconocimiento, en su prospecto de emisión se debe 
contemplar alguno de los siguientes mecanismos de absorción de pérdidas: 
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2.6.1. Conversión en acciones que cumplan los criterios para hacer parte del 

Patrimonio Básico. En el prospecto de emisión se deberá establecer si 
dicha conversión se dará en acciones ordinarias o preferenciales y se 
determinará la metodología de conversión del instrumento. En todo 
momento el emisor deberá mantener un nivel de capital autorizado que 
permita llevar a cabo la conversión a acciones y deberá verificar que se 
dé cumplimiento a las disposiciones necesarias para cumplir con dicha 
conversión. 

 
2.6.2. Mecanismo de amortización permanente que asigne las pérdidas al 

instrumento, el cual podrá ser total o parcial. Una vez se active el 
mecanismo de amortización, se asignarán pérdidas al instrumento por un 
valor que permita restablecer la relación de solvencia hasta el máximo 
entre el nivel del límite que activa el mecanismo y el nueve por ciento (9%). 
La amortización del instrumento será total en caso de que no se alcance 
a restablecer el nivel descrito en este inciso. 

 
El mecanismo de absorción de pérdidas que se adopte se activará en caso de 
presentar una relación de solvencia inferior a un límite establecido por el emisor 
en el prospecto de emisión del instrumento, el cual no podrá ser inferior al nueve 
por ciento (9%). De igual manera, dicho mecanismo se activará cuando la 
Superintendencia Financiera de Colombia lo determine. En todo caso, el 
mecanismo de absorción de pérdidas deberá activarse de manera previa a la 
adopción de una orden de capitalización o fortalecimiento patrimonial de la 
entidad respectiva con recursos de capital público. 

 
Los criterios descritos en el presente artículo deben ser claramente identificables.”. 
 
Artículo 7. Modifíquese el artículo 2.6.1.1.5 del Decreto 2555 de 2010, el cual quedará 
así: 
 
“Artículo 2.6.1.1.5 Patrimonio Básico y Deducciones del Patrimonio Básico. El 
Patrimonio Básico de las sociedades administradoras de fondos de pensiones y de 
cesantías y sus deducciones comprenderán: 
 
1. Patrimonio Básico: 
 

1.1. El capital suscrito y pagado en acciones que la Superintendencia Financiera de 
Colombia clasifique como parte del patrimonio básico en cumplimiento del 
artículo 2.6.1.1.4 de este decreto. 

 
1.2. El valor de los dividendos decretados en acciones a las que se refiere el numeral 

1.1. del presente artículo. 
 
1.3. La prima en colocación de las acciones. 
 
1.4. La reserva legal constituida por apropiaciones de utilidades líquidas. 
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1.5. Los anticipos destinados a incrementar el capital, por un término máximo de cuatro 

(4) meses contados a partir de la fecha de ingreso de los recursos al balance. 
Transcurrido dicho término, el anticipo dejará de computar como un instrumento 
del patrimonio técnico. 

 
1.6. El valor total de otros resultados integrales (ORI).   
 
1.7. Las utilidades del ejercicio en curso. 
 
1.8. Las utilidades retenidas y las reservas ocasionales. 

 
2. Deducciones del Patrimonio Básico: 
 

2.1. Las pérdidas acumuladas de ejercicios anteriores y las del ejercicio en curso. 
  
2.2. El valor de las inversiones de capital, así como de las inversiones en bonos 

obligatoriamente convertibles en acciones, en bonos subordinados 
opcionalmente convertibles en acciones o, en general, en instrumentos de deuda 
subordinada, efectuadas en forma directa o indirecta en entidades sometidas al 
control y vigilancia de la Superintendencia Financiera de Colombia o en entidades 
financieras del exterior, que supere el diez por ciento (10%) del Patrimonio Básico 
una vez realizadas las demás deducciones contenidas en el presente artículo 
excepto la descrita en este subnumeral, cuando se trate de entidades respecto a 
las cuales no haya lugar a consolidación.  

 
  Se exceptúan de la deducción aquí prevista las inversiones efectuadas en otra 

institución financiera vigilada por la Superintendencia Financiera de Colombia 
para adelantar un proceso de adquisición de los que trata el artículo 63 del 
Estatuto Orgánico del Sistema Financiero, durante los plazos establecidos en el 
inciso 2° del numeral 2 o en el parágrafo 2° del mismo artículo. 
  

2.3. El impuesto de renta diferido neto cuando sea positivo. Para el efecto, no se 
tendrán en cuenta los provenientes de los otros conceptos deducidos en virtud 
del presente artículo. 

 
2.4. El valor del crédito mercantil o plusvalía y de los activos intangibles. 
  
2.5. El valor de la revalorización de activos. 
 
2.6. El valor no amortizado del cálculo actuarial del pasivo pensional. 
 
2.7. El valor de las cuentas patrimoniales destinadas a cubrir riesgos específicos, en 
los términos que determine la Superintendencia Financiera de Colombia 

 
Parágrafo. En concordancia con el artículo 85 del Estatuto Orgánico del Sistema 
Financiero, la reducción de la reserva legal sólo podrá realizarse en los siguientes dos 
(2) casos específicos: (i) cuando tenga por objeto enjugar pérdidas acumuladas que 
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excedan el monto total de las utilidades obtenidas en el correspondiente ejercicio y de las 
utilidades no distribuidas de ejercicios anteriores; y (ii) cuando el valor liberado se destine 
a capitalizar la entidad mediante la distribución de dividendos en acciones. Lo dispuesto 
en el presente parágrafo aplica para la totalidad de la reserva legal, incluido el monto en 
que ella exceda el 50% del capital suscrito.”. 
 
Artículo 8. Modifíquese el artículo 2.6.1.1.6 del Decreto 2555 de 2010, el cual quedará 
así: 
 
“Artículo 2.6.1.1.6 Patrimonio Adicional. El Patrimonio Adicional de las sociedades 
administradores de fondos de pensiones y de cesantía comprenderá: 
 
1. Los bonos obligatoriamente convertibles en acciones que sean efectivamente 

colocados y pagados y que cumplan con los requisitos establecidos por el artículo 86 
del Estatuto Orgánico del Sistema Financiero. 

2. Los instrumentos de deuda que la Superintendencia Financiera de Colombia 
clasifique como parte del patrimonio adicional en cumplimiento del artículo 2.6.1.1.4 
de este decreto. Su reconocimiento en el capital regulatorio será amortizado 
anualmente por el método de línea recta en los cinco (5) años anteriores a su 
vencimiento.” 
 

Parágrafo. El valor total del patrimonio adicional no podrá exceder del cien por ciento 
(100%) del valor total del patrimonio básico.”. 
 
Artículo 9. Modifíquese el artículo 2.6.1.1.10 del Decreto 2555 de 2010, el cual quedará 
así: 
 
“Artículo 2.6.1.1.10 Clasificación y ponderación de los activos y exposiciones para 
riesgo de crédito. Para efectos de determinar el valor total de activos ponderados por 
nivel de riesgo crediticio, los activos propios y exposiciones de la sociedad 
administradora de fondos de pensiones y de cesantías se multiplicarán por un 
porcentaje de ponderación de acuerdo con la siguiente clasificación:  
 
1. Activos con porcentaje de ponderación de cero por ciento (0%): 
 

1.1. Caja y depósitos a la vista en entidades sometidas a la inspección y vigilancia de 
la Superintendencia Financiera de Colombia y en entidades financieras del 
exterior. 

 
1.2. Activos y exposiciones sujetos a riesgo de crédito frente a la Nación o el Banco de 

la República, y los avalados o garantizados por estos. 
 
1.3. Activos adquiridos para el cumplimiento de inversiones obligatorias o forzosas. 
 
1.4. Activos y exposiciones sujetos a riesgo de crédito frente al Banco Mundial, el 

Banco de Pagos Internacionales, el Fondo Monetario Internacional, el Banco 
Interamericano de Desarrollo, el Banco Central Europeo y los vehículos de 
inversión, organismos y agencias que hagan parte o sean administrados por 
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estos, así como los avalados o garantizados por estos, y los sujetos a riesgo de 
crédito, avalados o garantizados por los demás vehículos de inversión, 
organismos y agencias que determine la Superintendencia Financiera de 
Colombia, que cumplan con criterios de alta calificación, respaldo patrimonial y 
liquidez.  

 
1.5. Exposiciones frente a una cámara de riesgo central de contraparte. 

 
1.6. Activos que se deduzcan para efectuar el cálculo del Patrimonio Técnico, en 

desarrollo del artículo 2.5.3.1.2 del presente decreto o del numeral 9. del presente 
artículo.  

 
1.7. Otros activos similares a los descritos en el presente numeral que determine la 

Superintendencia Financiera de Colombia. 
 

2. Activos con porcentaje de ponderación del veinte por ciento (20%):  
 

2.1. Activos y exposiciones sujetos a riesgo de crédito frente a Fogafín, y los 
avalados o garantizados por este. 

 
2.2. Acciones listadas en bolsas de valores o sistemas de negociación de valores 

cuyos emisores cuenten con altos estándares de gobierno corporativo y que 
cuenten con mecanismos que garanticen liquidez, en los términos que 
determine la Superintendencia Financiera de Colombia. 

 
2.3. Activos que respalden el exceso del porcentaje mínimo requerido para la 

reserva de estabilización que trata el artículo 2.6.4.1.1 del presente decreto.  
 
3. Activos con porcentaje de ponderación del cincuenta por ciento (50%):  

 
3.1. Acciones listadas en bolsas de valores o sistemas de negociación de valores, 

distintas a las señaladas en el numeral 2.2. del presente artículo. 
 
4. Activos con porcentaje de ponderación del cien por ciento (100%): 
 

4.1. Activos o exposiciones en incumplimiento, según las instrucciones previstas por 
la Superintendencia Financiera de Colombia para la aplicación del presente 
Título. Sin perjuicio de lo anterior, en caso de que un activo o exposición tenga 
una ponderación superior a cien por ciento (100%) según lo dispuesto en el 
presente artículo, deberá utilizarse dicha ponderación. 

 
4.2. Activos fijos. 
 
4.3. Bienes de arte y cultura. 
 
4.4. Bienes muebles o inmuebles realizables recibidos en dación en pago o remates 

judiciales.  
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4.5. Acciones no listadas en bolsas de valores o sistemas de negociación de valores. 
 
4.6. Instrumentos participativos. 
 
4.7. Otros activos que no hayan sido clasificados en otra categoría. 

 
5. Para activos y exposiciones sujetos al riesgo de crédito frente a gobiernos o bancos 

centrales de otros países, y los avalados o garantizados por estos, se utilizarán las 
ponderaciones de la siguiente tabla:  

 

Calificación 
de riesgo 

AAA a 
AA- 

A+ a A- BBB+ a 
BBB- 

BB+ a B- Menor a 
B- 

Sin 
calificación 

Ponderación 0% 20% 50% 100% 150% 100% 

 
6. Para activos y exposiciones sujetos a riesgo de crédito frente a organismos 

multilaterales de crédito, los vehículos de inversión, organismos y agencias que hagan 
parte o sean administrados por estos, distintos a los mencionados en el numeral 1.4. 
del presente artículo, o de otras entidades del sector público distintas a la Nación, a 
los gobiernos o bancos centrales de otros países y a las entidades del sector público 
vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia, se utilizarán las 
ponderaciones de la siguiente tabla: 

 

Calificación 
de riesgo  

AAA a 
AA- 

A+ a A- BBB+ a 
BBB- 

BB+ a B- Menor a 
B- 

Sin 
calificación 

Ponderación 20% 30% 50% 100% 150% 100% 

  
7. Para activos y exposiciones sujetos a riesgo de crédito frente a entidades vigiladas por 

la Superintendencia Financiera de Colombia, fondos mutuos de inversión controlados 
o entidades financieras del exterior, se utilizarán las ponderaciones de las siguientes 
tablas: 

 

Calificación 
de riesgo de 
largo plazo 

AAA a 
AA- 

A+ a A- BBB+ a 
BBB- 

BB+ a B- Menor a 
B- 

Sin 
calificación 

Ponderación  20% 30% 50% 100% 150% 100% 

Ponderación 
a tres (3) 
meses 

20% 20% 20% 50% 150% 100% 

 

Calificación de 
riesgo de corto 
plazo 

1 2 3 4 y 5 
Sin 

calificación 

Ponderación  20% 50% 100% 150% 100% 

 
Para efectos del presente numeral, las ponderaciones a tres (3) meses de la primera 
tabla se aplicarán a las operaciones cuyo plazo inicialmente pactado sea menor o igual 
a tres (3) meses que no cuenten con calificación de corto plazo.  
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8. Para activos y exposiciones sujetos a riesgo de crédito de empresas, se utilizarán las 
ponderaciones de las siguientes tablas: 

 

Calificación 
de riesgo de 
largo plazo 

AAA a 
AA- 

A+ a A- BBB+ a 
BBB- 

BB+ a 
BB- 

Menor a 
BB- 

Sin 
calificación 

Ponderación  20% 50% 75% 100% 150% 100% 

 

Calificación de 
riesgo de corto 
plazo 

1 2 3 4 y 5 
Sin 

calificación 

Ponderación  20% 50% 100% 150% 100% 

 
9. Para títulos derivados de procesos de titularización se utilizarán las ponderaciones de 

las siguientes tablas:  

 

Calificación 
de riesgo de 
largo plazo 

AAA a 
AA- 

A+ a 
A- 

BBB+ a 
BBB- 

BB+ a 
BB- 

B+ a 
B- 

CCC Menor a CCC o 
sin calificación 

Ponderación 20% 30% 50% 100% 200% 300% Deducción 

 

Calificación de 
riesgo de corto plazo 

1 2 3 4 
5 o sin 

calificación 

Ponderación 20% 50% 100% 300% Deducción 

 
Las deducciones a que se refieren las tablas del presente numeral deben realizarse 
sobre el Patrimonio Técnico. 

 
10. Para participaciones en fondos o patrimonios autónomos, se utilizarán los siguientes 

métodos de ponderación, con sujeción al cumplimiento de los criterios establecidos en 
cada uno:  

 
10.1 Ponderación apalancada. En los casos en que se realicen inversiones en fondos 

con operaciones de naturaleza apalancada se deberá ponderar por el método 
de ponderación apalancada, sujeto a un tope del 1111%.  
 
Bajo este método la entidad, en primer lugar, deberá calcular los activos 
ponderados por riesgo del fondo, de acuerdo con el método de ponderación 
directa o por mandato, previstos en los subnumerales 10.2 y 10.3, y de acuerdo 
con las clasificaciones de ponderación del presente artículo. Luego, se calculará 
la ponderación de riesgo promedio del fondo dividiendo los activos totales 
ponderados por riesgo por los activos totales del fondo. Por último, el resultado 
de la ponderación de riesgo promedio, calculado anteriormente, se multiplicará 
por el valor del apalancamiento del fondo. 
 

10.2 Ponderación directa. Bajo este método la entidad deberá ponderan los activos 
o exposiciones subyacentes del fondo o patrimonio autónomo como si 
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estuvieran directamente en poder de la entidad, de acuerdo con las 
clasificaciones de ponderación previstas en el presente artículo. Para el efecto, 
se calculará la suma ponderada para todo el fondo o patrimonio autónomo, y su 
resultado se multiplicará por el porcentaje de participación de la entidad. 

 
Este método solo se podrá utilizar cuando la entidad cuente con información 
suficiente y frecuente sobre la composición del fondo o patrimonio autónomo, y 
dicha información sea verificada por un tercero independiente. 

 
10.3 Ponderación por mandato. Según este método la entidad deberá ponderar los 

activos o exposiciones subyacentes contemplados en el marco regulatorio, en 
el reglamento o en las políticas de inversión del fondo o patrimonio autónomo, 
siguiendo las clasificaciones previstas en el presente artículo y asignando la 
ponderación más alta en los casos en que pueda aplicar más de una 
ponderación. Para el efecto, se utiliza la máxima participación prevista en el 
mandato para cada instrumento, empezando por los instrumentos con la 
ponderación más alta, hasta cubrir la totalidad del fondo o patrimonio autónomo 
con las ponderaciones más altas posibles. Por último, se calcula la suma 
ponderada para todo el fondo y se multiplica el resultado por el porcentaje de 
participación de la entidad en el fondo o patrimonio autónomo. 

 
Este método se utilizará cuando no se cumplan los criterios de información 
establecidos en el subnumeral 10.1. del presente artículo, pero el mandato del 
fondo o patrimonio autónomo esté previsto en el marco regulatorio, o en 
reglamentos o políticas de inversión de acceso público. 
 

10.4 Ponderación residual. En los casos en que no se cumplan los criterios de 
información previstos en los subnumerales 10.1., 10.2. y 10.3. del presente 
artículo se utilizará una ponderación de mil ciento uno por ciento (1111%). 

 
La entidad deberá informar a la Superintendencia Financiera de Colombia el método de 
ponderación que utilizará para cada uno de los fondos o patrimonios autónomos en los 
cuales tenga participación. La Superintendencia Financiera de Colombia establecerá los 
requisitos para acreditar el cumplimiento de los criterios de información previstos en los 
métodos anteriormente descritos. En todo caso, la Superintendencia Financiera de 
Colombia podrá ordenar a la entidad el uso de un método distinto al seleccionado 
respecto de uno o más fondos o patrimonios autónomos en particular. 
 
Parágrafo 1. Los porcentajes de ponderación establecidos en el presente artículo para 
los activos, exposiciones y contingencias avalados o garantizados por la Nación, el Banco 
de la República, Fogafín, gobiernos y bancos centrales de otros países y los organismos 
señalados en el numeral 1.4. del presente artículo, solo se utilizarán cuando los avales y 
garantías cumplan las siguientes condiciones: 
 
1. Que sean admisibles según lo previsto en el Capítulo 1 del Título 2 del Libro 1 de la 

Parte 2 del presente decreto. 
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2. Que el alcance de la cobertura esté claramente definido y expresamente referido a 
una operación concreta o grupo de operaciones. Esta condición no se requiere en el 
caso de las contragarantías. 

 
3. Que el contrato no contenga ninguna cláusula que permita al avalista o garante 

revocarlo unilateralmente, o incrementar su costo de cobertura en función de la 
calidad crediticia de la contraparte, o modificar el vencimiento acordado. 

 
4. Que el contrato no contenga ninguna cláusula que escape al control de la sociedad 

administradora de fondos de pensiones y de cesantías, y que exima al avalista o 
garante de pagar en caso de incumplimiento de la contraparte. 

 
5. Que ante un incumplimiento de la contraparte, la sociedad administradora de fondos 

de pensiones y de cesantías tenga derecho al aval o garantía sin emprender acciones 
legales contra la contraparte.  

 
Cuando el alcance de la cobertura de los avales y garantías esté referido a una parte de 
la operación, se aplicarán estos porcentajes de ponderación solamente sobre la parte 
cubierta. 
 
Parágrafo 2. Cuando se realicen inversiones en un producto estructurado cuyos 
componentes provengan de distintas contrapartes y el vendedor no sea responsable de 
su pago, dicho producto estructurado computará por la suma de los siguientes dos (2) 
factores:  
 
1. La multiplicación del precio justo de intercambio del componente no derivado por el 

porcentaje de ponderación que aplique al respectivo emisor de conformidad con lo 
previsto en el presente artículo;  

 
2. La multiplicación del costo de reposición de los componentes derivados por el 

porcentaje de ponderación que aplique a la respectiva contraparte de conformidad 
con lo previsto en el presente artículo. 
 

Parágrafo 3. Las calificaciones de riesgo a las que hace referencia el presente artículo 
deben estar vigentes y ser efectuadas por una sociedad calificadora de riesgos 
autorizada por la Superintendencia Financiera de Colombia. Tratándose de entidades 
ubicadas en el exterior y de títulos emitidos y colocados en el exterior por ellas, deberá 
utilizarse una calificación efectuada por una sociedad calificadora de riesgos 
internacionalmente reconocida.   
 
La Superintendencia Financiera de Colombia deberá establecer las correspondencias 
entre las clasificaciones de ponderación contenidas en el presente artículo y las 
calificaciones de riesgo de las sociedades calificadoras de riesgos, así como la 
calificación a utilizar en el caso de que exista más de una calificación vigente.   
 
Siempre que exista una calificación de riesgo específica del activo, la exposición o la 
contingencia efectuada por una sociedad calificadora de riesgos autorizada por la 
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Superintendencia Financiera de Colombia, deberá utilizarse el porcentaje de 
ponderación correspondiente a dicha calificación.   
 
Tratándose de entidades ubicadas en el exterior y de títulos emitidos y colocados en el 
exterior por ellas, siempre que exista una calificación de riesgo específica del activo, la 
exposición o la contingencia efectuada por una sociedad calificadora internacionalmente 
reconocida, deberá utilizarse el porcentaje de ponderación correspondiente a dicha 
calificación. Tratándose de entidades ubicadas en Colombia y de títulos emitidos y 
colocados en el exterior por ellas, deberá utilizarse el porcentaje de ponderación 
correspondiente a la calificación de riesgo del emisor otorgada por la sociedad 
calificadora de riesgos autorizada por la Superintendencia Financiera de Colombia.   
 
En caso de que no exista una calificación de riesgo específica al activo, la exposición o 
la contingencia, podrá utilizarse el porcentaje de ponderación correspondiente a otro 
activo, exposición o contingencia del mismo emisor o contraparte, o la calificación del 
emisor o contraparte, siempre y cuando se cumplan las siguientes condiciones:   
 
1. Que el activo, la exposición o la contingencia no calificado no sea subordinado y esté 

denominado en la moneda legal en curso en el domicilio del emisor.   
 
2. Que la calificación de riesgo específica no corresponda a un activo o contingencia de 

corto plazo.   
 
En caso contrario, deberán utilizarse los porcentajes de ponderación de los activos, las 
exposiciones o las contingencias sin calificación a que haya lugar según el presente 
artículo.   
 
En todo caso, las sociedades administradoras de fondos de pensiones y de cesantías 
deben contar con políticas, procesos, sistemas y controles internos efectivos para 
verificar que las ponderaciones asignadas a los activos, exposiciones y contingencias 
sean apropiadas. Cuando el análisis interno refleje características de mayor riesgo que 
las propias de la calificación de riesgo del activo, la exposición o la contraparte, debe 
usarse la ponderación correspondiente a la calificación de mayor riesgo que mejor se 
ajuste, según lo previsto en el presente artículo, e informar de tal ajuste a la 
Superintendencia Financiera de Colombia. 
 
Parágrafo 4. Para los efectos del presente artículo, se entiende como exposición neta en 
operaciones de reporto o repo, operaciones simultáneas y operaciones de transferencia 
temporal de valores, el monto que resulte de restar la posición deudora de la posición 
acreedora que ostenta la entidad en cada operación, siempre que este monto sea 
positivo. Para el cálculo de dichas posiciones deberán tenerse en cuenta el valor de 
mercado de los títulos o valores cuya propiedad se transfirió y/o la suma de dinero 
entregada como parte de la operación, así como los intereses o rendimientos asociados 
a la misma.  
   
Parágrafo 5. Los valores transferidos en desarrollo de las operaciones repo o reporto 
simultáneas o de transferencia temporal de valores deberán ser tenidos en cuenta para 
los efectos previstos en este artículo, mientras permanezcan en el balance del 
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enajenante, originador o receptor, según sea el caso, conforme a las disposiciones 
contables que rigen dichas operaciones.  
   
Parágrafo 6. Para los efectos del presente artículo, el valor de la exposición de los 
instrumentos financieros derivados será la exposición crediticia. Para determinar la 
exposición crediticia en instrumentos financieros derivados, serán aplicables las 
definiciones contenidas en el artículo 2.35.1.1.1 del presente decreto.  
   
Parágrafo 7. Para efectos de este artículo, los activos computarán netos de su respectiva 
provisión. Las provisiones de carácter general que ordene la Superintendencia Financiera 
de Colombia no serán deducibles de los activos.  
   
Parágrafo 8. La Superintendencia Financiera de Colombia impartirá las instrucciones 
necesarias para facilitar la debida clasificación de la totalidad de los activos, exposiciones 
y contingencias dentro de las clasificaciones de ponderación previstas en el presente 
artículo.” 
 

CAPÍTULO 3 NORMAS APLICABLES A LAS SOCIEDADES COMISIONISTAS DE 
BOLSA 

 
Artículo 10. Modifíquese el artículo 2.9.1.1.1 del Decreto 2555 de 2010, el cual quedará 
así: 
 
“Artículo 2.9.1.1.1 Patrimonio adecuado. Las sociedades comisionistas de bolsa deben 
cumplir las normas sobre niveles de patrimonio adecuado y relación mínima de solvencia 
contempladas en este Título, con el fin de proteger la confianza del público en el sistema, 
proteger a los inversionistas y asegurar su desarrollo en condiciones de seguridad y 
competitividad. 
 
El cumplimiento de la relación de solvencia se realizará en forma individual y 
consolidada por cada sociedad comisionista de bolsa. Para estos efectos, las 
sociedades comisionistas de bolsa se sujetarán a las normas que, conforme a sus 
facultades legales, expida la Superintendencia Financiera de Colombia.  
 
Las entidades deberán cumplir con el nivel mínimo de la relación de solvencia en todo 
momento, independientemente de las fechas de reporte.”. 
 
Artículo 11. Modifíquese el artículo 2.9.1.1.3 del Decreto 2555 de 2010, el cual quedará 
así: 
 
“Artículo 2.9.1.1.3 Patrimonio técnico. El patrimonio técnico de las sociedades 
comisionistas de bolsa será el resultante de sumar el patrimonio básico neto de 
deducciones con el patrimonio adicional, de conformidad con lo dispuesto en los 
siguientes artículos. 
 
Parágrafo. La Superintendencia Financiera de Colombia definirá la pertenencia de las 
acciones al patrimonio básico y los instrumentos de deuda al patrimonio adicional, según 
corresponda. Para tal efecto, previo requerimiento del emisor, el supervisor evaluará la 
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información proporcionada en el prospecto de emisión a la luz de los criterios que se 
presentan en el artículo 2.9.1.1.4 del presente Decreto. Los instrumentos que no hayan 
sido clasificados por parte del supervisor no podrán hacer parte del patrimonio técnico.” 
 
Artículo 12. Modifíquese el artículo 2.9.1.1.4 del Decreto 2555 de 2010, el cual quedará 
así: 
 
“Artículo 2.9.1.1.4 Criterios de pertenencia al Patrimonio Básico y al Patrimonio 
Adicional. Los criterios de pertenencia al Patrimonio Básico y al Patrimonio Adicional 
serán los siguientes: 
 
1. Criterios de pertenencia al Patrimonio Básico. Para que una acción se pueda acreditar 

como patrimonio básico deberá cumplir con los siguientes criterios: 
 

1.1. Suscrito y efectivamente pagado. El instrumento debe corresponder a capital 
suscrito y efectivamente pagado. 

 
1.2. Subordinación calificada. Incorpora un derecho sobre los activos residuales en 

proporción a su participación en el capital suscrito, una vez atendido el pago de 
los depósitos y demás pasivos del balance contable en caso de liquidación. Los 
derechos no pueden estar garantizados, asegurados, ni tener arreglo alguno 
que incrementen su categoría o grado de subordinación. 

 
1.3. Perpetuidad. Las acciones que componen el Patrimonio Básico, solamente se 

pagan en caso de una liquidación. 
 
1.4. Dividendo convencional. El dividendo no debe contener características de pago 

obligatorio o preferencial bajo ninguna circunstancia, más allá de las previstas 
en los artículos 155 y 454 del Código de Comercio y en el artículo 63 de la Ley 
222 de 1995, con excepción de lo previsto en el numeral 3 del mencionado 
artículo 63. Solo se pueden pagar dividendos de elementos distribuibles y no 
podrá ser un dividendo acumulativo. 

 
El prospecto deberá indicar que cuando la sociedad comisionista de bolsa no 
cumpla con la condición establecida en el primer inciso del artículo 2.9.1.1.1 del 
presente decreto y hasta tanto no se restablezca su cumplimiento, la entidad 
tendrá las siguientes limitaciones: 

 
1.4.1. Limitación a la distribución de utilidades o excedentes. 
1.4.2. La suspensión temporal del pago de dividendos. 

 
1.5. No financiado por la entidad. La compra del instrumento no puede haber sido 

financiada por la entidad ni por alguna institución vinculada. 
 
1.6. Absorción de pérdidas. Los instrumentos deben tener la capacidad de absorber 

pérdidas. 
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2. Criterios de pertenencia al Patrimonio Adicional. Para que un instrumento de deuda se 
pueda acreditar como patrimonio adicional deberá cumplir con los siguientes criterios: 

 
2.1. Autorizado, colocado y pagado. El instrumento debe corresponder a deuda 

autorizada, colocada y efectivamente pagada. 
 
2.2. Subordinación general. Incorpora un derecho sobre los activos residuales en 

caso de liquidación, una vez atendido el pago de los depósitos y demás pasivos 
externos. Los derechos no pueden estar garantizados, asegurados, ni tener 
arreglo alguno que incremente su categoría o grado de subordinación. 

 
2.3. Vocación de permanencia. Los instrumentos que componen el Patrimonio 

Adicional podrán redimirse, pagarse o recomprarse anticipadamente una vez 
transcurridos cinco (5) años contados a partir del momento de su emisión, 
siempre y cuando se cumplan los siguientes requisitos: 

 
2.3.1. El emisor deberá obtener, previo al momento de realizar la redención, 

pago o recompra, autorización de la Superintendencia Financiera 
de Colombia.  

 
2.3.2. Deberán sustituirse por instrumentos de deuda que pertenezcan al 

Patrimonio Adicional o al Patrimonio Básico. Dicha sustitución debe 
efectuarse en condiciones de sostenibilidad para la capacidad de 
generación de ingresos del emisor. Este requisito puede 
exceptuarse si la entidad demuestra que después de realizar la 
redención, pago o recompra, la relación de solvencia establecida 
en el presente Título es superior a once por ciento (11%). 

 
2.3.3. El emisor deberá abstenerse de generar expectativas sobre la 

redención, el pago o la recompra anticipada. 
 

Sin perjuicio de lo anterior, los instrumentos de deuda que pertenezcan al 
Patrimonio Adicional, podrán contemplar la redención, el pago o la recompra 
anticipada antes de cinco (5) años, previa autorización de la Superintendencia 
Financiera de Colombia, en los siguientes eventos:  
 
i) Cuando se presente una modificación al presente Título que implique que 

el instrumento no cumpla los criterios de pertenencia al patrimonio 
adicional.  

ii) Cuando una modificación a la normativa tributaria implique un cambio en el 
tratamiento de los flujos del instrumento en las bases fiscales. 

 
2.4. Pagos del instrumento. El emisor podrá incluir una cláusula que permita el ajuste 

periódico de la tasa base a la que se encuentre indexado el instrumento de 
acuerdo con la periodicidad que se establezca en el prospecto, pero dicho ajuste 
no podrá basarse en función de la calidad crediticia del emisor. En el caso de que 
el emisor opte por el no pago de cupones, el prospecto de emisión del 
instrumento deberá disponer que este evento no constituye un incumplimiento 
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por parte del emisor y no podrá contemplar la acumulación de pagos con otros 
cupones. 

 
2.5. No financiado por la entidad. La compra del instrumento no puede haber sido 

financiada por la entidad ni por alguna institución vinculada. 
 
2.6. Absorción de pérdidas. Los instrumentos deben tener capacidad de absorber 

pérdidas. Para su reconocimiento, en su prospecto de emisión se debe 
contemplar alguno de los siguientes mecanismos de absorción de pérdidas: 

 
2.6.1. Conversión en acciones que cumplan los criterios para hacer parte 

del Patrimonio Básico. En el prospecto de emisión se deberá 
establecer si dicha conversión se dará en acciones ordinarias o 
preferenciales y se determinará la metodología de conversión del 
instrumento. En todo momento el emisor deberá mantener un nivel 
de capital autorizado que permita llevar a cabo la conversión a 
acciones y deberá verificar que se dé cumplimiento a las 
disposiciones necesarias para cumplir con dicha conversión. 

 
2.6.2.  Mecanismo de amortización permanente que asigne las pérdidas al 

instrumento, el cual podrá ser total o parcial. Una vez se active el 
mecanismo de amortización, se asignarán pérdidas al instrumento 
por un valor que permita restablecer la relación de solvencia hasta 
el máximo entre el nivel del límite que activa el mecanismo y el nueve 
por ciento (9%). La amortización del instrumento será total en caso 
de que no se alcance a restablecer el nivel descrito en este inciso. 

 
El mecanismo de absorción de pérdidas que se adopte se activará en caso 
de presentar una relación de solvencia inferior a un límite establecido por 
el emisor en el prospecto de emisión del instrumento, el cual no podrá ser 
inferior al nueve por ciento (9%). De igual manera, dicho mecanismo se 
activará cuando la Superintendencia Financiera de Colombia lo determine. 
En todo caso, el mecanismo de absorción de pérdidas deberá activarse de 
manera previa a la adopción de una orden de capitalización o 
fortalecimiento patrimonial de la entidad respectiva con recursos de capital 
público. 

 
Los criterios descritos en el presente artículo deben ser claramente identificables.”. 
 
Artículo 13. Modifíquese el artículo 2.9.1.1.5 del Decreto 2555 de 2010, el cual quedará 
así: 
 
“Artículo 2.9.1.1.5 Patrimonio Básico. El Patrimonio Básico de las sociedades 
comisionistas de bolsa corresponde a la suma de los siguientes conceptos: 
 
1. El capital suscrito y pagado en acciones que la Superintendencia Financiera de 

Colombia clasifique como parte del patrimonio básico en cumplimiento del artículo 
2.9.1.1.4 de este decreto. 
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2. El valor de los dividendos decretados en acciones a las que se refiere el numeral 1 del 

presente artículo. 
 
3. La prima en colocación de las acciones. 
 
4. La reserva legal constituida por apropiaciones de utilidades líquidas. 

 
5. Los anticipos destinados a incrementar el capital, por un término máximo de cuatro (4) 

meses contados a partir de la fecha de ingreso de los recursos al balance. Transcurrido 
dicho término, el anticipo dejará de computar como un instrumento del patrimonio 
técnico. 

 
6. El valor total de otros resultados integrales (ORI). 
  
7. Las utilidades del ejercicio en curso. 
 
8. Las utilidades retenidas y las reservas ocasionales.” 
 
Artículo 14. Modifíquese el artículo 2.9.1.1.6 del Decreto 2555 de 2010, el cual quedará 
así: 
 
“Artículo 2.9.1.1.6 Deducciones del Patrimonio Básico. Se deducen del Patrimonio 
Básico los siguientes conceptos: 
 
1. Las pérdidas acumuladas de ejercicios anteriores y las del ejercicio en curso. 
 
2. El valor de las inversiones de capital, así como de las inversiones en bonos 

obligatoriamente convertibles en acciones, en bonos subordinados opcionalmente 
convertibles en acciones o, en general, en instrumentos de deuda subordinada, 
efectuadas en forma directa o indirecta en entidades sometidas al control y vigilancia 
de la Superintendencia Financiera de Colombia o en entidades financieras del exterior, 
que supere el diez por ciento (10%) del Patrimonio Básico una vez realizadas las 
demás deducciones contenidas en el presente artículo excepto la descrita en este 
subnumeral, cuando se trate de entidades respecto a las cuales no haya lugar a 
consolidación.  

 
 Se exceptúa de la deducción aquí prevista las inversiones efectuadas en otra 

institución financiera vigilada por la Superintendencia Financiera de Colombia para 
adelantar un proceso de adquisición de los que trata el artículo 63 del Estatuto 
Orgánico del Sistema Financiero, durante los plazos establecidos en el inciso 2° del 
numeral 2 o en el parágrafo 2° del mismo artículo. 

 
3. El impuesto de renta diferido neto cuando sea positivo. Para el efecto, no se tendrán 

en cuenta los provenientes de los otros conceptos deducidos en virtud del presente 
artículo. 

 
4. El valor del crédito mercantil o plusvalía y de los activos intangibles. 
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5. El valor no amortizado del cálculo actuarial del pasivo pensional. 
 
6. El valor de la revalorización de activos.”. 

Artículo 15. Modifíquese el artículo 2.9.1.1.7 del Decreto 2555 de 2010, el cual quedará 
así: 
 
“Artículo 2.9.1.1.7 Patrimonio Adicional. El Patrimonio Adicional de las sociedades 
comisionistas de bolsa corresponde comprenderá: 
 
1. Los bonos obligatoriamente convertibles en acciones que sean efectivamente 

colocados y pagados y que cumplan con los requisitos establecidos por el artículo 86 
del Estatuto Orgánico del Sistema Financiero. 

  
2. Los instrumentos de deuda que la Superintendencia Financiera de Colombia clasifique 

como parte del patrimonio adicional en cumplimiento del artículo 2.9.1.1.4 de este 
decreto. Su reconocimiento en el capital regulatorio será amortizado anualmente por 
el método de línea recta en los cinco (5) años anteriores a su vencimiento. 

 
Parágrafo. El valor total del patrimonio adicional no podrá exceder del cien por ciento 
(100%) del valor total del patrimonio básico.”. 
 
Artículo 16. Modifíquese el artículo 2.9.1.1.11 del Decreto 2555 de 2010, el cual quedará 
así: 
 
“Artículo 2.9.1.1.11 Clasificación y ponderación de los activos y exposiciones para 
riesgo de crédito. Para efectos de determinar el valor total de activos ponderados por 
nivel de riesgo crediticio, los activos propios y exposiciones de la sociedad comisionista 
de bolsa se multiplicarán por un porcentaje de ponderación de acuerdo con la siguiente 
clasificación: 
 
1. Activos con porcentaje de ponderación de cero por ciento (0%): 
 

1.1. Caja y depósitos a la vista en entidades sometidas a la inspección y vigilancia de 
la Superintendencia Financiera de Colombia y en entidades financieras del 
exterior. 

 
1.2. Activos, exposiciones y contingencias sujetos a riesgo de crédito frente a la Nación 

o el Banco de la República, y los avalados o garantizados por estos. 
 
1.3. Activos adquiridos para el cumplimiento de inversiones obligatorias o forzosas. 
 
1.4. Activos, exposiciones y contingencias sujetos a riesgo de crédito frente al Banco 

Mundial, el Banco de Pagos Internacionales, el Fondo Monetario Internacional, el 
Banco Interamericano de Desarrollo, el Banco Central Europeo y los vehículos 
de inversión, organismos y agencias que hagan parte o sean administrados por 
estos, así como los avalados o garantizados por estos, y los sujetos a riesgo de 
crédito, avalados o garantizados por los demás vehículos de inversión, 
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organismos y agencias que determine la Superintendencia Financiera de 
Colombia, que cumplan con criterios de alta calificación, respaldo patrimonial y 
liquidez.  

 
1.5. Exposiciones frente a una cámara de riesgo central de contraparte. 
 
1.6. Activos que se deduzcan para efectuar el cálculo del Patrimonio Técnico, en 

desarrollo del artículo 2.5.3.1.2 del presente decreto o del numeral 9. del presente 
artículo. 

 
1.7. Otros activos similares a los descritos en el presente numeral que determine la 

Superintendencia Financiera de Colombia. 
 
2. Activos con porcentaje de ponderación del veinte por ciento (20%):  
 

2.1. Activos, exposiciones y contingencias sujetos a riesgo de crédito frente a Fogafín, 
y los avalados o garantizados por este. 
 

2.2. Acciones listadas en bolsas de valores o sistemas de negociación de valores 
cuyos emisores cuenten con altos estándares de gobierno corporativo y que 
cuenten con mecanismos que garanticen liquidez, en los términos que determine 
la Superintendencia Financiera de Colombia. 

 
3. Activos con porcentaje de ponderación del cincuenta por ciento (50%):  
 

3.1. Acciones listadas en bolsas de valores o sistemas de negociación de valores, 
distintas a las señaladas en el numeral 2.2.  del presente artículo. 

 
4. Activos con porcentaje de ponderación del cien por ciento (100%): 
 

4.1. Activos o exposiciones en incumplimiento, según las instrucciones previstas por 
la Superintendencia Financiera de Colombia para la aplicación del presente 
Título. Sin perjuicio de lo anterior, en caso de que un activo o exposición tenga 
una ponderación superior a cien por ciento (100%) según lo dispuesto en el 
presente artículo, deberá utilizarse dicha ponderación. 

 
4.2. Activos fijos. 
 
4.3. Bienes de arte y cultura. 
 
4.4. Bienes muebles o inmuebles realizables recibidos en dación en pago o remates 

judiciales.  
 
4.5. Acciones no listadas en bolsas de valores o sistemas de negociación de valores. 

 
4.6. Instrumentos participativos. 
 
4.7. Otros activos que no hayan sido clasificados en otra categoría. 
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5. Para activos, exposiciones y contingencias sujetos al riesgo de crédito frente a 

gobiernos o bancos centrales de otros países, y los avalados o garantizados por 
estos, se utilizarán las ponderaciones de la siguiente tabla:  

 

Calificación 
de riesgo 

AAA a 
AA- 

A+ a A- BBB+ a 
BBB- 

BB+ a B- Menor a 
B- 

Sin 
calificación 

Ponderación 0% 20% 50% 100% 150% 100% 

 
6. Para activos, exposiciones y contingencias sujetos a riesgo de crédito frente a 

organismos multilaterales de crédito, los vehículos de inversión, organismos y 
agencias que hagan parte o sean administrados por estos, distintos a los 
mencionados en el numeral 1.4. del presente artículo, o de otras entidades del sector 
público distintas a la Nación, a los gobiernos o bancos centrales de otros países y a 
las entidades del sector público vigiladas por la Superintendencia Financiera de 
Colombia, se utilizarán las ponderaciones de la siguiente tabla: 

 

Calificación 
de riesgo  

AAA a 
AA- 

A+ a A- BBB+ a 
BBB- 

BB+ a B- Menor a 
B- 

Sin 
calificación 

Ponderación 20% 30% 50% 100% 150% 100% 

  
7. Para activos, exposiciones y contingencias sujetos a riesgo de crédito frente a 

entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia, fondos mutuos 
de inversión controlados o entidades financieras del exterior, se utilizarán las 
ponderaciones de las siguientes tablas: 

 

Calificación 
de riesgo de 
largo plazo 

AAA a 
AA- 

A+ a A- BBB+ a 
BBB- 

BB+ a B- Menor a 
B- 

Sin 
calificación 

Ponderación  20% 30% 50% 100% 150% 100% 

Ponderación 
a tres (3) 
meses 

20% 20% 20% 50% 150% 100% 

 

Calificación de 
riesgo de corto 
plazo 

1 2 3 4 y 5 
Sin 

calificación 

Ponderación  20% 50% 100% 150% 100% 

 
Para efectos del presente numeral, las ponderaciones a tres (3) meses de la primera tabla 
se aplicarán a las operaciones cuyo plazo inicialmente pactado sea menor o igual a tres 
(3) meses que no cuenten con calificación de corto plazo.  
 
8. Para activos, exposiciones y contingencias sujetos a riesgo de crédito de empresas, 

se utilizarán las ponderaciones de las siguientes tablas: 
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Calificación 
de riesgo de 
largo plazo 

AAA a 
AA- 

A+ a A- BBB+ a 
BBB- 

BB+ a 
BB- 

Menor a 
BB- 

Sin 
calificación 

Ponderación  20% 50% 75% 100% 150% 100% 

 

Calificación de 
riesgo de corto 
plazo 

1 2 3 4 y 5 
Sin 

calificación 

Ponderación  20% 50% 100% 150% 100% 

 
9. Para títulos derivados de procesos de titularización se utilizarán las ponderaciones de 

las siguientes tablas:  
 

Calificación 
de riesgo de 
largo plazo 

AAA a 
AA- 

A+ a 
A- 

BBB+ a 
BBB- 

BB+ a 
BB- 

B+ a 
B- 

CCC Menor a CCC o 
sin calificación 

Ponderación 20% 30% 50% 100% 200% 300% Deducción 

 

Calificación de 
riesgo de corto plazo 

1 2 3 4 
5 o sin 

calificación 

Ponderación 20% 50% 100% 300% Deducción 

 
Las deducciones a que se refieren las tablas del presente numeral deben realizarse sobre 
el Patrimonio Técnico. 
 
10. Para participaciones en fondos o patrimonios autónomos, se utilizarán los siguientes 

métodos de ponderación, con sujeción al cumplimiento de los criterios establecidos 
en cada uno:  

 
10.1 Ponderación apalancada. En los casos en que se realicen inversiones en fondos 

con operaciones de naturaleza apalancada se deberá ponderar por el método 
de ponderación apalancada, sujeto a un tope del 1111%.  
 
Bajo este método la entidad, en primer lugar, deberá calcular los activos 
ponderados por riesgo del fondo, de acuerdo con el método de ponderación 
directa o por mandato, previstos en los subnumerales 10.2 y 10.3, y de acuerdo 
con las clasificaciones de ponderación del presente artículo. Luego, se calculará 
la ponderación de riesgo promedio del fondo dividiendo los activos totales 
ponderados por riesgo por los activos totales del fondo. Por último, el resultado 
de la ponderación de riesgo promedio, calculado anteriormente, se multiplicará 
por el valor del apalancamiento del fondo. 
 

10.2 Ponderación directa. Bajo este método la entidad deberá ponderan los activos 
o exposiciones subyacentes del fondo o patrimonio autónomo como si 
estuvieran directamente en poder de la entidad, de acuerdo con las 
clasificaciones de ponderación previstas en el presente artículo. Para el efecto, 
se calculará la suma ponderada para todo el fondo o patrimonio autónomo, y su 
resultado se multiplicará por el porcentaje de participación de la entidad. 
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Este método solo se podrá utilizar cuando la entidad cuente con información 
suficiente y frecuente sobre la composición del fondo o patrimonio autónomo, y 
dicha información sea verificada por un tercero independiente. 

 
10.3 Ponderación por mandato. Según este método la entidad deberá ponderar los 

activos o exposiciones subyacentes contemplados en el marco regulatorio, en 
el reglamento o en las políticas de inversión del fondo o patrimonio autónomo, 
siguiendo las clasificaciones previstas en el presente artículo y asignando la 
ponderación más alta en los casos en que pueda aplicar más de una 
ponderación. Para el efecto, se utiliza la máxima participación prevista en el 
mandato para cada instrumento, empezando por los instrumentos con la 
ponderación más alta, hasta cubrir la totalidad del fondo o patrimonio autónomo 
con las ponderaciones más altas posibles. Por último, se calcula la suma 
ponderada para todo el fondo y se multiplica el resultado por el porcentaje de 
participación de la entidad en el fondo o patrimonio autónomo. 

 
Este método se utilizará cuando no se cumplan los criterios de información 
establecidos en el subnumeral 10.1. del presente artículo, pero el mandato del 
fondo o patrimonio autónomo esté previsto en el marco regulatorio, o en 
reglamentos o políticas de inversión de acceso público. 
 

10.4 Ponderación residual. En los casos en que no se cumplan los criterios de 
información previstos en los subnumerales 10.1., 10.2. y 10.3. del presente 
artículo se utilizará una ponderación de mil ciento uno por ciento (100%). 

 
La entidad deberá informar a la Superintendencia Financiera de Colombia el método de 
ponderación que utilizará para cada uno de los fondos o patrimonios autónomos en los 
cuales tenga participación. La Superintendencia Financiera de Colombia establecerá los 
requisitos para acreditar el cumplimiento de los criterios de información previstos en los 
métodos anteriormente descritos. En todo caso, la Superintendencia Financiera de 
Colombia podrá ordenar a la entidad el uso de un método distinto al seleccionado 
respecto de uno o más fondos o patrimonios autónomos en particular. 

 
Parágrafo 1. Los porcentajes de ponderación establecidos en el presente artículo para 
los activos, exposiciones y contingencias avalados o garantizados por la Nación, el Banco 
de la República, Fogafín, gobiernos y bancos centrales de otros países y los organismos 
señalados en el numeral 1.4. del presente artículo, solo se utilizarán cuando los avales y 
garantías cumplan las siguientes condiciones: 
 
1. Que sean admisibles según lo previsto en el Capítulo 1 del Título 2 del Libro 1 de la 

Parte 2 del presente decreto. 
 

2. Que el alcance de la cobertura esté claramente definido y expresamente referido a 
una operación concreta o grupo de operaciones. Esta condición no se requiere en el 
caso de las contragarantías. 
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3. Que el contrato no contenga ninguna cláusula que permita al avalista o garante 
revocarlo unilateralmente, o incrementar su costo de cobertura en función de la 
calidad crediticia de la contraparte, o modificar el vencimiento acordado. 

 
4. Que el contrato no contenga ninguna cláusula que escape al control de la sociedad 

comisionista de bolsa y que exima al avalista o garante de pagar en caso de 
incumplimiento de la contraparte. 

 
5. Que ante un incumplimiento de la contraparte, la sociedad comisionista de bolsa tenga 

derecho al aval o garantía sin emprender acciones legales contra la contraparte.  
 
Cuando el alcance de la cobertura de los avales y garantías esté referido a una parte de 
la operación, se aplicarán estos porcentajes de ponderación solamente sobre la parte 
cubierta. 
 
Parágrafo 2. Cuando se realicen inversiones en un producto estructurado cuyos 
componentes provengan de distintas contrapartes y el vendedor no sea responsable de 
su pago, dicho producto estructurado computará por la suma de los siguientes dos (2) 
factores:  
 
1. La multiplicación del precio justo de intercambio del componente no derivado por el 

porcentaje de ponderación que aplique al respectivo emisor de conformidad con lo 
previsto en el presente artículo.  

 
2. La multiplicación del costo de reposición de los componentes derivados por el 

porcentaje de ponderación que aplique a la respectiva contraparte de conformidad 
con lo previsto en el presente artículo. 

 
Parágrafo 3. Las calificaciones de riesgo a las que hace referencia el presente artículo 
deben estar vigentes y ser efectuadas por una sociedad calificadora de riesgos 
autorizada por la Superintendencia Financiera de Colombia. Tratándose de entidades 
ubicadas en el exterior y de títulos emitidos y colocados en el exterior por ellas, deberá 
utilizarse una calificación efectuada por una sociedad calificadora de riesgos 
internacionalmente reconocida.   
 
La Superintendencia Financiera de Colombia deberá establecer las correspondencias 
entre las categorías de ponderación contenidas en el presente artículo y las 
calificaciones de riesgo de las sociedades calificadoras de riesgos, así como la 
calificación a utilizar en el caso de que exista más de una calificación vigente.   
 
Siempre que exista una calificación de riesgo específica del activo, la exposición o la 
contingencia efectuada por una sociedad calificadora de riesgos autorizada por la 
Superintendencia Financiera de Colombia, deberá utilizarse el porcentaje de 
ponderación correspondiente a dicha calificación.   
 
Tratándose de entidades ubicadas en el exterior y de títulos emitidos y colocados en el 
exterior por ellas, siempre que exista una calificación de riesgo específica del activo, la 
exposición o la contingencia efectuada por una sociedad calificadora internacionalmente 
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reconocida, deberá utilizarse el porcentaje de ponderación correspondiente a dicha 
calificación. Tratándose de entidades ubicadas en Colombia y de títulos emitidos y 
colocados en el exterior por ellas, deberá utilizarse el porcentaje de ponderación 
correspondiente a la calificación de riesgo del emisor otorgada por la sociedad 
calificadora de riesgos autorizada por la Superintendencia Financiera de Colombia.   
 
En caso de que no exista una calificación de riesgo específica al activo, la exposición o 
la contingencia, podrá utilizarse el porcentaje de ponderación correspondiente a otro 
activo, exposición o contingencia del mismo emisor o contraparte, o la calificación del 
emisor o contraparte, siempre y cuando se cumplan las siguientes condiciones:   
 
1. Que el activo, la exposición o la contingencia no calificado no sea subordinado y esté 

denominado en la moneda legal en curso en el domicilio del emisor.   
 
2. Que la calificación de riesgo específica no corresponda a un activo o contingencia de 

corto plazo.   
 
En caso contrario, deberán utilizarse los porcentajes de ponderación de los activos, las 
exposiciones o las contingencias sin calificación a que haya lugar según el presente 
artículo.   
 
En todo caso, las sociedades comisionistas de bolsa deben contar con políticas, 
procesos, sistemas y controles internos efectivos para verificar que las ponderaciones 
asignadas a los activos, exposiciones y contingencias sean apropiadas. Cuando el 
análisis interno refleje características de mayor riesgo que las propias de la calificación 
de riesgo del activo, la exposición o la contraparte, debe usarse la ponderación 
correspondiente a la calificación de mayor riesgo que mejor se ajuste, según lo previsto 
en el presente artículo, e informar de tal ajuste a la Superintendencia Financiera de 
Colombia. 
 
Parágrafo 4. Para los efectos del presente artículo, se entiende como exposición neta en 
operaciones de reporto o repo, operaciones simultáneas y operaciones de transferencia 
temporal de valores, el monto que resulte de restar la posición deudora de la posición 
acreedora que ostenta la entidad en cada operación, siempre que este monto sea 
positivo. Para el cálculo de dichas posiciones deberán tenerse en cuenta el valor de 
mercado de los títulos o valores cuya propiedad se transfirió y/o la suma de dinero 
entregada como parte de la operación, así como los intereses o rendimientos asociados 
a la misma.  
   
Parágrafo 5. Los valores transferidos en desarrollo de las operaciones repo o reporto 
simultáneas o de transferencia temporal de valores deberán ser tenidos en cuenta para 
los efectos previstos en este artículo, mientras permanezcan en el balance del 
enajenante, originador o receptor, según sea el caso, conforme a las disposiciones 
contables que rigen dichas operaciones.  
   
Parágrafo 6. Para los efectos del presente artículo, el valor de la exposición de los 
instrumentos financieros derivados será la exposición crediticia. Para determinar la 
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exposición crediticia en instrumentos financieros derivados, serán aplicables las 
definiciones contenidas en el artículo 2.35.1.1.1 del presente decreto.  
   
Parágrafo 7. Para efectos de este artículo, los activos computarán netos de su respectiva 
provisión. Las provisiones de carácter general que ordene la Superintendencia Financiera 
de Colombia no serán deducibles de los activos.  
   
Parágrafo 8. La Superintendencia Financiera de Colombia impartirá las instrucciones 
necesarias para facilitar la debida clasificación de la totalidad de los activos y 
exposiciones dentro de las clasificaciones de ponderación previstas en el presente 
artículo.”. 
 

 
CAPÍTULO 4 DISPOSICIONES GENERALES 

 
Artículo 17. Régimen de transición. Las sociedades fiduciarias, las sociedades 
administradoras de fondos de pensiones y de cesantías, las sociedades comisionistas de 
bolsa y las sociedades administradoras de inversión tendrán un término de doce (12) 
meses contados a partir de la fecha de publicación del presente Decreto, para ajustarse 
a las disposiciones que aquí se señalan. 
 
Excepcionalmente la Superintendencia Financiera de Colombia podrá disponer la 
ampliación de este término hasta por seis (6) meses adicionales, previa solicitud de la 
respectiva entidad vigilada, con fundamento en los criterios que dicha Superintendencia 
defina. 
 
Artículo 18. Vigencia y derogatorias. El presente decreto rige a partir de la fecha de su 
publicación, sin perjuicio del régimen de transición previsto en el artículo 17 de este 
decreto, y modifica los artículos 2.5.3.1.1, 2.5.3.1.6, 2.5.3.1.10, 2.6.1.1.1, 2.6.1.1.3, 
2.6.1.1.4, 2.6.1.1.5, 2.6.1.1.6, 2.6.1.1.10, 2.9.1.1.1, 2.9.1.1.3, 2.9.1.1.4, 2.9.1.1.5, 
2.9.1.1.6, 2.9.1.1.7 y 2.9.1.1.11 del Decreto 2555 de 2010.  
 
PUBLÍQUESE Y CÚMPLASE 
Dado en Bogotá D.C., a los 
 
 
 
 
 
EL MINISTRO DE HACIENDA Y CRÉDITO PÚBLICO, 
 
 
 
 
 
 

 
JOSÉ MANUEL RESTREPO ABONDANO 
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Decreto/Resolución: 

Por el cual se modifica el Decreto 2555 de 2010 en lo relacionado con el 
patrimonio técnico de sociedades fiduciarias, sociedades administradoras 
de fondos de pensiones y de cesantías, sociedades comisionistas de 
bolsa y sociedades administradoras de inversión. 
 

 
1. ANTECEDENTES Y RAZONES DE OPORTUNIDAD Y CONVENIENCIA QUE JUSTIFICAN SU 

EXPEDICIÓN. 
 

En el sistema financiero colombiano se encuentran algunas entidades cuyas actividades están 
principalmente enfocadas en la administración de activos de terceros; entre ellas están las sociedades 
administradoras de fondos de pensiones y de cesantía (AFP), las sociedades comisionistas de bolsa, 
las sociedades fiduciarias y las sociedades administradoras de inversión (SAI). Este tipo de actividades 
se caracteriza por la segregación entre los recursos de cada cliente, o grupo de clientes, y los recursos 
propios de la entidad administradora. 
 
El régimen de responsabilidad de las entidades que administran activos de terceros implica que estas 
contraen obligaciones de medio con sus clientes, lo que significa que los resultados por la gestión de los 
recursos son del propietario de los activos y el administrador solo tiene derecho a una comisión 
establecida contractualmente por sus servicios.  
 
De igual manera, los administradores de activos de terceros responden por pérdidas incurridas en los 
patrimonios de sus clientes únicamente cuando se compruebe que dichas pérdidas fueron causadas por 
fallas o deficiencias en las actividades de gestión y no por el normal desarrollo de los negocios o 
sectores en los cuales estos activos están involucrados. En caso de que un evento de pérdida resulte a 
cargo de la entidad administradora, esta debe responder a sus clientes con su propio patrimonio; si este 
no es suficiente, la entidad podría ser objeto de liquidación.  
 
En este sentido, es importante que dichas entidades cuenten con recursos patrimoniales suficientes que 
le permitan hacer frente a posibles situaciones de pérdidas. Sin embargo, estos recursos propios de las 
administradoras también enfrentan los riesgos financieros de los activos que los conforman (liquidez, 
mercado y crédito). En estos casos, el riesgo asumido debe estar respaldado por el patrimonio del 
administrador toda vez que, de incurrirse en pérdidas superiores al nivel de este último, se podrían 
presentar situaciones que afecten la estabilidad del sistema financiero. 

Estas circunstancias, ameritan que la regulación sobre reglas patrimoniales de entidades 
administradoras de activos de terceros establezca herramientas para dotarlas de solidez ante la 
materialización de eventos inesperados que puedan representarles pérdidas significativas. En este 
aspecto, actualmente la regulación de patrimonio técnico que es aplicable a las entidades del sector es 
diversa, situación que podría generar ineficiencias derivadas de posibles arbitrajes regulatorios, por lo 
que es necesario generar estándares más uniformes que puedan ser aplicados por todas las entidades 
del sector.  
 
De acuerdo con lo anterior, se propone una iniciativa regulatoria que propenda por: a) Incorporar los 
mejores estándares y recomendaciones internacionales sobre la calidad del patrimonio técnico para los 
administradores de activos de terceros y, b) Actualizar las metodologías de medición de riesgos 
asociadas con la naturaleza de las operaciones que realizan estas entidades.  
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2. AMBITO DE APLICACIÓN Y SUJETOS A QUIENES VA DIRIGIDO 
 

La presente regulación está dirigida a sociedades administradoras de fondos de pensiones y de cesantía 
(AFP), las sociedades comisionistas de bolsa, las sociedades fiduciarias, sociedades administradoras de 
inversión (SAI), y personas relacionadas con la gestión de estas entidades.  

 
 

4. IMPACTO ECONÓMICO (Si se requiere) 
La propuesta normativa no tiene impacto presupuestal. 

 
 

5. VIABILIDAD O DISPONIBILIDAD PRESUPUESTAL (Si se requiere) 
No aplica 

 

6.  IMPACTO MEDIOAMBIENTAL O SOBRE EL PATRIMONIO CULTURAL DE LA NACIÓN (Si se 
requiere) 

No aplica 
 

7. ESTUDIOS TÉCNICOS QUE SUSTENTEN EL PROYECTO NORMATIVO (Si cuenta con ellos)  
El proyecto de decreto se acompaña de un documento técnico. Ver anexo. 

ANEXOS:  
Certificación de cumplimiento de requisitos de consulta, publicidad y de 
incorporación en la agenda regulatoria  
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  DOCUMENTO TÉCNICO 
 
 
 

Patrimonio técnico de administradores de activos de terceros 
Camilo Hernández Lópeza, Daniel Tocaría Diazb y Derenis López Mezac 

 
aSubdirector de Regulación Prudencial 

bProfesional Especializado 
cAsesora 

 
 
 

Resumen 
 
El presente documento técnico contiene las justificaciones para la expedición de 
reglas de fortalecimiento patrimonial para las entidades que administran activos de 
terceros, con el fin de dotarlas de herramientas de solidez ante la materialización 
de eventos inesperados que puedan causarles pérdidas significativas. 
 
Para el efecto, se realiza un diagnóstico y análisis de los antecedentes normativos 
y la experiencia internacional y local sobre la materia, y a partir de ellos se identifican 
requisitos homogéneos a cumplir por dichas entidades, teniendo en cuenta la 
naturaleza de las operaciones que cada una de estas realizan y las características 
de los negocios que administran. 
 
Por último, el documento expone los impactos estimados en la implementación de 
la propuesta normativa, para evaluar la viabilidad de su adopción y las medidas que 
requieren desarrollar las entidades para el cumplimiento de la propuesta. 
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1. INTRODUCCIÓN 
 
En el sistema financiero colombiano se encuentran algunas entidades cuyas actividades están 
principalmente enfocadas en la administración de activos de terceros; entre ellas están las sociedades 
administradoras de fondos de pensiones y de cesantía (AFP), las sociedades comisionistas de bolsa, 
las sociedades fiduciarias y las sociedades administradoras de inversión (SAI). Este tipo de actividades 
se caracteriza por la segregación entre los recursos de cada cliente, o grupo de clientes, y los recursos 
propios de la entidad administradora. 
 
El régimen de responsabilidad de las entidades que administran activos de terceros implica que estas 
contraen obligaciones de medio con sus clientes, lo que significa que los resultados por la gestión de 
los recursos son del propietario de los activos y el administrador solo tiene derecho a una comisión 
establecida contractualmente por sus servicios.  
 
De igual manera, los administradores de activos de terceros responden por pérdidas incurridas en los 
patrimonios de sus clientes únicamente cuando se compruebe que dichas pérdidas fueron causadas 
por fallas o deficiencias en las actividades de gestión y no por el normal desarrollo de los negocios o 
sectores en los cuales estos activos están involucrados. En caso de que un evento de pérdida resulte 
a cargo de la entidad administradora, esta debe responder a sus clientes con su propio patrimonio; si 
este no es suficiente, la entidad podría ser objeto de liquidación.  
 
En este sentido, es importante que dichas entidades cuenten con recursos patrimoniales suficientes 
que le permitan hacer frente a posibles situaciones de pérdidas. Sin embargo, estos recursos propios 
de las administradoras también enfrentan los riesgos financieros de los activos que los conforman 
(liquidez, mercado y crédito). En estos casos, el riesgo asumido debe estar respaldado por el patrimonio 
del administrador toda vez que, de incurrirse en pérdidas superiores al nivel de este último, se podrían 
presentar situaciones que afecten la estabilidad del sistema financiero. De hecho, la liquidación de una 
administradora podría conllevar a pérdidas asociadas en otras entidades financieras con las cuales la 
administradora tuviera negocios o transacciones y, en eventos aún más adversos, podría generar una 
crisis en todo el sistema financiero si las relaciones comerciales fueran entre entidades de gran tamaño 
e interconectadas.  
 
Todas estas circunstancias, ameritan que la regulación sobre reglas patrimoniales de entidades 
administradoras de activos de terceros establezca herramientas para dotarlas de solidez ante la 
materialización de eventos inesperados que puedan representarles pérdidas significativas. En este 
aspecto, actualmente la regulación de patrimonio técnico que es aplicable a las entidades del sector es 
diversa, situación que podría generar ineficiencias derivadas de posibles arbitrajes regulatorios, por lo 
que es necesario generar estándares más uniformes que puedan ser aplicados por todas las entidades 
del sector.  
 
De acuerdo con lo anterior, se propone una iniciativa regulatoria que propenda por:  
 
a) Incorporar los mejores estándares y recomendaciones internacionales sobre la calidad del patrimonio 
técnico para los administradores de activos de terceros y,  
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b) Actualizar las metodologías de medición de riesgos asociadas con la naturaleza de las operaciones 
que realizan estas entidades.  
 
Con estos propósitos, el presente documento técnico, además de esta introducción, contiene las 
siguientes cuatro secciones: en la segunda, se exponen los antecedentes normativos y el marco 
regulatorio vigente aplicable para la administración de activos de terceros en Colombia; en la tercera 
sección se identifican y analizan estándares internacionales y locales sobre patrimonio técnico para las 
actividades de administración de activos de terceros; en la cuarta, se plantea una propuesta normativa 
para atender las necesidades identificadas y acoger las mejores prácticas; y por último, en la quinta 
sección se presentan los impactos de la propuesta sobre las entidades que harían parte del ámbito de 
aplicación. 
 

2. ANTECEDENTES NORMATIVOS. 
 
En Colombia, el marco regulatorio sobre reglas de patrimonio aplicable a las entidades administradoras 
de activos de terceros ha sido objeto de constantes ciclos de evolución. Desde 1995, los siguientes 
decretos han sido expedidos en materia de patrimonio y relación de solvencia para los cuatro tipos de 
entidad: 
 

Gráfica 1. Decretos de patrimonio y relación de solvencia para sociedades fiduciarias, AFP, 
sociedades comisionistas de bolsa y SAI, expedidos desde 1995 

 

 

 

2019 

PA
TR
IM
ON
IO
 

AD
EC
UA
DO

Mantener permanentemente y acreditar ante la SFC niveles adecuados
de patrimonio, cumpliendo como mínimo con relación de solvencia.

9%. Patrimonio técnico divido por APNR, 100/9 de
exposición a riesgo de mercado y 100/9 de
exposición a riesgo operacional.

9%.
Patrimonio
técnico
dividido por
exposición al
riesgo
operacional.

SOCIEDADES  FIDUCIARIAS

Decreto 2555/10
Tit. 3 Lib. 5 P. 2 * 

2018 2012 1999
Dec. 1420 * Dec. 415 * Dec. 1895 Dec. 1797

RE
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ÓN
 D
E 

SO
LV
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CI
A 
MÍ
NI
MA

Valor de
activos
recibidos no
superior a 48
veces el
patrimonio
técnico.

NA

2019

PA
TR
IM
ON
IO
 

AD
EC
UA
DO

Mantener permanentemente y acreditar ante la SFC niveles adecuados
de patrimonio, cumpliendo como mínimo con relación de solvencia.

9%. Valor del patrimonio técnico dividido por
APNR, 100/9 del valor de la exposición al riesgo
operacional y 100/9 del valor de la exposición
al riesgo de mercado.

9%.
Patrimonio
técnico
dividido por el
valor de
exposición al
riesgo
operacional.

AFP

Decreto 2555/10
Tit. 1 Lib. 6 P. 2 * 

2018 2012 1995
Dec. 1420 * Dec. 415 * Dec. 1548 Dec. 2314

RE
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ÓN
 D
E 
SO
LV
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A 

MÍ
NI
MA

Mantener
niveles
adecuados
de
patrimonio.

Valor total de
activos de
todos los
fondos que
manejaban, no
podía exceder
de 40 veces el
patrimonio
técnico de la
respectiva
entidad.
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Fuente: elaboración URF. * Normas vigentes. 
 

Las normas vigentes, que se encuentran contenidas en el Decreto 2555 de 2010, fueron expedidas con 
el Decreto 415 de 2018 y el Decreto 1420 de 2019. 
 
Con el Decreto 415 de 2018 se logró un importante avance en la estandarización de los requisitos de 
relación de solvencia que deben cumplir los distintos tipos de entidades administradoras de activos de 
terceros. En este decreto, se estableció que sociedades fiduciarias, AFP, sociedades comisionistas de 
bolsa y SAI deben mantener una relación de solvencia mínima de 9%, y se unificó la fórmula de cálculo 
para todas ellas en los siguientes términos: 
 

𝑅𝑒𝑙𝑎𝑐𝑖ó𝑛	𝑑𝑒	𝑠𝑜𝑙𝑣𝑒𝑛𝑐𝑖𝑎 =
𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜	𝑡é𝑐𝑛𝑖𝑐𝑜

𝐴𝑃𝑁𝑅 + 1009 𝑉𝑒𝑅	𝑅𝑀 +	1009 𝑉𝑒𝑅	𝑅𝑂
 

Donde: 
APNR: Activos ponderados por nivel de riesgo crediticio. 
VeR RM: Valor en riesgo por riesgo de mercado. 
VeR RO: Valor en riesgo por riesgo operacional. 
 
Además, se establecieron metodologías unificadas para el cálculo de los tres componentes del 
denominador de la fórmula por parte de los cuatro tipos de entidades. Específicamente en el caso de 
los APNR, se extendió a todas las entidades la aplicación de las disposiciones que anteriormente solo 
aplicaban a las comisionistas de bolsa y a las SAI, en las cuales se establecen tres categorías 
principales que se resumen a continuación: 
 

2019

PA
TR
IM
ON
IO
 

AD
EC
UA
DO Niveles de patrimonio adecuado y relación mínima de solvencia, con el

fin de proteger la confianza del público en el sistema, proteger a los
inversionistas y asegurar su desarrollo en condiciones de seguridad y
competitividad.

9%. Calculada dividiendo el valor del patrimonio
sobre la sumatoria de los APNR, del valor en riesgo
de mercado multiplicado por 100/9 y del valor de
exposición por riesgo operacional multiplicado por
100/9.

9%. Valor del
patrimonio
técnico APNR,
riesgo de
mercado por
100/9 y riesgo
de liquidación
/entrega por
100/9.

SOCIEDADES COMISIONISTAS DE BOLSA

Decreto 2555/10
Tit. 1 Lib. 9 P. 2 *

2018 2003 1995
Dec. 1420 * Dec. 415 * Res. 1513 Res. 400

RE
LA
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ÓN
 D
E 

SO
LV
EN
CI
A 
MÍ
NI
MA

Esta norma
establecía
límites para
el desarrollo
de
operaciones
por cuenta
propia y
admón de
fondos de
valores en
función del
patrimonio
técnico.

2018

PATRIMONIO 
ADECUADO Y 

RELACIÓN MÍNIMA 
DE SOLVENCIA

En las mismas condiciones de las
sociedades comisionistas de bolsa.

SAI

Decreto 2555/10
Art.  2.20.1.1.9. *

2010
Dec. 415 * Dec. 2771 art. 5

Patrimonio técnico en las
mismas condiciones de las
sociedades comisionistas de
bolsa.
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Categoría I: Activos de máxima seguridad, tales como caja, depósitos a la vista, inversiones en títulos 
del Banco de la República, de la Nación o de multilaterales, y operaciones con la cámara de riesgo 
central de contraparte. Tienen una ponderación de cero por ciento (0%). 
 
Categoría II: Activos de alta seguridad, tales como títulos emitidos por entidades públicas, depósitos a 
término, operaciones con entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC). 
Tienen una ponderación de veinte por ciento (20%). 
 
Categoría III: Otros activos. Su ponderación depende de la calificación otorgada por una sociedad 
calificadora autorizada por la SFC, según las siguientes tablas: 
 

Largo plazo  Corto plazo 
AAA hasta AA- 20%  1+ hasta 1- 20% 

A+ hasta A- 50%  2+ hasta 2- 50% 
BBB+ o inferior o sin calificación 100%  3 o inferior o sin calificación 100% 

 
Además de las tres categorías anteriormente señaladas, existen algunas disposiciones aplicables a 
algunos tipos particulares de activos: 
 
Acciones: Ponderan al cincuenta por ciento (50%), excepto para los emisores que cuenten con un 
adecuado gobierno corporativo y mecanismos que garanticen liquidez, en cuyo caso ponderan al veinte 
por ciento (20%). 
 
Titularizaciones: Aplican las ponderaciones de las siguientes tablas: 
 

Largo plazo  Corto plazo 
AAA hasta AA- 20%  1+ hasta 1- 20% 

A+ hasta A- 50%  2+ hasta 2- 50% 
BBB+ hasta BBB- 100%  3 100% 

BB+ hasta BB- 150%  4 300% 
B+ hasta B- 200%  5 o inferior o sin calificación Deducción 

CCC 300%    
DD o inferior o sin calificación Deducción    

 
Finalmente, avanzando en los esfuerzos de estandarización y unificación, a través del Decreto 1420 de 
2019 se eliminaron algunas diferencias en las definiciones relacionadas con el cálculo de la relación de 
solvencia entre distintos tipos de entidades, entre las cuales cabe resaltar las siguientes: 
 
• Se precisó la fórmula para las sociedades fiduciarias que realizan la actividad de custodia de 

valores, por cuanto en este caso no se indicaba que los componentes VeR RM y VeR RO se 
multiplicaran por 100/9. 
 

• Se ajustó la deducción de titularizaciones con bajas calificaciones o sin calificación para las 
sociedades comisionistas de bolsa, teniendo en cuenta que antes se disponía una deducción del 
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50% sobre el capital primario y 50% sobre el capital secundario, mientras que para las demás 
entidades se incluía una sola deducción de 100% sobre el total del Patrimonio Técnico. 

 
• Se eliminaron las deducciones de activos fijos, tales como propiedad, planta y equipo, para el caso 

de las sociedades comisionistas de bolsa, dado que dichas deducciones no se realizaban en el 
cálculo de las otras entidades y, además, no se ajustaban a los estándares internacionales sobre 
la materia. 
 

Pese a estos avances, siguen existiendo diferencias sustanciales en el cálculo de la relación de 
solvencia por parte de los distintos tipos de entidades, especialmente por cuenta de las definiciones de 
Patrimonio Técnico que aplican en cada caso.  

 
Las definiciones de Patrimonio Técnico aplicables a las sociedades fiduciarias y a las AFP, están 
contenidas en el Título 1 del Libro 6 de la Parte del Decreto 2555 de 2010, y se pueden resumir así: 
 

Gráfica 2. Definiciones de patrimonio técnico para sociedades fiduciarias y AFP 
 

 
 

Fuente: Elaboración URF. Información tomada del Decreto 2555 de 2010. 
 

Por su parte, las definiciones de Patrimonio Técnico aplicables a las sociedades comisionistas de bolsa 
y a las SAI se encuentran en el Título 1 del Libro 9 de la Parte 2 del Decreto 2555 de 2010, y se pueden 
resumir así: 
 

Gráfica 3. Definiciones de patrimonio técnico para sociedades comisionistas de bolsa y SAI 
 

 
 

Fuente: Elaboración URF. Información tomada del Decreto 2555 de 2010. 

DEDUCCIONES DEL 
CAPITAL PRIMARIOCAPITAL PRIMARIO CAPITAL 

SECUNDARIO
DEDUCCIÓN DEL 

CAPITAL SECUNDARIO

§ Capital suscrito y
pagado

§ Reservas y utilidades
no distribuidas

§ Prima en colocación
de acciones

§ Revalorización
positiva del patrimonio

§ Utilidades
capitalizadas del
ejercicio en curso

§ Dividendos
decretados

§ Pérdidas acumuladas
y del ejercicio en curso

§ Revalorización
negativa del patrimonio

§ Activos intangibles
§ Activos diferidos
§ Inversiones

obligatorias en bolsas
de valores

§ Bonos subordinados
§ BOCEAS

§ Titularizaciones con
bajas calificaciones o sin
calificación.
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Solo en el caso de las reservas de estabilización, tiene sustento la diferencia entre los dos esquemas, 
debido a que estas reservas únicamente se constituyen en el caso de las AFP y fiduciarias. Sin 
embargo, las demás diferencias identificadas no responden a particularidades o características propias 
de las distintas entidades.  
 

3. ESTÁNDARES INTERNACIONALES Y LOCALES. 
 
A nivel internacional no es usual encontrar estándares de capital adecuado enfocados en las entidades 
que realizan exclusivamente actividades de administración de activos de terceros. Esto se explica en 
cierta medida porque en los mercados financieros más desarrollados, como Estados Unidos y Europa, 
prevalece el modelo de banca universal en el cual las instituciones financieras pueden desarrollar 
funciones que en Colombia son propias de establecimientos de crédito, al mismo tiempo que realizan 
actividades de administración de portafolios o de valores.  
 
En varias jurisdicciones, como la Unión Europea, México y Perú, se establecen marcos regulatorios 
que aplican de forma transversal a entidades que realizan actividades de administración de activos de 
terceros y también otras actividades financieras. Así mismo, la mayoría de jurisdicciones utiliza el marco 
regulatorio desarrollado por el Comité de Supervisión Bancaria de Basilea como principal referencia en 
lo relativo a los requisitos de suficiencia de capital para las entidades que realizan distintos tipos de 
actividades financieras.  
 
El Comité de Basilea reconoce que las regulaciones que emite están diseñadas principalmente para 
bancos u otras entidades captadoras de depósitos, pero resalta la importancia de ampliar su  aplicación 
a otras entidades financieras, especialmente cuando desarrollan actividades bancarias y otras 
actividades afines, por parte de entidades pertenecientes a un mismo grupo, tales como “la 
administración de carteras, la asesoría de inversiones, los servicios de guarda y custodia, y otras 
actividades similares”1. Además, el Comité de Basilea insta a la aplicación de los estándares de capital 
regulatorio en base consolidada, para preservar la integralidad del capital y evitar el doble 
apalancamiento. 
 
Como respuesta a la crisis financiera internacional iniciada en 2008, el Comité de Basilea publicó en 
diciembre de 2010 los estándares de capital conocidos como Basilea III2, con los siguientes objetivos 
principales: 
 
• Aumentar la calidad y cantidad de capital en las instituciones financieras. 
• Proporcionar mayor cobertura a los riesgos asumidos por las entidades. 
 
Para el cumplimiento del primero de estos objetivos, el Comité de Basilea estableció una serie de 
criterios que deben cumplir los instrumentos emitidos por el banco para que sean reconocidos dentro 
de su capital regulatorio. Estos criterios fueron adoptados en Colombia para los establecimientos de 

 
1 Basilea II, pág. 7, nota 7. 
2 Basilea III: Marco regulador global para reforzar los bancos y sistemas bancarios. Comité de Supervisión Bancaria de 
Basilea. Banco de Pagos Internacionales. Diciembre de 2010. 
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crédito a través del Decreto 1771 de 2012, con posteriores modificaciones en los Decretos 1648 de 
2014, 2392 de 2015 y 1477 de 2018, y se resumen a continuación: 
 
• Efectivamente pagado: para que las acciones computen en el capital regulatorio deben estar 

suscritas y pagadas. En el caso de los instrumentos de deuda, deben estar autorizados, colocados 
y efectivamente pagados. 
 

• Subordinación: los instrumentos solo pueden incorporar derechos sobre los activos residuales, 
una vez atendido el pago de los depósitos y demás pasivos, en caso de liquidación. Los derechos 
no pueden estar garantizados, asegurados, ni tener arreglo alguno que incremente su categoría o 
grado de subordinación. 

 
• Perpetuidad o vocación de permanencia: las acciones que componen el capital regulatorio solo 

se pagan en caso de una liquidación. Los instrumentos de deuda solo pueden redimirse, pagarse 
o recomprarse anticipadamente, una vez transcurridos cinco (5) años a partir de su emisión, 
siempre y cuando se cumpla con las siguientes condiciones: a) contar con la autorización del 
supervisor, b) sustituir por otro instrumento de igual o mejor calidad y, c) abstenerse de generar 
expectativas sobre la redención, el pago o la recompra anticipada. 

 
• Pagos del instrumento: las acciones solo pueden pagar dividendos de elementos distribuibles. 

Los instrumentos de deuda pueden incorporar una cláusula que permita al emisor el ajuste 
periódico de la tasa base, pero dicho ajuste no puede basarse en la calidad crediticia del emisor. 
 

• Autofinanciación: la compra del instrumento no puede haber sido financiada por la entidad ni por 
alguna institución vinculada. 

 
• Absorción de pérdidas: los instrumentos deben tener la capacidad de absorber pérdidas. Para 

ello, los instrumentos de deuda deben contemplar mecanismos de absorción de pérdidas que se 
activen en caso de presentar una solvencia inferior a un límite establecido en el prospecto de 
emisión o cuando el supervisor así lo determine. 

 
En relación con el segundo objetivo, esto es, proporcionar mayor cobertura a los riesgos asumidos por 
las entidades, el Comité de Basilea publicó en diciembre de 20173 una actualización del modelo 
estándar para la medición de los APNR. Esta revisión contempla un mayor nivel de detalle en la 
clasificación de exposiciones y contrapartes respecto de las disposiciones anteriormente aplicadas, con 
lo cual se busca incrementar la sensibilidad al riesgo y reducir la discrecionalidad en el cálculo de los 
APNR.  
 
Este nuevo modelo estándar se usó como base para la actualización de la metodología de cálculo de 
los APNR para los establecimientos de crédito en Colombia, a través del Decreto 1477 de 2018, en el 

 
3 Basilea III: Finalización de las reformas poscrisis. Comité de Supervisión Bancaria de Basilea. Banco de Pagos 
Internacionales. Diciembre de 2017. 
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cual se definieron trece (13) categorías principales de activos, exposiciones y contingencias, las cuales 
se resumen a continuación: 
 
• Activos que ponderan al cero por ciento (0%): incluye caja, depósitos a la vista, inversiones 

obligatorias o forzosas, exposiciones con la Nación, el Banco de la República, organismos 
multilaterales y cámaras de riesgo central de contraparte. 

• Activos que ponderan al veinte por ciento (20%): incluye exposiciones con Fogafin y Fogacoop. 
• Activos que ponderan al cien por ciento (100%): incluye exposiciones en incumplimiento, activos 

fijos, bienes de arte y cultura, bienes muebles o inmuebles, instrumentos participativos y otros. 
• Gobiernos o bancos centrales: ponderan según la calificación de riesgo. Ver Tabla 1. 
• Entidades del sector público: ponderan según la calificación de riesgo. Ver Tabla 1. 
• Entidades vigiladas por la SFC y entidades financieras del exterior: ponderan según la calificación 

de riesgo. Ver Tabla 1. 
• Grandes empresas: ponderan según la calificación de riesgo. Ver Tabla 1. 
• Mipymes y personas naturales: se utiliza una ponderación de setenta y cinco por ciento (75%), con 

ciertas excepciones. 
• Exposiciones garantizadas con inmuebles: ponderan según la relación saldo / garantía. 
• Titularizaciones: ponderan según la calificación de riesgo. Ver Tabla 2. 
• Derechos fiduciarios en patrimonios autónomos constituidos en procesos de titularización: 

Ponderan según la clasificación del activo subyacente. 
• Derechos fiduciarios en patrimonios autónomos constituidos para enajenación de activos: ponderan 

al ochenta por ciento (80%). 
• Financiación especializada de proyectos: ponderan según la calificación de riesgo. Ver Tabla 1. 
 

Tabla 1. Ponderaciones por contraparte y por calificaciones de largo plazo 
 

Contraparte AAA a 
AA- 

A+ a A- BBB+ a 
BBB- 

BB+ a B- Menor a B- Sin 
calificación 

Gobiernos o 
bancos centrales 0% 20% 50% 100% 150% 100% 

Entidades del 
sector público 20% 30% 50% 100% 150% 100% 

Entidades 
financieras 20% 30% 50% 100% 150% 100% 

Grandes 
empresas 20% 50% 75% 

100% 
(BB+ a 
BB-) 

150% 
(menor a 

BB-) 
100% 

Financiación 
especializada de 
proyectos 

20% 50% 75% 100% 100% 100% 

 
Fuente: Elaboración URF. Información tomada del Decreto 2555 de 2010. 
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Tabla 2. Ponderaciones por calificaciones de largo plazo para titularizaciones 
 

Calificación  AAA a 
AA- 

A+ a 
A- 

BBB+ a 
BBB- 

BB+ a 
BB- 

B+ a 
B- 

CCC Menor a CCC o 
sin calificación 

Ponderación 20% 30% 50% 100% 200% 300% Deducción 
 

Fuente: Elaboración URF. Información tomada del Decreto 2555 de 2010. 
 
También es importante resaltar un estándar complementario sobre la medición de los APNR publicado 
por el Comité de Basilea en diciembre de 2013, titulado “Capital requirements for banks’ equity 
investment in funds”. La implementación de dicho estándar no fue contemplada para los 
establecimientos de crédito en Colombia debido a que el marco legal no les permite la negociación de 
participaciones en vehículos de inversión, tales como los fondos de inversión colectiva (FIC).  
 
Por el contrario, la participación en fondos o patrimonios autónomos es común en el desarrollo de las 
actividades de las AFP, sociedades fiduciarias, sociedades comisionistas de bolsa y SAI, por lo cual es 
relevante considerar su posible aplicación para estos tipos de entidades. El mencionado estándar 
contempla tres (3) enfoques de ponderación de las participaciones en fondos para el cálculo de los 
APNR, los cuales se resumen a continuación: 
 
• Enfoque de revisión directa (look-through approach): 
 
Se basa en la ponderación de las exposiciones subyacentes del respectivo fondo como si fueran 
exposiciones de la propia entidad. Este enfoque solo se puede utilizar si: (i) se cuenta con información 
suficiente y frecuente de la composición del fondo y (ii) la información es verificada por un tercero 
independiente. 
 
Para la aplicación de este enfoque, la entidad calcula la suma ponderada de todos los activos y 
exposiciones del fondo utilizando las ponderaciones establecidas para la medición de los APNR. 
Posteriormente, se multiplica dicha suma ponderada por el porcentaje de participación de la entidad en 
el fondo. 
 
• Enfoque basado en mandato (mandate-based approach): 
 
Si no se cumplen las condiciones para utilizar el primer enfoque, se puede utilizar la información 
contenida en el marco regulatorio o en las políticas de inversión que aplican al respectivo fondo. En 
este caso, se aplica el supuesto de que los activos del fondo se invierten con el perfil más riesgoso que 
esté contemplado en su mandato. 
 
Para su aplicación, se asignan las ponderaciones utilizadas en la medición de los APNR a los 
instrumentos o categorías de instrumentos contemplados en el marco regulatorio o en las políticas de 
inversión. Si a un instrumento o categoría de instrumentos le puede aplicar más de una ponderación, 
se le asigna la ponderación más alta.  
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Empezando por los instrumentos con ponderación más alta, se utiliza la ponderación correspondiente 
para la máxima participación que puedan tener dichos instrumentos, según el mandato del fondo. Se 
continúa de esta manera disminuyendo progresivamente las ponderaciones hasta cubrir el 100% del 
fondo. Como en el primer enfoque, el cálculo finaliza multiplicando la suma ponderada de los activos 
del fondo por el porcentaje de participación de la entidad. 
 
• Enfoque de ajuste de apalancamiento (leverage adjustment) 
 
Este enfoque se debe aplicar para aquellos fondos que realicen operaciones de naturaleza apalancada. 
Para determinar el requerimiento de capital, relacionado con la inversión de capital en un fondo, se 
debe aplicar un ajuste de apalancamiento a la ponderación de riesgo promedio del fondo. El estándar 
menciona que debe estar sujeto a un tope del 1250%. Para el cálculo del ajuste de apalancamiento, a 
la ponderación promedio, se deben seguir los siguientes pasos: 
 

1. Calcular los activos ponderados por nivel de riesgo del fondo, de acuerdo con los enfoques 
directo o basado en mandato.  

2. A partir de lo anterior se calcula la ponderación de riesgo promedio del fondo (Promediofondo) 
dividiendo los activos totales ponderados por nivel de riesgo por los activos totales del fondo. 

3. Usando la ponderación de riesgo promedio del fondo (promediofondo) se multiplica por el nivel 
de apalancamiento del fondo (apalancamiento) y se calculan los activos ponderados por nivel 
de riesgo para la inversión en un fondo apalancado. 

 
𝐴𝑃𝑁𝑅!"#$"%	'"#	(#)*+%("#*%	,-,.,#',$,% 	

= 𝑝𝑟𝑜𝑚𝑒𝑑𝑖𝑜𝑓𝑜𝑛𝑑𝑜 ∗ 𝑎𝑝𝑎𝑙𝑎𝑛𝑐𝑎𝑚𝑖𝑒𝑛𝑡𝑜 ∗ 𝑖𝑛𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖ó𝑛		 

Fuente: (BIS, 2019) 

Para mayor ilustración de este método, el BIS (2019) publicó una guía de aplicación para el cálculo de 
los activos ponderados por nivel de riesgo. El siguiente ejemplo resume y explica el cálculo del ajuste 
de apalancamiento: 
 
Considere un fondo con activos por USD 100 que invierte en deuda corporativa. Este fondo está 
apalancado y tiene una estructura deuda capital de USD 95 y USD 5, respectivamente. A partir de lo 
anterior se observa un nivel de apalancamiento financiero (apalancamiento) de 100/5= 20.  El fondo 
cuenta con el siguiente balance: 

 
Tabla 3. Balance de ejemplo de un fondo con inversiones apalancadas 

Activos 
Efectivo USD 10 
Bonos calificados de A+ a A- USD 20 
Bonos calificados de BBB+ a BB- USD 30 
Bonos calificados BB- USD 40 

Pasivo 
Deuda USD 95 

Capital 
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Acciones, ganancias acumuladas y otras reservas USD 5 
Fuente: (BIS, 2019) 

Siguiendo los pasos descritos anteriormente, se calcula lo siguiente: 
 

1. Calcular los activos ponderados por nivel de riesgo del fondo. (USD 10*0% + USD 20*50% + 
USD 30*100% + USD 40*150%) = USD 100. 

2. Calcular la ponderación de riesgo promedio del fondo (promediofondo) = USD 100 / USD 100 
= 100%. 

3. Multiplicar el promediofondo por el nivel de apalancamiento = 100%*20 = 2000%. Dando como 
resultado un 2000%.  

 
Sin embargo, el tope de ponderación es 1250%, fijándose en el tope la ponderación de la participación 
del fondo. 
 
• Enfoque residual (fall back approach): 
 
Si no se puede utilizar ninguno de los dos enfoques anteriores, el Comité de Basilea recomienda utilizar 
una ponderación de 1250% para la inversión de la entidad en el fondo. 
 

4. PROPUESTA NORMATIVA 
 
Teniendo en cuenta los antecedentes normativos y la experiencia internacional y local que se 
presentaron en las anteriores secciones, se propone una iniciativa regulatoria que aplique en los 
mismos términos para los cuatro tipos de administradores de activos de terceros, compuesta de los 
siguientes elementos principales: 
 
4.1. Establecer la obligación de cumplir la relación mínima de solvencia, tanto a nivel individual como 

consolidado.4  
4.2. Implementar los criterios establecidos por el Comité de Basilea para la clasificación de acciones e 

instrumentos de deuda en el patrimonio técnico, en concordancia con la adopción realizada para 
los establecimientos de crédito.  

4.3. Establecer una definición unificada de patrimonio técnico, en los siguientes términos: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
4 En este contexto, la aplicación de los conceptos de consolidación se refiere a las obligaciones de presentación de información 
consolidada o subconsolidada con fines de supervisión, según las instrucciones establecidas por la SFC. Esto implica que la información 
financiera consolidada sobre la cual se calculan los requisitos mínimos de solvencia puede diferir en algunos casos de los estados 
financieros consolidados que la entidad presenta en cumplimiento de las NIIF. 
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Gráfica 4. Propuesta de definición unificada de patrimonio técnico para entidades 

administradoras de activos de terceros 
 

 
 

Fuente: elaboración URF 
4.4. Se propone que, para el caso de las AFP, se deduzcan del patrimonio básico los activos que 

respalden las cuentas patrimoniales destinadas a cubrir riesgos específicos, en los términos que 
determine la SFC.  
 

4.5. Eliminar la disposición del artículo 2.5.3.1.10 del Decreto 2555 de 2010, en la cual se establece 
una sanción particular para las sociedades fiduciarias en caso de incumplimiento de la relación de 
solvencia. Esta sanción se estableció por medio del Decreto 1797 de 1999 para las sociedades 
fiduciarias que administran patrimonios autónomos del sistema de seguridad social y tuvo como 
precedente las es establecidas en la Ley 100 de 1993 para las sociedades administradoras de 
fondos de pensiones y de cesantías. Sin embargo, con la emisión del Decreto 415 de 2018, se 
eliminó el marco particular para las sociedades fiduciarias que administran patrimonios autónomos 
del sistema de seguridad social y se estableció un único marco regulatorio de patrimonio adecuado 
para todas las sociedades fiduciarias.  
 
De esta manera, no es procedente la aplicación de una sanción relacionada con el sistema de 
seguridad social para sociedades fiduciarias que en muchos casos no administran recursos de 
este tipo. En su lugar, se hará referencia a las facultades sancionatorias de la SFC dispuestas en 
el Estatuto Orgánico del Sistema Financiero, tal como se establece para las demás entidades 
vigiladas. 
 

4.6. Actualizar la clasificación de APNR, en concordancia con el tratamiento establecido para 
establecimientos de crédito, para los instrumentos relevantes en función de los negocios y 
actividades de los administradores de activos de terceros, de forma tal que se tenga una mayor 
sensibilidad al riesgo que la que permite la clasificación en las tres categorías actuales. De esta 
manera, se adoptaría la siguiente clasificación: 

 
1. Activos que ponderan al cero por ciento (0%). 
2. Activos que ponderan al veinte por ciento (20%). 
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3. Activos que ponderan al cincuenta por ciento (50%). 
4. Activos que ponderan al cien por ciento (100%). 
5. Gobiernos o bancos centrales. 
6. Entidades del sector público. 
7. Entidades vigiladas por la SFC y entidades financieras del exterior. 
8. Grandes empresas. 
9. Titularizaciones. 
10. Participaciones en fondos o patrimonios autónomos. 
 

Para los instrumentos señalados en el numeral 10, se propone implementar la metodología para el 
cálculo de los APNR en el caso de las participaciones en fondos o patrimonios autónomos, con 
base en los estándares internacionales de Basilea III. 
 
De otra parte, en el marco de la mencionada propuesta de actualización, para adoptar otros 
principios de los estándares internacionales y propender por una aplicación más precisa y 
adecuada de la clasificación planteada, se incluyen los siguientes aspectos: 
 
• Condiciones para la utilización de avales y garantías en los casos en que se contempla el 

reemplazo de la ponderación de la contraparte con la ponderación del avalista o garante. Estas 
condiciones se enfocan en verificar la admisibilidad, seguridad jurídica y ejecutabilidad de los 
avales y garantías, de forma que se justifique la disminución en la ponderación de riesgo de 
los activos correspondientes. 
 

• Parámetros sobre las calificaciones de riesgo que se van a utilizar en el cálculo de los APNR. 
Específicamente, se señalan aspectos relacionados con las sociedades calificadoras 
autorizadas, las calificaciones a utilizar para emisiones en el extranjero, el potencial uso de 
calificaciones del mismo emisor o contraparte para instrumentos no calificados, y la obligación 
de que la entidad cuente con sus propios análisis internos de riesgo. 

 
Por último, las anteriores propuestas regulatorias se desarrollarán con base en las siguientes facultades 
constitucionales y legales: 
 

§ Constitución Política: numerales 11 y 25 del artículo 189. Estas corresponden, 
respectivamente, a la potestad reglamentaria del Gobierno Nacional para expedir decretos y a 
la facultad de  intervención en las actividades financiera, bursátil, aseguradora y cualquier otra 
relacionada con el manejo, aprovechamiento e inversión de recursos provenientes del ahorro 
de terceros.  
 

§ Estatuto Orgánico del Sistema Financiero: literales c) y h) del numeral 1 del artículo 48, y el 
numeral 1 del artículo 82. Conforme las cuales el Gobierno Nacional tiene la potestad de: i) 
establecer las normas requeridas para que las entidades objeto de intervención mantegan 
niveles adecuados de patrimonio, de acuerdo con los distintos riesgos asociados con su 
actividad, ii) dictar normas que amplíen los mecanismos de regulación prudencial con el fin de 
adecuar la regulación a los parámetros internacionales y, iii) determinar las cuantías que las 



 
 

 

15
 

 

AFP deben mantener y acreditar ante la Superintendencia Financiera de Colombia, como 
relación de solvencia y patrimonio técnico. 

 
§ Ley 100 de 1993: artículo 94. Esta disposición confiere al Gobierno Nacional la facultad de fijar 

la forma en que las AFP y aseguradoras mantendrán niveles adecuados de patrimonio, de 
acuerdo a los distintos riesgos asociados a su actividad. 
 

§ Ley 964 de 2005: literal c) del artículo 4. Conforme la cual el Gobierno Nacional cuenta con 
facultades para establecer la regulación aplicable a las entidades sometidas a la inspección y 
vigilancia permanente de la Superintendencia de Valores (hoy Superintendencia Financiera), 
en materias tales como el mantenimiento de niveles adecuados de patrimonio, de acuerdo con 
los distintos riesgos asociados a su actividad, el control y el manejo del riesgo, la separación 
de los activos propios de los de terceros, etc.  

 
5. EJERCICIO DE IMPACTO 

 
En esta sección se presentan los posibles impactos de los elementos planteados en la propuesta 
normativa sobre los distintos tipos de administradoras de activos de terceros, detallando especialmente 
aquellos relacionados con la definición unificada de patrimonio técnico. Para este ejercicio se utilizaron 
datos con corte a diciembre de 2020.  
 

5.1. Comisionistas de bolsa y SAI  
 
El ejercicio de impacto de las modificaciones propuestas a las definiciones de patrimonio técnico para 
las comisionistas de bolsa y las sociedades administradoras de inversión arroja un aumento en la 
relación de solvencia. El incremento es de 17,5 p.p para las comisionistas y de 5,6 p.p para las SAI, 
con cifras a diciembre de 2020. Los datos se muestran en la gráfica 5.  
 

Gráfica 5. Relación de solvencia de las comisionistas de bolsa y SAI 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Fuente: SFC. Cálculos URF. 
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Este resultado se explica principalmente por la inclusión de las cuentas de utilidades del ejercicio y de 
Otros Resultados Integrales (ORI) en el patrimonio básico y la eliminación de la deducción de activos 
diferidos. Además, con los resultados de las estimaciones a nivel individual, se observa que todas las 
comisionistas de bolsa y SAI estarían en capacidad de cumplir con la relación de solvencia mínima de 
9% sin requerir nuevas capitalizaciones. 
 

5.2. Sociedades fiduciarias 
 
El ejercicio de impacto de las modificaciones propuestas a las definiciones de patrimonio técnico arroja 
un aumento aproximado en la relación de solvencia del sector de las fiduciarias de 14,86 p.p, con cifras 
a diciembre de 2020, como se muestra en la gráfica 6. 
 

Gráfica 6. Relación de solvencia de las sociedades fiduciarias 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Fuente: SFC. Cálculos URF. 

Este comportamiento se explica especialmente por la inclusión de los rubros de utilidades del ejercicio 
y de (ORI) como parte del patrimonio básico, lo que implica un aumento aproximado de $647 mil 
millones en el patrimonio técnico del sector. Esto pese a las nuevas deducciones del patrimonio básico 
que representan un aumento de $153 mil millones debido a la inclusión de los rubros de activos 
intangibles y crédito mercantil, y los impuestos diferidos netos. 

Finalmente, vale la pena mencionar que los resultados a nivel individual son heterogéneos dado que, 
de las 28 sociedades fiduciarias en funcionamiento, 16 muestran aumentos en su patrimonio técnico y 
las otras 12 muestran disminuciones, con las modificaciones propuestas. No obstante, las 28 fiduciarias 
tendrían recursos suficientes para cumplir la relación de solvencia mínima de 9% sin requerir nuevas 
capitalizaciones. 

5.3. AFP 
 
En el cálculo de impacto de las modificaciones a las definiciones de patrimonio técnico para el sector 
de las AFP, con datos a diciembre de 2020, se estima un aumento en la relación de solvencia del sector 
de 4,7 p.p, como se muestra en la gráfica 7. 

43,64%

58,50%

Solvencia actual Solvencia propuesta
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Gráfica 7. Relación de solvencia de las AFP 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

Fuente: SFC. Cálculos URF. 
Los determinantes del aumento de la relación de solvencia están relacionados con: i) un mayor 
patrimonio básico debido a la inclusión del rubro de utilidades del ejercicio ($1,01 billones) y el ORI ($74 
mil millones); pese a ii) mayores deducciones como los intangibles y crédito mercantil ($488 mil 
millones) y el impuesto diferido neto ($200 mil millones).   
 
Al considerar el impacto de la propuesta normativa a nivel individual, se encuentra que las relaciones 
de solvencia de las cuatro AFP cumplirían con el mínimo requerido.  
 

5.4. Otros impactos de la propuesta normativa 
 
En el caso de la obligación de cumplimiento de la relación de solvencia mínima en base consolidada, 
actualmente existen dos (2) administradoras de activos de terceros obligadas a presentar información 
consolidada con fines de supervisión a la SFC: una AFP y una comisionista de bolsa. Para estas 
entidades, se realizó un ejercicio de impacto aproximado con la información contable presentada con 
corte a diciembre de 2020, el cual arrojó que la comisionista de bolsa tendría recursos suficientes para 
el cumplimiento normativo, mientras que la AFP consolidante tendría una relación de solvencia inferior 
al 9%, lo cual implicaría un faltante de patrimonio técnico. Pese a esto, existe la oportunidad, a partir 
de información más detallada, de profundizar sobre los eventuales impactos en la relación de solvencia 
de las administradoras de terceros en base consolidada.  
 
En relación con los criterios de pertenencia de las acciones e instrumentos de deuda al patrimonio 
técnico, se requerirá la implementación de un procedimiento de verificación de dichos criterios por parte 
de la SFC. Se espera que la implementación de estos criterios permita la entrada de nuevos emisores 
al mercado de los denominados “instrumentos híbridos”, esto es, instrumentos de deuda cuyas 
características contractuales permiten asimilarlos a instrumentos de patrimonio para fines de su 
reconocimiento en el capital regulatorio; en este mercado actualmente solo participan como emisores 
los establecimientos de crédito. 
 
En lo concerniente a la sanción particular para las sociedades fiduciarias, no se espera ningún impacto 
sobre las sociedades fiduciarias ni sobre el Fondo de Solidaridad Pensional, dado que no ha habido 
lugar a la imposición de las multas previstas en la norma vigente. 

 

26,87%
31,57%

Solvencia actual Solvencia propuesta



 
 

 

18
 

 

Por último, como resultado de la actualización de la clasificación de los APNR, se estima un impacto 
muy leve sobre el monto total de los APNR de las entidades objeto de estudio. Esto se explica porque 
la composición del portafolio de posición propia de estas entidades, con corte a 31 de diciembre de 
2020, está altamente concentrado en instrumentos con altas calificaciones (AAA y AA), para los cuales 
no habrá un impacto en las ponderaciones con la nueva clasificación. No obstante, es importante aclarar 
que se requería información más detallada de la que se encuentra disponible para estimar el impacto 
de la aplicación de alguno de los métodos para la ponderación de las participaciones en fondos o 
patrimonios autónomos. 
 

5.5. Transición.  
 
Se propone acoger un régimen de transición según el cual el cumplimiento de la norma se da en un 
plazo de 12 meses contados a partir de la fecha de su publicación, y excepcionalmente la SFC puede 
disponer la ampliación de este término hasta por 6 meses, previa solicitud de la respectiva entidad 
vigilada, con fundamento en los criterios que dicha Superintendencia defina.  
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