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PRESENTACION

El mundo ha sido testigo de mdltiples crisis economicas y la literatura reconoce
que es habitual observar ciclos de recesion, recuperacion, auge y desacele-
racion economica. Sin embargo, los responsables de la politica econémica
han desarrollado herramientas que permiten mitigar los impactos negativos
de los periodos de crisis e, incluso, instrumentos que tienen el potencial de
impedirlas o suavizarlas. Algo similar ocurre en el caso del sector financie-
ro, que también es sujeto de periodos indeseados de crisis, de alli que las
autoridades hayan ideado medidas regulatorias que previenen o mitigan las
crisis financieras y sus consecuencias adversas. Esta labor ha sido guiada,
en el ambito internacional, por el Comité de Supervision Bancaria de Basilea
(BCBS, por sus siglas en inglés) y desarrollada a escala local por la Unidad
de Proyeccion Normativa y Regulacion Financiera (URF) y la Superintendencia
Financiera de Colombia (SFC). Este libro reconoce esta importante labor y
resalta los principales avances en el camino que ha recorrido Colombia para
adoptar los mas altos estandares de regulacion financiera.

La necesidad de contar con un marco normativo mas robusto, que permita
prevenir los riesgos que amenazan la estabilidad financiera mundial, llevo al
BCBS a desempefiar un papel cada vez mas importante en el fortalecimiento
de la estabilidad financiera internacional y se ha convertido en un referente
para la implementacion de politicas por parte de autoridades en todo el mundo.
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La expedicion de directrices y estandares regulatorios ha aumentado la resilien-
cia y mejorado la estabilidad del sistema bancario mediante el fortalecimiento
de la capacidad de las entidades para hacer frente a momentos de estrés
economico, disminuyendo asi la probabilidad de ocurrencia de crisis financieras.

Con la introduccion de Basilea | (Comité de Supervision Bancaria de Basilea,
1988) por parte del BCBS en 1988, se establecieron los niveles de capital
minimo (capital disponible para absorber pérdidas) a partir del calculo estan-
dar de los Activos Ponderados por Nivel de Riesgo (APNR). Sin embargo, las
autoridades consideraron que esta medida no era lo suficientemente sensible
al riesgo vy, por ende, no proporcionaba una igualdad de condiciones entre las
instituciones financieras que tenian portafolios con el mismo tipo de activos,
pero con distintos niveles de riesgo.

En el 2006, el BCBS desarroll6 el acuerdo de Basilea Il (Comité de Supervision
Bancaria de Basilea, 2006), cuyo principal ajuste fue precisamente hacer mas
granular la ponderacion de riesgos (método estandar); asi mismo, este permitio
la introduccion de modelos internos como alternativa para llevar a cabo dicha
medicion. Este estandar paso de considerar Unicamente el riesgo de crédito a
incorporar los riesgos de mercado en 1996 y, posteriormente, el operacional
en el 2004.

A pesar de esos avances, la crisis financiera del 2008 dejo en evidencia las
deficiencias en el marco de solvencia de la mayoria de las entidades del siste-
ma bancario internacional, razon por la cual se hizo apremiante la necesidad
de modificar la regulacion. En este sentido, surgio Basilea Ill, cuyos objetivos
estuvieron encaminados a (1) mejorar la capacidad del sector bancario para
absorber choques, reduciendo el riesgo de contagio del sistema hacia la eco-
nomia real; (2) robustecer la gestion de riesgos y el gobierno corporativo, asi
como fortalecer la transparencia de los bancos y la revelacion de la informacion,
y (3) introducir elementos macroprudenciales en la regulacion que ayuden a
contener 10s riesgos sistemicos derivados de la prociclicidad y de la interco-
nexion de las instituciones financieras (Comité de Supervision Bancaria de
Basilea, 2010, 2011).
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Con el fin de alcanzar estos objetivos, la modificacion del marco de solvencia se
hizo en dos etapas. La primera entro en vigor en el 2014, con el propoésito de
aumentar la cantidad y la calidad del capital regulatorio. Esta etapa se centrd
en (1) mejorar la calidad del capital regulatorio bancario, asignando mas impor-
tancia al capital que permite absorber pérdidas mientras la entidad es viable
(capital ordinario de nivel 1, CET1); (2) aumentar el nivel de los requerimientos
de capital con el fin de que los bancos puedan soportar pérdidas en momentos
de tension; (3) afiadir elementos macroprudenciales al marco regulatorio inclu-
yendo colchones de capital y un régimen especial para grandes exposiciones
de crédito; (4) establecer un limite al apalancamiento bancario como medida
complementaria a los requerimientos de capital ponderado por riesgo, y (5)
introducir un marco internacional para mitigar el riesgo de liquidez mediante
el coeficiente de cobertura de liquidez (CCL) y el coeficiente de financiamiento
estable neto (CFEN) (NFCR, por sus siglas en inglés) (Méndez et al., 2021).

La segunda etapa, conocida también como Basilea IV (Comité de Supervision
Bancaria de Basilea, 2017), fue publicada a finales del 2017 y entrd en vigor en
el 2022. Este ajuste simplifico el marco de solvencia, mejoro su comparabilidad
entre entidades y mantuvo un nivel adecuado de sensibilidad al riesgo. En
términos generales, las disposiciones de este marco estuvieron enfocadas en
(1) ajustar las ponderaciones de riesgo de determinados portafolios; (2) prohibir
el uso de modelos internos para la gestion del riesgo operacional; (3) establecer
valores minimos a ciertos parametros usados en los modelos, y (4) limitar el
uso de modelos avanzados para aquellos portafolios con niveles de default
historicamente bajos (Portilla y Vazquez, 2018).

Ahora, en lo concerniente a la adopcion de los estandares establecidos por el
BCBS, los paises de la region han avanzado a ritmos diferentes. La mayoria
ya cuenta con la regulacion inicial de Basilea Ill en materia de capital minimo,
buffersy estandares de liquidez y apalancamiento. No obstante, los lineamien-
tos regulatorios con mas rezago en su implementacion estan relacionados con
tratamientos para operaciones especificas, que incluyen derivados, inversiones
de capital en fondos y capacidad de absorcion total de pérdidas, entre otros
(Méndez et al., 2021).
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En el caso particular de Colombia, para alinear la regulacion local a las reco-
mendaciones del Comité de Basilea lll, las autoridades reguladoras han emitido
una serie de decretos y circulares encaminados a la implementacion de reglas
de capital. En particular, a través del decreto 1771 del 2012, el regulador
modific la definicion y el calculo del capital regulatorio y se establecieron
los criterios de pertenencia y solvencia basica. De esta forma, se introdujeron
conceptos de Patrimonio Basico Ordinario (PBO), Patrimonio Basico Adicional
(PBA) y Patrimonio Adicional (PA), que son el equivalente del CET1, AT1y T2,
respectivamente, dentro de la terminologia de Basilea ll. Asimismo, se introdujo
la Relacion de Solvencia Basica (CET1) en minimo el 4,5 %.

Posteriormente, mediante los decretos 1648 del 2014 y 2392 del 2015 se esta-
blecieron las caracteristicas de pertenencia para instrumentos hibridos' dentro
del PBA o el PA. Ademas, se establecid una reduccion gradual de la deuda
subordinada tradicional, teniendo en cuenta las caracteristicas requeridas por
la regulacion vigente para que un instrumento subordinado pueda incorporarse
como parte del capital adicional.

Por otro lado, el decreto 1477 del 2018 adiciond la Relacion de Solvencia Basica
Adicional (RSBA) y la relacion de apalancamiento, asi como los colchones de
capital para aumentar la calidad y la cantidad de capital. A su vez, el decreto
1421 del 2019 modifico los requerimientos de patrimonio adecuado por riesgo
operacional de los establecimientos de crédito, definiendo el valor de exposicion
a los riesgos operacionales.

Por su parte, la SFC, con la Circular Externa (CE) 019 de julio del 2019, busco
limitar la excesiva dependencia de fuentes inestables de financiacion de los
activos estrategicos que a menudo son iliquidos y que las entidades mantengan
un perfil de fondeo estable en relacion con sus activos, por lo que se adopto
el Coeficiente de Fondeo Estable Neto (CFEN).

1 Combinan un contrato principal no derivado y un derivado financiero (derivado implicito), que no puede ser transferido de manera inde-
pendiente y cuyo efecto es que algunos de los flujos de efectivo del instrumento hibrido varian de forma similar a los flujos de efectivo del
derivado considerado de forma independiente.
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El trabajo de las autoridades y de las entidades financieras para adoptar los
lineamientos de Basilea ha traido beneficios en el ambito local, entre los que
se destaca el fortalecimiento de la estabilidad del sistema, producto de las
medidas que aseguran la adecuada gestion de riesgos y mayor transparencia y
solidez. En este sentido, no solo se fortalecen el capital y el sector bancario ante
escenarios de estrés, sino que se mejora la comparabilidad entre jurisdicciones.
Esto, a su vez, permite mantener la confianza de los inversionistas en el sector
y mejora la imagen ante el mercado internacional, lo que, en ultimas, se puede
reflejar en fomento a la inversion y mayor acceso a fuentes de financiamiento.

No obstante, la implementacion de este tipo de estandares internacionales
supone retos. Uno de estos es el proceso de adaptacion a las condiciones
particulares del pais, pues deben considerarse factores especificos como (1)
la dinamica del mercado local, contemplando caracteristicas como tasas de
interés, volatilidad cambiaria y condiciones macroeconomicas especificas; (2)
la estructura econdmica, teniendo en cuenta que la exposicion a volatilidades
de precios puede reflejarse en los requerimientos de capital, y (3) la calidad de
los activos de las instituciones financieras, ya que de acuerdo con el modelo
de negocio, la concentracion de préstamos puede aumentar los riesgos.

Adicionalmente, si bien el BCBS ha abordado en algunos de sus documentos
técnicos la importancia de gestionar los riesgos no financieros y emergentes,
especialmente los relacionados con (1) los activos virtuales; (2) los ambientales,
sociales y derivados del cambio climatico, y (3) los relacionados con el lavado
de activos, la financiacion del terrorismo y la financiacion de la proliferacion de
armas de destruccion masiva (LA/FT/FPADM), es necesario tener mayor cla-
ridad sobre los efectos que este tipo de riesgos pueden tener en la estabilidad
del sector, debido a su impacto en aspectos reputacionales y legales. Por ello,
la regulacion futura en esta via deberd revisarse cuidadosamente.

Road to Basel, entonces, les brindara a los lectores una vision integral sobre
los avances del sector financiero colombiano hacia los estandares internacio-
nales de regulacion dispuestos por Basilea. Inicia con una recopilacion historica
de la estabilidad financiera en el siglo XXI, para posteriormente desarrollar
los procesos surtidos en la creacion de los sistemas de administracion de
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riesgo en el marco de Basilea | y Il, asi como en el transito mas reciente a
Basilea lll. También otorga una perspectiva sobre lo que se espera en la regu-
lacion financiera para los proximos afios y sobre la implementacion de sistemas
de administracion de riesgos no financieros. Adicionalmente, presenta el analisis
de los determinantes de las provisiones y de la competencia del sistema finan-
ciero en Golombia, dos temas que cobran relevancia a la luz de la regulacion
macroprudencial, el desarrollo del sector y los retos que estos temas suponen
en el futuro.

Jonathan Malagon
Presidente de Asobancaria
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PROLOGO

Como parte de las lecciones aprendidas de las crisis financieras a nivel glo-
bal, la respuesta natural de la comunidad financiera internacional ha sido el
fortalecimiento de los esquemas de regulacion y supervision financiera, asi
como el refinamiento de las herramientas de politica micro y macroprudencial
a disposicion de las autoridades de la Red de Seguridad Financiera.

En efecto, la relevancia de iniciativas emergentes como los Basel Core Principles
for Effective Bank Supervision (BCPs), emitidos en 1996 por el Comité de Su-
pervision Bancaria de Basilea (BCBS, por sus siglas en inglés), fue reforzada
con la emergencia de la crisis asiatica y mas tarde impulsada en 1999 con el
nacimiento de las evaluaciones conjuntas de expertos del Fondo Monetario In-
ternacional (FMI) y el Banco Mundial denominadas Financial Sector Assessment
Program (FSAP)', que empezaron con un piloto de paises desarrollados y emer-
gentes y su implementacion sistematica ha permitido obtener una radiografia
aguda de la estructura, el funcionamiento de la supervision y los riesgos que
enfrenta el sistema financiero colombiano. De igual forma, los BCPs aplicables
a los establecimientos de crédito han motivado el surgimiento de estandares
equiparables enfocados a las particularidades del mercado de valores, las

1 Véase la historia del FSAP en https://www.imf.org/en/Publications/fssa
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aseguradoras y las administradoras de pensiones, tales como los proferidos
por organismos como I0SCO, IAIS y IOPS, respectivamente?.

Estos esfuerzos de los organismos fijadores de estandares también han inspi-
rado el fortalecimiento del andamiaje institucional de la supervision incluyendo,
por ejemplo, las iniciativas precursoras de unificacion de todos los supervisores
de las industrias financieras en una sola entidad como lo hizo el Reino Unido
desde finales de los noventa, estrategia que mas tarde fue seguida en Colombia
en 2005 con la fusion de las entonces Superintendencias Bancaria y de Valores
en la hoy Superintendencia Financiera de Colombia (SFC), con el fin de nivelar
el campo de juego vy evitar la aparicion de arbitrajes regulatorios.

Cuando me invitaron a escribir el prologo de este libro, pensé en que seria una
oportunidad valiosa de resaltar lo que ha sido la evolucion de la supervision
durante estos cien afios. Para nadie es un secreto que la consolidacion de
la SFC como una institucion independiente, creible, proactiva y orientada a
resultados, es la suma de un esfuerzo consistente y de la vision a largo plazo
que se trazo desde su creacion, a partir de las recomendaciones de la mision
Kemmerer en 1923.

Quiero referirme al diagnostico de la mision. Para Kemmerer la arquitectura re-
gulatoria era insuficiente, en la medida en que no imponia restricciones legales
a los bancos con respecto a los niveles de capital requeridos para responder
pOr sus riesgos y que la organizacion del supervisor era débil y no tenia com-
petencias ni personal técnico para hacer coercitivas las normas existentes.

La Ley 45 de 1923 marc6 el primer antecedente del requisito de solvencia y
Se impartieron instrucciones para garantizar que los bancos mantuvieran una
relacion solida entre sus exigibilidades y disponibilidades de pronta realizacion,
por lo que se combatio la practica de las renovaciones indefinidas, bajo la consi-
deracion de que limitaban el acceso al crédito. Quién diria que Kemmerer habria
sido uno de los precursores de estandares como los sugeridos por Basilea Il

2 International Organization of Securities Commissions (I0SCO), International Association of Insurance Supervisors (IAIS), International
Organisation of Pension Supervisors (IOPS).
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para los riesgos de liquidez y fondeo a largo plazo, y cuya implementacion es
incuestionable luego de la crisis de los bancos regionales locales en Estados
Unidos de Ameérica.

Las grandes ideas tienen la capacidad de prevalecer con el paso del tiempo,
de adaptarse a nuevas realidades y anticipar modificaciones para favorecer el
desarrollo y la estabilidad del sistema financiero colombiano. Bien tenia razon
Claessens (2016, p. 15) cuando en un discurso afirmaba que los cambios en
el curso de los sistemas y las estructuras de los sistemas financieros requieren
regulaciones proactivas y mas holisticas, asi como un enfoque de supervision
adaptable y pragmatico.

Con mi llegada a una entidad consolidada y técnica, considero que esta es
una oportunidad para resaltar las cosas que se han venido haciendo bien, pero
también para enfatizar en la necesidad de transformar algunas otras, que son
susceptibles de mejorar. La sensatez nos debe llevar a mantener la regulacion y
los estandares que estan funcionando y a tener la mente abierta para flexibilizar
algunas restricciones que podrian estar limitando el desarrollo de los mercados
financieros y la inclusion.

¢Como innovar si no es posible tomar riesgo? Es claro que las fallas de mer-
cado explican buena parte del surgimiento de la regulacion financiera, pero no
podemos abordar todo el espectro de la incertidumbre. Los riesgos se pueden
gestionar, pero siempre estaran presentes y mas aun en un ambiente en el que
se propicie la experimentacion, porque la experimentacion no se produce en
entornos de plena certidumbre sobre el resultado; ésta puede ser incluso un
proceso iterativo para encontrar la solucion.

Este libro, ademas de recopilar los principales hitos historicos de la regulacion
del sistema financiero colombiano y la ruta trazada hacia la convergencia gra-
dual y ordenada de los estandares internacionales, cuenta con las contribu-
ciones de mis predecesores en esta labor de encauzar la supervision, lideres
que marcaron los derroteros de la regulacion financiera en Colombia, asi como
la vision de la academia y representantes gremiales con respecto a la estruc-
tura del sistema y el funcionamiento de los macroprudenciales. El contenido
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permitird al lector tener una vision comprehensiva desde multiples angulos, de
los actores que de una u otra forma han contribuido a forjar lo que hoy es el
sistema financiero colombiano.

Pese a todo el trabajo realizado durante estos cien afios, y mas recientemente
todas las acciones enfocadas hacia el cierre de brechas frente a los estandares
de Basilea lll, de los que trata este libro, todavia nos queda mucho camino por
recorrer. Entre los avances, quisiera resaltar que el modelo de supervision ha
evolucionado al pasar de la simple revision retrospectiva de indicadores y de
estados financieros de las entidades vigiladas hacia un esquema predominan-
temente prospectivo, que evalia los riesgos inherentes a la ejecucion del plan
de negocios en cada una de las actividades significativas y en los mercados
en los que operan las diferentes industrias financieras.

Encontré una Superintendencia en la que ya no se habla exclusivamente de una
supervision basada en el cumplimiento de los controles de ley, sino una en la
que existe una cultura de supervision basada en riesgos, que ha permeado la
gestion prospectiva y proactiva de los riesgos en las entidades. Esto ultimo, a
través de la simulacion de ejercicios de estrés, para evaluar la resiliencia de la
entidad y la suficiencia de sus niveles de capital y liquidez frente a condiciones
macroecondmicas adversas hipotéticas, y de la promocion de espacios en los
que es posible pensar en mecanismos de mitigacion creibles, tales como los
planes de recuperacion que permiten recobrar la viabilidad financiera de la
entidad con independencia de la naturaleza del choque.

También ha habido una acertada vision en la adhesion a estandares internacionales
promulgados por la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos
(OCDE) y el FMI, bajo los cuales el supervisor tiene a su disposicion facultades
para realizar una supervision comprensiva y consolidada de los conglomerados
financieros y sus holdings. La Ley de Conglomerados trajo consigo el fortalecimiento
y la reorganizacion de los equipos supervisores para poder trascender desde la
vision individual de los riesgos hacia una integral, que involucre a la holding
financiera y evallie de forma consistente los riesgos de interconexion y contagio.
Esta reforma fue crucial y reconocio una realidad innegable y es que la industria
financiera colombiana se ha extendido a otros paises de la region.
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Posicionarnos y mantener nuestra relevancia en el tiempo no ha sido facil, mas
aun cuando la estabilidad del sistema se ve constantemente desafiada por la
creciente interconexion financiera global. No es casual, entonces, que dentro
de nuestras prioridades esté continuar fortaleciendo una gestion proactiva
del riesgo a través de desarrollos normativos que fortalezcan los estandares
prudenciales y la capacidad de las entidades para identificar autbnomamente
sus necesidades de capital y liquidez en relacion con su apetito al riesgo y las
particularidades de su negocio.

Ahora quisiera referirme hacia donde vamos. Para mi la profundizacion, la
competitividad y la competencia son el eje de un repensar del accionar del
supervisor. Si queremos un sistema financiero con un mercado de crédito y un
mercado de capitales que representen niveles de profundidad superiores a los
de la actualidad —que se encuentran muy por debajo de los internacionales
y con tasas y costos de acceso superiores a €stos— debemos promover la
existencia de mercados eficientes que estén al servicio de los colombianos.

Necesitamos reducir los costos, liberar el acceso a los mercados, permitir que
superemos el umbral de las 65 empresas listadas en bolsa, la concentracion
en un emisor del 30 % de la capitalizacion bursatil del mercado y la baja ro-
tacion de la renta variable, habilitando mecanismos para que las sociedades
por acciones simplificadas puedan ser emisores de valores y tengan acceso
al Registro Nacional de Valores y Emisores y logremos tener una industria de
gestion de activos comparable con la de otros paises de la region como Brasil
y, por qué no, de paises avanzados o de los asiaticos, cuyos activos netos bajo
administracion duplican o cuadruplican el tamaro de sus economias.

Necesitamos que los mercados de crédito, que a marzo de 2023 representan el
44,6 % del PIB, movilicen la inversion productiva y permitan cerrar las brechas
de inclusion. Aunque Colombia supero la meta de inclusion contenida en el Plan
Nacional de Desarrollo anterior, y hoy en dia mas del 91 % de la poblacion
adulta tiene al menos un producto financiero del pasivo con el sistema finan-
ciero formal, debemos seguir trabajando para cerrar las brechas en materia de
acceso al crédito y las disparidades existentes a nivel rural y urbano, por géenero
y por tamafno de empresa. Debemos movilizar los esfuerzos destinados a la
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promocion de la financiacion del sector productivo a pequefia, mediana y gran
escala, incluyendo mecanismos tradicionales como el crédito, pero complemen-
tado con garantias y su titularizacion a través de notas estructuradas. Necesi-
tamos una industria propositiva que ofrezca un acceso al mercado de capitales
a la medida de las necesidades del pequeiio empresariado, desarrollando sus
capacidades y acompafnandolos en la estructuracion, emision, colocacion y
poscolocacion de los productos, proporcionando informacion sencilla y simplifi-
cada que contribuya a reducir los costos que enfrentan los microinversionistas.

Nuestro foco debe ser el consumidor financiero, de ahi que estaré compro-
metido desde mi liderazgo de la SFC en que se promueva una arquitectura de
datos abiertos, que contribuya a crear condiciones de acceso a la informacion
y estandares de seguridad, operativos y tecnoldgicos estrictos, para facilitar
el acceso de los colombianos de todos los niveles de ingreso a productos y
servicios financieros a la medida de sus necesidades. Pero, aqui, me parece
clave la ruta que tome la regulacion sobre la proteccion de los derechos de l0s
consumidores, porque un esquema como este les debe permitir a estos agentes
acceder a sus propios datos, corregirlos, completarlos y ser autbnomos para
decidir si quieren seguir compartiéndolos o no. Este esquema debe empoderar
al consumidor y darle la claridad de que su informacion serd utilizada sélo para
propasitos legitimos, y que son sus datos los que trabajaran por él y para él,
con el fin de generarle un mayor beneficio y bienestar?.

Debemos ser conscientes del potencial que tienen las finanzas abiertas en un
pais emergente como Colombia. Al respecto, McKinsey (2021) encuentra que
agregando alrededor de 24 casos de uso las ganancias pueden oscilar entre
el 1 % vyel5 % del PIB dependiendo del nivel de profundidad del sistema
financiero, siendo mas altas para la India (4-5 %) que en Estados Unidos y
el Reino Unido (1-1,5 % del PIB) al 2030. Las diferencias entre avanzados y
emergentes residen en factores de caracter institucional y de acceso y pro-
fundidad de los mercados, siendo estos ultimos los que mayores brechas no

3 Véase Medine y Plaitakis (2023, pp. 1, 13, 14 y 30), estudio acerca de casos recientes de implementacion de la arquitectura de datos
abiertos en economias emergentes y avanzadas, que aborda también las caracteristicas deseables del marco legal que habilita compar-
tir los datos y proteger al consumidor. Para los autores, el empoderamiento del consumidor es la clave para elevar la confianza sobre los
beneficios que este obtendra al compartir su informacion.
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satisfechas tienen en materia de acceso al crédito para los clientes minoristas
y las pequefias y medianas empresas. Asi que extrapolando esta conclusion
para el caso colombiano, cabria esperar un mayor impulso al crecimiento por
cada unidad de capital fisico afiadido a mayor acceso al crédito de individuos
tradicionalmente excluidos.

Con todo esto, quiero invitar a los lectores a analizar las conclusiones de este
recorrido historico por la regulacion del sistema financiero colombiano, con
una optica constructiva para que pensemos fuera de la caja y no caigamos en
la resignacion de dejar estable lo que hoy creemos que funciona, pero que en
realidad ha demostrado estar perpetuando rigideces en mercados poco pro-
fundos y con baja capacidad de movilizar el ahorro privado. Lograr movilizar el
ahorro posibilitara mayores tasas de inversion doméstica; sin inversion no hay
crecimiento v, sin éste, es imposible superar los niveles de pobreza y vulnera-
bilidad que afectan a casi el 70 % de la poblacion colombiana®.

César Ferrari
Superintendente Financiero

4 Corresponde a la suma de las estadisticas divulgadas por el DANE, Gran Encuesta Integrada de Hogares (GEIH) 2020-2021 de la inci-
dencia de la pobreza monetaria y el porcentaje de poblacion vulnerable.
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INTRODUCCION

La Asociacion Bancaria de Instituciones Financieras (Asobancaria) publica desde el
25 de mayo de 1995 La Semana Economica, hoy con el nombre de Banca & Eco-
nomia', en donde comenta temas relacionados con la coyuntura macroeconomica,
la politica monetaria, la situacion del sistema financiero y los avances en materia
de regulacion y supervision. A manera de editorial, estos textos cortos sirven para
llamar la atencion y establecer la posicion del gremio frente a los asuntos que a lo
largo de los afios han afectado la actividad bancaria. Su lectura permite entender
las preocupaciones y posiciones en situaciones variadas de auge y crisis, € ilustra de
manera clara el desarrollo ordenado y sostenido que ha tenido el sector financiero
como elemento indispensable en el crecimiento de la economia colombiana.

Este trabajo se apoya en la revision de La Semana Economica (en adelante LSE) para
analizar el camino seguido en la adopcion de la regulacion financiera colombiana de
los principios de Basilea. No busca hacer un recuento pormenorizado de las medidas
que han ido empedrando ese camino, sino ilustrar desde la ptica de Asobancaria
las discusiones técnicas ocurridas?.

El gremio ha apoyado la transformacion regulatoria, entendiendo que

La regulacion de la actividad financiera tiene como objetivo fundamental
apuntalar la confianza del publico promoviendo el fortalecimiento patrimonial
y la practica financiera prudente. Se trata claramente de una funcion social
donde se comprometen de manera conjunta los esfuerzos de las autoridades
y las entidades vigiladas. (LSE, 2002, p. 3)

Esta posicion del gremio es consistente con la literatura académica que asigna una
enorme importancia al papel de la regulacion en la estabilidad financiera como ele-
mento fundamental en el manejo macroecondmico, junto con la politica monetaria
y la fiscal. Un adecuado marco de politica en los tres frentes facilita la coordinacion
de las autoridades economicas en su objetivo de lograr una inflacion baja y estable

1 LaSemana Econdmica es preparada por las distintas vicepresidencias de Asobancaria y han sido editores economistas muy destacados
como Arturo Galindo, Daniel Castellanos, Juan Carlos Pinzén, Maria Angélica Arbeléez, Carlos Alberto Sandoval, Jonathan Malagén
y, mas recientemente, Alejandro Vera. Su contenido es altamente técnico y, en consecuencia, material obligado de estudio del sector
financiero colombiano.

2 Una revision detallada de la regulacion expedida para la implementacion de Basilea se encuentra en la excelente presentacion de Liz
Bejarano Castillo (2021).
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y el crecimiento econdmico. Son multiples los ejemplos en los que una politica
monetaria acomodaticia de desbalances fiscales termina en auges crediticios no
sostenibles con episodios posteriores de crisis financieras. O en donde una mala
regulacion financiera lleva a un equivocado manejo de los riesgos financieros vy el
consecuente deterioro en la solvencia de las entidades.

La importancia de la regulacion y la supervision financiera también esta asociada
con los enormes costos que tiene para la sociedad el mal funcionamiento del sis-
tema financiero, en especial cuando estas practicas terminan siendo intervenidas
por las autoridades. Las crisis generan una pérdida de confianza en el sistema fi-
nanciero, con costos fiscales enormes y, especialmente, con la disrupcion del canal
de intermediacion financiera que toma afos en recuperar su potencia y estabilidad.

Es en ese contexto que surgen las reglas de Basilea como referencia para una
adecuada regulacion y supervision bancaria, constituyéndose en normas minimas
seguidas por los paises. Con la integracion financiera global, el acceso a los mer-
cados internacionales de capitales depende en buena medida de la adopcion de las
mejores practicas bajo el marco de Basilea.

Los principios basicos también son usados para medir una adecuada supervision
bancaria y son monitoreados por el Fondo Monetario Internacional (FMI) en sus
visitas rutinarias a los paises, asi como en revisiones especializadas denominadas
Financial System Stability Assesment (FSAP, por sus siglas en inglés), en las que
se evalla de manera minuciosa la regulacion local frente a las mejores practicas.
En estas visitas especiales se examina no solo al regulador y supervisor financiero,
sino también al sector en su conjunto. De hecho, en la mision del FMI hay reuniones
con gremios y con entidades del sector, poniéndose especial atencion al sistema
bancario.

Colombia ha construido un marco adecuado de estabilidad financiera. Desde la
crisis de fin de siglo, las autoridades y las entidades vigiladas han logrado superar
crisis tan complejas como la desencadenada con la quiebra de Lehman Brothers'y,
mas recientemente, con la pandemia del COVID-19, que cerro las economias del
mundo y puso en jaque la estabilidad financiera. Ello ha sido posible, como se vera
en este trabajo, gracias a una vision a largo plazo en la regulacion, acompafada de
la participacion del sector que ha mostrado flexibilidad y disposicion para adoptar y
adaptar las reglas recomendadas por Basilea.
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Este trabajo cuenta con diez capitulos —incluida esta introduccion— en donde,
usando los comentarios de LSE, se hace un recuento de las principales medidas
para adoptar las reglas de Basilea desde la crisis de fin de siglo hasta el reciente
informe del FSAP en el 2022. El trabajo concluye con unos comentarios sobre la
experiencia, resaltando la estabilidad financiera, un activo indispensable para el
futuro del pais.

LA CRISIS DE FIN DE SIGLO Y UNA NUEVA REGULACION
PRUDENCIAL

Los desequilibrios de la economia colombiana que desembocaron en la crisis de
fin de siglo fueron gestandose a lo largo de la década de los noventa y tuvieron su
punto de quiebre con la crisis asiatica, la cual contagio a otros paises emergentes y
llevo a la reduccion de los flujos de financiamiento externo (Urrutia y Llano, 2012).
Lo anterior hizo necesario un proceso de ajuste que obligo a las autoridades mo-
netarias a un aumento de las tasas de interés de referencia, al abandono de las
bandas cambiarias que habian servido como instrumento de manejo de la tasa de
cambio y a realizar un ajuste fiscal acordado con el FMI. El necesario ajuste de la
economia colombiana trajo consigo un periodo de recesion economica y una crisis
profunda del sistema financiero.

El sector financiero, como en una tormenta perfecta y luego de un crecimiento signi-
ficativo de la cartera que no era compatible con el ajuste de la economia®, enfrentd
problemas de solvencia en el sector cooperativo financiero, en el hipotecario, en la
banca publica y en la banca privada.

Los factores para la crisis fueron de diversas caracteristicas. En el caso del sector
cooperativo no solo se presentd un aumento significativo de la cartera por el inade-
cuado analisis de riesgo, bajas provisiones e inversiones improductivas, sino que
su marco regulatorio y de supervision por parte del Departamento Administrativo
de Cooperativas (DANCOOP) era deficiente (Fondo de Garantias de Instituciones
Financieras, 2009)*.

3 Entre 1993y 1997, la cartera de los establecimientos de crédito registrd un crecimiento promedio en términos reales del 16 %.
4 Elvolumen de los activos de los establecimientos de crédito cooperativos representaba en 1997 el 4,4 % del total del sector financiero.
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Las entidades financieras publicas, por su parte, eran abundantes para la época,
en buena medida como herencia de la crisis financiera de los afos ochenta®, y se
caracterizaban por una pésima administracion en la que imperaban el manejo poli-
tico y la corrupcion. De hecho, como resultado de la crisis, fue menester liquidar la
mayoria de las entidades con costos fiscales muy significativos.

En el caso de la banca hipotecaria, el sistema de Unidad de Poder Adquisitivo
Constante (UPAC), tal y como habia sido disefiado en los afnos setenta, se volvio
insostenible dados los multiples cambios que se presentaron a lo largo de los afios
que buscaban una mayor competencia, abandonando la banca especializada que
tenia beneficios para el funcionamiento de las Corporaciones de Ahorro y Vivienda
(CAV) (Hernandez, 2020b).

La crisis hipotecaria fue de grandes magnitudes y afect6 a los deudores y a las CAV,
y llevo a la expedicion de la Ley 546 de 1999 que establecio nuevas condiciones
para el crédito hipotecario. Sin duda, la normativa colombiana se anticipé a la adop-
tada por Estados Unidos y otros paises por la crisis sub-prime, en donde se hicieron
evidentes fallas en el funcionamiento del mercado hipotecario y en la regulacion y
supervision de ese segmento del crédito.

En cuanto a la banca privada entre 1998 y el 2001, fueron intervenidos para liquidar
veinticuatro establecimientos de crédito como resultado del deterioro de la cartera por
la mala asignacion del crédito, el aumento de provisiones y la falta de acceso a liquidez.

Lo anterior muestra la magnitud de la crisis financiera de fin de siglo; estimaciones
de Fogafin sefialan que el costo de la crisis fue del 7,2 % del PIB en el 2005, re-
duciéndose al 3,5 % del PIB dadas las recuperaciones obtenidas por la venta y el
retorno de activos en anos posteriores.

En LSE del 9 de abril de 1999 (n.° 202), Asobancaria fijo su posicion sobre los
factores que llevaron a la crisis en abierto contrapunteo con el informe presentado
por la Junta Directiva del Banco de la Republica al Congreso. Luego de sefialar
los multiples factores que la literatura académica ha identificado con respecto al
debilitamiento de los sistemas financieros concluia:

5  En 1998 el sector publico estaba conformado por tres bancos, cuatro corporaciones financieras, dos compafiias de ahorro y vivienda y
dos compafiias de leasing, con una participacion del sistema del 20,3 %.
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En sintesis, estamos seguros de que el deterioro reciente del sector finan-
ciero puede tener algunas explicaciones en la flexibilizacion de los controles
de riesgos en afnos anteriores, pero creemos que fue mas determinante el
manejo de la politica monetaria y el impacto de la crisis financiera interna-
cional. El tipo de defensa de la banda cambiaria que la Junta Directiva del
Banco de la Republica adoptd en 1998 es una de las causas basicas de la
actual vulnerabilidad del sector financiero; el rapido incremento de las tasas
reales de interés, la aguda situacion de liquidez y los limitados accesos a
los recursos del Banco en algunos meses del afio llevaron a la postracion
de muchas entidades. No es el tiempo para dedicarlo en recriminaciones ni
a buscar “quién tuvo la culpa”, lo importante es aprender las lecciones que
deja la historia, para no vernos enfrentados a la repeticion de situaciones
indeseables. (p. 3)

Es en ese marco de controversia que la Superintendencia Bancaria expidio la circular
39 de 1999, la cual modificd las normas de evaluacion de cartera y las provisiones
para los bienes recibidos en pago. La regulacion seguia de cerca los estandares
aplicables de Basilea y obligaba a las entidades a constituir de manera gradual una
provision general del 1 % del monto total de la cartera. Esta nueva provision se
sumaba a las individuales que se hacian sobre la cartera vencida. La citada circular
también incluia reglas sobre las provisiones en caso de bienes recibidos en pago y
el valor de las garantias.

En LSE de julio 9 de 1999 (n.° 216) se calificaba la nueva provision como una “so-
bredosis”, y se argumentaba que dado el caracter contraciclico de la medida deberia
imponerse en momentos de auge econdémico y no cuando las entidades financieras
necesitaban fortalecerse patrimonialmente. Mas adelante, en la edicion del 30 de
julio (n.° 219) se indico que

Sin desconocer que algunos apartes de la circular son importantes tanto
desde el punto de vista regulatorio como practico [...] la Asobancaria seguira
insistiendo en que, bajo la situacion actual, la constitucion de mayores pro-
visiones dificultaria el proceso de reactivacion del crédito en la medida que
reduce la capacidad de apalancamiento de las entidades financieras. (p. 3)

La polémica por las nuevas provisiones impuestas por la Superintendencia Ban-
caria de la época ilustra en buena medida las tensiones entre la regulacion y el
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sector en coyunturas de bajo crecimiento econdémico y debilidad de la actividad
financiera. lgualmente, muestra los dilemas que enfrenta el regulador en su labor
de buscar la estabilidad financiera y mantener la confianza de los depositantes
en el sistema.

Justamente estos temas fueron abordados por la superintendente bancaria, Pa-
tricia Correa Bonilla, en presentaciones realizadas en ANIF y Asobancaria en el
2000 y el 2001, en las que anuncid la necesidad de modificar el marco regu-
latorio y las practicas usadas en el pasado para manejar los riesgos financieros
y supervisarlos. Para la superintendente, el nuevo marco de administracion de
riesgos deberia fundamentarse en tres elementos: (1) la gestion o administracion
efectiva a nivel de las entidades supervisadas, (2) la disciplina del mercado, es
decir la necesidad de dotar al mercado de mas informacion, y (3) mejoras en la
supervision. Este marco de referencia era el que se discutia en ese momento en
el ambito internacional.

Las conclusiones de la Superintendencia Bancaria eran que, siguiendo las propues-
tas de Basilea, se requeria cambiar el modelo de supervision bancaria haciendo un
mayor énfasis en el control y |a vigilancia de los riesgos de los establecimientos de
crédito (Correa, 2002)8.

En el discurso de instalacion del Primer Congreso de Riesgo Financiero en febrero
del 2002, la presidenta del gremio, Patricia Cardenas, se refirio al nuevo enfoque de
la regulacion prudencial. En particular, mencionaba el nuevo esquema para medir el
riesgo crediticio en el cual las provisiones se harian no ya con el nimero de meses
de mora de un credito, sino con modelos de pronostico de probabilidad de no pago
cuantificando las pérdidas esperadas. El gremio sefialaba sus reservas con respecto
al nuevo modelo y solicitaba plazos razonables para su aplicacion.

Sobre la gestion integrada del riesgo se indicaba correctamente que
En relacion con el tema de gestion, bien vale la pena mencionar que la

supervision bancaria debe trascender el camino de la adecuada medicion
de los riesgos y entrar a garantizar que las instituciones tengan los

6  Como desarrollo del nuevo enfoque de regulacion se expidieron el decreto 1702 del 2001 sobre solvencia con valor en riesgo de mer-
cado, la circular 42 del 2001 sobre riesgos de mercado, la circular 11 del 2002 sobre riesgo de crédito y la circular 33 del 2002 sobre
valoracion de inversiones.
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procedimientos adecuados para hacer una correcta gestion de los mismos.
Esta es la verdadera manera de garantizar que las entidades tengan los
niveles de solvencia para responder por el ahorro del publico, crecer y
sobrevivir en un entorno cambiante. (p. 3)

A pesar de que estos comentarios presentaran un balance del sector financiero en
el 2002, LSE del 27 de diciembre (n.° 389) destacaba como positivos los cambios
regulatorios y consideraba que tendrian un efecto saludable para el desarrollo del
mercado financiero:

ellas recogen las experiencias internacionales recientes en materia de admi-
nistracion de riesgos lo que permite ubicar a Colombia en la vanguardia del
tema. Por su importancia, cabe destacar la norma de riesgos de mercado,
la de riesgos de crédito, la de estandarizacion de titulos valores y la de va-
loracion de inversiones a precios de mercado. (p. 5)

LOS NUEVOS RETOS DE LA REGULACION: BASILEA II

El 16 de enero del 2001, el Comité de Basilea presento la propuesta de modificacion
a los acuerdos logrados en materia de capitales minimos para el sector bancario
en 1988. Esta revision de las normas se dio a raiz de las crisis financieras de la
segunda mitad de los noventa y de un entorno con innovaciones financieras y un
mercado financiero cada vez mas interconectado.

La nueva normativa se orientaba a garantizar que el capital minimo exigido a los
intermediarios reflejara de mejor manera el nivel de riesgo implicito en sus opera-
ciones activas y modernizar 1os sistemas de supervision bancaria.

En varias ediciones de LSE, el gremio se dio a la tarea de ilustrar las propuestas y
sus posibles efectos en el sistema financiero colombiano. De manera didactica y
comparando los acuerdos existentes con las propuestas de Basilea Il, se presen-
taron de manera cuidadosa las iniciativas resaltando la importancia de su estudio.
Esta pedagogia tenia como proposito alertar sobre los posibles impactos de las
nuevas reglas recomendadas por la comunidad financiera internacional en materia
de capital, lo que podia implicar importantes recursos en un momento en el cual,
superada la crisis, las entidades estaban en proceso de recuperacion.
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Asobancaria indicaba al respecto en LSE del 25 de enero (n.° 291):

Para las entidades financieras el reto es enorme, especialmente para las
menos sofisticadas en la evaluacion del riesgo crediticio. En un mundo cada
vez mas globalizado, en donde la competencia financiera es creciente, y los
niveles de penetracion de la banca comercial desarrollada en nuestras eco-
nomias es cada vez mayor, es necesario ir adelantando discusiones en torno
a este tema, para que cuando entre a operar el nuevo esquema propuesto
por Basilea, no nos quedemos rezagados de los instrumentos que ofrece la
regulacion financiera internacional. (p. 4)

En varias ediciones de LSE se ilustraron las principales discusiones y criticas que en
el ambito internacional suscitaban las nuevas reglas de Basilea. El andlisis presen-
tado en LSE se nutria de los propios estudios del Comité de Basilea y de trabajos
realizados, especialmente, por las entidades multilaterales. Asobancaria resaltaba
en sus informes los denominados “efectos no esperados de las reformas” y hacia
énfasis en que el regulador colombiano tendria que evaluarlas, antes de acogerlas,
para no afectar la disponibilidad de crédito debido a los mayores requerimientos de
capital. Asi mismo, destacaba el impacto en América Latina que, en ese momento,
se veia como el gran perdedor y perjudicado.

Los argumentos esgrimidos eran, entre otros, los siguientes: (1) los paises emergen-
tes requerian flexibilidad en la adopcion de Basilea Il; (2) las nuevas reglas podrian
afectar la competencia entre bancos locales e internacionales, beneficiando a estos
ultimos; (3) la relacion costo-beneficio de adoptar Basilea no era favorable para los
bancos pequenos, y (4) finalmente, alertaba las dificultades en la coordinacion entre
supervisores internacionales.

La edicion 452 del 16 de abril del 2004, traia a colacion una encuesta realizada
por el Banco Mundial en la que se apreciaba que todas las entidades bancarias
colombianas venian disefiando planes para adoptar los principios de gestion con-
sagrados en Basilea Il. Destacaba el gremio que un numero importante de ellos ya
estaban en periodo de implementacion, en particular en el proceso de consolidar
el Sistema de Administracion de Riesgo de Crédito (SARC), que modificaba la
metodologia de provisiones de la cartera, lo cual tenia un impacto importante en
los niveles de capital.
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A propdsito de la adopcion de Basilea Il, LSE del 2 de julio del 2004 (n.° 470) se
manifesto de manera positiva con el nuevo acuerdo.

La publicacion del Acuerdo Definitivo de Basilea Il es un gran avance por
acercar en la medida de lo posible los requerimientos de capital de los bancos
a las practicas actuales de operacion del negocio bancario y la gestion del
riesgo [...] Colombia de otro lado, ha avanzado de forma significativa en los
dos ultimos afios, y los esfuerzos que esto ha implicado es una herramienta
de primer orden en la adecuacion de una administracion responsable y
eficiente del riesgo. El Sistema de Administracion de Riesgo (SARC) ha
dejado varios activos importantes en modelos estadisticos, informacion,
aprendizaje técnico, etc. A lo que se debe agregar el trabajo mancomunado
con el supervisor para adecuar la regulacion a las nuevas condiciones del
mercado. (p. 6)

Al respecto, LSE concluia que si bien el pais estaba avanzando por la senda
adecuada, se requeria una agenda de estudio para evaluar el impacto sobre la
economia y el sector financiero colombiano.

LA ADMINISTRACION DE LOS RIESGOS: TAREA DE TODOS

La expedicion del SARC, pionero en la administracion de riesgos, motivo la pos-
terior regulacion de los Sistemas de Administracion de Riesgos (SARES), como se
denominaron al Sistema de Administracion de Riesgo de Mercado (SARM) (Circular
Externa [CE] 9 del 2007), de Riesgo Operativo (SARO) (CE 41 del 2007), de Riesgo
de Liquidez (SARL) (CE 16 del 2008) y de Riesgo de Lavado de Activos y Financia-
cion del Terrorismo (SARLAFT) (CE 22 del 2007).

En un documento interno de respuesta a la mision del FSAP, en el 2012 la
Superintendencia Financiera de Colombia (SFC) sefialé que

Inicialmente la normatividad expedida por la SFC en materia de administra-
cion de riesgo (SARES) fue establecida primordialmente a nivel individual.
Sin embargo, se debe reconocer que los SARES contienen etapas (identifica-
cion, medicion, control y monitoreo) y elementos que le son comunes. Estas
etapas y elementos obligan a las entidades vigiladas a contar con politicas
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y procedimientos, con una estructura organizacional con el fin de gestionar
y controlar principalmente 10s riesgos a los cuales se encuentran expuestas
de forma integral [...] Posteriormente, a traves de la expedicion de la Circular
de Control Interno (Circular 14 del 2009) la SFC impartio instrucciones para
que las entidades realicen evaluaciones integrales de los riesgos inherentes
a su negocio. (Superintendencia Financiera de Colombia, 2012)

De esta manera se consolidaba el sistema integral de riesgos y se involucraba de
manera activa a la Junta Directiva, el Comité de Auditoria, los administradores y el
auditor interno, de acuerdo con sus competencias, en el analisis y gestion de los
riesgos de la entidad. La expedicion de los SARES también muestra como el su-
pervisor financiero, en conjunto con la industria, fue adoptando de manera gradual
los estandares internacionales en estas materias.

La administracion integral de los riesgos fue preocupacion constante de LSE. Di-
ferentes ediciones desde el 2003 hasta la fecha’ han expresado la importancia de
la medicion y administracion integral de los riesgos para la estabilidad financiera,
la solidez del sistema financiero y su eficiencia.

Mencion especial tiene el establecimiento de provisiones contraciclicas mediante
la CE 35 del 2009. Este tipo de provisiones, que hoy en dia siguen vigentes, se
asemejan a los esquemas de provisiones dinamicas establecidas en el 2000 por
Espaiia y por Pert en el 2008. Tienen como objeto suavizar los efectos del ciclo
economico sobre el estado de resultados y el patrimonio de las entidades mediante
la constitucion en los periodos buenos y la liberacion de estas en los periodos ma-
los, para evitar variaciones desestabilizadoras en los establecimientos de crédito y
en el sistema en general. En palabras simples: es un instrumento prudencial para
suavizar el efecto de los ciclos econdmicos en el resultado de las entidades. Estas
nuevas provisiones, complementarias de las especificas, no son sustituto de las
individuales que reflejan el riesgo de crédito de los deudores. Tecnicamente, los
elementos clave de las provisiones contraciclicas estan en la metodologia para
acumular y desacumular la provision teniendo en cuenta variables propias del ciclo
de crédito, fruto de las variaciones de la economia.

7 Como ejemplo de lo anterior se puede mencionar las ediciones 417 del 1.° de agosto del 2003, 446 del 27 de febrero del 2004, 482
del 12 de noviembre del 2004 y 898 del 6 de mayo del 2013, asi como las recurrentes menciones en los discursos de instalacion de los
distintos congresos especializados de Asobancaria.
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La adopcion de las provisiones contraciclicas fue motivo de una amplia discusion.
Asobancaria en mayo del 2005 publicé un documento (Asobancaria, 2005) en el
que revisaba su uso a partir de los resultados presentados en Espana. La SFC, por
su parte, presentd en el 2006 unos primeros ejercicios para Colombia (Superinten-
dencia Financiera de Colombia, 2006). En LSE del 5 de octubre del 2009, una vez
adoptadas las provisiones contraciclicas para Colombia, sefialo lo siguiente:

El nuevo esquema de provisiones muestra dos avances importantes. Primero
establece una metodologia para identificar cuando el deterioro de la cartera
requiere el uso de las provisiones constituidas para atender los cambios en el
ciclo crediticio. Segundo, se ajusta de mejor manera al concepto de contraci-
clidad de las provisiones, pues permitira la constitucion de mayores provisiones
a las que se necesitan en las fases del ciclo crediticio “buenas” para aliviar l0s
mayores requerimientos en las “malas”. Las muestras de crédito comerciales
y de consumo sugieren que la CE 035 producira un incremento que puede
llegar a ser del 5 %. Desde la perspectiva de las provisiones individuales
contraciclicas, estas tendran un incremento superior al 20 %. (p. 12)

Mas adelante, LSE del 29 de noviembre del 2010 indicaba que las provisiones con-
traciclicas habian llevado a un mayor cubrimiento promedio de la cartera vencida,
llegando a 1,5 veces. Lo cierto es que el uso de este tipo de provisiones constituyo
un enorme adelanto de la regulacion en lo que afios después se denominaria me-
didas macroprudenciales.

LA CRISIS FINANCIERA GLOBAL Y BASILEA 1lI

El 15 de septiembre del 2008 la banca de inversion Lehman Brothers se declaro
en quiebra, dando paso a la crisis financiera global. La crisis, originada inicialmente
en el mercado de hipotecas sub-prime, contamind rapidamente al sector financiero
global y deton¢ debilidades en distintos segmentos de la industria y en la regulacion
y supervision financiera. La edicion 677 del 24 de octubre del 2008 de LSE anunci6
de manera premonitoria:

El mundo financiero no sera el mismo después de esta crisis, se avecina
una ola intervencionista que intentara “corregir” las fallas detectadas; las
innovaciones financieras deberan seguir principios de mayor transparencia
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y sequridad para los inversionistas y el acuerdo internacional de capitales de
Basilea Il (BIl) probablemente sufrira ajustes importantes. (p. 1)

Luego de las crisis financieras es comun afirmar que es imposible asegurar que no
volveran a ocurrir en el futuro, pero que corresponde a las autoridades procurar que
la proxima vez que se presenten, no sea por los mismos factores. La edicion 677
del 24 de octubre del 2008 de LSE se ocupd de manera detallada de las posibles
fallas y las recomendaciones de politica que desde ese momento se hacian para
enmendar la debacle de los mercados financieros internacionales. Temas como in-
centivos desalineados, fallas en los modelos de riesgo y valoracion, reformas en los
modelos de regulacion y supervision, papel de las calificadoras de riesgo y excesos
de apalancamiento, fueron materia de analisis y se constituyeron en centro de las
reformas futuras de la regulacion financiera.

Naturalmente, LSE también se ocupd del efecto de la crisis en Colombia y de las
rapidas medidas tomadas por las autoridades econdmicas. Vale la pena recordar
que, de manera coordinada, el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, la Junta
Directiva del Banco de la Republica y la SFC actuaron de manera precautoria en
el periodo previo a la crisis internacional, frente a una economia que empezaba a
mostrar sintomas de recalentamiento y crecimiento del crédito extremadamente
alto, cerca del 32 % en términos reales, con deterioros importantes en su cartera.
Las medidas apagaron el incendio y permitieron que ante la crisis global que origind
el cambio del ciclo economico en todos los paises, emergentes y no emergentes,
pudieran tomarse medidas contraciclicas monetarias y fiscales que suavizaron los
efectos (Hernandez, 2018).

Materia de andlisis fue también la crisis de Islandia (LSE del 24 de marzo, n.° 696)
que, con el tiempo, se volvid caso de estudio de lo que no debe hacerse en materia
de politica publica, luego de ser considerado como ejemplo a seguir por el crecimien-
to rapido de su economia. En ese pais el sistema bancario, medido por la magnitud
de los activos, aumentd de una a diez veces del PIB en un periodo relativamente
corto (2004-2008) para luego quebrarse de manera estrepitosa. En LSE se concluia:

En Colombia, el sistema financiero es solido y su tamafio menor de la
mitad del PIB. Adicionalmente, el Banco de la Republica actud preventiva
y oportunamente, llevando a cabo una politica prudente, al combinar una
postura monetaria restrictiva con controles a los flujos de capital, evitando
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un desbordamiento del crédito; moderando el exceso de gasto y mitigando
el desbalance externo. De esta manera, el Emisor amplio el espacio para
el transito a una postura monetaria estimulante, que junto con la solvencia,
rentabilidad y bajo apalancamiento y exposicion externos de nuestra banca,
han puesto la economia en mejor forma para enfrentar la pronunciada
desaceleracion que estamos sufriendo. (p. 1)

En la edicion 739 del 8 de febrero del 2010, LSE abandono la practica de textos
cortos y presento un analisis de la reforma financiera del gobierno del presidente
Obama, que en buena medida oriento los cambios regulatorios globales. En dicho
informe, de alta calidad técnica®, se hace un recuento de las propuestas con sus
pros y contras, que resultd muy util para el mejor entendimiento y estudio de las
nuevas reglas que se estaban abriendo camino para el sector financiero.

La reforma Obama fue materia de otras LSE: la edicion 765 del 17 de agosto del
2010, al evaluar la version final aprobada por el Congreso, alerta, correctamente,
que dada la especial coyuntura de Estados Unidos no debia ser copiada y destaca
que la regulacion colombiana ya cubria variados temas que eran objeto de reforma
en ese pais.

Al igual que con la discusion de Basilea Il, LSE desempefio un papel muy impor-
tante en la difusion de las propuestas y discusiones que se dieron sobre los docu-
mentos consultivos que publicd el Comité de Basilea sobre supervision bancaria.
Esos documentos partian de la necesidad de mejorar la calidad, la consistencia
y la transparencia de la base de capital bancaria, fortalecer la cobertura de ries-
go, complementar los requerimientos de capital basado en riesgos con una razon
de apalancamiento, reducir el crecimiento de la cartera por el ciclo econdmico al
promover los amortiguadores contraciclicos, mejorar la coordinacion de la red de
seguridad financiera y el papel del supervisor buscando que esta dejara de lado la
supervision de cumplimiento y se moviera a una basada en riesgos.

Sobre las propuestas del Comité de Basilea, el gremio se enfoco en dos temas: el
posible impacto en el capital bancario y el nuevo enfoque de la gestion de riesgos
(LSE n.° 749, 771 y 780). Asobancaria, al analizar el impacto de la reforma en

8  Elinforme fue preparado por el vicepresidente econémico Daniel Castellanos y su contenido es un excelente texto sobre la reforma
financiera de Obama.
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estos frentes, insistio en que la regulacion local por las reformas adelantadas en
anos anteriores ya contemplaba numerosos elementos de las reformas planteadas
y concluia que

Colombia ha hecho un buen trabajo con todas las condiciones que le imponen
un mercado y un régimen regulatorio conservador, es decir tiene una buena y
fuerte base de capital. Genera rentabilidades sin que estas puedan compa-
rarse con las del mundo industrializado que las superan ampliamente y que
dieron origen a los problemas de crisis, crecimiento y desempleo vigente en
estas economias. Por lo tanto, contamos con un sector bancario eficiente y
que se encuentra un paso delante de las discusiones internacionales. (LSE,
ne771,p. 6)

Con respecto al nuevo enfoque integral de riesgos, el gremio destacaba los avances
en los sistemas de riesgo crediticio, de mercado, operacional, liquidez y lavado de
activos. En la edicion 780 del 29 de noviembre del 2010 concluia que los sistemas
habian sido eficaces, pero criticaba que

La regulacion microprudencial ha llegado a ser tan detallada que ha susti-
tuido en algunos casos la misma autonomia de las entidades crediticias, al
incidir sobre sus estructuras organizacionales para asegurar para asegurar
el correcto funcionamiento de la administracion de distintos tipos de riesgos.
Y segundo, es tan alto el grado de homogenizacion que ha inducido esta
politica entre las entidades crediticias, que ha quedado de lado el recono-
cimiento de la importancia de la estrategia del negocio y del diferenciado
perfil de riesgo entre entidades. Esta situacion dificulta la compatibilizacion
entre los objetivos internos de cada organizacion y la estructura organizativa
impuesta externamente. (p. 3)

LSE ponia de nuevo en el tapete la discusion, siempre latente, entre la regulacion y
los costos en el desarrollo y la innovacion del sector financiero. Como se sefialaba
en la edicion 780:

regular no es facil y mucho menos que todos los agentes regulados queden
satisfechos. No obstante, las autoridades siempre han estado atentas a las
sugerencias y solicitudes de los distintos actores y han dedicado grandes
esfuerzos al didlogo. Adicionalmente, es completamente evidente que su
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objetivo, como el del resto de los actores del mercado es promover el for-
talecimiento y la eficiencia del sistema. De ahi que no haya lugar a duda
que el desarrollo satisfactorio y la innovacion normativa en materia de ad-
ministracion de riesgos, sea de un proceso interactivo de aprendizaje entre
autoridades y entidades financieras. (p. 4)

En la edicion 796 del 4 de abril del 2011, LSE hizo una primera evaluacion de
la version definitiva de las modificaciones del Acuerdo de Basilea publicada en
diciembre del 2010. Luego de hacer un resumen de las propuestas acogidas por
la comunidad internacional con respecto a los nuevos estandares de capital y
liquidez, indicaba:

En Colombia la discusion respecto a Basilea Ill no se ha dado abiertamente,
por dos razones fundamentalmente, la primera porque los estandares
regulatorios nacionales se ubican en un intermedio entre Basilea | y Il, es
decir en términos de medicion y seguimiento, las normas locales estan
basadas en Basilea | con algunos elementos de BIl, pero en términos de
gobierno corporativo, administracion y gestion de riesgos la regulacion esta
fundamentada en los pilares de Basilea Il. La segunda razon, es que siempre
se ha argumentado que el sector bancario colombiano cuenta con altos
niveles de capital y que su estructura es simple, por lo que se torna bastante
robusta, y por ende nos encontramos un paso delante de las discusiones
internacionales. (p. 6)

Un estudio realizado por Asobancaria mostraba que no habria que aumentar los niveles
de capital, porque gran parte de los establecimientos bancarios contaban con una re-
lacion de capital comun (Tier 1) por encima de los estandares minimos propuestos por
Basilea lll. En una muestra de catorce entidades bancarias se observo que esta relacion
se ubico en promedio, en el 2010, en el 8,82 %, por encima de los niveles requeridos
por Basilea Il del 4,5 % en el 2015y el 7 % en el 2019,

Sin embargo, se indicaba que en caso de acogerse la propuesta de tasas de cre-
cimiento de capital,

la regulacion local se veria en la necesidad de ajustar los requisitos de la
industria con el fin de alcanzar incrementos de capital comun estables, y a su
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vez, las entidades bancarias del pais tendrian que realizar grandes esfuerzos
para cumplir con el capital regulatorio mas riguroso. (p. 7)

El gremio concluia que no era urgente ni absolutamente necesario generar cambios
radicales en la reglamentacion nacional, dado que esta habia probado ser buena,
eficiente y solida.

En cuanto a la administracion de riesgos, la edicion 829 del 21 de noviembre del
2011 recoge de manera sistematica las propuestas de Basilea Il y alerta sobre los
nuevos riesgos por eventos catastroficos y de corrupcion. LSE destaca las refor-
mas para identificar las entidades con importancia sistémica, la relevancia de las
camaras de riesgo central de contraparte y la inclusion de los riesgos sistémicos
en la valoracion de riesgos, propuestas derivadas de la experiencia de la crisis de
entidades too big to fail.

Se mencionan, igualmente, las iniciativas de reforma anunciadas por la SFC con
respecto a mejoras en el calculo de la calidad de capital, las cuales después de
realizar los ajustes propuestos por Basilea Il reducian los niveles de solvencia.

La expedicion de las CE 43 y 44 del 2011, en materia de riesgo de liquidez y cré-
dito, fueron calificadas en la citada edicion de LSE como “una reaccion rapida del
supervisor en busca de cerrar la brecha entre estandares locales y locales en un
contexto doméstico de rapida expansion del crédito” (p. 3). Las circulares expedidas
por la SFC reflejaban, por una parte, la preocupacion del supervisor por contar con
instrumentos regulatorios mas precisos para medir la liquidez mediante reformas al
Indicador de Riesgo de Liquidez (IRL). No debe olvidarse que las crisis financieras
vienen precedidas de dificultades de liquidez del sistema que requieren el trabajo
coordinado del banco central y del supervisor financiero. Por otra parte, la imposi-
cion de provisiones adicionales para el crédito de consumo buscaba hacer frente al
auge de crédito de la coyuntura y el recalentamiento de la economia, recogiendo la
experiencia previa a la crisis financiera internacional.

Finalmente, se mencionaba en LSE la importancia de la convergencia a normas
internacionales de contabilidad que, para ese momento, mostraba un rezago im-
portante luego de ser expedida la Ley 1314 del 2009.
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IMPLEMENTACION DE BASILEA I

El 2012 fue un afio clave para la implementacion de Basilea lll. Las reformas sen-
taron las bases y el talante del regulador y supervisor financiero colombiano para
sacarlas adelante.

La aproximacion de la regulacion financiera a los nuevos estandares de
Basilea fue la de hacerla de manera gradual, reconociendo las particulari-
dades del sistema financiero local y procurando que los cambios pudieran
ser implementados sin afectar el suministro del crédito a la economia. Las
reformas se hicieron previa discusion con la industria que siempre mostro
Su compromiso en acoger los cambios necesarios para asegurar la solidez
del sistema financiero. (Hernandez, 2018, p. 71)

Reformas al capital bancario

Con la expedicion del decreto 1771 del 2012 se empezaron a incorporar las reco-
mendaciones de Basilea lll, al modificar el calculo de la calidad de capital de los
establecimientos de crédito e introducir nuevas medidas de solvencia, haciéndolas
mas estrictas. El citado decreto establecio una nueva clasificacion del patrimonio
técnico definiéndolo como el valor que debe tener una entidad para cubrir las pérdi-
das no esperadas, haciendo una importante depuracion de las cuentas usadas para
su calculo. También se establecieron los conceptos de patrimonio basico ordinario,
patrimonio basico adicional y patrimonio adicional.

A lo anterior se sumo la relacion de solvencia basica calculada como la division del
Patrimonio Basico Ordinario (PBO) sobre los activos ponderados por nivel de riesgo
(APNR) crediticio y de mercado, que debia presentar un nivel superior al 4,5 %.

La edicion 867 del 3 de septiembre del 2012 analizo la nueva normativa y advirtio
que la medida era un cambio estructural del mercado, pero que el capital de la
industria bancaria era suficientemente solido para abordar los nuevos requerimien-
tos. La edicion 999 del 16 de junio del 2015 calculd que las medidas implicaron
una reduccion estimada de casi seis billones de pesos del patrimonio técnico vy la
disminucion de la relacion de solvencia del 17,3 % en enero del 2013 al 14,8 %
para agosto del 2013.
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Los decretos 1648 del 2014 y 2392 del 2015, por su parte, adoptaron los instru-
mentos hibridos como calificables para el calculo de patrimonio técnico siguiendo
las recomendaciones de Basilea Ill. La medida fue recibida con satisfaccion por el
gremio que en LSE de 16 de junio del 2015 menciond que esta

permitira generar mayor eficiencia en la gestion de capital, lo cual se tra-
duce en mayores recursos para aumentar los niveles de crédito actuales y
en una mayor competitividad de las entidades locales frente a sus pares
internacionales en un contexto de mayor competencia e internacionalizacion
de las operaciones.

Para ese momento, LSE menciond que las reformas recogian elementos de Basilea Il y Ill,
situando a Colombia en un hibrido de los estandares internacionales y calificandolo como
Basilea 2.5.

Con la expedicion del decreto 1477 de agosto del 20181 se completo el proceso
de convergencia hacia los estandares fijados por Basilea lll, en lo relacionado con
margenes de solvencia, requerimientos de patrimonio, APNR y colchones de capi-
tal. En su edicion 1160 del 29 de octubre, en la que se reproducia el discurso de
clausura del 17.° Congreso de Riesgo Financiero, el presidente del gremio, Santiago
Castro Gomez, mencionaba el trabajo activo del sector y la disposicion para trabajar
de manera conjunta con el supervisor en su implementacion, la cual —hay que
destacar—, se ha cumplido sin traumatismos.

Una de las primeras tareas de la SFC frente a las nuevas reglas de Basilea fue la de
ajustar el IRL mediante la circular 44 del 2011. La normativa mencionada introdujo
el concepto de activos liquidos de alta calidad, fijando en el 70 % como minimo
los activos liquidos totales. En la edicion 878 del 19 de noviembre del 2012, LSE
reconocia que

las modificaciones realizadas incorporaron nuevos indicadores que ajustan
a los estandares de Basilea Ill, complementando la metodologia existente
para su andlisis. Desde su entrada en vigencia en enero de este afio, refleja

9  Véanse los antecedentes técnicos de la medida en Minhacienda y URF (2018).
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que los activos liquidos del sistema bancario han llegado a cubrir hasta en
25 veces sus requerimientos de liquidez de corto plazo. (p. 4)

Sin embargo, indicaba que el 70 % de activos de alta calidad lucia alto frente a la
practica internacional, al igual que el castigo aplicable a operaciones de financiacion
garantizadas con titulos de deuda soberana (25 %).

Las CE 9 del 2018 y 19 del 2019 de la SFC, establecieron dos nuevos estandares
sobre los requerimientos minimos de liquidez al incluir el Coeficiente de Cobertura
de Liquidez (LCR) y el Coeficiente de Financiacion Estable Neta (CFEN), un indi-
cador que busca que los bancos mantengan un perfil estable en relacion con la
composicion de sus activos y actividades fuera de balance.

Debe destacarse que la adopcion del CFEN (NFRS, por sus siglas en inglés) fue
una de las recomendaciones del FSAP del 2012, y constituye un elemento clave
para un adecuado seguimiento de la liquidez del sistema financiero. Su entrada en
funcionamiento en el 2023 no estuvo exenta de dificultades; coincidié con una alta
inflacion que llevo a un aumento muy rapido de la tasa de referencia del Banco de la
Republica llegando a mayo del 2023 al 13,5 %. Este apreton de la politica monetaria
impulso las tasas de los instrumentos de captacion a plazo. A lo anterior, se sumo
la necesidad de los establecimientos de crédito de ajustarse a la nueva normativa
para marzo del 2023, lo que reforzo las mayores tasas de captacion con costos
importantes para algunos de ellos.

LSE, en su edicion del 16 de junio del 2015, destacaba el SARC en la medida en
que ya incluia que las provisiones establecidas correspondieran a las pérdidas es-
peradas, calculadas a partir del producto de la probabilidad de incumplimiento, la
exposicion del activo en ese momento y la pérdida dado el incumplimiento. Resaltaba
asi mismo que

la regulacion también incorpora un sistema de provisiones contraciclicas
mediante el cual las entidades acumulan provisiones durante periodos de
expansion econdmica, previendo el consumo de las mismas durante etapas
de desaceleracion de la economia y un aumento en el incumplimiento de las
obligaciones crediticias.
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Estas provisiones contraciclicas fueron testeadas por la mision del FMI que realizo el
FSAP en el 2012. Los expertos del FMI hicieron recomendaciones técnicas de me-
jora en lo que hace referencia a los disparadores previstos para que las provisiones
puedan habilitarse por parte de los establecimientos de crédito, pero, en general,
estuvieron de acuerdo con su operacion. De esta manera se puso punto final a una
antigua y recurrente discusion con técnicos, especialmente del banco central, que
tenian objeciones sobre su funcionamiento.

El regulador colombiano ha utilizado en distintos periodos la constitucion de provi-
siones adicionales, con el fin de preservar el adecuado crecimiento de la cartera.
En el 2012 (circular 26 de junio), la SFC requirio provisiones cuando se evidenciara
la aceleracion en el crecimiento de la cartera vencida de consumo. La medida de
caracter precautelativa cumplio su objetivo al corregir el crecimiento de la cartera a
niveles compatibles con el de la economia. Mas recientemente, la SFC establecio
un esquema de provisiones con el mismo objetivo mediante la CE 26 del 2022.

Como se menciono, la CE 41 del 2007 establecio el Sistema de Administracion de
Riesgo Operativo (SARO), definiendo los lineamientos generales y los criterios para
el monitoreo de estos riesgos. En la edicion 817 de agosto del 2011 LSE realizd
una evaluacion del estado del arte en esta materia, comparando su desarrollo
con la experiencia internacional. Siguiendo una encuesta de Deloitte, Asobancaria
sefialaba que los avances mas significativos estaban en la identificacion de 10s
riesgos y los mas débiles en las medidas para monitorearlos. Destacaba que era
muy importante fortalecer la cultura del riesgo en las organizaciones como un
mecanismo de defensa y la necesidad de involucrar los reportes a la Alta Gerencia.
Concluia que las entidades financieras deberian involucrarse en adecuados mapas
de riesgo, planes de mitigacion y de continuidad de negocio, temas que en los afos
siguientes tuvieron un importante desarrollo.

El decreto 1421 del 2019, siguiendo las recomendaciones de Basilea y del FSAP del
2012, fijo requerimientos de capital por riesgo operacional a las entidades vigiladas
y establecio la metodologia para calcularlos. La circular 25 del 2020, por su parte,
ajusto la definicion de riesgo operacional, incluyendo el riesgo legal.
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La prueba de fuego de la gestion de riesgo operativo se dio con la pandemia del
COVID-19, que obligd a que las entidades migraran de manera abrupta a la virtualidad
ante la decision del Gobierno de amplios periodos de confinamiento para la poblacion.
Frente a ese evento masivo de riesgo operativo, el sistema financiero fue clave para que
el sistema de pagos y la provision de crédito continuaran funcionando adecuadamente.

La edicion 1302 del 19 de octubre del 2021 de LSE se ocupd del tema, resaltando
las experiencias surgidas de la pandemia:

la gestion de riesgos implica una vision mas integrada y universal por parte
de las direcciones de riesgo y los drganos de gobierno de las entidades que
fortalezca la interconexion y el impacto potencial en la organizacion. Asi
mismo, requiere un didlogo constante entre todas las partes interesadas, en
el que se identifiquen los riesgos emergentes y se compruebe si existe un
acuerdo sobre la percepcion de los mas criticos [...] Los bancos y demas
instituciones financieras deben implementar nuevas tecnologias que forta-
lezcan la prevencion, deteccion y gestion de fraudes y ciber amenazas, tales
como la inteligencia artificial, la modelacion y analisis de datos y el machine
leamig. De igual forma, las entidades desempefian un papel importante
para que los usuarios conozcan los riesgos existentes en el uso de canales
digitales mediante mecanismos como las campafas de sensibilizacion y de
educacion financiera. (p. 6)

Como indica la edicion de LSE mencionada, los eventos de riesgo operativos van
cambiando con el mayor uso de la tecnologia y “ante una situacion de incertidumbre,
las estrategias de gestion y mitigacion de riesgos deben planificarse de manera
constante y adaptativa” (p. 6).

La regulacion también incorpord modificaciones en el Sistema de Administracion del
Riesgo de Mercado (SARM), dandoles un rol muy importante a los proveedores de
precios. Esta reforma permitio establecer metodologias uniformes para la definicion
de los precios de las inversiones realizadas por el sector bancario. Varias circulares
de la SFC, entre ellas la 27 del 2027 y la 16 del 2020, ajustaron el SARM de
acuerdo con los desarrollos y necesidades del mercado.
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lgualmente, se implemento la adopcion de las normas internacionales de contabili-
dad, que fue un tema de preocupacion constante para el gremio. La transicion a las
NIIF se hizo en un esfuerzo conjunto entre las entidades y el supervisor, mediante
comités técnicos y con plazos de ajuste adecuado™.

Por ultimo, se incorpord a la regulacion (CE 51 del 2015) la realizacion de pruebas
de resistencia, siguiendo las recomendaciones de Basilea lll. De nuevo, esta iniciativa
contd con la participacion de la industria que, en varias ediciones de LSE, planteo in-
quietudes frente al esquema inicialmente propuesto por el supervisor (ediciones 999
del 16 de junio y 13 de julio del 2015) y que fue materia de ajuste posteriormente.

Marco de intervencion y planes de resolucion

Las facultades legales para la intervencion y liquidacion de las entidades también
hacen parte las recomendaciones de Basilea lll. Al respecto, se introdujo por la Ley
1870 del 2017 la figura del banco puente como mecanismo idoneo en caso de liqui-
dacion. Este es un mecanismo usado de manera recurrente en otras jurisdicciones
para facilitar la intervencion bancaria.

lgualmente, 1a SFC establecio instrucciones para que las entidades bancarias con-
sideradas sistémicas realicen planes de resolucion conocidas en la jerga de la
regulacion financiera como /iving-will. Estos planes de resolucion buscan que las
entidades elaboren una estrategia para enfrentar situaciones de estrés financiero
material o de liquidacion de la entidad. De esta manera se garantizan que las fun-
ciones esenciales de la entidad contintien y se evita el contagio de otras entidades
0 del sistema en general.

LA LEY DE CONGLOMERADOS FINANCIEROS

Una de las reformas mas importantes en la adopcion de las reglas de Basilea es la
Ley 1870 del 2017, que reguld de manera integral el régimen de los conglomerados
financieros. Como lo sefialaba LSE en su edicion 1131 del 9 de abril del 2018:

10  Sobre esta materia y su desarrollo regulatorio véase Bejarano Castillo (2021).
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Los Conglomerados Financieros (CF) se han constituido en una figura que
predomina en la estructura actual de las instituciones financieras a nivel mun-
dial: el crecimiento de este tipo de estructuras plantea importantes desafios
en materia regulatoria y de supervision, ya que la complejidad y multiplicidad
de vinculos caracteristicos de los CF pueden exacerbar los riesgos existente
a nivel individual y promover la creacion de nuevos riesgos a nivel de grupo,
especialmente si nos referimos a los riesgos de contagio y reputacionales,
cuya dinamica se ve alterada en este tipo de organizaciones. (p. 3)

La regulacion de los conglomerados financieros era particularmente importante
por la expansion que se dio desde los principales bancos locales, especialmente
en Centroameérica, ante la venta por parte de bancos internacionales que tenian
significativas inversiones en esa region y que fueron obligados a hacerlo por sus
reguladores de origen, como consecuencia de la crisis financiera mundial. Los
bancos colombianos vieron una enorme oportunidad de negocio dado el nivel de
desarrollo de esas jurisdicciones en las que los productos y practicas de las enti-
dades nacionales fueron bienvenidos por su caracter innovador.

La necesidad de una regulacion en esta materia habia sido recomendada tanto por
el FSAP en el 2012 como por la OCDE en el proceso de anexion de Colombia a esa
organizacion. Como relata Mauricio Cardenas Santamaria, ministro de Hacienda de
la época (Cardenas, 2021), la preparacion y el tramite de la ley tardo tres afios en
los que las nuevas reglas para los conglomerados fueron socializadas tanto con la
industria como con el Congreso. La iniciativa conto con el apoyo de los conglomera-
dos financieros colombianos, a los cuales la nueva regulacion facilitaba su operacion
en otras jurisdicciones.

La nueva ley extendio el perimetro de supervision a las companias holding, dio
facultades para establecer requerimientos de capital al conglomerado financiero y
para exigir la evaluacion integral de los riesgos a nivel del conglomerado, asi como
a motivar cambios en su estructura y gobierno corporativo si ello fuera necesario.

Ao anterior se sumo la adopcion de la practica internacional de Colegios de Supervi-
sores en donde, de manera conjunta, los supervisores de las distintas jurisdicciones
evallan los riegos del conglomerado.
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ASPECTOS INSTITUCIONALES

Hay cuatro temas institucionales que deben destacarse relacionados con la su-
pervision financiera: la debida coordinacion de lo que se conoce como la Red de
Seguridad Financiera, la supervision integrada, la autonomia del supervisor y la su-
pervision basada en riesgos. Todos estos asuntos son materia de pronunciamientos
de Basilea y de recomendaciones especificas.

Una de las lecciones que dejo la crisis financiera internacional fue la necesaria coor-
dinacion entre las autoridades que regulan y supervisan el sector. En ese episodio
fueron evidentes las dificultades de coordinacion entre las autoridades, lo que llevd
a que decisiones cruciales se tomaran con demora o sin considerar la magnitud del
impacto en un sector cada vez mas integrado y complejo.

En el caso colombiano, esta coordinacion de la Red de Seguridad Financiera (Mi-
nisterio de Hacienda, Banco de la Republica, SFC y Fogafin) data de la crisis de fin
de siglo en la que el gerente del Banco de la Republica de la época, Miguel Urrutia
Montoya, constituyo de manera informal un comité que se reunia todos 10s viernes
después de la junta directiva del banco central. Urrutia incorporé a esas reuniones
al director del Departamento Nacional de Planeacion (DNP), consciente de que se
iban a necesitar importantes recursos presupuestales para la intervencion del sector.

Ese comité continud reuniéndose periddicamente después de pasada la crisis de fin
de siglo y se formalizd mediante la Ley 745 del 2003, que establecio el Comité de
Seguimiento Financiero. Este comité ha venido consolidandose a 1o largo de los afos
como un excelente mecanismo de informacion y de discusion. En la actualidad se
retne en fechas predeterminadas, con agendas preparadas, para discutir propues-
tas de reforma regulatorias y hacer una revision permanente del sector financiero.

Hay que recordar que en el esquema constitucional colombiano las entidades de la
Red de Seguridad Financiera tienen competencias relacionadas con la estabilidad
financiera, pero cuentan con autonomia en sus decisiones. Por una parte, el Minis-
terio de Hacienda es el regulador del sistema, para lo cual se apoya en la Unidad
de Regulacion Financiera (UFR), que es una direccion del ministerio especializada
en esta materia. La Junta Directiva del Banco de la Republica, por su parte, es
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la autoridad monetaria y en sus funciones cuenta con atribuciones legales que
le permiten intervenir en situaciones excepcionales, por ejemplo, en las tasas de
interés remuneratorias de los establecimientos de crédito o en la limitacion del cre-
cimiento de la cartera o de sus activos'". La SFC es la encargada de la supervision
integral de las entidades financieras y Fogafin administra el sequro de depdsitos,
que se vuelve en actor principalisimo en casos de intervencion y liquidacion de las
entidades vigiladas.

El marco constitucional colombiano también prevé instrumentos adicionales de
coordinacion. El ministro de Hacienda, el gerente general del Banco de la Repu-
blica y el superintendente financiero hacen parte de la Junta Directiva de Fogafin.
Igualmente, el viceministro técnico del Ministerio de Hacienda y el director de
Fogafin pertenecen al Consejo Asesor de la SFC, que emite una opinion previa en
casos de intervencion. También esta previsto que la Superintendencia participe
en el Comité Directivo de la Unidad de Regulacion Financiera y el ministro de Ha-
cienda en la Junta Directiva del Banco de la Republica. Este delicado engranaje de
coordinacion de las entidades relacionadas con la estabilidad financiera propende
a una adecuada coordinacion entre ellas.

En su edicion 711 del 13 de julio del 2009, LSE se refirio a este tema y luego de
destacar los mecanismos de coordinacion concluia que “la arquitectura del sistema
financiero del pais dispone de canales de comunicacion y coordinacion instituciona-
les, de rango constitucional entre las distintas entidades economicas” (p. 8).

El régimen de competencias constitucionales ha sido objeto de amplio debate. La
edicion de LSE mencionada, por ejemplo, manifestaba la opinion de que el banco
central deberia tener un papel mas importante en la estabilidad financiera, tal y
como lo habian hecho varios estudios académicos, como la llamada Mision Alesina.

En el ambito internacional la discusion se ha centrado en si los comités de esta-
bilidad financiera deben contar con facultades macroprudenciales que faciliten la
coordinacion. Recomendaciones de esta naturaleza se pueden apreciar en la recien-
te evaluacion del FSAP del FMI del 2022, en la que después de reconocer que €l
Comité de Seguimiento Financiero ha sido un escenario adecuado para el analisis y
el intercambio de informacion, sugiere que el rol del Banco de la Republica podria

11 Unandlisis de estas facultades de la Junta Directiva del Banco de la Republica se desarrolla en Herndndez (2020a).
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fortalecerse para limitar el riesgo de “zonas grises” en el monitoreo de riesgos sis-
témicos y establecer mayores facultades al banco central y al supervisor en temas
como los niveles del Loan-to-Value (LTV), el Debt-Service-to-Income (DSTI) y los
limites a la amortizacion de créditos. Ante la propuesta del FMI, las autoridades
econdmicas dejaron en claro que los actuales arreglos institucionales son claros y
han funcionado bien.

Conviene recordar que tres episodios de crisis confirman la posicion de las autori-
dades. El primero, ya mencionado, motivado por la crisis financiera internacional en
el que las autoridades en su conjunto tomaron una serie de medidas que previnieron
un mayor impacto. El segundo, con la intervencion y liquidacion de la firma comi-
sionista Interbolsa, que era considerada como una entidad sistémica por su papel
de facto de proveedor de liquidez de otras firmas comisionistas de menor tamarno
y el enorme portafolio de titulos de deuda publica dada su condicion de creador de
mercado. En ese caso, las autoridades actuaron de manera coordinada y evitaron
el posible contagio en el sistema financiero. Finalmente, la prueba de fuego se dio
con la pandemia del COVID-19 y el virtual cierre de la economia, en la que la res-
puesta de las autoridades se hizo de manera coordinada. El banco central establecio
amplias lineas de liquidez utilizando instrumentos no convencionales de politica,
la SFC fijo condiciones extraordinarias para el manejo de la cartera y el Gobierno
habilitd el uso de garantias que permitieron que el sistema financiero operara en
esas condiciones extremas de estrés.

En conclusion, el marco institucional vigente ha sido conveniente para la debida
coordinacion de las autoridades econdmicas.

La crisis financiera internacional hizo patentes fallas en la supervision y motivo a que
las reglas de Basilea propusieran un nuevo marco de accion para las autoridades.
Se planted entonces la necesidad urgente de una supervision proactiva que aban-
donara la denominada vigilancia de cumplimiento y la reemplazara por una basada
en riesgos que permitiera una intervencion preventiva.

En la edicion del 12 de marzo del 2004, LSE se pronuncid sobre este tema sefa-
lando que
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El tema de la supervision ha adquirido mucha importancia dados los efectos
de las crisis financieras de los Ultimos afios. Desde la teoria se plantea la
importancia que tiene el debido seguimiento de las actividades de los bancos
para la economia. Sin embargo, a la hora de su implementacion, surgen
importantes debates. Por una parte, se plantea si la supervision debe ser
realizada por un solo ente o por multiples entidades estatales. Por otra, se
discute si el Banco Central de cada pais debe cumplir el doble papel de
autoridad monetaria y supervisor bancario. Adicionalmente, se pone de pre-
sente la importancia que tiene la independencia y autonomia de la autoridad
bancaria. (p. 4)

Luego de analizar los pros y los contras de las distintas alternativas se concluia que

Para el caso colombiano seria interesante examinar el viejo debate que se
tiene sobre la existencia de multiples supervisores versus la presencia de uno
solo. Como se ilustro los argumentos tienen argumentos a favor y en contra.
La decision depende de los objetivos de politica financiera, de la estructura
funcional de la banca y de las restricciones legales. Hacia adelante es in-
dispensable analizar cuidadosamente, la conveniencia o no, de un esquema
de esta naturaleza para nuestro pais. (p. 5)

Por su parte Asobancaria, en la edicion 492 del 4 de febrero del 2005, indicaba que
la discusion con respecto a la existencia de un supervisor integrado no tenia un con-
$enso, ni en la experiencia internacional ni en la literatura académica especializada,
y solicitaba un amplio debate sobre la iniciativa gubernamental de realizar una fusion
de la Superintendencia Bancaria y de la de Valores. LSE indicaba la necesidad de
que el eventual proceso de fusion se acompariara de una armonizacion y racionali-
zacion de las normas existentes, asi como de una mayor competencia salarial y de
un cambio de cultura en la gestion del supervisor. En su opinion,

la unificacion de superintendencias es una oportunidad para emprender
una serie de reformas legales y administrativas que garanticen una mejor
calidad de la supervision. Realizar los dos procesos de manera paralela es
fundamental para el éxito de la unificacion. (p. 4)

La idea de la fusion tuvo contradictores que sefialaban que, dado el amplio alcance
de las entidades por supervisar, podrian presentarse dificultades para priorizar €l
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trabajo. En especial, los intermediarios de valores pensaban que la nueva entidad
solo se preocuparia de los bancos y que adoptaria metodologias de supervision
aplicables a esas entidades a los intermediarios de valores.

La SFC fue creada el 25 de noviembre del 2005 por el decreto 4327, con la
fusion de las Superintendencias Bancaria y de Valores; la nueva estructura se
defini6 con delegaturas encargadas de los distintos tipos de entidades financieras
(establecimientos de crédito, compaiiias de seguros, intermediarios de valores,
fondos de pensiones y emisores) y delegaturas especializadas en riesgos de crédito,
mercado, operacional, lavado de activos y conglomerados y gobierno corporativo.
Este disefo suponia que las delegaturas trabajaran coordinadamente en un marco
de supervision basada en riesgo, que era una de las recomendaciones de Basilea.

La integracion no fue sencilla, dado que no existian metodologias de supervision
uniformes y, en la practica, las delegaturas empezaron actuar de manera indepen-
diente sin una debida coordinacion, con matrices de riesgo y evaluaciones propias.
En el 2007, John Palmer (Palmer, 2007), quien fuera superintendente financiero
en Canada, presentd un cuidadoso informe en el que recomendaba profundizar
la metodologia de supervision basada en riesgos y el desarrollo de las normas y
metodologias para ese propdsito.

La propuesta realizada en el Simposio de Mercado de Capitales, de que la tarea de
supervision financiera se trasladara al Banco de la Republica dada la mayor capaci-
dad técnica del banco central, hacia eco a criticas relacionadas con la eficiencia de la
entidad fusionada, ya que se presentaban maltiples requerimientos de informacion,
directrices y visitas de supervision con el mismo objetivo, lo que reflejaba la poca
coordinacion en la SFC.

Luego de una revision de la experiencia internacional, la edicion de LSE del 13 de
junio del 2007 (n.° 613) indicaba que no habia un estandar unico en el ambito in-
ternacional sobre la forma de llevar a cabo la supervision, encontrando esquemas
integrados y especializados y dependientes del banco central o del Ejecutivo. Se
concluia que habia argumentos a favor y en contra de adscribir la SFC al banco
central. El reporte indicaba que bajo este paraguas se lograrian “sinergias entre
las tareas de prestamista de Ultima instancia, sistemas de pagos, y la supervision
bancaria” (p. 4), y destacaba como argumento en contra la posibilidad de conflictos
de politicas entre la funcién como autoridad monetaria y el control y la vigilancia
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de las entidades bancarias. No se senalaba en LSE que algunos segmentos de la
industria, como por ejemplo el de seguros y fondos de pensiones, nada tienen que
ver con las funciones que tradicionalmente realiza un banco central, lo que llevaria
de nuevo a tener supervisores especializados.

La propuesta presentaba ademas la necesidad de una reforma constitucional del
banco central para anadir nuevos objetivos al de preservar la capacidad adquisitiva
de la moneda definido por la Constitucion de 1991 para el Banco de la Republica,
algo que se ha tratado de evitar ante el temor de que una reforma de esa naturaleza
termine afectando su autonomia.

Con los afios, la SFC ha consolidado su labor; la supervision integrada ha facilitado
la coordinacion de la Red de Seguridad Financiera y ha permitido la accion oportuna
frente a entidades con dificultades.

Las reglas de Basilea recomiendan la adopcion de una supervision basada en
riesgo a diferencia de la de cumplimiento, en la cual el supervisor se enfoca en el
cumplimiento normativo y la revision de estados financieros. Esta vision, usada por
muchos afios como metodologia de supervision, tiene como principal problema que
no permite analizar de manera completa los riesgos de la entidad y mucho menos
los riesgos del sistema en su conjunto.

Ya se menciond que la fusion de las superintendencias Bancaria y de Valores eviden-
cio dificultades en la coordinacion de la entidad, en la medida en que las delegaturas
institucionales se hicieron cargo del seguimiento de los requerimientos prudenciales
y contables de cada una de las industrias a su cargo y las delegaturas de riesgo
del cumplimiento de los sistemas de administracion de riesgo. A esto se sumo que
cada una de las delegaturas tenia matrices de riesgo propias sin que existiera una
metodologia comun.

En el 2011 la SFC inici6 el desarrollo y la implementacion de una metodologia de
supervision basada en riesgo, que se denomind Marco Integral de Supervision, en
la cual tuvo un papel preponderante la colaboracion técnica del Toronto Centre,
entidad canadiense sin animo de lucro experta en estos temas. La adopcion del
nuevo marco de supervision no fue facil, pues tuvo que romper paradigmas propios
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de la supervision especializada por entidades y el trabajo técnico de establecer
un marco de trabajo caracterizado por una metodologia sistematica, ordenada y
coherente que permitiera ordenar el trabajo, teniendo en cuenta un analisis inte-
grado del perfil de riesgos. Para lo anterior, también era necesario establecer 10s
riesgos materiales de la entidad y del conglomerado, en el caso de que la entidad
fuera parte de uno.

El proceso de implementacion fue gradual y se ha consolidado con el paso de los
anos'. El FSAP del 2013 hizo importantes recomendaciones para mejorar el marco
de supervision y la expedicion de la Ley de Conglomerados Financieros fue crucial
para facilitar la labor del supervisor. La mision del FSAP del 2022 reconocio que
existia una mejora significativa del marco supervisor desde su evaluacion anterior,
e insistio en la conveniencia de que la Superintendencia continuara manteniendo
una supervision directa e intrusiva.

La independencia del supervisor financiero es un elemento fundamental de las
recomendaciones de Basilea. Al igual que los bancos centrales, 10S supervisores
requieren una alta dosis de independencia institucional, operacional, administrativa
y presupuestal. La literatura destaca que en el caso de la regulacion y supervision
financiera se pueden generar conflictos a corto plazo en la intervencion de algunas
entidades o en la expedicion de cierta regulacion. La crisis financiera internacional
es un buen espejo de lo que puede suceder por la demora en la actuacion del
Supervisor.

En Colombia, el marco constitucional y legal establece que el supervisor financie-
ro hace parte del Ejecutivo y ejerce funciones delegadas por el presidente de la
Republica.

Esta decision se justifica principalmente porque la intervencion y liquidacion
de una entidad financiera tienen efectos muy importantes en otros ambitos
de la politica publica, normalmente con costos fiscales apreciables. Ademas,
como lo muestra la experiencia, los gobiernos responden mejor a la presion
politica y a los intereses privados de los duefos de las entidades intervenidas

12 Sobre el desarrollo e implementacion de la supervision basada en riesgos véase Herndndez (2018).
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de los mismos ahorradores e inversionistas. Las labores del supervisor sin el
apoyo politico del Presidente de la Republica y de su ministro de Hacienda
son muy dificiles de ejecutar. (Hernandez, 2018, p. 77)

Tanto el FMI como la OCDE hicieron recomendaciones para mejorar la autonomia
del supervisor y para establecer su proteccion legal. El FSAP del 2013 sugeria mo-
dificaciones legales para establecer un término fijo del superintendente para aislarlo
del ciclo politico, incluyendo la obligacion por parte del presidente de anunciar las
razones de su remocion en el caso de que ello ocurriera.

El decreto 1817 del 2015 establecié un término fijo para el superintendente, igual
al periodo presidencial, y dispuso que en caso de insubsistencia el acto incluyera
las razones para hacerlo. Establecié también un proceso de meritocracia para su
nombramiento. El Consejo de Estado, mediante providencia de 14 mayo del 2020,
Seccion Quinta, anuld parcialmente el citado decreto, especificamente lo relacionado
con el periodo fijo del superintendente.

El FSAP mas reciente (2022) insistio en la necesidad de que la ley

(i) especifique que el superintendente sea nombrado por un periodo minimo
y que solo pueda ser removido de su cargo durante ese periodo por causales
especificas, y (i) que de manera explicita se dé proteccion legal al super-
intendente y sus colaboradores por actos realizados u omisiones hechas
en el ejercicio de sus funciones y estas hubieran sido hechas de buena fe.
(p. 8) (Traduccion del autor)

Esta tarea aun esta por implementarse, aunque es de destacar que en los Ultimos
anos ha existido estabilidad, pues solo han estado en el cargo dos superintenden-
tes. Lo anterior ha permitido consolidar el trabajo del supervisor integrado y de la
supervision basada en riesgo en beneficio de la estabilidad financiera.

LAS TAREAS PENDIENTES

El 10 de marzo del 2022, el FMI publicé el reporte de la mision del FSAP. Cabe
recordar que una mision similar se llevo a cabo en el 2012 y sus recomendacio-
nes fueron muy importantes y Utiles para el posterior desarrollo de la regulacion

I s



1. Las reglas de Basilea a los ojos de La Semana Econdmica

y supervision financiera. El informe se puede calificar como muy positivo. Luego
de destacar las medidas tomadas por las autoridades durante la pandemia del
COVID-19, resalta los posibles riesgos provenientes de la participacion de los
conglomerados financieros en Centroamérica y del deterioro de la cartera de con-
sumo, riesgo que se ha materializado en el primer trimestre del 2023. También
alerta sobre el aumento del crédito de sectores no regulados que, segun el FMI,
crecieron de manera importante durante la pandemia.

El informe resalta las medidas tomadas desde la mision del FSAP en el 2012, que
han sido objeto de analisis, y concluye:

Se han mejorado la supervision financiera y la vigilancia del riesgo sistéemico.
Es importante destacar que la ley que otorga a la SFC facultades de super-
vision y regulacion sobre la sociedad controladora del conglomerado (Ley de
Conglomerados) se aprob6 en 2017. El fuerte y sostenido compromiso del
sector publico con la inclusion financiera, junto con las reformas legales y re-
gulatorias pertinentes, dio sus frutos con el logro de los objetivos de acceso,
sin embargo, los pagos digitales estan rezagados y persisten desigualdades
debido a los altos costos y fricciones, entre otros. Un diagndstico exhaustivo y
la creacion de consenso entre las partes interesadas publicas y privadas en el
marco de la Mision de Mercados de Capitales del 2018 tiene como resultado
varias reformas legales, pero aun persisten desafios. Finalmente, Colombia
esta a la vanguardia en la region desarrollando un entorno regulatorio de
apoyo para facilitar la movilizacion de capital hacia proyectos sostenibles y
mejorar el papel del sector financieros en la gestion de riesgos relacionados
con el clima. El lanzamiento exitoso de los bonos verdes soberanos y la
proxima adopcion de una taxonomia verde para los emisores de valores son
reformas politicas importantes. (p. 6) (Traduccion del autor)

Con respecto a la adopcion de los principios de Basilea lll, menciona las mejoras
significativas realizadas al marco de regulacion y supervision financiera y sugiere
algunos aspectos para mejorarla:

e Reformas legales para apuntalar la independencia del superintendente, estable-
ciendo un término fijo y sefialando las causales para su remocion. Asi mismo,
para establecer la proteccion legal del supervisor frente a sus actuaciones de
buena fe.
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e Desarrollar la regulacion relacionada con el riesgo pais, partes relacionadas y la
evaluacion de las necesidades de capital por las mismas entidades para cumplir
los requerimientos de adecuacion de capital tanto en el momento actual como
en un horizonte determinado (Proceso de Autoevaluacion de Capital ICAAP, por
sus siglas en inglés).

e Reajustar algunos parametros del IRL y del CFEN para ajustarlos a los re-
querimientos de Basilea I, asi como requerir el calculo del CEFEN a nivel de
conglomerado.

e Fortalecer el monitoreo de la liquidez no solo en moneda local sino también en
moneda extranjera.

e Fortalecer la evaluacion de posibles riesgos de contagio de otras jurisdicciones

e incorporar este analisis en 1as pruebas de estres.

Adoptar la supervision basada en riesgos para los riesgos climaticos.

A este menu de recomendaciones se afiaden las reformas ya adoptadas por el
supervisor en materia de gestion de riesgo de |a tasa de interés del libro bancario
(circular 25 del 2022), definicion de grandes exposiciones por parte de los es-
tablecimientos de crédito (decreto 1533 del 2022) y la adopcion por la circular
18 del 2021 del Sistema Integral de Riesgos (SIAR), una iniciativa sobre la cual
trabajo por muchos afios la SFC. Todas estas iniciativas han sido materia de pro-
nunciamiento en LSE (ediciones 1253 del 5 de octubre del 2020, 1179 del 1.° de
abril del 2019 y edicion 1350 del 19 de octubre del 2022), que ha hecho para su
debida implementacion.

Finalmente, en enero del 2023 se presentd para comentarios un proyecto de decreto
relacionado con la calidad de vinculados de los establecimientos de crédito. Esta
propuesta es de suma importancia dada la estructura del sistema financiero, en el
que los conglomerados financieros tienen una participacion muy importante.

Un reciente reporte de la Asociacion de Supervisores Bancarios de las Américas
se encarga de revisar el estado de implementacion de los estandares de Basilea
en América Latina y el Caribe. El estudio muestra que la mayoria de 1as jurisdic-
ciones tienen marcos regulatorios hibridos que combinan estandares de Basilea
y adaptaciones locales. Sin embargo, los paises consideran que Su marco regu-
latorio se alinea cada vez mas con Basilea Ill. Colombia se destaca en la region
por sus reformas y se constituye en ejemplo a seguir en materia de supervision y
regulacion bancaria.
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A MANERA DE CONCLUSION

La ruta de implementacion de las reglas de Basilea muestra que Colombia ha tenido
una vision a largo plazo, que le ha permitido llevar la regulacion y supervision finan-
ciera segun los mejores estandares internacionales. La aproximacion del regulador
colombiano ha sido la de implementar las reformas de manera gradual, teniendo en
cuenta las condiciones del sistema financiero para evitar que las reformas afecten
los flujos de crédito. Las reformas se han implementado gracias al trabajo coor-
dinado con la industria y teniendo presente sus comentarios en pro de mejores
estandares para el manejo de los riesgos inherentes a la actividad financiera.

El marco institucional, por su parte, ha probado en distintos episodios de crisis su
fortaleza y coordinacion. La supervision tiene altos estandares y es reconocida en el
ambito internacional. En particular, ha profundizado la coordinacion con otros paises
dada la participacion de los conglomerados financieros en otras jurisdicciones. Este
proceso se ha beneficiado de la estabilidad y del enfoque técnico de la SFC.

El camino seguido para implementar las reglas de Basilea en Colombia es un
excelente ejemplo de la adopcion de las mejoras practicas internacionales, 1o que
ha permitido a un sector financiero solido innovar en sus politicas de riesgo frente a
un ambiente que ha sufrido cambios sustanciales en su desarrollo, en especial en
la Ultima década con la transformacion digital de la economia y el uso de tecnologia
avanzada para la evaluacion de los riesgos.

La reciente crisis de los bancos regionales en Estados Unidos nos ensefia la im-
portancia de no bajar la guardia y de los errores que siguen del establecimiento
de estandares diferentes en la regulacion y supervision de las entidades del sector
financiero. Sin duda, los problemas en los bancos regionales de Estados Unidos
eran previsibles y evitables si se hubieran aplicado las reglas de Basilea en materia
de riesgos de mercado y liquidez.

Finalmente, en un entorno dinamico como el del sector financiero, surgen nuevos
riesgos que seran materia de analisis y regulacion, como es el caso de, por ejemplo,
los relacionados con los efectos del cambio climatico, la ciberseguridad y el uso de
la inteligencia artificial. Todas esas tareas hacen parte de la agenda que debera
enfrentar el sector en el futuro.

61 1



ROAD TO BASEL:La historia de la regulacion del sistema financiero colombiano hacia estandares internacionales

REFERENCIAS

Asociacion Bancaria y de Entidades Financieras de Colombia (Asobancaria). (2005, mayo). Las provisiones anti-
ciclicas: una aproximacion para Colombia desde el caso espaiiol. Documentos Asobancaria (1).

Asociacion de Supervisores Bancarios de las Américas. (2022). Reporte del estado de implementacion de los
estdndares de Basilea en Latinoamérica y el Caribe 2022. https://www.asbasupervision.com/es/bibl/i-publicacio-
nes-asha/i-2-otros-reportes/2790-reporte-del-estado-de-implementacion-de-los-estandares-de-basilea-en-la-
tinoamerica-y-el-caribe-2022

Banca & Economia. (2020, 5 de octubre), n.° 1253.

Banca & Economia. (2021, 19 de octubre), n.° 1302.

Banca & Economia. (2022, 19 de octubre), n.° 1350.

Bejarano, L. (2021, octubre). Implementacicn de las Reformas de Basilea en Colombia. Asobancaria. [Presentacion].
Caballero, C. (2001). Una perspectiva de las crisis financieras de los afios ochenta y noventa en Colombia. Revista
del Banco de la Republica, 74(888), 41-62. https://publicaciones.banrepcultural.org/index.php/banrep/article/
view/11009

Cérdenas, M. (2021). Como avanza Colombia: Una nacicn en busca del progreso. Penguin.

Correa, P. (2000, 26 de octubre). Nuevas tendencias de la Supervision Bancaria [Intervencion como Superinten-
dente Bancaria]. EI Nuevo enfoque de la Supervision Bancaria 2000-2001. XXI Asamblea Anual de ANIF, Bogota,

Colombia.

Correa, P. (2002, 29 de agosto). Desarrollos del nuevo esquema de supervision [Intervencion como Superintendente
Bancaria]. Convencion Bancaria 2002, Cartagena, Colombia.

Fondo de Garantias de Instituciones Financieras (Fogafin). (2009). Crisis financiera colombiana en los afios noventa:
Origen, resolucion y lecciones institucionales. Universidad Externado de Colombia, Fondo de Garantias de Institu-
ciones Financieras.

Fondo Monetario Internacional (FMI). (2013). Colombia: Financial System Stability Assessment [IMF Country Report
No. 13/50].

Fondo Monetario Internacional (FMI). (2022). Colombia: Financial System Stability Assessment [IMF Country Report
No. 22/98].

Hernandez, C., Torres, N., Walteros, L. y Gamba, C. (2018). Documento Técnico Convergencia a los requerimientos
de capital de Basilea Il para los establecimientos de crédito. Publicaciones Unidad de Regulacion Financiera (URF).

Hernandez, G. (2012, 29 de febrero-2 de marzo). Effectiveness of policies to address the systemic financial risk
[conferencia]. Macroprudential policies to achieve financial stability, Punta del Este, Uruguay.

I &



1. Las reglas de Basilea a los ojos de La Semana Econdmica

Hernandez, G. (2018). Contexto histdrico y estabilidad financiera de Colombia en la Ultima década. En S.
Clavuo (Ed.), Regu/aczon y gesz‘/on de riesgos f/nanC/eros Una V/S/on comparada (pp 61 -94). Asobancarla
/

bro REGULACIO%CC%81N -Y-GESTI0%CC%81N-DE- RIESGOS FINANCIERS-29-de-oct-.pdf

Hernandez, G. (2020a). Marco legal del Banco de la Repiblica. Banco de la Republica de Colombia.

Hernandez, G. (2020b). Evolucion y efectos de la regulacion del crédito de vivienda en Colombia. En A. Vera y
G. Alarcon (Eds.), Pasado, presente y futuro de la financiacion de vivienda en Colombia (pp. 15-42). Asobancaria.

La Semana Econdmica. (LSE). (1999, 9 de abril), n.° 202.

La Semana Econdmica. (LSE). (1999, 9 de julio), n.° 216.

La Semana Econdmica. (LSE). (1999, 30 de julio), n.° 219.

La Semana Econdmica. (LSE). (2001, 25 de enero), n.° 291.

La Semana Econdmica. (LSE). (2002, 31 de octubre). Regulacion colombiana: ¢A tono con las tendencias inter-
nacionales? (430).

La Semana Econdmica. (LSE). (2002, 27 de diciembre), n.® 389.
La Semana Econdmica. (LSE). (2004, 12 de marzo), n.° 448.

La Semana Econdmica. (LSE). (2004, 16 de abril), n.° 462,

La Semana Econdmica. (LSE). (2004, 2 de julio), n.° 463.

La Semana Econdmica. (LSE). (2005, 4 de febrero), n.° 492.
Semana Econdmica. (2007, 13 de junio), n.° 613.

Semana Econdmica. (2008, 24 de octubre), n.° 677.

Semana Econdmica. (2009, 24 de marzo), n.° 696.

Semana Econdmica. (2009, 13 de julio), n.> 711.

Semana Econdmica. (2009, 5 de octubre), n.° 723.

Semana Econdmica. (2010, 8 de febrero), n.° 739.

Semana Econdmica. (2010, 26 de abril), n.° 749.

Semana Econdmica. (2010, 17 de agosto), n.° 765.

Semana Econdmica. (2010, 27 de septiembre), n.°> 771.

Semana Econdmica. (2010, 29 de noviembre), n.° 780.

63 |



ROAD TO BASEL:La historia de la regulacion del sistema financiero colombiano hacia estandares internacionales

Semana Econdmica. (2011, 4 de abril), n.° 796.
Semana Econdmica. (2011, 29 de agosto), n.° 817.
Semana Econdmica. (2011, 21 de noviembre), n.° 829.
Semana Econdmica. (2012, 3 de septiembre), n.° 867.
Semana Econdmica. (2012, 19 de noviembre), n.° 878.
Semana Econdmica. (2015, 16 de junio), n.° 999.
Semana Economica. (2015, 13 de julio), n.° 1003.
Semana Econdmica. (2018, 9 de abril), n.° 1131,
Semana Econdmica. (2019, 1° de abril), n.° 1179.

Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (Minhacienda) y Unidad de Regulacion Financiera (URF). (2018). Docu-
mento técnico. Convergencia a los requerimientos de capital de Basilea Il para los establecimientos de crédito.

Montenegro, A. (2002). Las lecciones de las crisis de los ochenta y los noventa [comentarios]. En M. A. Arbelaez,
H. Cadena, M. Carrasquilla'y S. Zuluaga (Eds.), Crisis financiera y respuestas de politica. Fedesarrollo, Alfaomega.

Ocampo, J. A. (2015). Una historia del sistema financiero colombiano. Asobancaria.

Palmer, J. (2007, 3 de mayo). Risk Based Supervision for the Superintendencia Financiera. (Documento interno de
trabajo).

Salamanca, D. (2017, 26-27 de enero). Avances en la convergencia a Basilea Ill [Congreso]. 19.° Congreso de Te-
soreria, Desafios, Panorama Econdmico, Estandares Internacionales, Cartagena, Colombia. Unidad de Regulacion
Financiera (URF), Asobancaria.

Superintendencia Financiera de Colombia (SFC). (2006). Esquema de provisiones contraciclicas para Colombia.
Direccion de Investigacion y Desarrollo.

Superintendencia Financiera de Colombia (SFC). (2012). Comunicacion dirigida al FMI en desarrollo del FSAP en el
2012. (Documento interno de trabajo).

Urrutia, M. y Llano, J. (2012). Los actores en la crisis econdmica de fin de siglo. Universidad de los Andes.

I 64



CAPITULO 2

Los primeros ainos de este
siglo: el camino de Basilea |
a Basilea Il y los Sistemas de
Administracion de Riesgo

David Salamanca
Investigador asociado Fedesarrollo y exdirector
de la Unidad de Regulacion Financiera (URF)

Juan Pablo Zarate
Ex codirector del Banco de la Republica y ex viceministro técnico
del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico




ROAD TO BASEL:La historia de la regulacion del sistema financiero colombiano hacia estdndares internacionales

La primera década del presente siglo fue intensa en términos de cambios en la
legislacion y en la regulacion financiera. La mayor actividad legislativa y regulatoria
tuvo como fuente dos procesos que impactaron la vision de las autoridades y de la
industria: en primer lugar, las ensenanzas derivadas de la crisis financiera de finales
del siglo pasado y, en segundo lugar, las discusiones acerca de los cambios que
debia tener la regulacion de los intermediarios financieros, que se estaban dando
en el marco del Comité de Basilea.

Esta gran actividad legislativa se vio reflejada en la expedicion de cuatro leyes
con impactos importantes en la arquitectura financiera, que se promulgaron en
el lapso de diez afios. Entre 1999 y el 2009 el Congreso de la Republica aprobd
la Ley 546 de 1999 (Ley de Vivienda), que modifico radicalmente el mecanismo
de financiamiento de la construccion y la adquisicion de vivienda; la Ley 795 del
2003, donde se establecieron cambios en la legislacion financiera en un amplio
espectro de temas; la Ley 964 del 2005 (Ley del Mercado de Valores), en la que
se reglamentaron los aspectos fundamentales del funcionamiento del mercado de
valores, y la Ley 1328 del 2009 en donde se hacian cambios en varios aspectos de
la regulacion financiera, destacandose los referentes al funcionamiento del sistema
pensional de capitalizacion y a la proteccion del consumidor financiero.

Los cambios en la regulacion y en el enfoque de la supervision fueron igualmente
importantes en la primera década del siglo. La adopcion un nuevo enfoque de su-
pervision basado en riesgos por parte de la Superintendencia Bancaria movié el foco
de la actividad de la entidad, pasando de una vision mas paternalista enfocada al
cumplimiento a una gestion mas participativa de las entidades financieras, con un
acomparniamiento dinamico por parte de las autoridades. Una parte central de este
proceso fue la expedicion de los Sistemas de Administracion de Riesgo (SARES),
que abordaron los distintos tipos de riesgo (crediticio, de mercado, operacional, de
liquidez, etc.), dentro del marco de una gestion integral de las entidades financieras.

El fortalecimiento del proceso de regulacion y supervision financiera también llevo
a una reconfiguracion de la arquitectura institucional de las autoridades a cargo
del sistema financiero. En el 2005, se creo la Superintendencia Financiera de
Colombia (SFC), como producto de la fusion de la Superintendencia Bancaria y la
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Superintendencia de Valores, con el fin de evitar posibles arbitrajes regulatorios
y tener una supervision con politicas homogeéneas para los diferentes tipos de
instituciones, que comprendiera un analisis y un seguimiento transversal de los
riesgos en los distintos mercados.

En este capitulo, en linea con los objetivos del libro, buscamos resaltar los elemen-
tos de esta historia que tienen una relacion mas directa con las reflexiones y los
principios derivados de los acuerdos generados en torno al Comité de Basilea. El
resto del texto se organiza en cuatro secciones: en la seccion inicial se describe el
primer acuerdo del Comité, conocido como Basilea |, y el estado de adopcion de
sus recomendaciones en Colombia para el 2000. En la segunda parte se presenta
un resumen de las dos principales fuerzas que influenciaron el proceso de cambios
de los estandares prudenciales en el pais durante la primera década del siglo: la
crisis financiera de finales de los anos noventa y las discusiones y principales com-
ponentes del segundo acuerdo del Comité (Basilea Il). En la tercera se describen
los principales desarrollos en materia de supervision y regulacion de la primera
década del siglo en Colombia, incluyendo las reformas legales mas importantes, el
cambio en el enfoque de supervision, el desarrollo de los SARES y el fortalecimiento
institucional durante la década. Por ultimo, en la cuarta seccion se concluye discu-
tiendo el estado del marco prudencial para el 2010, incluyendo algunos desarrollos
regulatorios que iban mas alla de lo establecido en los acuerdos vigentes en la época
y que anticipaban las discusiones que se estaban dando en la preparacion del del
tercer acuerdo del Comité (Basilea Ill).

El primer acuerdo de Basilea, publicado en 1988 y conocido como Basilea |, tuvo por
objeto central determinar el monto de capital que los bancos activos en el @mbito
internacional debian mantener. El espiritu de este acuerdo era nivelar el campo de
juego para los bancos que operaban en distintas jurisdicciones y garantizar que
el capital de las entidades fuera suficiente para respaldar los riegos que estaban
asumiendo.
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La aproximacion del primer acuerdo de Basilea se centraba en dos aspectos fun-
damentales. El primero de ellos era el nivel de patrimonio que debia depender
del riesgo propio de los activos que afectan el balance de los bancos: al medir el
riesgo de los activos, esta primera aproximacion se concentro exclusivamente en
el riesgo crediticio. La segunda idea estaba relacionada con la necesidad de definir
condiciones que garantizaran la calidad del capital regulatorio; de esta forma se
definieron los conceptos de activos ponderados por riesgo y patrimonio técnico y
se establecio una relacion minima de patrimonio técnico sobre activos ponderados
por riesgo que debia mantener cada banco.

Para la definicion de activos ponderados por riesgo se establecio, para cada tipo de
activo, un coeficiente de riesgo, dependiendo del nivel de riesgo que representaba
cada tipo de activo segun el criterio del Comité. Se definieron cuatro categorias
de clasificacion, segun el riesgo con ponderaciones, del 0 %, el 20 %, el 50 %y
el 100 %. La mayor parte de los activos, incluyendo la cartera distinta del crédito
hipotecario y algunos créditos interbancarios, asi como las inversiones distintas a las
realizadas en bonos emitidos por gobiernos, bancos centrales y el sector financiero,
recibieron una ponderacion del 100 %. Por su parte, la cartera hipotecaria recibid
una ponderacion del 50 %, a partir del reconocimiento del hecho de que esta cartera
esta garantizada por la vivienda. Para algunos créditos interbancarios (créditos a
corto 0 a largo plazo de jurisdicciones de paises miembros de la Organizacion para
la Cooperacion y el Desarrollo Econdémicos [OCDE]), la ponderacion se establecio
en el 20 %, mientras que para inversiones en papeles emitidos por gobiernos de
la OCDE la ponderacion se establecio en el 0 %. Igualmente, se establecio que los
paises que quisieran unirse al acuerdo podian establecer las categorias del 0 % y el
20 %, respectivamente, para los titulos emitidos por gobiernos nacionales y bancos
locales en moneda nacional.

Para la definicion del patrimonio técnico, por su parte, se tuvo en cuenta la capaci-
dad de los diferentes componentes del patrimonio para afrontar posibles pérdidas.
En este sentido, el Comité diferencié el capital de mejor calidad (principalmente
compuesto por el capital pagado y 1as reservas patrimoniales irrevocables) del resto
del patrimonio, y recomendd que este capital o “patrimonio basico” no podria ser
inferior al 50 % del total del patrimonio técnico. Adicionalmente, se establecieron
deducciones del capital para reflejar la baja capacidad de absorcion de pérdidas de
ciertos rubros, tales como los activos intangibles.
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Finalmente, para completar el marco de suficiencia de capital, el Comité establecio
un limite minimo del 8 % para la relacion entre patrimonio técnico y activos pon-
derados por nivel de riesgo que los bancos cubiertos por esta regulacion debian
mantener. Se esperaba que, con este nivel de patrimonio, los pasivos de los bancos,
en especial los depositos con el publico, tuvieran un nivel adecuado de cobertura
ante posibles deterioros en la calidad de los activos de las instituciones financieras
reguladas (Avella et al., 2004).

Desde 1993, el Comité empez6 a discutir la relevancia de los riesgos de mercado
para las posiciones del libro de tesoreria. Ese afio se publico un primer documento
consultivo que abordaba la exposicion de los balances de los bancos a l0s movi-
mientos de las variables financieras, en particular de las tasas de interés, las tasas
de cambio y los precios de acciones 'y commodities. Como resultado del proceso
de consulta se expidio en 1996 la enmienda para introducir los riesgos de mercado
en el Acuerdo de Capital de Basilea'.

En la enmienda se preveia que el célculo de requerimientos de capital por riesgos de
mercado pudiera realizarse a traves de un método estandar o de uno que utilizara
las metodologias internas de los bancos. En la aproximacion estandar se imponian
requerimientos de liquidez por las posiciones en el libro negociable de inversiones,
siempre que su valoracion dependiera directamente de la tasa de interés, las accio-
nes y los activos cuya valoracion dependiera de los movimientos del tipo de cambio
y los activos relacionados con los precios de productos basicos.

En los bancos colombianos los riesgos mas relevantes eran los de tasa de interés y
tipo de cambio. Para medir el riesgo de tasa de interés se tomaban dos componentes:
el riesgo especifico de la inversion y el riesgo general de tasa de interés del portafolio.
El riesgo especifico se media para cada inversion individual, mientras que el riesgo de
mercado se podia calcular a través de dos métodos: método de vencimiento y méto-
do de duracion. En el primero se clasificaban las inversiones en bandas temporales
para medir los impactos en tasas de interés, mientras que en el segundo se hacia
una evaluacion del riesgo basado en las caracteristicas financieras del portafolio.

1 Laprimera enmienda mercado fue adoptada en 1996 y posteriormente reformada en el 2005 para incluir ajustes a las metodologias de
medicion de estos riesgos (Comité de Supervision Bancaria de Basilea, 2005).
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Para la exposicion al riesgo cambiario en el “método abreviado” se sumaban las
posiciones por moneda y se utilizaba el valor neto por moneda para el calculo del
requerimiento de capital.

También se permitia la utilizacion de métodos internos, para los bancos que tenian
un alto volumen de operaciones en el libro de inversiones negociables y contaban
con las metodologias adecuadas para la medicion del riesgo, que debian ser apro-
badas por los supervisores nacionales.

Las caracteristicas del sistema financiero local y los ciclos especificos de nuestra
economia influyeron en la forma vy la temporalidad en la que los estandares inter-
nacionales definidos por el Comité de Basilea encontraron su camino al marco nor-
mativo nacional. Para el 2000, la aproximacion de suficiencia de capital frente a los
activos de los bancos, que era el corazon del primer acuerdo del Comité publicado
en 1988 (Basilea I), ya estaba contemplada en la regulacion colombiana.

Desde 1989, la Junta Monetaria inicid la discusion para incorporar un limite de ca-
pital definido sobre los activos de las entidades financieras, y en 1994 se expidieron
los decretos 673 y 806, que definian los componentes del capital regulatorio y un
margen de solvencia minimo del 9 % de los activos ponderados por riesgo, superior
al 8 % recomendado internacionalmente. El tratamiento previsto por las normas
expedidas se acercaba de forma importante a las recomendaciones del Comité; sin
embargo, mantenia una serie de diferencias que reflejaban caracteristicas especi-
ficas del sistema financiero local (Avella et al., 2004).

En este sentido, el régimen vigente para el 2000 combinaba algunos elementos que
eran mas estrictos que las recomendaciones del Comité con otros en los que el mar-
co normativo local era mas laxo. En la primera categoria, ademas del nivel minimo
de la relacion de solvencia antes descrito, la normativa local era mas exigente en
la contabilizacion de las utilidades retenidas dentro del capital regulatorio, en tanto
tenia en cuenta solamente el porcentaje que habia sido capitalizado en el periodo
inmediatamente anterior. Por el contrario, la existencia de instrumentos financieros
sin equivalentes precisos en los mercados financieros internacionales, tales como
las acciones preferenciales, hacia que los componentes del capital regulatorio local
fueran mas alla de los explicitamente establecidos en los estandares internacionales.
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Asi mismo, existian discrepancias en las deducciones aplicadas al capital regulatorio.
Intangibles como el Good Will no eran descontados en el caso local, pero si en las
recomendaciones del Comité. Este componente no representaba una proporcion
importante del capital al inicio de siglo y, en ese sentido, no implicaba una brecha
significativa frente a los estandares internacionales?.

En la Ultima década del siglo pasado, el pais atraveso un fuerte ciclo macroecondmi-
co y financiero. Al inicio de los noventa, en un entorno de liberalizacion y desregula-
cion de la economia, Colombia, al igual que otros paises emergentes, experimento
un importante ingreso de capitales. Gomo suele suceder en este tipo de eventos, el
ingreso de capitales estuvo acompanado de aumentos en la demanda interna, que
impulsaron el crecimiento del producto y el empleo, a la vez que elevaron el déficit
de la cuenta corriente de la balanza de pagos. A partir de 1998, en el marco de las
crisis financieras y cambiarias de importantes mercados emergentes, se presento
una “parada subita” de los flujos de capital que llevd a una depreciacion del peso y
a un ajuste importante de la demanda interna. El fuerte ajuste externo se manifestd
en efectos importantes en el PIB, que tuvo una contraccion en 1999, o que no se
presentaba en Colombia desde la crisis mundial de los anos treinta, con aumentos
fuertes y duraderos en la tasa de desempleo.

El ciclo macroecondmico se reflejo en los precios de los activos y en las variables finan-
cieras. La tasa de interés presentd una reduccion importante al principio de la década,
que se revirtio fuertemente en 1998. Por su parte, los precios relativos de la vivienda
frente a otros indices de precios tuvieron un fuerte incremento durante la primera
etapa del ciclo y una reduccion cuando sobrevino la destorcida de los flujos de capital.

2 Sin embargo, el proceso de compras en el exterior por parte de las entidades financieras colombianas, observado desde el 2006, fue
incrementando esa brecha hasta el punto en que se convirtié en una de las principales criticas frente a la adopcion de las mejores prac-
ticas regulatorias por parte del pais.

3 Lacrisis econdmica y financiera de finales del siglo pasado es un episodio muy estudiado y comentado desde distintos angulos. Las
causas Y los efectos financieros de la crisis se pueden ver en Uribe y Vargas (2002) y Urrutia y Zérate (2001).
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El balance del sistema financiero, especialmente la cartera de los establecimientos de
crédito, tuvo una aceleracion importante en la parte expansiva del ciclo y una fuerte
contraccion en la fase de ajuste macroecondmico.

Un ciclo macroecondmico y financiero de este tamario afecto, por supuesto, el
comportamiento de la calidad de los activos del sistema, al impactar la rentabilidad
de las instituciones que lo conforman y la solvencia de este. Como era de espe-
rarse despues de un choque tan generalizado en la economia, la afectacion en los
balances del sistema fue amplia.

Sin embargo, el choque afectd especialmente la calidad de los activos y la sol-
vencia de tres tipos de entidades: (1) las entidades cooperativas y las entidades
financieras ligadas al sector cooperativo, (2) los bancos de propiedad el Estado y
(3) el sistema de Corporaciones de Ahorro y Vivienda (CAV). El hecho de que el
choque financiero impactara con especial fuerza a estos intermediarios se debio a
las peculiaridades de la estructura financiera, patrimonial y de gobierno corporativo
de este tipo de agentes.

En el caso de las entidades cooperativas y los bancos relacionados con el sector
cooperativo, se presentaba una situacion particular en la que los mismos agentes,
en general personas naturales, eran los depositantes, los usuarios del crédito y los
propietarios del capital, a través de sus aportes. Cuando el choque macroeconomico
sacudio con fuerza el mercado laboral, se perjudicé la calidad de los activos del
sector, 1as posibilidades de ahorro de sus principales clientes y el capital de sus
aportantes, lo que generd problemas de liquidez y de solvencia que se volvieron
estructurales por la incapacidad de sus duenos de capitalizar las entidades.

Los bancos de propiedad del Estado presentaban serios problemas de incentivos que
desembocaron en una gestion y un gobierno corporativo deficientes. En buena parte
de la asignacion de las carteras de credito de estos bancos se mezclaba sin claridad
la labor de intermediacion financiera con otros objetivos de politica publica, sin que
estuvieran delimitados los instrumentos puramente fiscales de los financieros. Asi
mismo, adolecian de “fallas del gobierno” que los hacian tener una carga laboral y
administrativa superior a los bancos privados. Igualmente, tenian una pobre gestion
de liquidez, probablemente por un “riesgo moral” mas alto, que hacia que adminis-
tradores y depositantes prestaran poca atencion a ese riesgo, en la medida en que
se creia que el Gobierno proveeria los recursos en caso de existir faltantes de caja.
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Las CAV eran establecimientos de crédito con una cartera altamente concentrada
en créditos hipotecarios. Estas entidades tenian la mayor parte de su cartera y sus
depositos atados a una referencia que variaba con la tasa de interés de mercado
y, de igual manera, hacian una transformacion de plazos grande, determinada por
los plazos de los créditos para adquisicion de vivienda. Desde un punto de vista
contractual, no tenian un descalce de tasa de interés en el libro bancario (los
activos y pasivos tenian la misma referencia); sin embargo, los deudores no tenian
esta clase de “calce”, por lo que el incremento en las tasas de interés, combinado
con la desmejora en el ingreso de los hogares, llevo a un fuerte deterioro en la
calidad de los activos. La gran trasformacion de plazos implicd también un elevado
riesgo de liquidez. Al momento de agudizarse los choques macroecondmicos buena
parte de la cartera de vivienda, que tenia un plazo de vencimiento superior a Siete
anos, estaba fondeada con depdsitos a la vista o con depdsitos con un plazo de
vencimiento inferior a un mes. Debido a esa estructura de balance las CAV fueron
las mas afectadas, cuando el sistema comenzo a tener problemas de liquidez.

Cambios legislativos y de estrategia comercial, asi como una subestimacion del
riesgo en el cambio de precios de las viviendas profundizaron el deterioro de la
cartera de las CAV. Desde inicios de la década se relajaron las restricciones que
limitaban el monto del precio de la vivienda que podia ser financiado con crédito, por
lo que se alcanzaron niveles de Loan to Value (LTV) elevados. Asi mismo, siguiendo
parcialmente lo establecido por el acuerdo de Basilea |, los créditos hipotecarios
tenian un tratamiento regulatorio mas favorable en términos de provisiones y capital
adecuado que otros créditos comerciales. Finalmente, antes de presentarse el cho-
que macroecondmico, algunos de los bancos disefiaron esquemas de amortizacion
con cuotas crecientes, tanto en términos nominales como en términos del valor de
referencia al que estaban atados los créditos. Este conjunto de factores condujo a
que, una vez se presento el choque externo y se deteriord el precio de los colaterales,
se incrementara la relacion entre deuda y valor de la garantia, llegando a niveles
atipicamente altos, lo que gener¢ incentivos adicionales al deterioro de la cartera.
Esta cartera contaba con unos niveles de respaldo patrimonial mas bajo que otros
portafolios de créditos.

Como se desprende de 10 expuesto en esta seccion, la evolucion del ciclo financiero
externo se tradujo en un fuerte ciclo doméstico, que tuvo como contrapartida un
ciclo financiero pronunciado. En el momento de las salidas de capitales se deteriord
la solvencia y liquidez del sistema, lo que retroalimento el ciclo real. Aunque buena
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parte de lo ocurrido en este episodio es una respuesta comun a los ciclos de capi-
tal, lo sucedido con las CAV, los bancos estatales y los intermediarios financieros
relacionados con el sector cooperativo, mostraba la necesidad de mejoras en la
regulacion y supervision financiera en 10s siguientes temas:

1. Una mejor gestion del riesgo de liquidez y la necesidad de crear mecanis-
mos que permitieran acortar la transformacion de plazos para los créditos
hipotecarios.

2. La necesidad de evaluar los riesgos de tasa de interés del libro bancario, que
se expresan en un descalce de tasa de interés o en una exposicion del riesgo
crediticio a cambios fuertes de las tasas de interés. Igualmente, manifestaba
la urgencia de disefiar y promover mecanismos que permitan que otros agen-
tes (0 eventualmente el Gobierno) asumieran total o parcialmente el riesgo de
incrementos en las tasas.

3. Revisar la conveniencia de imponer limites al LTV y a los planes de amortizacion
autorizados para desincentivar mecanismos que dificulten la revelacion del
riesgo, especialmente en las carteras con un elevado plazo al vencimiento.

4. La necesidad de contar con una aproximacion mas integral del riesgo, de la
gestion de las entidades y de la accion ante eventuales choques exdgenos
negativos, que minimizara la posibilidad de que los bancos tuvieran problemas
de solvencia.

En 1999, el Comité dio un paso importante al publicar el primer documento consul-
tivo para la modificacion del Acuerdo de Capital que habia sido expedido hacia mas
de una década. Las nuevas realidades del sistema financiero, la ocurrencia de varias
crisis financieras en paises emergentes y el reconocimiento de la heterogeneidad de
las instituciones a las que empezaba a aplicarse el estandar en todo el mundo fueron
algunas de las razones que motivaron el inicio de la revision (Avella et al., 2004).

Luego de un proceso de consultas con reguladores de todo el mundo y con la indus-
tria financiera, que incluyd la publicacion de dos documentos consultivos adicionales
en el 2001 y en el 2003, el nuevo acuerdo de capital fue finalmente expedido en el
2004 (Comité de Supervision Bancaria de Basilea, 2004). El Acuerdo de Basilea |,

4 Unbuen resumen del acuerdo se puede encontrar en Superintendencia de Banca, Seguros y AFPs del Per( (2006).
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como se conoce a esta modificacion, ampliaba el alcance del Acuerdo de Basilea |
en varias dimensiones.

En primer lugar, adoptaba un enfoque integral de gestion de capital que buscaba
alinear los incentivos de reguladores, administradores y clientes de las instituciones
para un buen funcionamiento del sistema. A los requerimientos de capital minimo,
establecidos desde Basilea I, adicionaba un adecuado proceso de supervision y la
disciplina de mercado, con el fin de robustecer el marco de administracion de riesgos
del sistema financiero. En segundo lugar, hacia un esfuerzo importante por refinar la
medicion de los riesgos, incorporando una mayor sensibilidad del capital regulatorio
a las calificaciones de los deudores, a la vez que introducia la posibilidad de utilizar
modelos internos por parte de las entidades vigiladas. Por Ultimo, ampliaba el ambito
de accion tanto en términos de los riesgos cubiertos como en la incorporacion del
analisis a nivel consolidado de los conglomerados. En este sentido, adicionaba el re-
querimiento de capital por riesgo operacional a los cargos por riesgo de crédito y por
riesgo de mercado (este Ultimo adicionado en le enmienda al primer acuerdo en 1996).

El acuerdo se estructurd en torno a tres pilares: requerimiento minimo de capital,
supervision financiera y disciplina de mercado, que se exponen en mayor detalle a
continuacion.

Con respecto a Basilea |, el pilar de requerimiento minimo de capital se modifica
incluyendo dentro de los activos ponderados por riesgos, fuera del riesgo crediticio,
el riesgo de mercado de los activos que se encuentran en el libro “de negociacion”
y el riesgo operacional que subyace a las actividades de la entidad. En términos
generales, el acuerdo pretende que la regulacion fomente una valoracion adecuada
de cada uno de los riesgos del balance y, en este pilar, especificamente de l0s ac-
tivos. Por esta razon, genera un amplio espectro de posibilidades para la valoracion
del riesgo, donde el método de valoracion depende de la sofisticacion del banco y
de sus capacidades para realizar calculos especificos.

En términos del riesgo de crédito, el acuerdo plantea dos metodologias basicas que
se denominan “método estandarizado” y “método de modelos internos”. El primero se
caracteriza porque los requerimientos de capital dependen de consideraciones externas
sobre este tipo de riesgo, mientras que en el segundo los requerimientos de capital
dependen de los modelos internos de evaluacion del riesgo de las entidades.
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Dentro del método estandarizado se pretendié que cada posicion activa tuviera
un requerimiento de capital, de acuerdo con una calificacion externa provista
por una calificadora de riesgo autorizada por el supervisor respectivo; de esta
forma, las ponderaciones de riesgo estarian dadas por el tipo de activo y la
calificacion del emisor. Ahora bien, en las jurisdicciones en las que buena parte
de las contrapartes no estaban calificadas o para los bancos que tenian una
cartera con una baja proporcion de contrapartes con calificacion se permitia
una version simplificada del método en el que el tratamiento de la cartera no
diferia mucho de Basilea |.

El acuerdo también hace referencia, en este método, al papel que deben desempenar
las garantias a la hora de disminuir los requerimientos de capital, en la medida en
que representan mitigantes del riesgo. Para los créditos que utilizan viviendas como
garantia hipotecaria se establecio que la ponderacion de riesgo seria del 35 %.
Sin embargo, se determind que las autoridades nacionales tendrian en cuenta la
existencia de un margen amplio entre el valor de la garantia y el crédito (relacionado
inversamente con el vinculo entre el monto del crédito y el avaluo de la vivienda),
pues de lo contrario deberian establecer una ponderacion mas alta. Igualmente, se
establecio que se debe tener una ponderacion mas alta si la experiencia mostraba
alta volatilidad en el valor de las viviendas.

Para las garantias distintas de la vivienda el acuerdo establecio dos opciones de
tratamiento: un “método simple” en el cual, para efectos de la ponderacion de
riesgo, se reemplaza la ponderacion de riesgo de la contraparte original por la del
garante, para la porcion de la exposicion garantizada, mientras que la porcion res-
tante se mantiene con la ponderacion de riesgo de la contraparte original. También
se establecio un “método integral” en el que la exposicion al riesgo depende de la
relacion entre el monto expuesto inicialmente y el valor del colateral, en ambos casos
ajustados por “margenes” del valor, tanto de la exposicion como de la garantia. Estos
“margenes” pueden ser estimados por el regulador o a través de métodos internos
de las instituciones financieras.

Dentro del método de modelos internos, las ponderaciones de riesgo dependen de
cuatro parametros fundamentales: la “probabilidad de incumplimiento” por parte
de la contraparte, la “pérdida dado el incumplimiento”, la “exposicion al riesgo de
credito” y la “madurez efectiva” de la obligacion. Aqui el Comité fijo dos opciones: la
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primera, llamada “fundamental”, para los bancos que solo cumplen con los requisitos
para estimar la “probabilidad de incumplimiento”, y otra “avanzada” para los bancos
que podian estimar los cuatro parametros.

En el primer pilar de este acuerdo se introduce el riesgo operacional como un factor
adicional que debe ser respaldado con el patrimonio técnico. Para el efecto, y si-
guiendo el mismo enfoque del riesgo de crédito, se previeron tres métodos posibles
para calcular 1a carga de capital correspondiente a dicho riesgo. En el método mas
sencillo, llamado “método de indicador basico”, el regulador sefiala un porcentaje
de los ingresos brutos (15 %) para establecer el requerimiento de capital. En el se-
gundo, denominado “método estandar”, se clasifican los ingresos brutos por rama
de negocio y el regulador establece un coeficiente para cada rama. Finalmente, se
establecio el “método de medidas avanzadas” que se basa en modelos probabilis-
ticos desarrollados por cada banco.

En el texto del acuerdo el Comité reconoce que el nivel minimo de capital no es
una herramienta suficiente para alcanzar los objetivos de estabilidad financiera. Por
esta razon, plantea la necesidad de combinarlo con “el proceso de supervision” y
la “disciplina de mercado”.

El pilar del “proceso de supervision” se basa en el concepto de que la adecuacion de
capital debe estar inmersa en un proceso mas amplio de gestion del riesgo por parte
de los administradores y de supervision por parte de las autoridades competentes.
En términos de riesgos este pilar complementa al primero en dos aspectos: (1) se
gestionan y supervisan los procesos para poder llevar a cabo las evaluaciones inter-
nas de riesgo, que determinaran los niveles de capital en el caso de las entidades
que utilicen modelos internos, y (2) se abordan riesgos o elementos especificos que
no han sido tenidos en cuenta en el primer pilar, aunque el riesgo en general si hace
parte del computo de los requerimientos de capital establecidos alli.

El segundo pilar tiene cuatro principios fundamentales. El principio 1 establece que
“Los bancos deberan contar con un proceso para evaluar la suficiencia de su capital
total en funcion de su perfil de riesgo y con una estrategia para el mantenimiento
de sus niveles de capital” (Comité de Supervision Bancaria de Basilea, 2004b,
p. 148). Este principio tiene a su vez cinco caracteristicas particulares:
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1. Vigilancia por parte del consejo de administracion y la alta direccion: la alta
direccion de los bancos tiene la funcion de tomar las decisiones estratégicas
con respecto a los riesgos asumidos por la entidad y garantizar la consistencia
entre el capital de la entidad, los riesgos presentes y los que tomard a futuro
de acuerdo con el plan estratégico del banco.

2. Evaluacion rigurosa del capital: la evaluacion debe comprender un conjunto de
procesos que identifique y cuantifique los riesgos mas importantes, relacione
el nivel de riesgo con el capital de una forma estatica y dinamica (que tenga en
cuenta los objetivos y planes estratégicos del banco), estableciendo la existencia
de controles y auditorias internas.

3. Evaluacion integral de riesgos: los bancos deben tener la identificacion

de los riesgos mas importantes, algunos de los cuales hacen parte de 10s
requerimientos de capital establecidos en el primer pilar. Con respecto a estos
riegos, los bancos deben tener una evaluacion de la adecuacion de capital con
una vision integral del riesgo, lo que incluye garantizar la calidad de 10s insumos
para los modelos internos que determinaran los requerimientos de capital para
los bancos que utilicen los métodos mas avanzados en los distintos riesgos.
Asi mismo, deben abordar topicos de estos riesgos que no estan incorporados
en el primer pilar, como es el caso de la concentracion de contrapartes en el
caso del riesgo crediticio.
Esta evaluacion de la adecuacion de capital también debe tener en cuenta otros
riesgos que no estan contenidos en el primer pilar, como es el caso del riesgo
de tasa de interés del libro bancario y el riesgo de liquidez. En el caso del primer
riesgo, el Comité manifiesta que es consciente de la importancia que puede
llegar a tener y que, dependiendo de su nivel, puede demandar requerimientos
adicionales de capital para que este se adecue al riesgo de los bancos que o
asuman.

4. Seguimiento e informacion: la alta direccion de los bancos debe contar con
informacion adecuada para hacer el seguimiento del nivel de riesgo y de la
adecuacion de capital consistente con ese nivel y con los planes estratégicos
de la entidad.

5. Examen de controles internos.

El segundo principio establece que “Las autoridades supervisoras deberan examinar
y evaluar las estrategias y evaluaciones internas de la suficiencia de capital de los
bancos, asi como la capacidad de estos para vigilar y garantizar su cumplimiento
de los coeficientes de capital regulatorio. Las autoridades supervisoras deberan
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intervenir cuando no queden satisfechas con el resultado del proceso” (Comité de
Supervision Bancaria de Basilea, 2004b, p. 151). La accion de los supervisores
debe tener los siguientes componentes:

. Examen de la adecuacion de la evaluacion de riesgo.

. Evaluacion de la suficiencia de capital.

. Evaluacion del entorno de control.

. Examen para supervisar los requerimientos minimos que contempla, entre otros
aspectos, el cumplimiento de los requisitos para que las estimaciones internas
hechas por las entidades puedan ser utilizadas para determinar los requisitos
de capital establecidos en el primer pilar, asi como algunos aspectos necesarios
para el funcionamiento del método estandar.

5. Respuesta supervisora: de acuerdo con los resultados de la evaluacion, los

supervisores deben tomar las acciones necesarias para hacer consistentes el

nivel de riesgo con el capital del banco y su plan estratégico.

oo =

El tercer principio establece que “Los supervisores deberan esperar que los bancos
operen por encima de los coeficientes minimos de capital regulador y deberan ser
capaces de exigirles que mantengan capital por encima de este minimo” (Comité
de Supervision Bancaria de Basilea, 2004b, p. 152). Segun este principio, los su-
pervisores pueden instar o exigir a los bancos que tengan un nivel de patrimonio
técnico superior al regulatorio en algunos casos. Este principio se justifica por
aspectos como el caracter dindmico de la actividad bancaria y la posibilidad de
que existan riesgos importantes no tenidos en cuenta en el primer pilar. Esto cobra
mayor relevancia si se tienen dificultades para conseguir capital en condiciones
adversas de los mercados o cuando el nivel patrimonial ha caido por debajo del
minimo regulatorio.

El cuarto principio establece que “Los supervisores trataran de intervenir con pron-
titud a fin de evitar que el capital descienda por debajo de los niveles minimos
requeridos para cubrir las caracteristicas de riesgo de un banco dado. Asimismo,
deberan exigir la inmediata adopcion de medidas correctoras si el capital no se
mantiene en el nivel requerido o no se recupere ese nivel” (Comité de Supervision
Bancaria de Basilea, 2004b, p. 153). Los supervisores deben tener a su disposicion
un conjunto de medidas posibles para reducir la probabilidad de que una entidad
tenga un capital por debajo del regulatorio o para restablecer este nivel cuando el
capital haya caido por debajo del minimo regulatorio.
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El tercer pilar del acuerdo, la disciplina de mercado, busca que los clientes y
accionistas de los bancos (presentes y potenciales) tengan una informacion
oportuna y relevante con indicadores cuantitativos y cualitativos, que muestren el
comportamiento del banco, asi como las metodologias que utiliza para su medicion
del riesgo y su adecuacion de capital. Para ello, los bancos deben establecer una
politica de divulgacion de la informacion de conocimiento general, asi como verificar
la adecuacion de dicha politica a los requerimientos minimos de informacion, el
cumplimiento de esta es una tarea del supervisor financiero.

La primera década de este siglo fue uno de los periodos mas relevantes para la
incorporacion y adaptacion de las recomendaciones publicadas por el Comité de
Basilea en la regulacion y la supervision colombianas. Durante este lapso se avanzo
en la adopcion de las disposiciones establecidas en el Acuerdo de Basilea | y en su
enmienda de 1996, asi como en la incorporacion de los tres pilares propuestos por
el Acuerdo de Basilea Il, publicado en el 2004.

Como se dijo en la “Introduccion”, la crisis economica de finales del siglo pasado y
las discusiones que se venian gestando para la actualizacion del Acuerdo de Basilea,
con el fin de incorporar nuevos elementos en la gestion de riesgos por parte de las
entidades financieras, influyeron de manera determinante en el cambio de enfoque
de la politica financiera.

Los altisimos costos para la economia, el Gobierno vy el sector financiero que tuvo
la crisis macroeconomica y financiera, asi como la conciencia de las fallas que se
presentaron en la regulacion y supervision bancarias en el periodo previo a la crisis
generaron consensos frente a la necesidad de revisar el marco normativo vigente
del pais, con especial énfasis en los sectores que mas problemas habian presentado
entre 1998 y el 2000.

Un factor adicional fue la publicacion en 1999 de la primera version para comenta-
rios del documento que serviria de base para la actualizacion del Acuerdo de Basilea.
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Las diversas crisis financieras ocurridas en paises emergentes de Asia y de América
Latina en la segunda mitad de los afios noventa e inicios de la primera década del
siglo XXI, asi como el desplome de los mercados accionarios globales en el 2000,
influyeron de forma definitiva en este proceso y evidenciaron la importancia de
una regulacion adecuada y una mayor cooperacion internacional para garantizar la
estabilidad financiera y prevenir las crisis bancarias. El proceso de preparacion del
Acuerdo de Basilea Il involucro a las autoridades reguladoras, los bancos y otras
partes interesadas tanto de los paises miembros del Comité de Basilea como de las
jurisdicciones que habian sido afectadas recientemente por las crisis.

La politica financiera poscrisis se concentrd en cuatro ambitos fundamentales:
(1) los cambios legales que afectaron la estructura y el marco prudencial del siste-
ma financiero; (2) el cambio en el enfoque de las autoridades hacia una regulacion
y una supervision basadas en riesgos; (3) la creacion de una serie de SARES, y
(4) el fortalecimiento de la institucionalidad de supervision y regulacion del sistema
financiero, que incluye como un componente central la unificacion de las Superin-
tendencias Bancaria y de Valores en la SFC. Dentro de este conjunto de politicas,
las mas importantes en el desarrollo de los acuerdos de Basilea en el pais fueron los
aspectos relacionados con la supervision financiera el nuevo enfoque de supervision
y los SARES que surgieron de él.

En términos legislativos, los aprendizajes derivados de la crisis se cristalizaron en
la Ley 546 de 1999y la Ley 795 del 2003. Con respecto a los temas abordados
por Basilea II, el desarrollo legislativo mas importante se dio en torno al crédito de
financiacion de vivienda en la Ley 546 de 1999.

Como se indico en la seccion anterior, el Comité de Basilea establecio la nece-
sidad de abordar en el segundo pilar los riesgos que no estaban recogidos en
el primero, como los de tasa de interés del libro bancario y de liquidez. Por otra
parte, la Corte Constitucional desarrolld una jurisprudencia que indicaba que,
una vez contratados, la tasa de interés de los créditos hipotecarios no podia
fluctuar con las tasas de mercado, o que tenia el beneficio de no trasladar el
riesgo de tasa de interés a los deudores. Sin embargo, de no presentarse mas
modificaciones en la estructura de balance, el riesgo de tasa de interés recaia
en las entidades financieras.
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En este contexto, antecediendo a las decisiones del Comité, la ley cred un conjunto
de instrumentos financieros y de incentivos tributarios para atacar los riesgos de
tasa de interés del libro bancario y de liquidez. Por una parte, establecio incentivos
tributarios para instrumentos que alargan la duracion del pasivo, con una estructura
de tasas de interés similar a la del activo (bonos hipotecarios). En la misma linea,
establecio incentivos tributarios para reducir el plazo del vencimiento del activo a
través de titularizaciones de la cartera hipotecaria. Igualmente, establecié un me-
canismo para que a través de alguna operacion de derivados (SWAP u opciones),
se le pudiera transferir al Gobierno el riesgo de tasa de interés, en unos montos
acotados por los recursos previstos en la misma ley.

Del mismo modo, la ley volvié a establecer un limite a |a relacion entre el monto
del crédito y el avallo de la vivienda, lo que es completamente consistente con el
requerimiento del Comité con respecto a que, para tener un trato preferencial en
los requerimientos de capital, debe existir un margen razonablemente alto entre los
dos valores. Adicionalmente, la ley prohibié que los contratos de crédito hipotecario
contemplaran trayectorias crecientes de las cuotas en términos reales, buscando de
esta forma alinear la senda de pagos con la evolucion de los ingresos de los hogares
e incentivando la revelacion temprana del riesgo crediticio de este tipo de cartera.

En las siguientes reformas se abordaron tangencialmente aspectos que tenian re-
lacion con la adecuacion de capital en areas especificas. En primera instancia, se
clarificaron o complementaron elementos relacionados con los instrumentos para
tratar los riesgos de tasa de interés del libro bancario y de liquidez que se habian
creado en 1999. En esta direccion, se generaron garantias estatales para los bonos
hipotecarios y las titularizaciones; cuando la vivienda financiada es de interés social,
se prorrogaron los incentivos tributarios para los bonos hipotecarios y las titulariza-
ciones y se disefio un SWAP de créditos atados a la Unidad de Valor Real (UVR) para
convertirlos a tasas fijas. En segundo lugar, se clarificaron las normas patrimoniales
en procesos de titularizacion y, en tercer lugar, se establecieron herramientas para
que el regulador pudiera actuar de manera preventiva ante el deterioro de la situacion
financiera de las entidades, en linea con el principio 4 del segundo pilar de Basilea Il.

Sin lugar a duda, un campo en el que las discusiones de Basilea Il fueron determinantes
fue en el desarrollo del nuevo enfoque del supervisor, tal como lo menciono en
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distintos escenarios la superintendente bancaria de ese momento, Patricia Correa
(Superintendencia Bancaria de Colombia, 2001). En el nuevo enfoque se daba una
mayor importancia a una supervision proactiva y basada en riesgos, en contraposicion
a la supervision principalmente reactiva y basada en cumplimiento que habia
predominado hasta entonces. En este sentido, el centro de la actividad supervisora
estaba en evaluar la calidad de la gestion de riesgos en las entidades financieras,
en lugar de simplemente medir el cumplimiento de las normas regulatorias. En
palabras de la superintendente y en concordancia con las propuestas incorporadas
en el segundo pilar del nuevo Acuerdo de Basilea, se trataba de una regulacion
menos paternalista y con mas autocontrol y gestion interna del riesgo por parte de
las entidades.

Este modelo de supervision basado en riesgos buscaba que las instituciones finan-
cieras identificaran y evaluaran los riesgos especificos a los que estaban expuestas,
asi como la mejor forma de gestionarlos. Era necesario que se promoviera una
cultura de gestion integral de riesgos en las entidades financieras, con el objetivo de
fortalecer la capacidad de gestion y la incorporacion de estos andlisis en la toma de
decisiones de las compaiiias. El supervisor, por su parte, establecia metodologias y
herramientas de andlisis de riesgos que permitian evaluar la suficiencia y efectividad
de los sistemas de gestion de las entidades, teniendo en cuenta sus caracteristicas
particulares. Los sistemas de gestion debian concentrarse en identificar y mane-
jar los riesgos emergentes y, en ese sentido, requerian una vision hacia adelante
(Forward Looking), con el fin de poder actuar de manera oportuna y asi evitar la
materializacion de los riesgos mas significativos.

Adicionalmente, se implementaron medidas para fortalecer la supervision de 10s
grupos financieros en Colombia, con el objetivo de garantizar una gestion integral de
los riesgos. Para ello, se establecieron normas y procedimientos especificos para la
supervision consolidada y se aumento la frecuencia de supervision de las entidades
financieras mas grandes y complejas, combinando supervision remota y en terreno,
de manera que se pudieran identificar problemas oportunamente.

La implementacion del nuevo esquema requirié un cambio cultural en la SFC que, a
mediados de la década, coincidio con la creacion del supervisor unificado, afiadiendo
un impulso a la cultura de gestion de riesgos, pero también planteando los retos
de la fusion de dos entidades con culturas organizacionales distintas. Con el fin de
garantizar la capacitacion de los funcionarios de supervision, se crearon equipos
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enfocados en los riesgos especificos que interactuaban con areas encargadas de
las instituciones vistas de manera integral. Adicionalmente, se establecieron normas
y procedimientos especificos para la presentacion de informacion financiera y de
riesgos por parte de las entidades financieras, lo que permitié una mejor calidad y
cantidad de informacion disponible para la supervision.

En general, el nuevo enfoque de supervision, implementado por los superintenden-
tes que estuvieron a cargo de la Superintendencia Bancaria y posteriormente de la
SFC, se orientaba a la mejora de la capacidad de la supervision para identificar y
prevenir problemas antes de que se materializaran, y en asegurar que las entidades
financieras tomaran medidas adecuadas para gestionar sus riesgos. Estas medidas
permitieron una supervision mas efectiva y eficiente de las entidades financieras,
contribuyendo asi a la estabilidad y solidez del sistema financiero colombiano.

La creacion de distintos SARES, a lo largo de la primera década del siglo XXI, es
quizas la muestra mas tangible del cambio de enfoque de supervision por parte
de las autoridades financieras y uno de los componentes mas importantes de la
incorporacion de los estandares regulatorios sugeridos por el Comité de Basilea al
marco normativo colombiano. En linea con las recomendaciones del Comité, estos
sistemas buscaban cambiar el modelo de supervision dandole un mayor énfasis a
la gestion de riesgos al interior de las entidades financieras.

Se buscaba que las entidades desarrollaran modelos para identificar y gestionar de
manera adecuada los riesgos que podrian materializarse en el futuro. Adicionalmen-
te, se introducian responsabilidades que propendian a una mayor participacion de
la Alta Gerencia y las juntas directivas en la definicion de politicas que guiaban la
forma en la que las entidades financieras identificaban, evaluaban y administraban
los riesgos. En este escenario, mas que definir los limites de asuncion de riesgos y
garantizar su cumplimiento, el rol del supervisor estaba asociado a la evaluacion de
la suficiencia y la efectividad de los sistemas de gestion de riesgo de las entidades.

Una de las primeras aproximaciones al nuevo enfoque de gestion de riesgos en
Colombia fue la Circular Externa (CE) 088 del 2000 emitida por la Superinten-
dencia Bancaria, que abordaba la gestion de los distintos riesgos asociados a las
operaciones de tesoreria de las entidades financieras (crédito, mercado, liquidez y
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operacional, entre otros). En ella era evidente el requerimiento de una participacion
mucho mas activa de la Junta Directiva y la Alta Gerencia en la definicion de las
politicas y las herramientas de gestion de los riesgos identificados. Se trataba
entonces de generar una cultura de riesgo en los distintos niveles de la organiza-
cion, y de cambiar el foco de una supervision prudencial y de cumplimiento a un
escenario de autonomia y acompanamiento por parte del supervisor.

En los afos siguientes, se expidio una serie de circulares que sentaron las bases
para la implementacion del nuevo esquema de supervision de riesgos. Entre el
2000 y el 2002 se publicaron las normas para los Sistemas de Administracion
de Riesgos de Crédito y de Mercado. Posteriormente, el conjunto de los SARES
se robustecio con la incorporacion de los Sistemas de Administracion de Riesgos
Operacional (SARO) (2006), de Lavado de Activos y Financiacion del Terrorismo
(SARLAFT) (2007), asi como de Riesgo de Liquidez (SARL) (2008) (figura 1).

CE 088 del 2000 m CE 048 del 2006 SAREAHE CE 016 del 2008
- CE042 dgl 2001 - GE 011 del 2002 ¢ « CE 048 del 2062 ¢

- CE 052 del 2004
- CE 020 del 2005
- CE 042 del 2006

s oo |

Fuente: elaboracion propia.

A continuacion, se presenta de forma mas detallada la evolucion de cada uno de
los Sistemas de Administracion de Riesgos.

La expedicion de la CE 042 del 2001, publicada por la Superintendencia Bancaria
en septiembre de ese afo, fue un hito clave en la adopcion del primer sistema de
administracion de riesgos en el pais. Si bien existia referencia al riesgo de mercado
en el marco normativo desde la resolucion 001 de 1996 y la CE 088 del 2000
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establecia los parametros minimos para la administracion de riesgos, fue solo hasta
la expedicion de la CE 042 que se completd un marco especifico con elementos
cualitativos y cuantitativos para la gestion de un riesgo determinado y se contem-
pl6 la posibilidad de utilizar metodologias desarrolladas por las entidades para la
medicion de dicho riesgo® (Correa, 2001).

De acuerdo con las instrucciones del decreto 1720 del 2001, y en linea con las
recomendaciones de la enmienda al primer Acuerdo del Comité de Basilea publicado
en 1996, estos riesgos se incorporaban en el denominador de la relacion de solven-
cia y la Superintendencia Bancaria era la responsable de definir las metodologias
para estimarlos. Lo anterior complementaba el tratamiento integral de la gestion de
riesgos que habia sido esbozado en la CE 088 del 2000, en términos de lograr el
compromiso de la Junta Directiva y de la Alta Gerencia en la definicion de politicas
y procedimientos y de fortalecer la cultura de riesgos de las entidades.

La norma contaba con tres componentes principales: (1) establecia la obligatoriedad
de medir el riesgo de mercado, definido como la posibilidad de incurrir en pérdi-
das como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros;
(2) definia una metodologia estandar para la medicion de los riesgos de tasa de inte-
rés, tasa de cambio y precio de instrumentos de renta variable, con el fin de calcular
los requisitos de capital regulatorio asociados, y también establecia los requisitos de
los modelos internos que las entidades podian utilizar previa autorizacion del supervi-
sor, y (3) estipulaba una serie de reportes obligatorios para garantizar una adecuada
supervision de magnitud y gestion de los riesgos de las entidades financieras.

Una razon mas para el creciente interés en la adecuada gestion de este riesgo era
el incremento en la participacion de los titulos de deuda publica en el balance de las
entidades financieras, que paso del 13 % en 1998 a casi la tercera parte del activo
en el 2005. Adicionalmente, el fortalecimiento de los escenarios de coordinacion
entre autoridades de regulacion y supervision del sistema financiero llevo a que se
desarrollara una agenda conjunta entre el Banco de la Republica y la SFC, con el
fin de mejorar la medicion, la regulacion y el monitoreo de este riesgo mediante
el andlisis de diferentes metodologias acordes con el espiritu de Basilea Il (Arango
et al, 2005). Este proceso de colaboracion fue fundamental para promover algu-
nas modificaciones a la norma, como las incorporadas en la CE 09 del 2007,y a

5  Palabras de la superintendente bancaria Patricia Correa en el Congreso Nacional de Tesoreria, el 28 de septiembre del 2001.
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la realizacion de ejercicios de estrés test para el seguimiento de este riesgo en el
marco de supervision y en los analisis de estabilidad financiera del Banco Central.

Las lecciones de la crisis financiera de finales de los afnos noventa fueron
particularmente claras en términos de la necesidad de revisar la gestion y la
supervision del riesgo de crédito. La prociclicidad en el otorgamiento por parte de
las entidades y en los requerimientos regulatorios asociados a provisiones que se
constituian sobre las pérdidas realizadas, fueron centrales en los debates sobre las
reformas regulatorias necesarias tanto en el pais como en los escenarios de fijacion
de estandares prudenciales en el ambito internacional (Fogafin, 2009).

En distintas presentaciones que hacian alusion al nuevo enfoque de supervision en
los afios 2000 y 2001, la superintendente bancaria sefiald la necesidad de cambiar
la cultura de gestion de riesgo de las entidades financieras, en particular las referen-
tes al riesgo de crédito, y de adaptar el modelo de supervision bancaria para reducir
la enorme volatilidad que se habia observado a lo largo del ciclo (Superintendencia
Bancaria de Colombia, 2001).

El objetivo del SARC era gestionar de manera integral todas las etapas del ciclo
de crédito (otorgamiento, seguimiento, control y recuperacion), para garantizar una
mayor participacion de la Alta Gerencia y 1as juntas directivas en la definicion de po-
liticas y procedimientos para esta gestion. Para la medicion del riesgo, la propuesta
inicial era la de mejorar el calculo de la pérdida esperada mediante la utilizacion de
modelos internos por parte de las entidades financieras.

En este contexto, en marzo del 2002 la Superintendencia Bancaria expidid una serie
de circulares que sentaban las bases para la adopcion del SARC. La CE 011 de
ese afio introdujo para los establecimientos de crédito la obligacion de contar con
un SARG, incluyendo politicas y procedimientos para la identificacion, la medicion,
el monitoreo y el control de los riesgos asociados con las actividades crediticias.
También se establecia la necesidad de generar una calificacion de riesgo para 10s
clientes, de establecer limites de exposicion y de implementar politicas y procedi-
mientos para la recuperacion de créditos vencidos y en mora.

De manera complementaria, la SFC establecio las fases y cronogramas para la im-
plantacion del nuevo sistema en un plazo de veintidos meses. Sin embargo, tal como
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lo reconoceria el superintendente bancario, Jorge Pinzon, esta apuesta inicial se en-
contrd con una realidad en la que las entidades financieras aun no contaban con las
capacidades, la informacion y el gobierno corporativo necesarios para implementar los
nuevos mecanismos de gestion de riesgo, y que la Superintendencia requeria recursos
adicionales para supervisar adecuadamente los modelos internos® (Pinzon, 2004).

Como resultado de esta situacion, el cronograma para la adopcion de la Fase Il
que demandaba empezar a utilizar modelos internos, fue aplazado. Adicionalmente,
y reconociendo que el proceso para converger al nuevo equilibrio seria a mediano
plazo, la SFC decidio elaborar modelos de referencia para distintos tipos de cartera
que serian referentes para la evaluacion de los modelos internos y que podrian ser
utilizados por los establecimientos de crédito que aun no contaran con modelos
propios autorizados.

La CE 052 del 2004 representd la incorporacion definitiva del SARC en el marco
normativo de la SFC. Esta circular modifico el capitulo Il de gestion de riesgo de
crédito de la Circular Basica Contable y Financiera. Con dicha modificacion se es-
tablecieron los elementos que componen el SARC, incluyendo la obligatoriedad de
contar con politicas definidas por la Junta Directiva o el Consejo de Administracion;
los procesos de identificacion, medicion y control del riesgo, y las reglas aplicables a
los modelos de referencia y modelos internos que utilizarian las entidades financieras
para la estimacion de sus pérdidas esperadas.

Con base en esta nueva aproximacion se expidieron los modelos de referencia para
la cartera comercial en la CE 020 del 2005 (vigente a partir de julio del 2007) y
para la cartera de consumo en la CE 042 del 2006 (vigente a partir de julio del
2008). Con el fin de lograr una convergencia hacia los nuevos modelos, se realizaron
ajustes al esquema de provisiones introduciendo requerimientos desde el momento
del otorgamiento, es decir, reconociendo que cualquier crédito tenia posibilidad de
incumplimiento desde su originacion.

Asi mismo, se incorporaron las provisiones contraciclicas como mecanismo para
acumular recursos durante la fase de expansion, de forma que pudieran utilizarse en
los momentos de contraccion cuando las pérdidas se materializaban. Este modelo se
introdujo para la cartera comercial en el 2005, al momento de introducir el modelo

6  Presentacion del superintendente bancario en el lll Congreso de Riesgo Financiero de Asobancaria, noviembre del 2004.
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de referencia de esa modalidad de crédito, y fue extendido en el 2008 a la cartera de
consumo. Adicionalmente, su aplicacion se reviso en el 2007 y el 2009 para ajustar
algunos de sus componentes incluyendo las reglas para su desacumulacion. Para
efectos practicos, esta herramienta introdujo en el marco regulatorio colombiano
un elemento de contraciclicidad que seria propuesto posteriormente en el tercer
Acuerdo del Comité de Basilea, aunque en este Ultimo caso el instrumento seria
incorporado en el requisito de capital regulatorio.

En retrospectiva, la implementacion del SARC produjo uno de los mayores cambios
en la cultura de gestion del riesgo de crédito en Colombia, ya que permitio migrar de
un sistema reactivo basado en el monitoreo de la altura de mora a uno prospectivo
en el que multiples fuentes de informacion se utilizaban en la determinacion del
perfil de riesgo de los deudores.

El concepto de riesgo operacional aparecio con posterioridad a los mas tradicionales
riesgos de crédito y mercado en la discusion de los estandares regulatorios en el
ambito internacional. En 1998 el Comité de Basilea publico un documento consultivo
sobre la gestion y supervision de este riesgo, cuya version definitiva se expidio en
el 2003 (Comité de Supervision Bancaria de Basilea, 2003), y un afio después lo
incorpord en los requisitos de capital regulatorio del primer pilar del Acuerdo del
Comité de Basilea II. En estos documentos el riesgo operacional se definia como
la posibilidad de ocurrencia de pérdidas financieras por deficiencias o fallas en los
procesos internos, en la tecnologia de informacion, en las personas o por ocurrencia
de eventos externos adversos. Esta definicion incluye el riesgo legal, pero excluye
los riesgos estratégico y de reputacion.

Los cambios experimentados por el sistema financiero en las décadas recientes
han incrementado la importancia de la gestion de este riesgo por multiples razones,
incluyendo la aparicion de nuevos productos y servicios, los avances tecnoldgicos,
la tercerizacion de actividades de las entidades financieras, la consolidacion de
grandes conglomerados financieros y el cambio en el enfoque de la regulacion y la
supervision financiera de un modelo prescriptivo a uno de autocontrol y gestion de
riesgos (Pacheco, 2009).

A diferencia del tratamiento que se reconocio a los riesgos de crédito, que hacian
parte de la relacion de solvencia de los establecimientos de credito desde 1994, y
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de los riesgos de mercado que fueron incluidos en ese célculo desde el 2001, a lo
largo de la década las instrucciones normativas sobre riesgo operacional en Colom-
bia se concentraron en la consecucion de informacion y el desarrollo de politicas y
de gestion por procesos al interior de las entidades. En este sentido, el tratamiento
de este riesgo se constituy6 en una de las brechas de la normatividad local frente
a las recomendaciones de Basilea Il.

Desde la perspectiva normativa, las referencias a este riesgo aparecen desde la
CE 088 del 2000, en la que se incluye para el tratamiento de 1as operaciones de
tesoreria de los establecimientos de crédito. Sin embargo, es solo hasta la expe-
dicion de la CE 048 del 2006 que se introduce el SARO en el marco normativo.
Algunos de los objetivos mas importantes de la norma eran consolidar una gestion
por procesos en las entidades, garantizar el involucramiento de la Junta Directiva
y la Alta Direccion en la administracion del riesgo, medir las pérdidas por riesgo
operativo y su impacto por medio de la revelacion contable y el registro de eventos,
y ampliar el alcance de los planes de continuidad del negocio.

La presencia permanente de estructuras al margen de la ley en la historia economica
reciente del pais ha significado una exposicion continua de las entidades financieras
a la posibilidad de dafio econdmico y reputacional, por ser utilizadas directamente
0 a través de sus operaciones como instrumento para el lavado de activos o la ca-
nalizacion de recursos para la financiacion de actividades terroristas.

Desde la expedicion de la primera norma para la prevencion del lavado de activos
en el pais en 1992 (decreto 1872 de 1992) se dio un rol central a las entidades
vigiladas por la Superintendencia Bancaria, obligandolas a “adoptar medidas de
control apropiadas y suficientes, orientadas a evitar que en la realizacion de sus
operaciones puedan ser utilizadas como instrumento para el ocultamiento, manejo,
inversion o aprovechamiento en cualquier forma de dinero u otros bienes provenien-
tes de actividades delictivas” (art. 1.°, decreto 1872 de 1992). Mas adelante, 10s
articulos 102-107 del Estatuto Organico del Sistema Financiero (EOSF) establecieron
las bases sobre las que se construyo el Sistema de Prevencion de Lavado de Activos
(SIPLA), adoptado en 1996.
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En los primeros anos del siglo la gestion de estos riesgos se fortalecio a partir de
iniciativas como la creacion del Grupo de Accion Financiera de América del Sur
(GAFISUD) y de la Unidad de Informacion y Andlisis Financiero (UIAF), que centralizd
la recoleccion y el analisis de la informacion reportada para estos riesgos. En este
contexto institucional se profundizo la colaboracion de los bancos y, con la Ley 964
del 2005, se extendio la aplicacion de las disposiciones del EOSF a las entidades
anteriormente vigiladas por la Superintendencia de Valores.

En este contexto, la SFC emitio la CE 022 del 2007, que exigio la implementacion
de SARLAFT por parte de las entidades vigiladas. Esta norma adopto el enfoque
de supervision basada en riesgos, que incluye dos fases principales: la prevencion
del riesgo, enfocada en evitar que se introdujeran al sistema financiero recursos
provenientes de actividades relacionadas con el lavado de activos y financiacion
del terrorismo (LA/FT), y el control, orientado a detectar las operaciones que se
pretendian realizar o se hayan realizado, para intentar dar apariencia de legalidad a
operaciones vinculadas al LA/FT.

La inestabilidad en los mercados de capital globales, observada desde mediados del
2007, volvid a poner sobre la mesa la importancia de la liquidez para el adecuado
funcionamiento del sistema financiero. En ese contexto, el Comité de Basilea empezd
a trabajar en la revision de las recomendaciones para la administracion de 10s ries-
gos de liquidez que habia esbozado en documentos anteriores’. Como resultado de
este proceso, se publicd el documento con los principios para la adecuada gestion y
supervision de esos riesgos y se incluyd una adicion al segundo Acuerdo del Comité
(Basilea Il), con el fin de incorporar el riesgo de liquidez en el segundo pilar de dicho
acuerdo (Comité de Supervision Bancaria de Basilea, 2008)8.

En el ambito local, el SARL fue reglamentado por la CE 016 del 2008, que introdujo
una serie de mejoras frente al analisis GAP que habia sido utilizado hasta ese
momento. En particular, se establecieron bandas de medicion de uno y siete dias,
ademas de la de noventa dias existente en la norma anterior, y fijo una periodicidad
de monitoreo diaria, semanal y mensual que hacia mucho mas oportuno el

7 Enel 2000 el Comité publicé un documento sobre las practicas sdlidas de gestion del riesgo de liquidez en bancos. Sin embargo, no
incorpor6 un tratamiento especifico de gestion en el marco del Acuerdo de Basilea Il.

8  La adicion fue incorporada en el documento Enhancements to the Basel Il Framework (Comité de Supervision Bancaria de Basilea,
2009).
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seguimiento y supervision del riesgo de las entidades. Adicionalmente, en linea
con otros SARES, definio el modelo estandar para la medicion de las exposiciones
y genero la posibilidad de desarrollar modelos internos por parte de las entidades.

A partir del SARL, el riesgo de liquidez es entendido integralmente desde sus di-
versas perspectivas (de fondeo, de mercado, reputacional), y debe ajustarse a las
caracteristicas propias de cada entidad. Asi mismo, requiere que se definan politicas
y procedimientos que incluyan limites generales y especificos y que se realice una
adecuada divulgacion de las exposiciones para fortalecer la disciplina de mercado.

Aun cuando el SARL se concentr6 en la definicion de politicas y limites al interior
de las entidades, los avances que implicd en medicion y seguimiento, junto con
el fortalecimiento de la cultura de gestion del riesgo de liquidez en las entidades,
sentaron las bases para los desarrollos posteriores en requisitos cuantitativos que
serian introducidos en la normatividad nacional a lo largo de la siguiente década,
en linea con las recomendaciones de Basilea Ill.

En lo que respecta al marco institucional de supervision y regulacion del sistema
financiero, ocurrieron varios cambios que resultaron en una estructura con mayor
cooperacion entre autoridades, mas supervision unificada que potencio el enfoque
basado en riesgos y un nuevo marco de relacionamiento con los vigilados, en el que
eran centrales la autorregulacion y un dialogo fluido entre supervisor y supervisado
para entender el funcionamiento y la pertinencia de los sistemas de administracion
de riesgos internos adoptados por las entidades financieras.

Ante la necesidad de recuperar la confianza de los ahorradores se crearon espacios de
coordinacion entre las autoridades para garantizar una respuesta mas eficiente de cara
a los riesgos que enfrentaba el sector financiero, y con el objetivo de reducir la probabili-
dad de quiebra de los intermediarios. La Red de Seguridad del Sistema Financiero surgio
entonces como mecanismo informal en el 20001, una instancia que posteriormente se
robustecio con la creacion y definicion de funciones del Comité de Coordinacion para el
Seguimiento al Sector Financiero en la Ley 795 del 2003 (Ocampo, 2021).

9  Estainstancia de periodicidad semanal estaba conformada por el ministro de Hacienda, el gerente general del Banco de la Republica, el
superintendente bancario, el director de Fogafin y el director del Departamento Nacional de Planeacion (DNP) (Hernéandez, 2018).
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Asi mismo, en el 2001 se cred un departamento encargado del seguimiento a la
estabilidad financiera en la Subgerencia Monetaria y de Reservas del Banco de la
Republica. Adoptando las practicas de bancos centrales en otras jurisdicciones,
esta unidad empezo a producir un reporte periodico de estabilidad financiera y se
convirtio en una de las contrapartes mas importantes del supervisor para el analisis
de la normatividad prudencial y los sistemas de gestion de riesgos adoptados a lo
largo de la década. Como consecuencia de los cambios anteriores se fortalecieron
grupos de trabajo conjunto que, a la postre, fueron importantes en el desarrollo de
algunas de los cambios normativos mas importantes como las provisiones contra-
ciclicas y la revision de los modelos de medicion de los riesgos de mercado.

Por otra parte, la Ley 964 del 2005 introdujo cambios adicionales en el andamiaje
institucional de regulacion y supervision de los mercados de valores, entre estos un
modelo de autorregulacion obligatoria y transversal para todos los intermediarios de
valores, ampliando el ambito que hasta entonces solo abarcaba a los comisionistas
de bolsa a través de las camaras disciplinarias de las bolsas. Aunque la ley permitia
el cumplimiento de esta funcion por parte de diversas entidades, el mercado colom-
biano se decantd por la creacion un solo organismo independiente, el Autorregulador
del Mercado de Valores de Colombia (AMV). En linea con la experiencia interna-
cional, esta entidad buscaba complementar la labor prudencial de la SFC frente
al riesgo de conductas en los mercados de valores, y apalancar el conocimiento
de los actores del mercado con el fin de actuar de manera oportuna frente a l0s
riesgos que se estaban identificando en los mercados de valores (Autorregulador
del Mercado de Valores, 2019).

Finalmente, en lo que es quizas el cambio mas relevante para la estructura ins-
titucional de supervision y regulacion de los mercados financieros en las Ultimas
décadas en el pais, la SFC fue creada en el 2005 a partir de la fusion de las
Superintendencias Bancaria y de Valores. Algunos de los objetivos que perseguia
esta integracion eran disminuir los arbitrajes existentes entre entidades de distin-
tas industrias; promover una mejor supervision de los principales conglomerados
financieros del pais; facilitar la comunicacion y coordinacion entre las autoridades
financieras; generar eficiencias en costos para la industria y el supervisor, y propo-
ner metodologias unificadas de supervision con el fin de impulsar la nueva cultura
de evaluacion y gestion de riesgos.
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Aunque se presentaron discusiones acerca de la pertinencia de centralizar |a labor
de regulacion y supervision en una sola entidad, la inconveniencia de renunciar a
una entidad encargada de la supervision y promocion del mercado de valores o la
conveniencia de dejar la supervision en la jurisdiccion del Banco de la Republica,
la decision final fue la de crear un supervisor unificado independiente dentro de
la Rama Ejecutiva.

La creacion de la SFC también permitio fortalecer el modelo de supervision basada
en riesgos. El disefio institucional de la entidad se orient6 en esa direccion, median-
te la creacion de areas transversales que estaban a cargo de los distintos riesgos
y que aportaban insumos para la supervision, a nivel de entidad, que llevaban a
cabo las delegaturas institucionales. Sin embargo, la implementacion simultanea
de la integracion y el cambio de enfoque de supervision no estuvo exenta de retos
que tuvieron que ser atendidos mediante ajustes y revisiones de la estructura
organizacional y de los procesos de relacionamiento con las entidades vigiladas.

Finalmente, a medida que se completaba la expedicion de los distintos sistemas
de administracion de riesgos, se empezd a contemplar la necesidad de contar
con un Marco Integrado de Supervision (MIS), que permitiera agregar y priorizar
las actividades y entidades que representaban un mayor riesgo para el sistema
como un todo. El disefio institucional de la Superintendencia Integrada favorecio
esta discusion, en la medida en que reducia los conflictos de competencias entre
distintas autoridades y permitia realizar un andlisis global de los riesgos y actores
del sistema financiero. Aunque este marco no se materializaria sino hasta anos
después, las discusiones planteadas desde la creacion de la Superintendencia
fueron un insumo valioso para ese proceso.

Ubicados en el 2010, el contraste no podia ser mas evidente frente a la situacion
de la economia colombiana y de su sistema financiero a principios del siglo XXI. A
diferencia de la experiencia vivida durante la crisis de los mercados emergentes de
finales de los anos noventa, el efecto de la crisis financiera internacional del periodo
2008-2009 fue moderado. Las lecciones aprendidas en la crisis de 1998-1999, el
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fortalecimiento progresivo y la mejor coordinacion de las instituciones a cargo de
la supervision y regulacion financiera, asi como un cambio cultural en la gestion
de riesgos de la industria, redundaron en un sistema financiero mucho mas sélido
y resiliente.

En retrospectiva, la primera década de este siglo fue uno de los periodos mas rele-
vantes en torno a la incorporacion y adaptacion de las recomendaciones publicadas
por el Comité de Basilea a la regulacion y supervision colombianas. El cambio en
el enfoque del supervisor y la expedicion de multiples Sistemas de Administracion
de Riesgos fueron pasos fundamentales para avanzar hacia un escenario de su-
pervision basada en los riesgos prospectivos de las entidades, dejando atras la
vision prescriptiva y de cumplimiento que habia predominado hasta entonces. En
este sentido, se constituyen en un avance innegable hacia la implementacion del
segundo pilar de Basilea II.

Por su parte, la creacion de la SFC represent6 un impulso adicional a la nueva cultura
de gestion de riesgos y una oportunidad para fortalecer la supervision consolidada
de los conglomerados que participaban en distintos mercados del sistema financiero.
A pesar de los retos que implico unir las Superintendencias Bancaria y de Valores,
el fortalecimiento institucional y la posibilidad de supervisar los riesgos de forma
transversal, minimizando los arbitrajes regulatorios, representaron un impulso de-
finitivo para el crecimiento y la consolidacion de los mercados financieros del pais
en la segunda mitad de la primera década del siglo.

Los cambios regulatorios y de supervision adoptados fueron el resultado de la inte-
raccion entre la evolucion propia del sistema financiero nacional y la dinamica de las
discusiones de fijacion de estandares en el ambito global, que respondia de forma
directa a los ciclos economicos y financieros internacionales. Como consecuencia de
las similitudes entre la crisis financiera colombiana de finales del siglo pasado y la
crisis internacional del 2007-2009, algunos avances regulatorios locales del periodo
terminaron implementando elementos que serian esbozados unos aros después en
el Acuerdo de Basilea Ill, como fue el caso de las provisiones contraciclicas.

En todo caso, la aproximacion de las autoridades colombianas fue gradual y busco
reconocer las peculiaridades del sistema financiero nacional, asi como las capa-
cidades de las entidades financieras y las instituciones publicas encargadas de
implementarlas. El modelo resultante se alined en maltiples dimensiones con los
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estandares propuestos en el ambito internacional, pero mantuvo algunos elementos
que reconocian las particularidades locales. En ese sentido, para el 2010 el marco
regulatorio combinaba componentes que eran mas laxos que los estandares inter-
nacionales (como las cuentas reconocidas como parte del capital regulatorio) con
otros mas conservadores (tales como el componente contraciclico de las provisiones
y el tratamiento mas conservador de los activos ponderados por nivel de riesgo
crediticio).

Estas particularidades no fueron impedimento para que el sistema financiero co-
lombiano enfrentara choques diversos de forma satisfactoria. Sin embargo, en anos
posteriores se hizo evidente el costo de mantener un enfoque con elementos locales,
sobre todo de cara al proceso de internacionalizacion de los principales jugadores del
sistema financiero colombiano que se profundizaria a lo largo de la siguiente década.
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CAPITULO 3

Evolucion reciente de la
supervision financiera en
Colombia

“Excelente cosa es una buena ley, lo mismo que una buena maquina
administrativa; pero ambas resultaran sin valor si no hay hombres de
grandes capacidades encargados de ejecutarlas”.

Edwin Walter Kemmerer

Jorge Castafio Gutiérrez
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El tiempo ha demostrado que la labor de supervision del sistema financiero en cual-
quier mercado es permanente y dinamica, que debe evolucionar constantemente
debido, entre otros aspectos, a los nuevos modelos de negocio, los cambios en
el consumidor financiero, el entorno macroeconomico y, mas recientemente, a la
disrupcion tecnologica y a la innovacion financiera.

Colombia, en las ultimas décadas, ha sido consistente en la aplicacion de una
politica publica financiera de convergencia a los estandares internacionales en la
que se apropian las mejores practicas para procurar un balance adecuado entre
estabilidad financiera, solidez, transparencia e integridad de mercados, proteccion
del consumidor financiero y modernizacion. Hoy somos testigos de la transforma-
cion profunda que ha tenido el sistema, desde entidades locales con negocios
tradicionales hacia un esquema que ha trascendido fronteras, con ofertas de valor
centradas en los consumidores y apalancadas en la innovacion tecnologica. Para
la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC) este proceso trajo consigo la
necesidad de modernizar su marco de supervision y su estructura organizacional,
asi como la regulacion aplicable, no solo con el fin de adaptarse a los cambios
sino de desarrollar capacidades para anticiparse a los retos que estan por venir.

Con la propuesta de valor 2017-2025, la SFC trazo los lineamientos para su hoja
de ruta a mediano plazo a partir de cuatro premisas:

e Competitividad: promover un sistema financiero competitivo en un entorno tec-
nologicamente moderno y prudencialmente sostenible, en el que los diferentes
actores promuevan el crecimiento con nuevas ideas y productos y brinden un
Mmejor Servicio.

e Sostenibilidad: un sistema financiero sostenible, que continte posicionandose
en los mercados internacionales por sus estandares de regulacion y supervision
transparentes, claros, proporcionales y consistentes con las diferentes activi-
dades de los agentes que participan, permitiendo la entrada de nuevos actores
que impulsen el crecimiento y una variada oferta de productos y servicios.

e Inclusion: mas alla de promover el acceso y el uso de productos del sistema
financiero, es importante fomentar las relaciones a largo plazo con los
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consumidores, promoviendo una oferta integral de productos y limitando que
el desconocimiento de su realidad y necesidades se convierta en un mecanismo
de exclusion financiera.

e (Confiabilidad: las relaciones de confianza entre el consumidor y las entidades
que le ofrecen productos y servicios se fundamentan en la trasparencia de
las actuaciones de las partes, el suministro de informacion clara, oportuna y
completa, asi como en una adecuada estrategia de educacion financiera.

Estas cuatro premisas han estado presentes en todas las actuaciones del equipo
de trabajo de la SFC, y se han mantenido incluso durante los choques estructura-
les enfrentados en los Ultimos afnos. Situaciones como la pandemia derivada del
COVID-19 pusieron a prueba la hoja de ruta definida que, sin los instrumentos
adecuados, habria sido mas compleja de sortear. Sin duda, el tener un norte
definido, una cultura de supervision basada en riesgos consolidada al interior de
la organizacion y capacidad de adaptacion y prevision permitieron continuar con
el trabajo durante ese periodo e incluso atender una evaluacion tan demandante
como la realizada por los expertos del Fondo Monetario Internacional (FMI) y del
Banco Mundial (Financial Sector Assessment Program, FSAP) con resultados muy
positivos tanto para el supervisor financiero como para el pais.

Este capitulo se desarrolla en cuatro secciones. En la primera, aborda el fortale-
cimiento y la evolucion de las practicas de supervision, las cuales dieron un salto
desde un esquema de cumplimiento y retrospectivo hacia uno basado en riesgos
en el que se logré ampliar el perimetro de supervision hasta el Aolding de los
conglomerados financieros, donde se reconoce el lugar preponderante que tiene
el consumidor financiero en el buen funcionamiento del sistema, se incluye explici-
tamente un andlisis de las conductas de las entidades dentro del perfil de riesgos
a supervisar, los avances en materia de gobierno corporativo y el desarrollo de
herramientas analiticas con el fin de lograr una supervision anticipativa, eficiente
y eficaz.

En la segunda se resalta el fortalecimiento de los lineamientos en materia de
gestion de riesgos, homologando todos los sistemas individuales en el Sistema
Integrado de Administracion de Riesgos (SIAR), la consolidacion del Marco de
Gestion de Riesgos de los Conglomerados Financieros (MGR), con la inclusion de
riesgos particulares para su gestion, la convergencia a estandares internacionales

103



ROAD TO BASEL:La historia de la regulacion del sistema financiero colombiano hacia estdndares internacionales

de gestion de riesgo de liquidez y fondeo, en el que se ajusta el Indicador de Riesgo
de Liquidez (IRL) y la introduccion gradual del Coeficiente de Financiacion Estable
Neto (CFEN), asi como la promocion de una adopcion anticipada de Basilea Il en
materia de capital.

En la tercera parte se hace alusion a las medidas adoptadas por la SFC durante la
pandemia del COVID-19 y los aprendizajes obtenidos, en especial desde el punto de
vista institucional, donde la capacidad de respuesta del equipo supervisor permitio
continuar con la agenda estructural que se venia implementando, al tiempo que
se adoptaron medidas que le permitieron a las entidades absorber los choques
derivados del aislamiento ordenado por las autoridades gubernamentales, con el
fin de preservar la confianza en el sistema financiero y la proteccion del ahorro
del publico.

Finalmente, la dltima parte desarrolla la experiencia de la tercera evaluacion del
sistema financiero (FSAP) y los resultados obtenidos acerca de la fortaleza de la
supervision. Se incluyen ademas unas reflexiones acerca de la importancia de
continuar fortaleciendo la labor del supervisor financiero en los afios que vienen.

El principal hito reciente de la supervision es el avance en la consolidacion estructural
de un nuevo paradigma en el supervisor, pasando de revisar exclusivamente el cum-
plimiento de instrucciones a un modelo que fomenta la cultura de la identificacion
de riesgos y su gestion preventiva. Este trabajo inicio en el 2011 y ha continuado
sin interrupcion. Este esquema que surgid para los bancos y aseguradoras ha sido
integrado a todas las industrias supervisadas por la SFC y se constituye en el marco
para incluir tanto los nuevos riesgos que ha traido consigo la innovacion tecnoldgica
y financiera como los derivados de la expansion transfronteriza de los conglomerados
financieros, entre otros aspectos.

Esta metodologia, formalizada en el Marco Integral de Supervision (MIS), contri-
buye a determinar el perfil de riesgo de las entidades supervisadas a partir de la
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evaluacion continua de las exposiciones actuales y futuras que pueden enfrentar
en el desarrollo de su actividad (Superintendencia Financiera de Colombia, 2023).
A través del MIS, partiendo de una vision comprensiva sobre el funcionamiento de
la estructura de gobierno, los sistemas de control y administracion de riesgos, se
logra evaluar el desempefio de la gestion realizada por las diferentes instancias de
la entidad tanto a escala individual' como consolidada (para aquellos casos en los
que incorporan a otras entidades dentro de su estructura de propiedad)?. El avance
significativo del MIS le permite al supervisor desarrollar las capacidades necesarias
para anticiparse a la materializacion de un evento y, de esa forma, mantener el
control sobre la estabilidad y resiliencia del sistema financiero, es decir, de todas y
cada una de las entidades sometidas a su inspeccion y vigilancia.

La ampliacion del alcance del marco de supervision a industrias como pensiones,
intermediarios de valores, fiduciarias, emisores y conglomerados financieros, ade-
mas de la inclusion de riesgos como contagio, concentracion, pais, tasa de interés
del libro bancario y conductas, permiten construir una vision integral (por activida-
des y por tipo de mercados) del perfil de riesgo de las entidades y, en funcion de
estas evaluaciones, priorizar el énfasis de la supervision y la adopcion de manera
proactiva de medidas para contener la potencial materializacion de riesgos. Ahora
bien, es importante considerar que el negocio financiero es cambiante y, por ende,
la metodologia de supervision debe procurar mantenerse en esa misma dinamica.
El siguiente paso entonces debe ser la ampliacion del alcance del MIS, formalizado
en el documento publico “Expectativas del Supervisor”, para que las entidades in-
corporen en sus negocios la gestion de riesgos fisicos y de transicion provenientes
del cambio climatico vy, por otra parte, la adopcion de nuevos modelos de negocio
basados en el intercambio de datos que supondra la adopcion del esquema de
finanzas abiertas en nuestro pais.

Adicionalmente, es necesario mencionar el desarrollo de la capacidad de anticipa-
cion de la SFC lograda a partir de los —cada vez mas elaborados— ejercicios de

1 Eneste caso se consideran: (1) Entidad Supervisada (ES) que no hace parte de un Conglomerado Financiero (CF); (2) ES perteneciente
a un CF pero que no cuenta con subordinadas locales o en el exterior y tampoco es la entidad mas importante del grupo en Colombia
(entidad lider de un grupo nacional o internacional que opera en Colombia, a través de la cual llegan las instrucciones estratégicas y de
gestion), y (3) ES que consolidan estados financieros pero que fueron excluidas de la supervision comprensiva y consolidada, de confor-
midad con los criterios establecidos en el decreto 246 del 2018.

2 Eneste caso se consideran: (1) ES mas importante en Colombia de un CF con Holding Financiero (HF) domiciliado en el exterior, que ten-
ga equivalencia acreditada de conformidad con la Circular Externa [CE] 014 del 2018 y demés normas que la modifiquen o sustituyan;
(2) ES mas importante en Colombia de un grupo que fue excluido de la aplicacion de la ley de CF, conforme a los criterios establecidos
en el decreto 246 del 2018 y demas normas que la modifiquen o sustituyan, y (3) ES mas importante en Colombia que consolida o
subconsolida entidades del CF y que hace parte de los CF con HF nacional.
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tension o stress festing aplicados a todas las entidades del sistema financiero y, en
virtud de los cuales, se disefian escenarios graves pero plausibles para identificar
potenciales riesgos, lo cual sirve de insumo fundamental para elaborar los planes
de supervision transversales o de manera individual para entidades concretas,
que permitan reducir la exposicion a esos riesgos antes de materializarse y con-
trolar los danos, si es que se llegan a dar. Basados en estos ejercicios, la SFC ha
logrado adoptar medidas de constitucion de provisiones adicionales, ordenes de
retencion de utilidades y niveles de solvencia diferenciados por perfil de riesgo,
entre otras medidas prudenciales, cuyo propdsito es el de aumentar la capacidad
de resiliencia de las entidades y prepararlas para absorber de mejor manera los
ajustes del ciclo econdmico.

A mas y nuevos negocios, mas y nuevos riesgos. Con esta premisa en mente y ante
la expedicion de la Ley 1870 del 2017, se formalizd la vigilancia de los conglome-
rados financieros, adoptando en el pais una de las principales recomendaciones
internacionales en materia de estandares de supervision comprensiva y consolidada,
consistente en ampliar las capacidades de la autoridad financiera a toda la estruc-
tura de control o influencia significativa de las entidades vigiladas. Dentro de la
estructura de supervision, estos avances no solo se reflejaron en el inicio de
equipos de alto desempefio con dedicacion exclusiva en la nueva Delegatura para
Conglomerados Financieros, sino también en el ajuste de la metodologia de su-
pervision para monitorear los diferentes riesgos derivados de dichas estructuras,
incluyendo dentro del espectro de inspeccion y control a las sociedades holding
de los conglomerados, asi como una definicion de nuevos perfiles de riesgo al interior
de la SFC3. Con la reglamentacion de la Ley se dio un paso importante para formalizar
los requerimientos prudenciales y de gobierno corporativo sobre este tipo de estructu-
ras, permitiendo asi demarcar las expectativas en materia de supervision mediante el
desarrollo de un marco para los holding * y los conglomerados financieros en el MIS.

3 Los grupos interdisciplinarios de supervisores designados para desarrollar actividades de las funciones de integracion, andlisis fi-
nanciero, gobierno corporativo y gestion de riesgos, con el fin de definir el perfil de riesgo de las entidades, denominados Nucleos de
Supervision (NS).

4 Eneste caso se considera: (1) CF con HF domiciliado en Colombia y (2) CF con HF domiciliado en el exterior que no acrediten la equiva-
lencia de conformidad con la CE 014 del 2018 y demas normas que la modifiquen o sustituyan.
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La evaluacion se centrd en particular en considerar los riesgos de concentracion,
contagio y estratégico, con el fin de determinar las interconexiones existentes
entre entidades; los servicios, procesos y sistemas que se prestan entre ellas, asi
como en el posible impacto que tendria el fallo de una entidad sobre las demas
entidades del grupo o el sistema financiero, no solo nacional sino también del
exterior. Esta labor ha sido formalizada mas recientemente tras la implementacion
del resultado de una asistencia técnica con el FMI, en la que el equipo técnico
tuvo la oportunidad de aplicar la metodologia de analisis de redes a las cifras del
sistema financiero local para asi construir indices de contagio e interconexion.

La profesionalizacion de la labor de supervision de los conglomerados ha permitido
a la SFC adoptar medidas que van desde la implementacion de los mecanismos
de gestion de riesgos contenidos en el MGR, hasta otras mas puntuales en temas
de gobierno corporativo enfocadas a establecer como las politicas, lineamientos
y estrategias de gestion del conglomerado son comunicadas, implementadas y
gestionadas en todas las entidades que hacen parte de este.

Las entidades financieras son un medio y no un fin en si mismo. Su razon de
ser es promover bienestar a la sociedad mediante el ofrecimiento de servicios
financieros que satisfagan las necesidades de todos los consumidores y, por esta
razon, para la SFC es de la mayor relevancia velar porque en desarrollo de esa
relacion los consumidores financieros reciban un trato transparente y justo. Desde
esta perspectiva, en el 2018 en colaboracion con el Toronto Centre y expertos de
la Oficina del Superintendente de Bancos de Canada (OSFI) y de la Autoridad de
Conductas Financieras del Reino Unido (FCA) se inicid como proyecto estratégico,
contenido en el Conpes 40055 |a transformacion del enfoque de supervision de la
SFC desde uno basado en la gestion de las inconformidades individuales, hasta
llegar en el 2022 a la incorporacion del riesgo de conductas como un elemento
de evaluacion de las entidades supervisadas.

5  El Conpes 4005 de septiembre del 2020 denominado “Politica Nacional de Inclusion y Educacion Econdmica y Financiera” (Consejo
Nacional de Politica Econdmica y Social, 2020), incluy6 en su capitulo 5 de recomendaciones: “La Superintendencia Financiera de
Colombia elevard a estandares internacionales los programas de supervision de riesgo de conducta del sistema financiero para mejorar
la proteccion al consumidor financiero” (p. 71).
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Bajo esta metodologia se evalua la probabilidad de que exista una conducta
indebida hacia los consumidores financieros, como por ejemplo el suministro de
informacion que pueda sesgar sus decisiones (Erta ef al., 2013) u otros aspectos
que se encuentren inmersos en la forma en que fueron disefiados los productos,
la manera como se comercializan y los procesos o barreras existentes al momento
de su cancelacion o devolucion.

La materializacion de estas conductas puede llevar a expectativas no satisfechas,
pérdidas econdmicas o mal servicio para los consumidores financieros, motivo
por el cual el trabajo de los supervisores se centra en evaluar como las entida-
des gestionan este tipo de riesgos, de forma que el trato transparente y justo a
los consumidores haga parte de la “cultura” y el ADN de las entidades y que los
productos sean pertinentes a su perfil y necesidades.

El gobierno corporativo permite potenciar el crecimiento de las entidades en la me-
dida en que fomenta la confianza de los inversionistas. En los Ultimos cinco arios se
hicieron esfuerzos para promover que las entidades cuenten con una estructura de
gobierno corporativo eficaz, con niveles apropiados de autoridad, responsabilidad,
rendicion de cuentas y mecanismos de control y balance de poderes.

Bajo este enfoque existen tres frentes de trabajo: la adopcion de mejores practicas,
el intercambio de mejores practicas con organismos multilaterales y la formalizacion
de las instrucciones de gobierno corporativo en conglomerados, administracion de
riesgos y sistema de control interno, entre otras.

En el primer frente, desde la expedicion y posterior actualizacion del Codigo Pais
en el 2014, se dio un paso fundamental para elevar los estandares de gobierno
corporativo entre los emisores de valores colombianos, en la medida en la que
pueden hacer un ejercicio de autoevaluacion sobre aspectos cruciales en temas
de buen gobierno, incluyendo la proteccion de los derechos de 0s accionistas, el
funcionamiento de los 6rganos sociales, la arquitectura de control y la divulgacion
de informacion financiera y no financiera al mercado y a los grupos de interés. A
su vez, la metodologia de “cumpla o explique” ha forjado un didlogo permanente
entre los emisores de valores y la SFC, con el fin de construir una vision conjunta y
prospectiva del gobierno corporativo.
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Las estadisticas hablan por si solas. Para el 2021 el nivel general de implementa-
cion de las recomendaciones del Codigo Pais aumento al 61,4 %, destacandose el
area de arquitectura de control como la de mayor implementacion con el 72,20 %,
seguida por transparencia de la informacion financiera y no financiera con el 67,4 %.
En cuanto a los emisores de valores que pertenecen a conglomerados financieros,
estos presentaron una mejoria en sus estandares de adopcion de las recomenda-
ciones, llegando al 78,63 %, casi tres puntos porcentuales sobre lo registrado en
el 2020 (75,87 %).

Por ultimo, cabe destacar que los emisores de valores pertenecientes a la canasta
del indice MSCI COLCAP actualmente reconocen la importancia del gobierno cor-
porativo y como la adopcion de buenas practicas corporativas impulsa la confianza
de los inversionistas y genera un mayor dinamismo en la adquisicion de sus valores.

En el segundo frente esta el ingreso de Colombia a la Organizacion para la Coo-
peracion y el Desarrollo Economicos (OCDE) en mayo del 2018, lo que represento
el acceso a retroalimentaciones sobre el estado de avance del pais en estandares
de gobierno corporativo y a una asesoria de primer nivel en la materia. Desde ese
momento, la SFC viene trabajando activamente con el Comité de Gobierno Corpo-
rativo de esa organizacion, participando no solo en las reuniones, sino también en
las mesas de trabajo, evaluaciones de pares y encuestas, entre otros, lo que ha
permitido priorizar aspectos como la sostenibilidad y factores ambientales, sociales
y de gobierno (ASG), asi como algunas novedades significativas en diferentes as-
pectos de gobierno corporativo producto de la crisis ocasionada por el COVID-19.

Dentro de los principales cambios propuestos se destaca la inclusion de un nuevo
principio que establece que el marco de gobierno corporativo debe proporcionar
incentivos para que las empresas y sus inversores tomen decisiones y gestionen
sus riesgos de manera que contribuyan a la “sostenibilidad y resiliencia” de las en-
tidades. Todos estos temas hoy se han priorizado en la hoja de ruta del supervisor
(Superintendencia Financiera de Colombia, 2022a)°.

6  Entre otras: CE 03 del 2021, CE 007 del 2021, CE 05 del 2022, CE 28 del 2020 y CE 08 del 2022. Otros temas que se abordan son:
instrucciones particulares sobre temas como la revelacion de informacién de asuntos sociales y ambientales, incluidos los climaticos, bajo
una perspectiva de materialidad financiera, para completar la divulgacion de los factores ASG; la modificacion de las reglas del régimen
de inversion de los fondos obligatorios de pensiones y de las reservas técnicas de las compaias de seguros, para establecer la obligacion
de revelar, en su politica de inversion, la manera en la que se integran los asuntos ASG y climaticos en la gestion de estos recursos; la
expedicion de la Taxonomia Verde de Colombia de la SFC, asi como la publicacion de la guia Administracion de riesgos y oportunidades
climdticas para los establecimientos de crédito (2022b), la Guia de buenas précticas para las emisiones de bonos verdes (s. ) y la guia de
mejores précticas en la debida diligencia para inversion de AFP en fondos de capital privado, incorporando asuntos ASG.
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En el tercer frente esta el trabajo que desde la supervision se ha venido adelantando
para fortalecer el gobierno corporativo de las entidades y de los conglomerados
financieros. Gracias a las labores de supervision, se han robustecido diferentes
elementos de gobierno corporativo en las entidades vigiladas, dentro de los que
sobresalen la estructura de propiedad, la junta directiva, la alta gerencia y adminis-
tradores, la auditoria interna y los 6rganos de control de las entidades.

Como parte de la supervision de los Sistemas de Control Interno (SCI) de las enti-
dades, la SFC considerd necesario hacer una revision integral de las instrucciones
sobre el SCl impartidas en la Circular Basica Juridica’. Este trabajo se realizo tenien-
do en cuenta las ultimas actualizaciones del Marco Integrado de Control Interno pu-
blicadas por el Comité de Organizaciones Patrocinadoras de la Comision de Normas
(COS0), del Modelo de las Tres Lineas expedido por el Instituto de Auditores Internos
(I1A), asi como los lineamientos definidos por el Comité de Supervision Bancaria
de Basilea en materia de gobierno corporativo, estandares que ya se encuentran
en el MIS y que ahora seran de obligatorio cumplimiento. Entre estas sobresalen la
asignacion de un rol estratégico a las juntas directivas y mayor relevancia al Comité
de Auditoria como 6rgano especializado en control interno; se establece, ademas,
la obligacion de realizar evaluaciones y autoevaluaciones a la Junta Directiva y la
Alta Gerencia, incluyendo la posibilidad de contratacion de externos especializados.

Al igual que en todo el mundo, en Colombia se ha evidenciado una rapida evolucion
del ecosistema fintech. A la fecha, bajo el &mbito de supervision se encuentran
nueve entidades de este tipo, entendidas como nativas digitales, seis Sociedades
Especializadas en Depositos y Pagos Electronicos (SEDPES), dos compaiiias de
financiamiento y un banco. Una de las premisas de una supervision basada en
riesgo es procurar el equilibrio entre innovacion, modernizacion y estabilidad; por
tanto, fue necesario el acompafiamiento al sistema financiero en su transformacion
digital y catalizar la innovacion para lograr una mejor oferta de valor para los con-
sumidores financieros, proporcionando un entorno seguro para que las empresas
fintech prueben sus ideas, sin comprometer el ahorro del publico o sin generar
arbitrajes regulatorios.

7 Capitulo IV del Titulo | de la Parte | (CE 29 del 2014).
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En ese sentido, la ruta de la innovacion SFC 2.0 evidencia el deseo de impulsar
una sociedad abierta por medio de la proteccion al consumidor y al inversionista de
ecosistemas digitales, la apertura y experimentacion controlada con el Sanabox challenge
y la estrategia de finanzas abiertas SFC. Asi mismo, se fortalece la oferta de valor fintech
apoyando el desarrollo de productos intensivos en tecnologia que sean inclusivos y
diversos, con el fin de cerrar brechas de inclusion financiera, impulsando el desarrollo de
soluciones novedosas que fomenten el surgimiento de una oferta de valor que responda
a las verdaderas necesidades de la poblacion y el tejido productivo: seguros, financiacion
y pagos alternativos, al tiempo que se promueve la interoperabilidad, la competencia y
la seguridad del intercambio de datos de los usuarios.

Este crecimiento acelerado del entorno digital y del uso de la tecnologia a favor del con-
sumidor requiere repensar como se conciben la regulacion y la supervision, de tal forma
que fomente la creatividad, la competitividad, la prudencialidad, la proporcionalidad, la
inclusion, la diversidad, la adaptacion, la experimentacion controlada v la participacion.

Es asi como desde la SFC se ha fomentado el nacimiento del Ecosistema de Analitica
Colaborativa, que es la interaccion entre grupos de expertos en supervision y analitica
de datos que, de manera contributiva, aportan ideas y conocimientos con el fin de lo-
grar una cultura de toma de decisiones basada en datos y en alcanzar logros colectivos.

¢Hacia donde se pretende ir con esto? La adopcion de tecnologia en la supervision
(SupTech) permitira optimizar tareas e identificar riesgos de manera temprana,
monitorear su intensificacion y estar atentos a la aparicion de nuevos. La implemen-
tacion de SupTech esta en el corazon de la transformacion del sistema financiero
colombiano, para lo cual se han creado cuarenta estructuras de informacion utili-
zando big aata con el proposito de que las entidades realicen sus reportes y, con
el procesamiento posterior, puedan generar tableros que facilitaran la toma de
decisiones de supervision.

Asi mismo, en el 2020 se desarrolld una solucion tecnoldgica llamada Smart
Supervision, que integra la transmision de informacion de quejas hacia las enti-
dades supervisadas via la Interfaz de Programacion de Aplicaciones (Application
Programming Interface, AP1)8, que es analizada con base en inteligencia artificial,

8  Esunconjunto de reglas, protocolos y herramientas que permiten a diferentes aplicaciones interactuar entre si (Vazquez Pantaleon et al.,
2022).
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ampliando asi el alcance de supervision y atencion de las inconformidades de forma
eficiente, dinamica y en tiempo real, permitiéndole a la SFC detectar problemas
o fallas en la prestacion de servicios financieros y monitorear la oportunidad y
calidad de su gestion.

De igual manera, utilizando fuentes de informacion existentes en la SFC e incor-
porando herramientas de la automatizacion robotica de procesos (Robotic Process
Automation, RPA) y aprendizaje automatico (Machine Leaming) para procesamiento
automatico de informacion transaccional, se realiza el andlisis de informacion abier-
ta y no estructurada en medios de comunicacion (p. ej. publicaciones de analistas
de mercados financieros y Twitter), con el objeto de identificar riesgos emergentes
y alertar sobre riesgos y vulneraciones al consumidor financiero.

Ahora bien, con el piloto Data Sandbox APl se busco aunar esfuerzos con la indus-
tria y construir un caso de uso del modelo de arquitectura abierta de transmision
de datos, asi como beneficiar al consumidor al disponer mejor informacion para
la toma de decisiones sobre l0s productos y servicios financieros. El piloto Data
Sandbox tuvo un resultado exitoso: se logro recopilar informacion de tarifas de
manera apificada y la SFC pudo aprovechar dicha informacion para disponerla
en un prototipo disefado como herramienta SupTech. Los participantes de esta
iniciativa coincidieron en que migrar a la apificacion trae eficiencia al proceso,
reduce el riesgo operativo e incrementa la seguridad de la informacion. Desde
el 2019 la SFC hace parte de la Red Global de Innovacion Financiera (GFIN), en
donde en desarrollo del 7echSprint podra identificarse el greenwashing mediante
herramientas de inteligencia artificial y aprendizaje automatico.

Desde el 2018, a raiz de los decretos® emitidos por el Gobierno nacional en rela-
cion con la adopcion de un nuevo régimen de solvencia para los establecimientos
de credito, la SFC tuvo un nuevo espacio para continuar con la convergencia a 10s
estandares y mejores practicas internacionales, estableciendo un equilibrio entre el

9  Decretos 1477 del 2018 y 1421 del 2019.
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crecimiento sostenido del sistema financiero y la adecuada asuncion y gestion de los
riesgos, cerrando asi 1a brecha regulatoria y garantizando una transicion ordenada
a dichos estandares.

Desde entonces, se ha emitido una serie de instrucciones' relacionadas con el
margen de solvencia y requerimientos de patrimonio de los establecimientos de
crédito, los requerimientos de capital por riesgo operacional de los establecimientos
de crédito y, proximamente, la actualizacion del calculo de exposicion crediticia de
las operaciones con instrumentos financieros derivados y productos estructurados.

Adicionalmente, como se menciond, con el fin de robustecer el marco regulatorio
con respecto a la gestion de riesgos por parte de las entidades y de los conglome-
rados financieros, asi como de alinear dicha gestion con las politicas y directrices
emitidas para implementar los estandares y mejores practicas, la SFC definio el
Marco de Gestion de Riesgos para los Conglomerados Financieros (MGR) y el
Sistema Integral de Administracion de Riesgos (SIAR), asi como la actualizacion
de los IRL y CFEN.

El MGR permitié complementar la supervision de los conglomerados y establecio
las expectativas del supervisor frente a la administracion de los riesgos propios de
este tipo de estructuras de propiedad (denominados como de concentracion, con-
tagio y estratégico), base para fundamentar la formalizacion cuantitativa de estos
riesgos con metodologias recientemente adoptadas basadas en analisis de redes.

Como parte de las recomendaciones del FSAP 2012 se unificaron en un marco
normativo las instrucciones para la gestion de los riesgos de crédito, mercado,
operacional, liquidez, contraparte, garantia, seguros y pais; se adicionaron linea-
mientos en materia de agregacion de datos sobre riesgos y se definieron expec-
tativas especificas sobre el alcance y la complejidad de la estructura de gobierno
de riesgos que deben implementar las entidades para su gestion.

Se espera que con este SIAR/SARE las entidades vigiladas tengan una vision ho-
listica de los riesgos a l0s que estan expuestas en el desarrollo de sus modelos
de negocio y, de esta forma, establezcan una cultura de riesgo que comprenda

10 CE020del 2019, 031 del 2019y 025 del 2020. Circular Basica Contable y Financiera (CBCF), Capitulo XIll-16 y Anexos, y Capitulo XXIII
y Anexo 1.
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su gestion en linea con la estrategia, el plan de negocio, los niveles de capital
y liquidez y su apetito de riesgos.

En materia de liquidez se realizaron las actualizaciones del IRL con el fin de reco-
nocer la volatilidad de los depositantes y, finalmente, la adopcion en el 2019 del
Coeficiente de Financiacion Estable Neto (CFEN), actualmente bien ponderado tras
el analisis de las lecciones de las tensiones financieras en los bancos regionales
estadounidenses, como un mecanismo que permite contener los riesgos del ba-
lance y tener una estructura adecuada de fondeo del activo teniendo en cuenta la
naturaleza y la estabilidad de las fuentes de financiacion disponibles.

En esta seccion es necesario hacer referencia al balance realizado por expertos
independientes para establecer el grado de avance en las practicas de supervision
y regulacion. Si bien en principio se tenia coordinado con el FMI'y el Banco Mundial
llevar a cabo la evaluacion de Colombia en el 2020, las circunstancias generadas
por la pandemia del COVID-19 hicieron necesario postergar este proceso hasta el
2021, afio en el cual se acordd realizarla virtualmente dadas las condiciones de
salud publica.

La evaluacion de los 29 principios de supervision bancaria de Basilea se ade-
lant6 con tal éxito que los resultados fueron muy positivos, ya que el pais paso
de tener un porcentaje de cumplimiento del 41 % en el 2012, a registrar un
90 % en el 2021, gracias a que —segun criterio de los expertos— las autoridades
colombianas habian tomado medidas importantes para fortalecer y desarrollar el
sistema financiero.

En esa oportunidad resaltaron la arquitectura institucional, la independencia y
la solidez técnica de las distintas autoridades, o que garantiza una adecuada
aplicacion de los estandares internacionales en materia de supervision y regulacion
financiera, destacando a su vez la gestion ordenada ante la crisis derivada por
la pandemia, gracias a una respuesta politica, fiscal, monetaria y de apoyo
contundente con medidas como el Programa de Acompanamiento al Deudor (PAD)
y el espacio para redefinir las condiciones de los créditos en funcion de la nueva
condicion econdmica de los deudores, 10 que ayudd a que el sistema absorbiera
el choque econdmico derivado de la pandemia y al tiempo estuviese en plena
capacidad para acompaiiar la posterior reactivacion de la economia.
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Esta evaluacion independiente destaco los avances en la supervision bancaria en
linea con los principios de supervision eficaz de Basilea y considera que la Ley de
Conglomerados y la aplicacion gradual de los requisitos de Basilea Ill han dado
lugar a un marco mas solido para la supervision bancaria. Los expertos del FMI'y
del Banco Mundial resaltaron los siguientes grandes logros:

e | a supervision y la vigilancia del riesgo sistémico ha mejorado porque las auto-
ridades han sido proactivas en la contencion de los riesgos para la estabilidad
financiera, asi como en la mejora del conjunto de herramientas macropruden-
ciales en linea con las recomendaciones de Basilea lll.

e | alLey de Conglomerados Financieros establece estandares claros con respec-
to a la gestion de riesgos, capital adecuado y gobierno corporativo, asi como
requisitos minimos para administrar riesgos de concentracion y conflictos de
interés en exposiciones intragrupo y partes relacionadas.

e L os acuerdos de coordinacion y cooperacion con supervisores extranjeros,
por medio de memorandos de entendimiento y mecanismos de coordinacion,
permite tener una vision comprensiva de lo que ocurre con las filiales.

e E| esquema de supervision basada en riegos ha permitido comunicar las
expectativas del supervisor, cuya aplicacion se hace en funcion del perfil de
riesgo, el tamano y la complejidad de la entidad supervisada.

e | a supervision continua in situ y extra situ esta respaldada por manuales de
procedimientos, herramientas analiticas y de medicion de riesgos y estrecha
colaboracion con las entidades y los auditores internos.

e | a supervision macroprudencial es eficaz y el marco de gestion de crisis se ha
reforzado considerablemente con la incorporacion de reformas estructurales
que incluyen nuevos mecanismos e instrumentos de resolucion, identificacion
de herramientas para crisis sistémicas y no sistémicas, y el intercambio de
informacion y coordinacion en la Red de Seguridad Financiera (RSF).
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e [ a SFC, como autoridad de resolucion, cuenta con una amplia gama de he-
rramientas para asegurar que sus recomendaciones son implementadas. Las
herramientas correctivas de aplicacion incluyen érdenes de cierre y adminis-
tracion, sanciones y multas.

e £l proceso de supervision para monitorear el riesgo pais se ha mejorado desde
la Ultima evaluacion y se cuenta con una normativa que incluye el riesgo de
transferencia.

¢ Desde el 2012, las autoridades colombianas han avanzado en la convergencia
de sus normativas sobre adecuacion de capital, liquidez y riesgos operacionales
hacia Basilea Ill. Ahora, la definicion de cobertura de capital y riesgo, incluido
el riesgo operativo, esta ampliamente alineada con los estandares relevantes
de Basilea Ill.

e Se incorporaron al marco regulatorio las Normas Internacionales de Informa-
cion Financiera (NIIF) y las Normas Internacionales de Auditoria (NIA).

e En cuanto a la gestion de lavado de activos y financiacion del terrorismo el
pais ha hecho progresos significativos, alineandose con el estandar del Grupo
de Accion Financiera (GAFI).

e El desarrollo de la iniciativa SupTech es impresionante y genuina y cuenta con
un apoyo positivo del sector.

e (Colombia esta a la vanguardia en |a region en el desarrollo de un entorno regu-
latorio y de supervision para facilitar la movilizacion de capital hacia proyectos
sostenibles y mejorar el papel del sector financiero en la gestion de 10s riesgos
relacionados con el clima, incluyendo el lanzamiento exitoso de un bono verde
soberano y la adopcion de una taxonomia verde.

El camino a Basilea Il representa la confluencia de multiples factores que han
permitido que se cuente con un marco de supervision robusto y dinamico que
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incorpora todos los riesgos a los que se enfrenta el sistema financiero, asi como
unas reglas claras que lo han preparado para afrontarlos con mejores estandares
prudenciales.

El modelo de supervision ha evolucionado; paso de la simple revision retrospectiva
de indicadores y de estados financieros de las entidades financieras a un analisis
prospectivo que evalta los riesgos inherentes a la ejecucion del plan de negocios
en cada una de las actividades significativas y mercados en los que operan las
diferentes industrias financieras. En otras palabras, hemos pasado de fundamentar
el ejercicio de supervision de cumplimiento a uno basado en riesgos, que promueve
en las entidades una cultura de gestion prospectiva y proactiva de los riesgos y la
simulacion de ejercicios de estrés, para evaluar la resiliencia de la entidad y la su-
ficiencia de sus niveles de capital y liquidez frente a condiciones macroecondmicas
adversas hipotéticas, asi como para disefiar mecanismos de mitigacion creibles,
con independencia del detonante del choque.

La incertidumbre reciente de los mercados financieros a nivel global no solo ha
puesto en evidencia el valor que genera una supervision efectiva para una econo-
mia, sino que también resalta la relevancia de la coordinacion en la toma de deci-
siones entre las diferentes autoridades del sistema financiero donde, para el caso
colombiano, el Comité de Coordinacion y Seguimiento del Sistema Financiero ha
desempefiado un rol estratégico para asegurar que la agenda de pais en regulacion
y supervision financiera cuente siempre con objetivos a largo plazo aislados de la
coyuntura. No obstante, la labor de preservar la estabilidad del sistema financiero
es una tarea tan dinamica como los mismos mercados y demanda la colaboracion
y el entendimiento permanente de todos los agentes, no solo de las autoridades,
sino también de las instituciones financieras y del consumidor.

Hoy por hoy Colombia cuenta con un sistema financiero moderno, resiliente y con
capacidad para enfrentar los retos y exigencias de un entorno cambiante, pero esa
capacidad no es ilimitada; dependera en gran medida de las metas y ambiciones
que definamos para preservarla.

Gracias a todos los funcionarios de la SFC que con enorme compromiso construyen
todos los dias un mejor pais.
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INTRODUCCION

La regulacion financiera global se ha vuelto cada vez mas estricta. Desde la crisis
financiera mundial del 2008, se han implementado nuevas medidas en todo el
mundo para fortalecer la supervision y la regulacion del sector financiero (Banco
de Pagos Internacionales, 2021b).

Adicionalmente, en el ambito mundial la atencion que se presta a los riesgos en
el sistema financiero crece, una tendencia que deberia continuar. En la Union
Europea (UE), la Autoridad Bancaria Europea (ABE) publico en el 2021 los resul-
tados de su Evaluacion de Transparencia y Divulgacion que reveld que, en lineas
generales, l0s bancos han mejorado su transparencia en la presentacion de sus
informes financieros y de riesgo en linea con la regulacion de la UE (Autoridad
Bancaria Europea, 2021).

En esta misma linea, la regulacion financiera ha sido un tema relevante para
Colombia en los ultimos afos. El pais ha hecho un enorme esfuerzo para po-
nerse a tono con los estandares internacionales en la materia, esfuerzo que ha
dado como resultado un sistema financiero robusto y resiliente, preparado para
sequir prosperando no solo en Colombia sino en su expansion regional y en su
interconexion con la regulacion internacional.

Lo anterior cobra sentido, ademas, en un contexto en donde la delimitacion ju-
risdiccional se vuelve cada vez mas borrosa. Multiples paises han ajustado sus
marcos regulatorios siguiendo los estandares internacionales, lo que ha permitido
que varias entidades hayan adoptado buenas practicas en la gestion de riesgos
financieros. Ademas, la acelerada adopcion digital de las entidades financieras
ha permitido que las eficiencias y sinergias se irradien mas rapido en el vasto
ecosistema financiero.

Este panorama representa una obligacion y un reto para el sector financiero.
Por un lado, es una obligacion sequir construyendo y alimentando el ecosistema
digital que hace la vida mas facil a los clientes y a los inversionistas. Por otro
lado, es un reto estar atentos a los nuevos riesgos que surgen y a como los
riesgos tradicionales del sistema financiero estan mutando.
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En cuanto al enfoque de la aproximacion regulatoria, este ya ha dejado de ser
de prohibicion: la astringencia hacia los riesgos no es la respuesta en un sector
llamado a administrar precisamente estos riesgos. Por supuesto, es necesario
preservar siempre la estabilidad y resiliencia del sistema, pero hoy en dia es claro
que no hay antagonismo entre resiliencia e innovacion y, por el contrario, bien
canalizada, la innovacion puede robustecer el sistema financiero.

En resumen, el futuro de la regulacion financiera en Colombia debe sequir orien-
tado a la adopcion de estandares internacionales para fortalecer el ecosistema
digital, estar atentos a los nuevos riesgos y cambios en 10s riesgos tradicionales
y fomentar la innovacion, sin descuidar la estabilidad y |a resiliencia del sistema
financiero.

PANORAMA GENERAL

Después de una década y media desde la crisis financiera, hemos visto una
transformacion importante del sistema financiero en todo el mundo, operando en
un contexto donde conviven, no antagonicamente, los conceptos de resiliencia
e innovacion, pruebas de resistencia y tecnologias de registro distribuido (DLT).
Diversas mediciones muestran como los bancos estan ahora mejor capitalizados
y tienen perfiles de financiacion mas sélidos que antes de la crisis. Esta mayor
resiliencia permitio que el sector financiero desempefiara un papel protagonico
durante la pandemia del COVID-19, como catalizador de las soluciones que per-
mitieron que los recursos siguieran fluyendo a aquellos sectores de la economia
que mas los necesitaban. Este rol incluso continta, aprovechando la oportunidad
de cumplir un papel importante para contribuir a una recuperacion econémica
sostenible e inclusiva.

Las tendencias estructurales también afectan y dan forma al sistema bancario
mundial. La digitalizacion de las finanzas, el crecimiento de la intermediacion
financiera no bancaria y el cambio climatico pueden crear riesgos para la
estabilidad financiera mundial y plantear importantes cuestiones de supervision.
Muchos de estos riesgos son de naturaleza intersectorial y requieren coordinacion
y colaboracion continuas con otros sectores, organismos y autoridades.
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Si bien el sistema bancario mundial ha hecho frente a la pandemia hasta la fecha,
es crucial que los bancos y los supervisores permanezcan alerta ante 10s riesgos
y vulnerabilidades a medida que la pandemia y, sobre todo, sus rezagos contintien
desarrollandose.

También debemos aprender de la experiencia de los Ultimos afios para ayudar a
orientar las futuras esferas de trabajo. Hoy en dia se evalua si las reformas im-
plementadas en Basilea Ill han funcionado segun lo previsto durante la pandemia.
Evaluaciones preliminares indican que el sistema bancario habria enfrentado una
mayor tension durante este periodo si no se hubieran adoptado estas reformas y
en ausencia de medidas de apoyo publico. Este es un mensaje importante y un
recordatorio mas de que un marco regulatorio prudente, respaldado por bancos
bien capitalizados, es clave para garantizar la estabilidad financiera.

En esta misma linea, es evidente la tendencia a la utilizacion de los modelos internos
para la evaluacion de los riesgos por parte de las entidades financieras, que esta
tomando fuerza en las discusiones globales. Si bien se han establecido algunos
estandares minimos, el uso de estos modelos internos ha generado para ciertas
entidades una variabilidad importante en la medicion de sus riesgos. En Colombia,
probablemente, por el rezago que tuvo en la implementacion de los estandares
de Basilea Il, no existe un uso extendido de modelos internos para efectos de 10s
requerimientos de capital por parte de las entidades financieras (si bien es cierto
que muchas entidades hacen uso de modelos internos para la cuantificacion de
sus riesgos, utilizan el modelo de referencia para efectos del célculo de los reque-
rimientos de capital). De esta manera, dicha tendencia a regularizar cada vez mas
estos modelos internos no tendria un impacto muy significativo en las mediciones
de requerimientos de capital en nuestro pais, 0 al menos no producto de estas revi-
siones puntuales. A esto se suma el avance que materializé ya la Superintendencia
Financiera de Colombia (SFC) con la emision del Sistema Integrado de Administra-
cion del Riesgo (SIAR), proceso en el cual se incluy6 una revision a dichos modelos
internos usados por las entidades.

En el cuerpo normativo del SIAR se incluyeron, ademas, 10s primeros pasos
en dos elementos novedosos para Colombia que robusteceran la actividad de
supervision: Procesos de Autoevaluacion de Suficiencia de Capital y de Liquidez
(ICAAP e ILAAP, por sus siglas en inglés). Estos elementos permiten reflejar
los riesgos de capital y liquidez de las entidades de una manera estructurada,
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utilizando enfoques internos especificos para medir y gestionar los riesgos.
Lo anterior permite ademas mantener informada a la Junta Directiva sobre la
evaluacion continua de los riesgos de la entidad, como pretende mitigar esos
riesgos y cuanto capital actual y futuro es necesario emplear después de haber
considerado otros factores atenuantes.

Sin embargo, esta novedad conlleva sus propios retos. En primer lugar, ambos
procesos deben estar documentados y esta documentacion debe ser revisada
frecuentemente por la Junta; deben ser proporcionales a la naturaleza, escala y
complejidad de las actividades de la entidad. Esto requerira un proceso de adap-
tacion tanto al interior de la entidad como en la SFC misma para familiarizarse
con estas nuevas herramientas. Dichos elementos se iran aterrizando una vez
culminen su expedicion y, por supuesto, su implementacion en las entidades.

Por otra parte, debe haber un analisis continuo y proactivo del horizonte de los
riesgos emergentes y las tendencias estructurales que afectan al sistema financie-
ro. Esto incluye la digitalizacion de las finanzas, que esta remodelando la gama de
servicios financieros que se ofrecen, los canales de distribucion de estos servicios
y los proveedores detras de ellos, entre otros aspectos.

Hay que cuantificar de manera apropiada el impacto del creciente ecosistema
fintech en los bancos y sus respuestas estratégicas. Por ejemplo, existe aun un
area por abordar en Colombia, y es la relacionada con los criptoactivos, un mercado
que en el ambito mundial ha alcanzado tamaros impensables desde hace algunos
anos. Si bien hoy no existen exposiciones de los bancos a los criptoactivos, el
potencial de este mercado para escalar rapidamente y la amplia gama de posibles
canales directos e indirectos de exposiciones bancarias plantean la necesidad de
abordar esta conversacion y sus posibles impactos, por ejemplo, en la estabilidad
financiera. La naturaleza dinamica de los mercados de criptoactivos requiere una
respuesta regulatoria proactiva y con vision de futuro.

En igual sentido, hay que continuar la senda ya iniciada de trabajo para mitigar
los riesgos financieros relacionados con el clima. Los riesgos financieros deriva-
dos del cambio climatico son de naturaleza mundial y, por tanto, requieren una
respuesta transfronteriza, ante lo cual Colombia no puede ser la excepcion. Es
crucial garantizar que los riesgos financieros relacionados con el clima se reflejen
adecuadamente en las practicas de gestion de riesgos, divulgaciones, supervision
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y regulacion de los bancos. Dada la escala, el alcance y el horizonte temporal
de estos riesgos, se hace necesario que las entidades los midan, divulguen y
mitiguen adecuadamente.

Finalmente, en la linea de la digitalizacion, se ha evidenciado una sorprendente
tendencia en la ultima década al crecimiento de instituciones no financieras, lo que
plantea importantes cuestiones de supervision, dada la interconexion entre estas y
las entidades vigiladas, asi como su impacto en elementos tan importantes como
las politicas publicas de inclusion financiera.

DIGITALIZACION

En el discurso de Pablo Hernandez de Cos, presidente del Comité de Basilea y go-
bernador del Banco de Esparia, en la 22.2 Conferencia Internacional de Supervisores
Bancarios (ICBS) virtual, llevada a cabo el 29 de noviembre del 2022, se discutio la
importancia de la cooperacion internacional en el contexto de un mundo digitalizado.
El discurso plasmo la importancia de la regulacion prudente y la supervision robusta
en un mundo digitalizado.

Segun Hernandez de Cos (2022), es necesario una mayor cooperacion entre 10s
bancos centrales y las autoridades de supervision para monitorear los cambios
estructurales impulsados por la innovacion tecnoldgica, aprovechar sus beneficios
y también mitigar los riesgos que suponen para la estabilidad financiera mundial.

En este orden de ideas, es claro que desde el Comité de Basilea se entiende que
la digitalizacion ha permitido una mayor accesibilidad a los servicios financieros, ha
reducido costos de transacciones y ha brindado mayor transparencia, entre otros
beneficios. Sin embargo, el comité entiende que el panorama digital también plantea
riesgos y desafios significativos.

Uno de los mayores retos de la digitalizacion es la velocidad a la que se desarrollan
las nuevas tecnologias, pues esta es mucho mas rapida que en episodios anteriores
de innovacion bancaria. En este sentido, la capacidad de los reguladores para eva-
luar el impacto de las nuevas tecnologias en la provision de servicios financieros y
la gestion de riesgos es esencial, ya que 10S procesos subyacentes a estos servicios
son cada vez mas complejos.
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La adopcion de servicios financieros digitales presenta riesgos para los bancos, ya
que la complejidad de la entrega de servicios financieros puede aumentar, lo que
hace que sea mas dificil controlar y gestionar 0s riesgos operativos. Los sistemas
de tecnologias de la informacion (TI) heredados también pueden no ser lo suficien-
temente adaptables y el cambio de gestion de los bancos puede ser inadecuado.

Ademas, el uso de inteligencia artificial y aprendizaje automatico (Al/ML, por sus
siglas en inglés) también plantea desafios significativos para los bancos, ya que
pueden ser mas complejos y dificiles de gestionar que los modelos tradicionales.

En general, en la Conferencia Internacional de Supervisores Bancarios de noviembre
del 2022 se destaco la necesidad de un enfoque proactivo y de supervision continua
para regular la digitalizacion en el sector financiero.

En las siguientes secciones se presentan y describen los riesgos y desafios relati-
VoS a tendencias derivadas de la digitalizacion como la ciberseguridad; el auge de
las fintech, el mercado de criptoactivos y monedas digitales de bancos centrales;
el poderio de gigantes tecnologicos como Google, Apple, Facebook y Amazon;
los modelos de finanzas abiertas, y la llegada de mas y mas actores diversos al
sistema financiero.

Ciberseguridad

Segun la encuesta Global Future of Cyber Survey realizada en el 2023 por Deloitte,
el riesgo de seguridad cibernética sigue siendo una preocupacion constante para
las organizaciones en todo el mundo. El estudio encontré que el 91 % de las orga-
nizaciones encuestadas habian experimentado al menos un incidente o brecha de
seguridad cibernética, lo que representa un aumento del 3 % con respecto al afio
anterior (Deloitte, 2023).

El informe también revel6 que las organizaciones de alta madurez (0 mayor adop-
cion de esquemas de seguridad cibernética) estan mas preocupadas por los
delincuentes cibernéticos y los terroristas, asi como por los ataques de phishing,
malware y ransomware, mientras que las empresas de baja y media madurez
tienen una mayor preocupacion por los ataques de denegacion de servicio. Ade-
mas, 1as organizaciones con baja madurez informan de eventos de ciberseguridad
mas significativos (Deloitte, 2023). Esto indica que la inversion en proteccion
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cibernética muestra resultados positivos y este resultado no debe ser ajeno a l0s
0jos del regulador financiero, teniendo en cuenta los distintos tipos de riesgo.

Es importante destacar que el 75 % de las organizaciones encuestadas por Deloitte
planean aumentar su inversion en ciberseguridad en los proximos doce meses, lo
que sugiere que las organizaciones estan reconociendo la importancia de proteger
sus activos digitales (Deloitte, 2023). Ademas, la pandemia del COVID-19 ha tenido
un impacto significativo en la ciberseguridad, con el 57 % de las organizaciones
informando que ha experimentado un aumento en los ciberataques durante la pan-
demia (Deloitte, 2023).

La encuesta también encontrd que la privacidad y la proteccion de datos personales
son una preocupacion clave para las organizaciones, con el 60 % de estas entidades
preocupadas por el cumplimiento de las regulaciones de privacidad de datos
(Deloitte, 2023). En general, los hallazgos de la encuesta destacan la importancia
cada vez mayor de la ciberseguridad y la necesidad de medidas efectivas para
protegerse contra las amenazas cibernéticas.

Por otro lado, la interconectividad con terceros, el uso de tecnologias en la nube
y el gran volumen y complejidad de los conjuntos de datos que se utilizan en los
modelos Al/ML pueden aumentar los riesgos de ciberseguridad.

En este sentido, la regulacion financiera relacionada con la ciberseguridad es un
tema cada vez mas relevante en el mundo de las finanzas. A medida que los avan-
ces tecnoldgicos se aceleran, también lo hacen las amenazas cibernéticas, lo que
requiere una mayor atencion por parte de las entidades reguladoras y de las em-
presas financieras para proteger los datos de sus clientes y garantizar la integridad
del sistema financiero en su conjunto.

Segun el informe Tendencias de Ciberseguridgad 2022 de Deloitte, las entidades
financieras, desde el afo pasado, estaban tomando medidas para fortalecer sus
capacidades de ciberseguridad, incluyendo la adopcion de nuevas tecnologias como
la inteligencia artificial y el blockchain, asi como la implementacion de practicas de
gestion de riesgos mas solidas (Deloitte, 2022).

Sin embargo, todavia hay retos importantes que enfrentar en este ambito. Uno de
ellos es la falta de coordinacion y colaboracion entre los reguladores financieros y los
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encargados de la seguridad cibernética. Las autoridades financieras y las agencias
de seguridad cibernética a menudo trabajan por separado, lo que dificulta la identi-
ficacion y la respuesta efectiva a las amenazas cibernéticas en el sector financiero.

Otro desafio importante es la falta de estandares globales en materia de ciberse-
guridad financiera. Aunque existen algunas normas y marcos de referencia como
el National Institute of Standards and Technology (NIST), no hay un conjunto de
normas ampliamente aceptadas que se apliquen a todas las entidades financieras
y reguladores en todo el mundo (International Monetary Fund, 2021).

Para enfrentar estos desafios y garantizar la ciberseguridad financiera a largo plazo,
se requiere una mayor colaboracion entre 0s reguladores financieros y los encar-
gados de la seguridad cibernética, asi como la adopcion de estandares globales
claros y ampliamente aceptados. También se necesitan inversiones continuas en
tecnologias de ciberseguridad y la capacitacion constante de los empleados del
sector financiero para mejorar la capacidad de detectar y responder a las amenazas
cibernéticas (International Monetary Fund, 2021).

El ecosistema fintech

En primera instancia, se proporcionara una breve contextualizacion acerca de qué es
el ecosistema financiero tecnologico o fintech. El ecosistema fintech puede definirse
como un conjunto de empresas que desarrollan innovaciones financieras utilizando
tecnologias de informacion y comunicacion (TIC) con el objetivo de abordar diversos
desafios relacionados con la inclusion financiera y el acceso a l0s servicios finan-
cieros tradicionales.

El nacimiento del ecosistema fintech ha sido impulsado por una combinacion de
elementos como la accesibilidad generalizada a la red y los dispositivos moviles, la
aparicion de tecnologias innovadoras como la inteligencia artificial, el blockchainy el
big aata, y la obligacion de ofrecer servicios financieros mas efectivos y accesibles
para todo el mundo.

El ecosistema fintech engloba una diversidad de compafias, desde aquellas que se
dedican a crear sistemas de pagos electronicos hasta las que brindan servicios de
préstamos por internet, consultoria financiera automatizada, criptodivisas y blockchain,
entre otros. De acuerdo con el informe del Banco Interamericano de Desarrollo (BID)
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del 2018, se han encontrado aproximadamente 1166 empresas finfech en América
Latina, con la mayoria ubicadas en Brasil, México y Colombia.

Adicionalmente, los bancos han empezado a invertir fuertemente en tecnologia.
Entre el 2008 y el 2018, los bancos invirtieron mas de USD 23.000 millones en
fintech, y solo en el primer trimestre del 2023, 52 bancos invirtieron en 77 Startups
de fintech en seis continentes (Hernandez de Cos, 2022).

Las fintech estan transformando la industria financiera al hacer que 10s servicios
financieros sean mas accesibles, transparentes, eficientes y seguros para los con-
sumidores. Sin embargo, también plantean desafios regulatorios y de seguridad,
por lo que es importante que los reguladores financieros y los actores del sector
contindien trabajando juntos para fomentar la innovacion y la inclusion financiera,
sin comprometer la estabilidad y la seguridad del sistema financiero.

El conjunto de retos regulatorios que traen las fintech debe seguir siendo abordado.
Segun el informe de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Economi-
cos (OCDE, 2019a), Estudio de la OCDE sobre la regulacion y supervision de la
tecnologia financiera, algunos de los principales y mas urgentes desafios regula-
torios son la proteccion al consumidor, la prevencion del blanqueo de capitales y
el financiamiento del terrorismo, la ciberseguridad y la estabilidad financiera. De
igual manera, la mayor participacion de terceros y cuartos participantes, ya sea a
través de la externalizacion o de otras asociaciones fintech, aumenta los riesgos
de seguridad de datos, privacidad, lavado de dinero y proteccion al cliente.

En el ambito de la proteccion al consumidor, se requieren medidas regulatorias para
asegurar que los usuarios de los servicios fintech estén debidamente informados
sobre los riesgos y beneficios de estas plataformas, asi como para garantizar que
los productos y servicios ofrecidos cumplan con estandares minimos de calidad y
seguridad. En cuanto a la prevencion del blanqueo de capitales y el financiamiento
del terrorismo, se deben establecer medidas para asegurar que los servicios fintech
no sean utilizados con estos fines, frente a lo cual la cooperacion internacional
debe prestarse para resolver estos problemas.

La ciberseguridad es otro aspecto clave que debe ser abordado por la regulacion
fintech. Es necesario establecer medidas para garantizar la proteccion de la infor-
macion y los datos de los usuarios, asi como para prevenir y mitigar los riesgos
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asociados a posibles ciberataques, hackeosy filtraciones de datos personales ma-
sivos. Por Ultimo, la estabilidad financiera también es un punto que debe tomarse
como un desafio regulatorio importante derivado de la irrupcion del ecosistema
fintech. Los requerimientos basicos de solvencia y mitigacion de riesgos que se
aplican al conjunto de la banca tradicional deben extrapolarse de manera propor-
cional a las fintech, con el fin de prevenir posibles crisis, teniendo en cuenta las
actividades que realizan. La premisa alli debe ser: a igual actividad, igual riesgo
y, por ende, iguales requerimientos. Por supuesto, la clave es el analisis separado
de actividades que tradicionalmente se desarrollan junto con otras, al interior de
las entidades financieras.

En este sentido, es preciso reconocer que, en la Ultima década, se ha visto una
aceleracion en el avance regulatorio en el sector fintech en todo el mundo. Los
reguladores financieros han buscado encontrar un equilibrio entre la innovacion
tecnoldgica y la proteccion del consumidor y la estabilidad financiera. En muchos
paises, se han establecido marcos regulatorios especificos para fintech, para ofrecer
claridad y transparencia a las empresas que operan en este sector.

En Colombia, el acercamiento ha estado mas orientado a la casuistica de las activi-
dades en las que han entrado las empresas fintech. Por ejemplo, con la promulgacion
de la Ley 1735 del 2014, se establecio un marco legal para las empresas de pagos
electronicos. En el 2018, mediante el decreto 1357, se cred la actividad de financiacion
colaborativa o crowafunding en Colombia. Posteriormente, en el 2019, se promulgd
la Ley 1955 (Plan Nacional de Desarrollo 2018-2022), que establecié un marco regu-
latorio mas amplio para las fintech, incluyendo el establecimiento de un régimen de
pruebas de innovacion, para reforzar el ya existente Sandbox de la SFC.

En el ambito mundial, algunos paises han avanzado mas que otros en la regulacion
fintech. En la UE, por ejemplo, se ha establecido un marco regulatorio integral para
las fintech, con la entrada en vigor de la Directiva de Servicios de Pago 2 (PSD2) en
el 2018. Esta directiva establece requisitos especificos para las empresas de fintech
que ofrecen servicios de pago, incluyendo la obligacion de implementar medidas de
autenticacion reforzada del cliente.

En Estados Unidos, la regulacion fintech se ha desarrollado por medio de un enfo-
que mas fragmentado, con diferentes agencias federales y estatales que regulan
diferentes aspectos de las empresas de este tipo (Caliendo, 2021). Sin embargo,
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se han dado pasos significativos en la regulacion fintech, como la aprobacion en el
2020 de la Ley de Modernizacion de Servicios Financieros, que establece un marco
regulatorio especifico para las empresas de fintechy otras empresas tecnoldgicas
financieras.

En resumen, el futuro de la regulacion de las fintech es un tema de gran importancia
debido a su creciente relevancia en el sector financiero. Segun Cantwell (2021), el
sector fintech esta experimentando un rapido crecimiento y, por tanto, 1as regulacio-
nes son necesarias para proteger a los consumidores y mantener la integridad del
sistema financiero. Sin embargo, también es importante que la regulacion no sea
excesiva y restrinja la innovacion y el desarrollo de nuevas tecnologias. Como sefiala
un informe del BID, (2018), las regulaciones deben ser proporcionales y adaptarse
a las caracteristicas especificas de las fintech.

Es entonces inevitable que en el futuro se sigan discutiendo y desarrollando nue-
vas regulaciones para las fintech, con el objetivo de equilibrar la proteccion de los
consumidores y la promocion de la innovacion.

El mercado de criptoactivos

La irrupcion de la tecnologia cripto ha despertado en el mundo la necesidad de
adelantar una regulacion eficiente que proteja al consumidor e imponga reglas claras
para todos los prestadores de servicios. El Ultimo gran avance fue la aprobacion
de la Ley MiCA o Ley para Mercados de Criptoactivos en la UE. Esta regulacion
introdujo un marco regulatorio comun para todo el ecosistema financiero que se da
alrededor de blockchainy criptomonedas.

La ley obtuvo su aprobacion final en octubre del 2022 y tiene jurisdiccion sobre
todo el espacio de la UE. La regulacion contempla un periodo de ajuste que va has-
ta el 2024, durante el cual los paises pueden ajustar su regulacion nacional para
adaptarlo a las exigencias de MiCA. De esta forma, los principales emisores de
criptoactivos y proveedores de servicios no necesitarian el permiso de cada pais de
la UE para ofrecer sus servicios en las jurisdicciones en la zona una vez que MiCA
entre en rigor aplicativo. Por otro lado, la norma establece un control mas estricto a
los prestadores de servicios que superen los quince millones de usuarios.
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En resumen, el enfoque de esta regulacion reduce y simplifica la carga regulatoria
para las instituciones, ya que estas pueden operar en diferentes jurisdicciones si-
guiendo las mismas reglas de juego. A su vez, este disefo regulatorio simplifica la
tarea de las autoridades al focalizar esfuerzos en el escrutinio de las instituciones
Con Mas usuarios.

Los resultados y actualizaciones que surjan a partir de MiCA podrian servirle al pais
y a la region para tener pautas sobre 10s posibles rumbos y pasos a seguir para
regular el ecosistema cripto de forma eficiente y efectiva.

Por otro lado, en Colombia ya hay iniciativas del Legislativo que se centran en regular
el espacio cripto. El Proyecto de Ley 139 del 2021 de la Camara de Representantes
obtuvo su aprobacion en segundo debate en noviembre del 2021 y busca regular las
operaciones con criptomonedas a través de bolsas de intercambio 0 exchanges. El
proyecto contempla la creacion de una Plataforma de Intercambio de Criptoactivos,
con el fin de proteger a los usuarios que negocian con criptoactivos y de prevenir
el uso de bolsas de intercambio en actividades ilicitas como lavado de activos. Al
proyecto aun le restan algunos debates en el Senado de la Republica, pero de ser
aprobado marcaria una direccion en materia regulatoria.

Por ultimo, tras el piloto de prueba o Sandbox impulsado por la SFC en el que
operaron varias alianzas integradas por una entidad vigilada y una plataforma de
intercambio de criptoactivos (Exchange), 1a entidad se encuentra proxima a expedir
una circular al respecto.

A la espera aun de estos desarrollos normativos, es clara en todo caso la necesi-
dad de avanzar en los reportes de las transacciones a la Unidad de Informacion y
Analisis Financiero (UIAF), asegurar elevados estandares tecnoldgicos y operativos,
que permitan ademas realizar una adecuada trazabilidad de las transacciones
con activos virtuales. Asi mismo, se debe garantizar y ampliar la informacion al
publico en términos de costos, tarifas, estados de cuenta y saldos. Es claro que
el pais ya se esta preparando para enfrentar l0s principales retos que surgieron y
que seguiran llegando por la irrupcion mundial del mercado de criptoactivos, pero
deben materializarse en desarrollos regulatorios concretos, para permitir ademas
un monitoreo constante que propicie un dinamismo regulatorio acorde con el de-
sarrollo de dicho mercado.
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Monedas Digitales de los Bancos Centrales (MDBC)

Otro tema relevante y relacionado con el ecosistema cripto es la aparicion de las
Monedas Digitales de los Bancos Centrales (MDBC), que ha llevado a replantear la
regulacion de las transacciones monetarias y a considerar la desintermediacion que
suponen. Segun el Banco de Pagos Internacionales, la regulacion de las MDBC debe
garantizar la estabilidad financiera, la proteccion del consumidor y la prevencion del
lavado de dinero. Ademas, se deben ahondar esfuerzos para establecer medidas
para evitar el uso de las MDBC en actividades ilicitas y para asegurar la privacidad
de las transacciones.

Por tanto, la regulacion de las MDBC y la desintermediacion es un tema de interés
en todo el mundo y en Colombia. EI Banco de la Republica de Colombia trabaja
en un proyecto piloto para la implementacion de una MDBC, por lo que sefiala la
importancia de regular el uso de dichas monedas para garantizar la estabilidad
financiera y la prevencion del lavado de dinero y del financiamiento del terrorismo.
Por otro lado, en el ambito mundial, el Fondo Monetario Internacional (FMI) y el
Banco de Pagos Internacionales han publicado informes en los que demandan mayor
regulacion para el uso de MDBC, mientras que otros paises como China y Bahamas
han comenzado a implementar sus propias versiones de MDBC, pero también han
establecido regulaciones para su uso.

Por su parte, un informe FMI publicado en el 2020 sefiala que la regulacion de las
MDBC debe ser disefiada cuidadosamente para evitar el riesgo de exclusion finan-
ciera de los ciudadanos que no tienen acceso a servicios financieros tradicionales.
El informe también destaca la necesidad de mayor coordinacion internacional para
evitar la fragmentacion del mercado de MDBC y para garantizar la estabilidad fi-
nanciera global.

En resumen, la regulacion de las MDBC trae diversos retos regulatorios que deben
ser abordados cuidadosamente para garantizar la estabilidad financiera, la protec-
cion del consumidor y la prevencion del lavado de dinero, al tiempo que se asegura
la privacidad de las transacciones y se evita la exclusion financiera. Como un todo,
es necesaria la coordinacion internacional para evitar la fragmentacion del mercado
de MDBC y garantizar la estabilidad financiera global.

I 134



4. El futuro de la regulacion financiera en Colombia

Arquitectura financiera abierta (Open Finance)y ecosistemas digitales
Durante los ultimos afios, América Latina ha tenido una vocacion de profundizacion
de la inclusion financiera en todos nuestros paises. Lo anterior, teniendo en cuenta
el innegable efecto positivo que tiene extender el acceso a 10s servicios y productos
financieros a la poblacion que tradicionalmente ha estado excluida del sistema, asi
como lograr la profundizacion del uso de los productos financieros por parte de las
personas que ya cuentan con acceso. Estos esfuerzos permiten superar los costos
de la informalidad y contribuyen al desarrollo economico de los paises. De acuerdo
con el Documento de Polftica Publica del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico de
Colombia (2020, p. 24.), la inclusion financiera “reduce las restricciones al crédito de
las empresas, permite solventar periodos de bajos ingresos, aumenta la capacidad
de consumo de las familias y eleva su potencial de inversion”.

Sin embargo, y a pesar de los logros que se han alcanzado en términos de acceso
a productos financieros, aun se presentan enormes retos en la promocion de una
mayor utilizacion de estos y en particular de la promocion de un ecosistema que
habilite dicha utilizacion en el dia a dia de los consumidores.

La existencia de sistemas de pagos eficientes es una piedra angular en el desarrollo
de un ecosistema financiero completo. En este sentido, los avances tanto regulato-
rios como de mercado que se han dado en la materia constituyen un paso importan-
te hacia el fortalecimiento de dicho ecosistema. Vale la pena destacar la expedicion
del decreto 1692 del 2020, mediante el cual se moderniza la reglamentacion del
Sistema de Pagos de Bajo Valor (SPBV) al precisar las actividades del sistema, definir
sus actores y responsabilidades, fortalecer el esquema de gobierno corporativo de
los administradores, elevar los estandares de revelacion de informacion, promover
la interoperabilidad entre las diferentes tecnologias de pago y ampliar la adquiriencia
a actores no financieros.

Ahora bien, sumado a los retos en el desarrollo de las infraestructuras, es innegable
que el acelerado proceso de digitalizacion de la sociedad y el creciente uso de tec-
nologias emergentes han puesto un reto de transformacion profundo en el sistema
financiero, en el cual se observa una dindmica competitiva diferente, con una mayor
diversidad de actores y con un consumidor financiero con elevadas expectativas de
personalizacion y valor agregado en su interaccion con el sistema.
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Actores provenientes de diversas industrias han entrado en la tendencia de ofrecer
servicios financieros a sus clientes como una estrategia de valor agregado. Hoy es
comun encontrar supermercados, aerolineas, empresas de telefonia y las llamadas
super apps que han realizado alianzas con entidades financieras para ofrecer en un
mismo portal servicios de créditos, seguros y depdsitos, entre otros, logrando una
experiencia de usuario mas fluida.

Gracias a esto, las entidades financieras han venido ajustando sus modelos para
distribuir productos y servicios en ecosistemas propios o de terceros, y ampliar el
portafolio con servicios de tecnologia e infragstructura que les permita agregar valor
y fortalecer su competitividad de cara a competidores tradicionales y nuevos como
las fintechs o incluso las bigtechs.

En este nuevo contexto, el intercambio de informacion del consumidor, y en general
la tendencia de gpen finance, es un habilitador de estas dinamicas. En los dltimos
afios diversos paises han adoptado diferentes aproximaciones legales y normativas
para acompanar la adopcion de las finanzas abiertas de forma ordenada. Alli las
autoridades han definido obligaciones y estandares bajo los cuales la informacion
financiera es tratada por el mercado y, mas recientemente, se ha empezado a
profundizar en las discusiones sobre como promover una mayor usabilidad y apro-
vechamiento de dicha data, al tiempo que se revisa la necesidad de definir reglas
particulares frente a los esquemas colaborativos con el fin de brindar un marco de
operacion acorde con el nuevo contexto competitivo.

En Colombia, el Gobierno expidio el decreto 1297 del 2022, para precisar las reglas
aplicables al intercambio de datos del consumidor financiero, enmarcar la administra-
cion de plataformas digitales y la prestacion de servicios a través de estas por parte de
las entidades, reglamentar la actividad de iniciacion de pagos en el sistema de pagos
y, por ultimo, fortalecer los estandares de proteccion al consumidor en la era digital.
Veamos entonces en qué consiste cada uno de estos avances:

Apertura de datos
Tradicionalmente, el principal caso de uso de apertura de datos es el tratamiento de
la informacion crediticia de los usuarios en el marco de la Ley de Habeas Data. Este
marco legal ha permitido que las entidades financieras, y en general cualquier otra
entidad de naturaleza publica o privada, trate la informacion referida al nacimiento,
gjecucion y extincion de las obligaciones dinerarias independiente de la naturaleza
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del contrato que les dé origen, teniendo un alto impacto en el logro de la democra-
tizacion y promocion de la actividad de crédito.

Con la tendencia de uso masivo de la tecnologia y la enorme importancia que han
adquirido los datos como activo para generar valor social y economico, las entidades
financieras han desarrollado otros casos de uso a través de alianzas bilaterales o
convenios, que han permitido utilizar la informacion de sus usuarios con el fin de
ampliar y adecuar su oferta de servicios a sus necesidades especificas. Existen ca-
s0s en los cuales la informacion transaccional de los compradores de los comercios
es recopilada, procesada y entregada a los duenios, administradores, personal de
mercadeo y servicio al cliente de estos mismos comercios, para que puedan usar
dicha informacion y lograr un impacto positivo en sus ventas.

En el decreto 1297 del 2022, queda explicito que las entidades financieras pueden
realizar el tratamiento de la informacion de los consumidores que hayan dado su
autorizacion al respecto. Para ello, se hace una remision expresa a las normas apli-
cables en materia de proteccion de datos y habeas data. Queda entonces clara la
posibilidad de que las entidades vigiladas comercialicen el uso, el almacenamiento
y la circulacion de los datos personales objeto de tratamiento, actividad que, como
se menciono, se podria haber argumentado que ya era posible, pero que defini-
tivamente ante la aclaracion contenida se busca un impulso a su adopcion y uso.

Por supuesto, este constructo se hace sobre el marco legal existente, con lo cual
se mantiene la obligacion de contar con la autorizacion expresa del consumidor y
demas reglas aplicables contenidas en el marco legal de habeas data.

Ecosistemas digitales
Hoy vya existen desarrollos que permiten la oferta de productos de terceros en los
ambientes web de las entidades financieras en los cuales estas Ultimas buscan
brindar a sus usuarios una experiencia integral, permitiéndoles no solo realizar las
operaciones tradicionales, sino también adquirir productos y servicios financieros o
no financieros de terceros (markelplaces). Asimismo, existen desarrollos que permi-
ten que las entidades financieras ofrezcan sus productos y servicios en plataformas
de terceros, lo que facilita e incentiva el consumo de sus productos y beneficia al
tercero al permitirle brindar una oferta mas integral a sus consumidores. Por Ultimo,
también se han visto iniciativas donde las entidades financieras ofrecen a terceros
su tecnologia o productos para que estos los incorporen en su oferta (marca blanca).
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En este contexto, el decreto busca impulsar un desarrollo mas homogéneo en todas
las entidades financieras, brindando al mismo tiempo certeza a aquellas que ya lo
han abordado. Para esto, se observan dos frentes especificos: (1) cuando terce-
ros ofrecen sus servicios en plataformas administradas por entidades vigiladas, y
(2) cuando son las entidades financieras las que se valen de las plataformas de
terceros para ofrecer 0 promover sus productos o servicios.

En el primer grupo, se establece explicitamente esta como una actividad conexa de
las entidades financieras, a partir de la premisa de que los productos o servicios
ofrecidos promuevan el uso de los productos o servicios de la entidad financiera.
Esta determinacion conlleva una aclaracion que permite un entendimiento homo-
géneo del marco regulatorio y, por ende, acelera la innovacion.

En este primer grupo también existe la posibilidad de que el interesado en ofrecer
sus productos en la plataforma administrada por una entidad financiera sea otra
entidad financiera. En este caso ya existe la figura del contrato de uso de red, que
aborda precisamente estas interacciones entre entidades de este tipo. La revision
normativa abarcé paralelamente algunas modificaciones y derogatorias al régimen
del contrato de uso de red para remover las barreras que hoy en dia podrian evitar
que existiera este tipo de acuerdo en ecosistemas digitales (por ejemplo, se definio
de manera mas amplia el concepto de “red de las entidades vigiladas” para que
no solo cobije las oficinas y los sistemas de informacion, sino también sus otros
canales presenciales o digitales).

En cuanto al segundo frente, se hacen precisiones en dos direcciones: (1) en caso
de que la entidad financiera ofrezca y preste sus servicios en la plataforma del
tercero, la regulacion aplicable sera la de corresponsalia digital; (2) en caso de
que la entidad financiera solo ofrezca sus servicios en la plataforma del tercero
no financiero, pero la materializacion de la operacion se preste u ocurra en el am-
biente controlado por la entidad financiera, el régimen aplicable sera el de canales
como banca movil o internet. La razon para hacer esta diferenciacion esta en que
la naturaleza de uno y otro caso dependen de quién es efectivamente responsable
por la prestacion del servicio.

Asi, en caso de que el encargado de prestar el servicio sea el tercero, aplica la
regulacion que reconoce al tercero como un actor con un papel preponderante y
activo en la colocacion de los productos, es decir la regulacion de corresponsalia.
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Por el contrario, en caso de que el tercero tenga un rol mas pasivo en la colocacion
del producto de la entidad vigilada, se entiende que este tercero actia como una
plataforma de comercio electronico, donde la entidad vigilada coloca su oferta,
pero que una vez el consumidor decide acceder a dichos servicios, operativamente
la plataforma lo conduce al ambiente de la entidad financiera. En este segundo
caso, se considera que la reglamentacion aplicable debe ser la de canales dado
que, en sentido estricto, se esta hablando de un canal que es usado por la entidad
financiera para ofrecer sus productos o servicios.

Lo anterior encuentra fundamento en la necesidad de aclarar los caminos que
pueden tomar las entidades vigiladas para lograr una promocion o colocacion de
sus productos en nuevos ambientes, con reglas claras y con miras a otorgarles
mayor competitividad de cara a los nuevos actores y esquemas de negocio que
han surgido.

Iniciacion de pagos
Sumando a los avances alcanzados con la revision a los SPBV, en el decreto 1297 se
incorpora ademas la figura de la iniciacion de pagos como una nueva actividad del
ecosistema de pagos, estableciendo que estos actores se consideran participantes
del SPBV, por lo que les aplican las normas mencionadas, asegurando que existan
elevados estandares y reglas operativas, técnicas y de seguridad.

Esta actividad puede ser realizada por los establecimientos de crédito, las socie-
dades especializadas en depdsitos y pagos electronicos (SEDPES) que son (ad-
ministradores de e-money en Colombia) y sociedades comerciales. En todo caso,
deberan contar con la autorizacion expresa del consumidor. Con este avance,
se contindia dando un impulso regulatorio a la masificacion de las transacciones
digitales, completando el abanico de actividades orientadas a este proposito.

Proteccion al consumidor en la era digital
La digitalizacion ha puesto al cliente en el centro del negocio financiero, con unos
servicios gestionados por él mismo y en un mercado con oferta de servicios finan-
cieros nutrida que exigen a los prestadores de l0s servicios financieros innovacion
constante y mejoras en la atencion al usuario. Este nuevo usuario requiere cada
vez mas una atencion cercana con productos personalizados y el mayor valor
agregado posible.
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Sin embargo, estas nuevas demandas del consumidor exigen a su vez un fortale-
cimiento de la regulacion y un cambio de enfoque en los modelos de proteccion
centrados tipicamente en la salvaguarda de los recursos del usuario y la seguridad
de su informacion. El nuevo contexto hace énfasis en la necesidad de complementar
este enfoque con una regulacion que se incline de manera mas directa a la calidad
y eficiencia de los servicios financieros.

En esa linea, resalta la necesidad de garantizar que 10s usuarios conozcan las
caracteristicas de los productos financieros digitales y tengan claridad acerca
de la entidad que los ofrece, asi como su marco de responsabilidad. Esto es
particularmente retador si consideramos los esquemas colaborativos por medio
de los cuales se tiene acceso a estos productos. En igual sentido, se recalca
la importancia de que los consumidores posean el conocimiento suficiente para
entender el uso que se le esta dando a su informacion y que la regulacion promueva
incentivos para la competencia del sistema de manera que se promueva la atencion
de los diferentes segmentos del mercado.

Teniendo en cuenta que las entidades vigiladas estan en capacidad de ofrecer
productos y servicios de terceros en su plataforma web, es relevante delimitar la
responsabilidad que puede llegar a tener la entidad vigilada en caso de que ese
producto ofrecido por un tercero resulte defectuoso o que el vendedor incumpla los
términos de la compraventa.

El decreto 1297 del 2022 aborda aspectos relacionado con las responsabilidades de
las entidades financieras y cuando se considera a un consumidor financiero y cuando
no. Lo anterior es particularmente importante, teniendo en cuenta que existen regi-
menes diferentes y autoridades distintas que se encargan de su aplicacion. Recalca,
en todo caso, que uno y otro ya cobijan la proteccion de sus consumidores y que
existen las herramientas para asegurarse de que se mantiene un elevado estandar
de atencion a los consumidores, incluso con estos nuevos retos de colaboracion
entre el mundo financiero y el no financiero.

Queda entonces presente la necesidad de las entidades de asegurarse de que los
avances que se han obtenido en la proteccion del consumidor se mantengan, e
incluso se refuercen, en este nuevo y retador contexto.
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A partir de este avance regulatorio, en los tltimos meses se han dado avances en la
consolidacion de las finanzas abiertas en el pais. En primer lugar, la SFC anuncio la
creacion del Consejo Nacional de open bankingy pagos electronicos, que tiene como
objetivo promover el desarrollo de open finance en Colombia y proponer medidas
para su implementacion. Este permitira consolidar una gobernanza y un seguimiento
adecuados para continuar impulsando la adopcion de la arquitectura abierta. A lo
anterior, se suma la inclusion en el Plan Nacional de Desarrollo 2022-2026 de la
facultad del Gobierno nacional para reglamentar el open data, que reforzara 10s
beneficios de una mayor informacion para lograr mejores impactos en inclusion
financiera y, en particular, en inclusion crediticia.

GAFA

El término GAFA hace alusion al grupo mas poderoso de empresas tecnologicas
en el mundo: Google, Apple, Facebook y Amazon. El poderio del grupo GAFA en
el mundo digital ha generado cierta preocupacion en el ambito regulatorio finan-
ciero, debido a que estas empresas tienen una gran cantidad de datos, recursos
y usuarios, lo que les permitiria una incursion fluida en la prestacion de servicios
financieros. En este sentido, surgen desafios regulatorios importantes en materia
de privacidad, proteccion al consumidor, riesgo sistémico y riesgos oligopolicos.

En los ultimos afios, estos grandes actores han sido el centro de atencion,
precisamente por sus incursiones en actividades financieras y relacionadas. Por
ejemplo, Facebook lanzo su propia criptomoneda, Libra, la cual ha enfrentado
criticas y regulaciones por parte de diferentes gobiernos del mundo (7he Guardian,
2019). Por otro lado, Amazon ha sido objeto de investigaciones por parte de la UE
en relacion con practicas antimonopolio en el mercado de venta en linea.

Sin embargo, es relevante mencionar que se puede ver la entrada de empresas
como Google, Apple y Amazon en el mercado financiero como una fuerza acele-
radora de la competencia en la industria. En este sentido, la regulacion al respecto
deberia enfocarse en hacer de lo anterior una realidad irrefutable.

En el @mbito mundial, los reguladores financieros han comenzado a tomar medi-
das para abordar estos desafios. Por ejemplo, en la UE se ha implementado una
regulacion mas estricta en materia de privacidad y proteccion de datos con el
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Reglamento General de Proteccion de Datos (GDPR) (Reglamento UE 2016/679,
2016). Asimismo, se estan considerando nuevas regulaciones para las criptomo-
nedas y la tecnologia blockchain.

En Colombia, por su parte, el Gobierno nacional, en el grupo de trabajo interinsti-
tucional para analizar los desafios regulatorios de las fintechy las criptomonedas,
incluye el impacto del grupo GAFA. Ademas, las autoridades han manifestado la
intencion de no crear arbitrajes regulatorios entre las entidades, situacion que ha
sido de particular interés para estas entidades en la discusion de la promocion
del ecosistema fintech. Asi, cualquier empresa que ofrezca servicios financieros,
incluso a través de plataformas digitales, debe cumplir con las mismas regulaciones
y requisitos de las entidades financieras.

En suma, los reguladores financieros en todo el mundo estan tomando medidas
para abordar estos desafios y garantizar la proteccion de los consumidores y la
estabilidad financiera. En Colombia se estan estudiando medidas para abordar
dichos retos y garantizar una regulacion adecuada y justa para todos los actores
del mercado financiero. Estas regulaciones deben estar atentas al giro que tomen
en materia internacional los casos en contra del grupo GAFA.

Un mercado financiero mas competitivo

Por Ultimo, también es una realidad que el mercado financiero global se esta volvien-
do cada vez mas competitivo, debido a la creciente cantidad de empresas fintechy
a la entrada de nuevos actores en el mercado tradicional.

La inversion global en empresas fintech alcanzé los USD 44.000 millones en
2021, un aumento del 14 % con respecto al 2020, un crecimiento considerable
para un afno de crisis (Accenture, 2021). Por otra parte, la competencia en el
sector financiero global esta aumentando a medida que los reguladores en todo
el mundo se centran cada vez mas en la innovacion y la competencia (McKinsey
y Company, 2019). La entrada de nuevos participantes como las fintechy 10s
proveedores de servicios financieros digitales esta desafiando a los bancos tra-
dicionales y cambiando la forma en que se realizan los negocios en la industria:
como un todo, mayor competencia es igual a mejor eficiencia del sistema. Sin
embargo, un entorno demasiado cambiante puede disparar que los riesgos no se
identifiquen a tiempo.
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De igual forma, el FMI senala que la entrada de nuevos competidores al mercado
financiero puede tener implicaciones para la estabilidad financiera y la supervision
prudencial. El informe del FMI destaca la importancia de evaluar los riesgos asocia-
dos con estas empresas emergentes y establecer un marco regulatorio solido que
permita mitigar dichos riesgos (IMF, 2017).

En sintesis, la competencia en el mercado financiero global se ha intensificado de-
bido a la presencia de empresas fintechy nuevos actores en el mercado tradicional.
El aumento en la inversion global en empresas fintechy la atencion de los regula-
dores hacia la innovacion y la competencia en la industria son indicadores de este
crecimiento. No obstante, 1a entrada de nuevos competidores al mercado financiero
supone un desafio para los reguladores financieros, quienes deben encontrar un
equilibrio entre el fomento de la innovacion y la competencia, y la proteccion de los
consumidores y la estabilidad financiera. Para afrontar este reto, los reguladores
financieros deben adaptarse a las nuevas tecnologias y modelos de negocio, imple-
mentar un marco regulatorio solido que permita minimizar los riesgos y estar listos
para abordar posibles desafios que surjan como resultado de la entrada de nuevos
competidores al mercado financiero.

EL CLIMA'Y LOS RIESGOS FINANCIEROS

El cambio climatico se ha convertido en un riesgo financiero cada vez mas impor-
tante para las empresas y los inversores. La creciente preocupacion por este tema
ha llevado a una mayor demanda de inversiones sostenibles y respetuosas con el
medio ambiente. Ademas, los riesgos fisicos que conlleva, como las inundaciones
y 1as sequias, pueden tener un impacto significativo en las operaciones de las em-
presas y en su capacidad para generar ingresos (Union Europea, 2018). Asimismo,
los riesgos de transicion, como los cambios regulatorios y 1as politicas ambientales,
pueden tener un impacto significativo en los mercados financieros y en la valoracion
de las empresas. Por tanto, los inversores y las empresas deben considerar cuida-
dosamente los riesgos del cambio climatico en su toma de decisiones financieras
y adoptar medidas para mitigar estos riesgos.

En los ultimos afos, ha habido un avance significativo en la regulacion financie-
ra relacionada con el cambio climatico tanto en el mundo como en Colombia.
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En el ambito internacional, el Grupo de Trabajo sobre Informacion Financiera
relacionada con el Clima (TCFD, por sus siglas en inglés) cred un marco de di-
vulgacion voluntaria para que las empresas informen sobre 10s riesgos climaticos
y las oportunidades relacionadas con el clima (Task Force on Climate-Related
Financial Disclosures, 2017). En Colombia, la SFC (2021a) emitio una circular
en la que se establecen lineamientos para que las entidades financieras eva-
liien los riesgos asociados al cambio climatico y los incluyan en sus procesos
de gestion de riesgos (Circular Externa 010 del 2021). Ademas, la Bolsa de
Valores de Colombia (2021) cred un indice de sostenibilidad que incluye criterios
ambientales, sociales y de gobierno corporativo. Estos avances son importantes
para asegurar la estabilidad financiera y mitigar los riesgos relacionados con
el cambio climatico.

Con vistas a un futuro cercano es relevante mencionar que la regulacion finan-
ciera relacionada con el cambio climatico se encuentra en constante evolucion
y se trabaja en su fortalecimiento. En este sentido, se espera que 10S inverso-
res institucionales sigan aumentando su enfoque en los riesgos climaticos y la
sostenibilidad en sus decisiones de inversion. En Estados Unidos, por ejemplo,
la administracion Biden ha expresado su compromiso de promover la inversion
sostenible y el cambio hacia una economia baja en carbono. En cuanto a América
Latina y Colombia, se busca que la regulacion financiera relacionada con el cambio
climatico siga creciendo en importancia, como ha ocurrido en paises como Brasil
y México (Banco Interamericano de Desarrollo, 2021). En definitiva, el panorama
futuro de la regulacion financiera relacionada con el cambio climatico apunta a un
mayor fortalecimiento y compromiso por parte de los gobiernos, las instituciones
financieras y los inversores para impulsar la transicion hacia una economia mas
sostenible y resiliente.

LA AGENDA DE LA UNIDAD DE REGULACION FINANCIERA (URF)
EN EL 2023

En linea con lo dicho hasta ahora, la Unidad de Regulacion Financiera (URF) pre-
sentd el documento que resume sus principales lineas de trabajo durante el 2023.
Muchos de los objetivos planteados se relacionan con las tematicas descritas en
las secciones anteriores.
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La URF dividié sus objetivos de trabajo en cuatro lineas principales: (1) desarrollar
acciones que promuevan la inclusion financiera para el fortalecimiento de la eco-
nomia popular, (2) consolidar un marco regulatorio que potencie el crecimiento de
los diferentes mecanismos de financiacion de la economia, (3) continuar la senda
de implementacion de los mas altos estandares de regulacion prudencial y (4) ase-
sorar el desarrollo de las reformas legislativas relacionadas con la modernizacion
del sistema financiero.

Desarrollar acciones que promuevan la inclusion financiera para el fortale-
cimiento de la economia popular

Para llevar a cabo el primer pilar de inclusion financiera, la URF buscara apoyar
la construccion de una politica publica que tenga como objetivo el desarrollo de
diferentes instrumentos, como microcréditos, créditos de bajo monto y créditos
digitales. De igual forma, evaluard alternativas para mejorar la transaccionalidad de
las cooperativas de ahorro y credito, e implementara los denominados Centros de
Servicios Compartidos, como instancias en las cuales se podran apoyar las entida-
des mas pequefias para llevar a cabo sus procesos de gestion de riesgos. También
desarrollara instrumentos como el crédito productivo de bajo monto para impulsar
el microemprendimiento por medio del Fondo Nacional de Garantias.

Asi mismo, la URF se centrara en explorar el papel de las fintech en términos de
inclusion financiera y revisara el funcionamiento del mercado de fintech no vigiladas
y los requisitos para el acceso a estos productos. Del mismo modo, estudiara a
fondo las barreras regulatorias existentes para la implementacion de iniciativas de
datos abiertos para la inclusion financiera.

Por otro lado, la URF pretende promover la cobertura de riesgos para microem-
presarios y poblacion desprotegida por medio de innovaciones como el seguro
parametrico, la revision del esquema de comercializacion de seguros y estrategias
educativas en gestion de riesgos. Para ello, 1a entidad adelantara el desarrollo del
ecosistema de pagos en un marco de innovacion y seguridad. Por Ultimo, se espera
en el 2023 una propuesta normativa para implementar una instancia de gobernanza
en materia de pagos o consejo nacional de pagos.

Estas iniciativas, si bien persiguen un propdsito de inclusion financiera, significan
un cambio en las formas tradicionales de actividad financiera. Tendra entonces que
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realizarse un monitoreo constante para asegurarse de que un mayor dinamismo
de los sectores fintechy cooperativo, en su rol en la inclusion financiera, venga
acompafado de mecanismos que permitan asegurar una sostenibilidad y resiliencia
adecuada de dicho crecimiento. Igual situacion ocurre con las entidades financieras
que tradicionalmente no hayan abordado dentro de su nicho de clientes el tejido em-
presarial de nuestro pais, en particular el de micro, pequefias y medianas empresas,
teniendo en cuenta el foco que se quiere dar por parte del Gobierno nacional con
la Politica de Inclusion Crediticia para la Economia Popular. La supervision debera
cerciorarse de que esta participacion se da de manera adecuada en cuanto a 10s
procesos de generacion de crédito y proteccion al consumidor, asi como en lo rela-
cionado con los mecanismos de administracion y gestion del riesgo de crédito, que
debera robustecerse para estas entidades dado esta nueva perspectiva.

Consolidar un marco regulatorio que potencie el crecimiento de los diferen-
tes mecanismos de financiacion

Para consolidar el segundo objetivo de crear un marco regulatorio para financiar
diferentes sectores de la economia, la URF: revisara la arquitectura regulatoria del
negocio fiduciario; actualizara la normatividad de los fondos de inversion colectiva,
buscando no limitar su desarrollo y ajustando temas relacionados con aspectos
operativos, limites, apalancamiento y gobierno corporativo, y reducira arbitrajes
regulatorios en gestion de activos para generar un marco normativo propicio para
la competencia en |a estructuracion de portafolios personalizados.

La entidad también buscara contribuir a la formacion de un mercado de capitales
liquido, profundo e integrado en el ambito regional. Para esto pretende reformar el
esquema de formadores de liquidez, mediante la promocion del uso de desarrollos
tecnoldgicos y la participacion de nuevos agentes especializados en frading. De
igual forma, la URF revisara los estandares regulatorios de los sistemas de co-
tizacion de valores del extranjero, eliminando arbitrajes regulatorios de cara a la
integracion de los mercados. Por ltimo, se continuara estudiando los beneficios,
riesgos y tratamiento regulatorio de los desarrollos basados en blockchain, 10s
cuales generan ademas un universo importante de opciones para el manejo de
las infraestructuras de mercado, pero al mismo tiempo retos en lo relacionado
con la desintermediacion de dichas infraestructuras. Como siempre, habra que
ponderar en la balanza los costos y los beneficios de cualquiera de estas iniciativas,
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incluyendo por supuesto los pilares tradicionales de proteccion de los inversionistas
y sostenibilidad y resiliencia del sistema.

Continuar por la senda de implementacion de los méas altos estandares de
regulacion prudencial

En tercer lugar, la URF avanzard en la regulacion prudencial del subsector solidario
de ahorro y crédito mediante las siguientes acciones: el fortalecimiento de la delega-
tura financiera de la Superintendencia de la Economia Solidaria (SES); la implemen-
tacion de un esquema de regulacion prudencial de las entidades del subsector que
vaya en linea con estandares internacionales; la actualizacion del marco regulatorio
aplicable a las entidades aseguradoras, adoptando las Normas Internacionales de
Informacion Financiera (NIIF) 17, estandares regulatorios de Solvencia Il y cambian-
do el indicador de referencia (de salario minimo mensual legal vigente [SMMLV] a
unidad de valor tributario [UVT]).

Estos derroteros marcan la senda final del cierre de brechas que ha abordado Co-
lombia en los dltimos afios. Representan, por supuesto, unos retos enormes para
los sectores cooperativos y de seguros (tal como lo fue en su momento para el
sector bancario), pero que asi mismo redundaran en beneficios en la sostenibilidad
y resiliencia de dichos sectores como soporte para un crecimiento que se acelere
cada vez mas.

Asesorar el desarrollo de las reformas legislativas relacionadas con la mo-
dernizacion del sistema

Por ultimo, la URF continuara asesorando y ofreciendo respaldo técnico al Gobierno
nacional en la elaboracion de propuestas de leyes relacionadas con la mejora del
sistema financiero para proveer mayores y mejores oportunidades de financiamiento
y acceso a recursos para todas las personas y proyectos productivos.

En resumen, el enfoque de la URF se centrard en cuatro areas principales. En primer
lugar, buscara promover la inclusion financiera y desarrollar instrumentos como
microcréditos y créditos digitales para fortalecer la economia popular. También se
evaluara el papel de las fintech en la inclusion financiera, asi como los requisitos para
acceder a productos financieros. En segundo lugar, la URF trabajara en consolidar
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un marco regulatorio que permita financiar diferentes sectores de la economia y
promovera un mercado de capitales liquido y profundo. En tercer lugar, continuara
implementando los mas altos estandares de regulacion prudencial para el subsector
solidario de ahorro y crédito, asi como para las entidades aseguradoras. Finaimente,
asesorara al Gobierno en la elaboracion de reformas legislativas para mejorar el sis-
tema financiero y ofrecer mas oportunidades de financiamiento y acceso a recursos
para todos los proyectos productivos.

Varios de estos objetivos van en linea con los horizontes analizados en el presente ca-
pitulo. Sin embargo, los reguladores deben estar atentos a los giros que puedan tomar
los principales avances tecnoldgicos en materia financiera. Los cambios regulatorios
estan llamados a convertirse en actualizaciones mas recurrentes y comprensivas con
un entorno que se presenta cada vez mas dinamico.

CONCLUSION Y REFLEXIONES FINALES

En resumen, el futuro del regulador financiero presenta varios desafios que definiran
la regulacion financiera en los proximos afos. La regulacion financiera es una tarea
en constante evolucion y necesita adaptarse a los cambios del mercado y 1as tecno-
logias emergentes de manera agil y eficiente, acorde con estandares internacionales
y comprensiva con las dinamicas locales especificas.

En cuanto a la ciberseguridad financiera, se debe fomentar una mayor colaboracion
entre los actores y establecer estandares globales para proteger a los consumido-
res. Ademas, es importante que los empleados del sector financiero se capaciten
continuamente para mejorar su capacidad de detectar y responder a las amenazas
cibernéticas.

En relacion con las fintech, se debe establecer una regulacion adecuada que fo-
mente la innovacion y la competencia en la industria, mientras se protegen l0s
intereses de los consumidores. Para esto, es necesario implementar regulaciones
proporcionales y adaptadas a las caracteristicas unicas de cada tipo de fintech.

En el &mbito de las criptomonedas, la reciente aprobacion de la Ley MiCA en la UE
ha fijado un marco regulatorio comun y ha disminuido la carga regulatoria para las
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instituciones europeas. En Colombia, se estan tomando medidas para enfrentar los
desafios del mercado de criptoactivos y garantizar una regulacion adecuada y justa
para todos los actores.

En lo referente a los modelos de datos abiertos, se debe promover la transparencia y
la participacion ciudadana, asi como aprovechar las oportunidades de negocio e inno-
vacion que ofrecen estos modelos. El perfilamiento eficaz de los consumidores puede
ser una herramienta fundamental para lograr mayores niveles de inclusion financiera.

En cuanto al riesgo climatico, se requiere un mayor compromiso y fortalecimiento por
parte de gobiernos, instituciones financieras e inversores para impulsar la transicion
hacia una economia mas sostenible y resiliente.

Con respecto a la mayor competencia en el mercado financiero, es necesario en-
contrar un equilibrio entre el fomento de la innovacion y la competencia, vy la pro-
teccion de los consumidores y la estabilidad del sistema. Ademas, 10s reguladores
financieros deben estar atentos al posible impacto en la estabilidad financiera y la
privacidad de los consumidores que podria tener el grupo GAFA.

En conclusion, los reguladores financieros enfrentan multiples desafios en un mundo
cada vez mas cambiante y digitalizado. Deben adaptarse a las nuevas tecnologias
y modelos de negocio, implementar un marco regulatorio solido que permita mi-
nimizar los riesgos y estar preparados para abordar posibles desafios que surjan
como resultado de la entrada de nuevos competidores. Es fundamental encontrar un
equilibrio entre la proteccion de los consumidores y la promocion de la innovacion y
la competencia, y adaptarse a los cambios en el mercado financiero global.

El sistema financiero colombiano hoy no es el mismo que el de hace diez anos, y
es seguro que la velocidad de cambio sera cada vez mayor, con lo cual podriamos
esperar que el mercado financiero colombiano en cinco anos no sea el mismo que
conocemos hoy. Para esto se necesita, como ha sido costumbre, una politica re-
gulatoria construida conjuntamente entre las autoridades y todos los actores de la
industria; solo asi podremos asegurar que la construccion dindmica de los marcos
regulatorios logre sacar el mejor provecho de todas las tendencias que ya estan
y continuaran llegando, al tiempo que se mantiene un sistema financiero solido,
robusto y con crecimiento sostenible, como un actor importante del crecimiento
econdmico en nuestro pais.
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INTRODUCCION

La gestion de riesgos asociados a la actividad bancaria ha cobrado cada vez mas
relevancia. Las ensefianzas de las distintas crisis sistémicas locales o alrededor del
mundo, junto con visiones preventivas, han impartido normativas y practicas que
buscan la estabilidad del sector y mejorar la capacidad de resiliencia ante eventos
inesperados que puedan comprometer el desarrollo econdmico de una nacion. En
Colombia, el compromiso del sector financiero por adoptar las mejores practicas
es robusto y esta encaminado a preservar la estabilidad que lo ha caracterizado
durante muchos anos. De hecho, de acuerdo con el Fondo Monetario Internacio-
nal (FMI), en los ultimos cien afios Colombia solo ha tenido dos crisis bancarias,
mientras que Brasil tuvo once, Argentina nueve y Chile y México siete.

Esta fortaleza se ha dado de la mano de la adecuada regulacion y supervision de las
autoridades. De acuerdo con las disposiciones de la Superintendencia Financiera
de Colombia (SFC), las entidades financieras deben contar con un Sistema Integral
de Administracion de Riesgos (SIAR) (Superintendencia Financiera de Colombia,
2021c), con el fin de adoptar politicas y mecanismos especiales para la adecuada
administracion, medicion y reporte de los riesgos a los cuales estan expuestas
estas entidades.

Entre ellos se encuentra el riesgo de crédito, que se asocia con la probabilidad
de que un deudor incumpla con sus obligaciones crediticias. Para mitigarlos,
el Sistema de Administracion de Riesgo de Crédito (SARC) define lineamientos
para el proceso de otorgamiento de créditos y establece que las entidades deben
constituir provisiones, en funcion de las pérdidas esperadas y la probabilidad de
incumplimiento de cada deudor.

De acuerdo con la Circular Basica Contable y Financiera, es importante tener en
cuenta que los principales componentes del SARC son: (1) as politicas y procesos
de administracion del riesgo crediticio; (2) los modelos internos o de referencia
para la estimacion o cuantificacion de pérdidas esperadas; (3) el sistema de
provisiones para cubrir el riesgo de crédito, y (4) los procesos de control interno.
Especificamente, la SFC establece que el sistema bancario debe prever sistemas
de cubrimiento del riesgo mediante provisiones generales e individuales, con
componentes prociclicos y contraciclicos, que permitan absorber las pérdidas
esperadas derivadas de la exposicion crediticia.

I 154



5. Determinantes de las provisiones en Colombia: una comparacion regional

En Colombia, a junio del 2022, el saldo de provisiones del sistema bancario fue de
COP 35,8 billones, lo que correspondia al 6,0 % de la cartera bruta. En su mayoria,
este monto se compone de las provisiones prociclicas que desde el 2013 han
representado en promedio el 81 % de las provisiones totales, seguido por las
provisiones contraciclicas que han participado en promedio en el 15 %. Finalmente,
las provisiones generales ganaron participacion desde el 2020, debido a las
exigencias de provisiones adicionales para anticipar el riesgo de incumplimiento
por cuenta de la pandemia del COVID-19 (figura 1).

Figura 1. Composicion de las provisiones en Colombia
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Fuente: elaboracion propia con base en Superintendencia Financiera de Colombia.

Después de llevar a cabo un ejercicio comparativo con los paises mas importan-
tes de la region a cierre del 20211, se tiene que en Colombia las provisiones de

1

Los paises seleccionados para los ejercicios comparativos son: Pert, Chile y Brasil, debido a las mayores similitudes técnicas con
Colombia.
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los principales bancos como proporcion de su cartera de créditos son elevadas
(6,7 %) frente al promedio de los cuatro paises seleccionados (5,2 %). Esto es
aun mas relevante si se tiene en cuenta que la proporcion de cartera vencida
dentro de la cartera bruta total no es la mas elevada de la region. Incluso, las
provisiones como proporcion de la cartera vencida a mas de 90 dias esta por
encima del promedio regional y, en todo caso, supera con holgura el 100 % de
los créditos vencidos en el pais (figura 2).

Figura 2. Comparativo regional de los principales indicadores de provisiones
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* Basado en cuatro de los bancos mas prominentes en el pais los cuales, en conjunto, representan mas del 60 % del
total de las lineas de crédito. En Colombia: Bancolombia, Davivienda, Banco de Bogotd, BBVA. En Pert: BCP, BBVA,
Scotiabank, Interbank. En Chile: BCI, Santander, Banco Estado, Banco de Chile.

** Cartera vencida > 90 dias.

La linea punteada corresponde al promedio simple de la muestra.

Fuente: informes publicos de cada pais (2021).

La diferencia relevante entre los ratios de provisiones y de cobertura en Colombia
frente a los paises pares de la region justifica la revision de las caracteristicas
intrinsecas del sistema financiero local y, en general, de la economia colombiana.
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Bajo ese entendido, el propdsito del presente capitulo es desarrollar algunas
hipotesis que puedan explicar este fendmeno, dentro de las que se encuentran:
(1) las asimetrias en los marcos regulatorios; (2) las diferencias en la composicion
de la cartera de crédito entre jurisdicciones; (3) el impacto de los choques en
la cartera sobre las provisiones, y (4) el efecto del ciclo econémico sobre la
constitucion de provisiones.

Por un lado, se encuentra la diferencia normativa frente a los paises pares
(hipdtesis A), lo cual sugiere que en los distintos paises de la region se establezcan
requerimientos de provisiones diferentes y que las mayores rigideces de algunos
paises se traduzcan en mayores requerimientos de provisiones. En segundo
lugar, se encuentra la composicion de la cartera de créditos entre las distintas
modalidades (hipotesis B), lo que supedita los requerimientos de provisiones
dependiendo del riesgo y la probabilidad de impago de cada segmento. En tercer
lugar, se encuentra el papel de la expansion de la cartera crediticia y consigo la
expansion de los requerimientos de provisiones (hipotesis C), suponiendo que en
paises con una expansion acelerada en su cartera de créditos se deba realizar
mayores aprovisionamientos. Finalmente, se evalia en cuarto lugar el papel del
ciclo econdmico sobre los vencimientos y consigo el nivel requerido de provisiones
(hipdtesis D), lo cual implica que en las partes bajas del ciclo se tiendan a vencer
mas los créditos y, por tanto, se requieran mayores provisiones.

Este capitulo, entonces, contiene una seccion para cada una de las cuatro hipote-
sis y finaliza con una quinta seccion que presenta algunas conclusiones sobre las
distintas hipotesis analizadas.

HIEOTESIS A: DIFERENCIAS EN LA NORMATIVIDAD ENTRE
PAISES

Aunque muchos paises en la region pueden tener normas similares, o incluso
adoptar los mismos estandares internacionales, también existen diferencias en
términos de su implementacion y aplicacion. Por ejemplo, algunos paises tienen
regulaciones mas estrictas para la evaluacion del riesgo crediticio y para la divulga-
cion de informacion, mientras que otros pueden manejar regulaciones mas flexibles.
Las diferencias también pueden tener implicaciones sobre el nivel de provisiones
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de cada sistema bancario. En principio, puede esperarse que las provisiones sean
mayores ante escenarios de normatividad mas acida o exigente.

Especificamente, en el caso de riesgo de crédito, las normativas pueden variar en
la region debido a una serie de factores, entre ellos: (1) diferencias en el entorno
economico y politico; (2) la historia y evolucion del sistema financiero, y (3) la
cultura regulatoria y legal, entre otros. Considerando lo anterior, y con el fin de
explicar la diferencia que existe en el nivel de provisiones como porcentaje de la
cartera total de Colombia frente a pares regionales, a continuacion se realiza un
analisis comparativo con respecto a Peru, Guatemala, Brasil, El Salvador, México,
Chile y Panama.

La revision de las distintas jurisdicciones no evidencia diferencias en la estimacion
del deterioro crediticio para las instituciones publicas o gubernamentales y privadas.
Por lo anterior, este no es un factor determinante para justificar la variacion del nivel
de provisiones entre paises.

Existen diferentes marcos regulatorios para la constitucion de provisiones en cada
pais analizado, lo que puede deberse a diferencias en la estructura fiscal, la esta-
bilidad econdmica, las politicas fiscales y las obligaciones de deuda de los paises,
entre otros aspectos. En este sentido, dichas asimetrias podrian considerarse como
un factor determinante para explicar la variacion del nivel de provisiones en la region.
A continuacion, se resume la normativa asociada a cada pais.

Colombia
En Colombia, a través del SIAR (Superintendencia Financiera de Colombia, 2021c), la
SFC define la gestion del riesgo de crédito, estableciendo que los créditos otorgados
por el sistema financiero deben clasificarse en alguna de las categorias presentes
en la tabla 1.
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Tabla 1. Categorias de riesgo crediticio en Colombia
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Fuente: elaboracion propia con base en Superintendencia Financiera de Colombia.

Considerando lo anterior, esta normativa dispone calcular las provisiones mediante
Modelos de Referencia especificos para la Cartera Comercial (MRC) y la de Consumo
(MRCO) (Superintendencia Financiera de Colombia, 2021a). Sobre el particular, para
el MRCO las entidades deben calcular un puntaje, que debe incluir un factor que
varia de acuerdo con el segmento al cual pertenece el deudor (automdviles, tarjetas
de crédito y otros) y, posteriormente, establecer las calificaciones y la probabilidad
de incumplimiento (conforme a cada matriz), para cada segmento. Por otro lado, el
MRC se basa en segmentos diferenciados por el nivel de activos de los deudores,
asi como por su calificacion crediticia.

Adicionalmente, la normativa establece que se debe constituir una provision general
Unicamente para las modalidades de vivienda y microcrédito (Superintendencia
Financiera de Colombia, 2021b), las cuales no cuentan con modelos de referencia,
como minimo del 1 % sobre el monto total de la cartera de créeditos bruta.

Finalmente, en cuanto a la provision individual para la cartera de consumo y co-
mercial, se establece la suma de dos componentes individuales que reflejan el
riesgo de créedito de cada deudor en el presente (prociclico) y en momentos donde
el deterioro de dichos activos se incrementa (contraciclico).
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Pertu
Por medio de la resolucion 11356 del 2008 (Resolucion SBS N° 11356-2008, 2008),
la Superintendencia de Banca, Seguros y Administradoras Privadas de Fondos de
Pensiones (SBS) promulgo el Reglamento para la Evaluacion y Clasificacion del
Deudor y la Exigencia de Provisiones. En la tabla 2 se presentan las categorias
determinadas por los dias de mora en el pago de las obligaciones.

Tabla 2. Categorias de riesgo crediticio en Pert

Categorias | Numero de dias de mora
<30
(30-60]
(60-120]
(120-365]
> 365

Fuente: elaboracion propia con base en SBS.

De acuerdo con lo anterior, y con el fin de atenuar los riesgos, la normativa define
dos tipos de provisiones asignadas para dichas categorias de riesgo:

1. Provisiones genéricas, que se constituyen sobre los instrumentos de |a cate-
goria normal y deben tener un componente prociclico. Para esto, es necesario
considerar que los porcentajes de provision incrementan conforme avanzan los
meses posteriores a la activacion de la regla.

2. Provisiones especificas, que se constituyen sobre los instrumentos de las ca-
tegorias con niveles de riesgo mayor a la normal. Sobre el particular, la SBS
establece que se deben conformar las tasas minimas de la tabla 3, de acuerdo
con las garantias.
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Tabla 3. Porcentajes de provision en Per

Con garantias
preferidas de muy rapida
realizacion (%)

Sin garantias Con garantias

SR LD preferidas (%) preferidas (%)

Categoria con
problemas potenciales (1)

Categoria deficiente (2)

Categoria dudosa (3)

Categoria pérdida (4)

Fuente: elaboracion propia con base en SBS.

Guatemala
En Guatemala, la Superintendencia de Bancos de Guatemala (SIB), mediante la
resolucion JM-47-2022 (Resolucion JM-47-2022, 2022), expidio el Reglamento
para la Administracion del Riesgo de Credito. Este contempla, entre otros aspectos,
el régimen de clasificacion de activos y de provisiones o reservas, considerando la
capacidad y el cumplimiento de pago del deudor. Sobre el particular, se debe con-
siderar la segmentacion de la cartera, dependiendo de los meses de mora (tabla 4).

Tabla 4. Categorias de riesgo crediticio en Guatemala

Meses de mora (rango)

Modalidad de
cartera/Categoria

Vivienda < (1,3] (3, 6]

Consumo y <1 (1,2] @, 4] (4, 6] 26

microcrédito

Fuente: elaboracion propia con base en SIB.
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En este sentido, la normativa establece dos tipos de provisiones:

1. Especificas: estimaciones que las instituciones deben reconocer contablemente
para cubrir las pérdidas esperadas de los activos crediticios. Las instituciones,
segun su criterio, aumentaran estas provisiones si existen factores de riesgo
adicionales. En consecuencia, dichas provisiones se constituyen sobre los cré-
ditos directos (tabla 5).

Tabla 5. Porcentajes de provision en Guatemala

Categoria Tasa de provision (%)

A 0
B S
C 20
D 50
E 100

Fuente: elaboracion propia con base en SIB.

2. Genéricas: constituidas mensualmente sobre los activos crediticios de riesgo
normal y cuyo objetivo es mitigar el efecto de eventos adversos en la actividad
econdmica, durante un periodo de tension financiera. Al respecto, las entidades
deberan constituir y mantener, como minimo, reservas genéricas que sumadas
a las especificas sean equivalentes al 100 % de la cartera vencida. Esta suma-
toria no podra ser menor al 1,25 % del total de los activos crediticios brutos.

Aunado a lo anterior, cuando algun activo crediticio clasificado en “A” cambie de
categoria por un evento extraordinario y, en consecuencia, requiera la utilizacion
de reservas genéricas y especificas, a solicitud justificada de la institucion
interesada, la SIB podra autorizar, a su juicio, que se restituyan las reservas
genéricas aplicadas, en un plazo de hasta seis meses.

Brasil
La resolucion 2682 del 1999 (Resolugédo 2682, 1999), del Banco Central de Brasil
(BCB) y, posteriormente, modificada por la resolucion 4966 del 25 de noviembre del

I 62



5. Determinantes de las provisiones en Colombia: una comparacion regional

2021 (Resolugcdo CMN 4.966, 2021), determinan los conceptos y criterios contables
que deben considerar las entidades financieras y otras instituciones autorizadas
para operar por el BCB. Con respecto a la constitucion de provisiones para pérdidas
esperadas asociadas al riesgo de crédito, la norma define que se debe aplicar a los
siguientes instrumentos: (1) activos financieros, (2) garantias financieras proporcio-
nadas y (3) compromisos de crédito y créditos a liberar. Esta normativa establece
que, para efectos de la medicion de la provision, las instituciones financieras deben
clasificar las operaciones de crédito en orden ascendente de riesgo, en 10s niveles
descritos en la tabla 6.

Tabla 6. Categorias de riesgo crediticio en Brasil

Nivel de riesgo | Dias de mora
A 0
Al menos en A [1,14]
Al'menos en B [15, 30]
Al menos en C [31, 60]
Al menos en D [61,90]
Al menos en E [91, 120]
Al menos en F [121, 150]
Al menos en G [151, 180]
H > 180

Fuente: elaboracion propia con base en BCB.

Asi, para la constitucion de las provisiones, las instituciones financieras y otras
instituciones autorizadas para operar por el BCB deben clasificar los instrumentos
financieros en las siguientes etapas:

1. Primera etapa:

a. Instrumentos financieros que, durante el reconocimiento inicial, no se caracte-
ricen como activos financieros con problemas de recuperacion crediticia.

b. Instrumentos financieros cuyo riesgo crediticio no haya aumentado significati-
vamente después del reconocimiento inicial.
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2. Segunda etapa:

a. Instrumentos financieros cuyo riesgo crediticio haya aumentado significativa-
mente en relacion con el determinado en la asignacion original en la primera
etapa.

b. Instrumentos financieros que ya no se caractericen como activos con problemas
de recuperacion crediticia.

3. Tercera etapa: instrumentos financieros con problemas de recuperacion de crédito.

Finalmente, es menester considerar que para la asignacion por etapas se debe
hacer una revision: (1) mensual, por mora en el pago del principal o de las cargas;
(2) semestral, para instrumentos de la misma contraparte cuyo monto exceda el
5 % del patrimonio de la institucion; (3) anual, para otros instrumentos (no com-
prendidos en las descripciones anteriores); (4) siempre que nuevos hechos indiquen
un cambio significativo en la calidad crediticia, incluidos los resultantes de cambios
en la coyuntura econdmica, y (5) cuando el instrumento sea renegociado.

El Salvador
Las reservas de saneamiento se constituyen de acuerdo con las instrucciones
estipuladas en la NC022 (Superintendencia del Sistema Financiero de El Salvador,
2005) de la Superintendencia del Sistema Financiero (SSF). Al respecto, cabe des-
tacar que la segmentacion de cartera se realiza restando al saldo de cada deudor
el valor de las garantias y clasificandolos de la siguiente manera:

1. Para los créditos de vivienda y de consumo los saldos se clasifican sobre la
base de la antigliedad de la mora observada de las cuotas (tabla 7).

2. Los créditos empresariales se clasifican de acuerdo con el comportamiento
de pagos (tabla 8).
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Tabla 7. Categorias de riesgo crediticio en El Salvador, vivienda y consumo

Mora en dias calendario de las
cuotas de amortizacion

Nivel de riesgo Vivienda Consumo

Al <7 <7
A2 <30 <30

B <90 <60
C1 <120 <90

C2 <180 <120
D1 <270 <150
D2 <360 <180
E > 360 > 180

Fuente: elaboracion propia con base en SSF.

Tabla 8. Categorias de riesgo crediticio en El Salvador, empresas

Categoria ‘ N'.VEI o Normales
riesgo
Al Con mora < 7 dias en los Gltimos 12 meses
Normales -
A2 Atrasos < 14 dias en el pago de sus obligaciones
Subnormales B Atrasos < 30 dias en el pago de sus obligaciones
Gl Atrasos (31,90] dias en el pago de sus obligaciones
Deficientes
C2 Atrasos (91,120] dias en el pago de sus obligaciones
D1 Atrasos (121,150] dias en el pago de sus obligaciones
Dificil recuperacion
D2 Atrasos (151,180] dias en el pago de sus obligaciones
Irrecuperables E > 181 dias en el pago de sus obligaciones

Fuente: elaboracién propia con base en SSF.

Considerando lo anterior, esta normativa sefiala que las entidades reguladas por la
SSF deberan constituir las provisiones minimas para sus activos de riesgo crediticio,
de acuerdo con los porcentajes establecidos en la tabla 9.
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Tabla 9. Porcentajes de reserva de saneamiento en El Salvador

Tipo de crédito Nivel de riesgo Tasa de provision (%)
Normales
A2 1
Subnormales B 5
C1 15
Deficientes
C2 25
D dificil D1 50
recuperacion D2 75
Irrecuperables E 100

Fuente: elaboracion propia con base en SSF.

México

La normativa (Comision Nacional Bancaria y de Valores de México, s. f.b) que
contiene las disposiciones de caracter general aplicables a las instituciones de
crédito, establece que estas estan obligadas a presentar un plan de adopcion de
metodologias de reservas y modelos de capital para |a totalidad de la cartera credi-
ticia modelable, el cual debe ser aprobado por la Comision Nacional Bancaria y de
Valores (CNBV). En este sentido, la normativa define que, para el calculo de reservas
preventivas para riesgo crediticio, se deben considerar las variables de Probabilidad
de incumplimiento (P1), Severidad de la pérdida (SP) y Exposicion al incumplimiento
(El) y se utilice:

1. La metodologia general estandar (de referencia).
2. Las metodologias internas bajo enfoques basico 0 avanzado.

De este modo, la CNBV establece la siguiente segmentacion para el calculo de la
provision bajo el modelo de referencia:

1. Cartera de consumo: se debe separar en dos grupos: tarjeta de crédito y otros
créditos revolventes, y cartera no revolvente. Para el caso de esta Ultima, es
necesario clasificar cada crédito en alguna de las categorias presentes en la
tabla 10.
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Tabla 10. Clasificacion de la cartera no revolvente de México

Categorias | Definicion
Créditos otorgados a personas fisicas, con excepcion de los destinados a la

ABCD () adquisicion de vehiculos automotrices particulares.
Auto (4) Créditos otorgados a personas fisicas, cuyo destino es la adquisicion de
vehiculos automotrices particulares.
NGmina (N) Créditos de liquidez otorgados por la institucion que administra la cuenta de

némina del acreditado y que sean cobrados a través de dicha cuenta.

Créditos cobrados por la institucion por cualquier medio de pago distinto a

Personal (P L
) la cuenta de nomina.

Cualquier otro crédito de consumo no revolvente y diferente a las categorias

Otro (0) anteriores.

Fuente: elaboracion propia con base en CNBV.

2. Cartera de microcrédito: se clasifica en microcréditos individuales y
microcréeditos grupales.

3. Cartera comercial: se clasifica en las categorias descritas en la tabla 11.

Tabla 11. Clasificacion de la cartera comercial de México

Categorias | Definicion
EFM Entidades federativas y municipios.
FPP Proyectos con fuente de pago propia.
Fiduciarios que actuen al amparo de fideicomisos, no incluidos en el seg-
F mento anterior, asi como esquemas de crédito cominmente conocidos como
“estructurados”.
EE Entidades financieras.

Personas morales no incluidas en los segmentos anteriores y fisicas con acti-
vidad empresarial. A su vez, este grupo debera dividirse por Ingresos Netos o
Ventas Netas anuales < 0 > al equivalente en moneda nacional a 14 millones
de UDI.

PMF

Fuente: elaboracion propia con base en CNBV.

Finalmente, en este marco normativo se define que las provisiones calculadas a
partir de las metodologias internas y las generales deberan ser clasificadas conforme
a los grados de riesgo de la tabla 12 (instituciones calificadoras).
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Tabla 12. Clasificacion crediticia de las carteras de México

Consumo (%)

Categoria " o Comercial (%)
No revolvente Revolvente y de vivienda (%)

Hipotecaria

[0,3] [0,0.5] [0,0.9]
2,3 (3, 5] (0.5,0.75] (0.9,1.5]
(3,4] (5,6.5] 075, 1] (15,2
4,5] (6.5, 8] (1,15] 2,25]
(5,6] (8, 10] (15,2] (2.5, 5]
6,8] (10, 15] 2,5] (5, 10]
8, 15] (15, 35] (5, 10] (10, 15.5]
(15, 35] (35, 75] (10, 40] (15.5, 45]
(35, 100] >75 (40, 100] > 45

Fuente: elaboracion propia con base en CNBV.

Chile
En el Compendio de Normas Contables (Comision para el Mercado Financiero de
Chile, s. f.b), publicado por la Comision para el Mercado Financiero (CMF), se
establece que los bancos deben mantener evaluada la totalidad de su cartera de
colocaciones y sus créditos contingentes para constituir oportunamente las provi-
siones que permitan cubrir 1as pérdidas esperadas. Al respecto, la CMF establece
dos modelos 0 métodos de evaluacion que los bancos pueden utilizar:

1. Modelos basados en andlisis individual: son necesarios cuando se trata de
personas naturales o juridicas que, por su tamario, complejidad o nivel de
exposicion, requieren un andlisis mas detallado. En este sentido, los bancos
deben evaluar la calidad crediticia y clasificar a los deudores y sus operaciones
segun las categorias de la tabla 13.
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Tabla 13. PI, PDI y PE del modelo de analisis individual de Chile

Tipo de Categoria

Significado

Deudores con una capacidad de pago extremadamente fuerte para cumplir
sus obligaciones financieras.

La capacidad de pago de sus obligaciones financieras es muy fuerte.
Eventos previsibles no afectan esta capacidad de forma significativa.

La capacidad de pago de sus obligaciones es fuerte. Eventos previsibles
no afectan esta capacidad de forma importante.

La capacidad de pago de sus obligaciones es suficiente. Esta capacidad es
ligeramente susceptible al cambio de circunstancias econdmicas.

La capacidad de pago de sus obligaciones crediticias es adecuada, pero
susceptible al cambio de circunstancias economicas.

Su capacidad de pago podria deteriorarse ante condiciones econdémicas
adversas.

Su capacidad de pago es vulnerable, afectando su holgura para cumplir
con sus obligaciones financieras.

Presenta un empeoramiento de su capacidad de pago, generando dudas
sobre la recuperacion de sus créditos.

Su capacidad de pago es déhil y ha mostrado morosidades en sus pagos,
pudiendo necesitar una reestructuracion financiera para cumplir sus obli-
gaciones financieras.

cartera del deudor
Al
A2
A3
Cartera
normal
A4
A5
A6
B1
B2
Cartera
subestandar
B3
B4

Presenta antecedentes de comportamiento negativo en los Ultimos doce
meses, Pero no superan los noventa dias de impago.

Nota: PE: porcentajes de pérdida esperada; Pl: probabilidad de incumplimiento; PDI: pérdida dado el incumplimiento

Fuente: elaboracion propia con base en CMF.

Posteriormente, se debe estimar la exposicion afectada a provisiones?, a la cual
se le imputaran los porcentajes de pérdida esperada (PE) calculados a partir
de la probabilidad de incumplimiento (Pl) y de pérdida dado el incumplimiento
(PDI) expresados en la tabla 14.

Exposicion afectada a provisiones = (colocaciones + créditos contingentes) — garantias financieras o reales.
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Tabla 14. PI, PDl y PE para la cartera normal y subestandar

Categoria del

Tipo de cartera T ‘ Pl (%) ‘ PDI (%) ‘ PE (%)
Al 0,04 90 0,036
A2 0,1 82,5 0,0825
A3 0,25 87,5 0,21875
Cartera
flormat pd 2 87,5 175
A5 4,75 90 4,275
A6 10 90 9
B1 15 92,5 13,875
B2 22 92,5 20,35
Cartera
subestandar B3 33 975 32175
B4 45 97,5 43,875

Fuente: elaboracion propia con base en CMF.

Adicionalmente, el banco debe mantener un porcentaje de provision minimo del
0,50 % sobre las colocaciones y créditos contingentes de la cartera normal.

Por otra parte, la cartera en incumplimiento incluye a los deudores y créditos
para los cuales se considera remota su recuperacion. Para el calculo de pro-
visiones de esta cartera existen porcentajes estipulados; no obstante, previa-
mente debe estimarse una tasa de pérdida esperada (PE), la cual se clasificara
en las categorias descritas en la tabla 15.
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Tabla 15. Porcentaje de provision para la cartera en incumplimiento

Tipo de cartera Categoria del deudor Tasa de PE PP (%)

Cartera de
incumplimiento

Fuente: elaboracion propia con base en CMF.

2. Modelos basados en andlisis grupal: son pertinentes para evaluar operaciones
cuyos montos individuales son bajos, asi como créditos otorgados a personas
naturales o pequefas empresas. Aqui se reconocen créditos de vivienda,
consumo Y estudiantiles, ademas de aquellas exposiciones comerciales con
deudores que cumplan simultaneamente con las siguientes condiciones:

e El banco tiene una exposicion agregada frente a una misma contraparte
inferior a 20.000 unidades de fomento (UF).

e (ada exposicion agregada frente a una misma contraparte no supera el
0,2 % de la cartera total asociada.

Esta metodologia establece variables y parametros que determinan el factor de
provision para cada tipo de cartera. En cada caso, el factor de provision estara
representado por la PE, que resulta de la multiplicacion de la Pl'y la PDI.
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Panama
Las instrucciones relativas a la cobertura del riesgo de crédito para Panama estan
estipuladas en el acuerdo 004 del 2013 de la Superintendencia de Bancos de Pa-
nama (SBP), donde se establece que la clasificacion de las obligaciones se realizara
con base en el valor en libros a la fecha de evaluacion y de acuerdo con los plazos
indicados en la tabla 16.

Tabla 16. Categorias de riesgo crediticio en Panama

Corporativo Consumo Vivienda

Con garantia Con garantia Con garantia
Clasificacion inmueble: inmueble: inmueble:

de la cartera préstamo préstamo préstamo
<50 % del <50 % del <70 % del
valor de la valor de la valor de la

garantia garantia garantia

Normal [0,30] [0,30] [0,60] [0,60] [0,60] [0,60]

Mencion

especial [31.90] (31180] 61,90] [61,180] [61,90] (61180]

ST Y [91180] | [181,270] | [91120] | [181,270] | [91180] | [181,270]

Dudoso [181,270] | [271,360] | [121180] | [271,360] | [181,360] | [271,360]

Irrecuperable > 270 > 360 > 180 > 360 > 360 > 360

Fuente: elaboracion propia con base en SBP.

Ahora bien, con respecto a las provisiones, el marco regulatorio de Panama esta-
blece que las entidades financieras deben constituir las siguientes:

1. Especificas: se originan por la evidencia objetiva y concreta de deterioro y deben
constituirse de acuerdo con las categorias descritas en la tabla 16. Al respecto,
se destaca que la base de computo de la provision es la diferencia entre el
importe de la facilidad crediticia y el valor presente de la garantia que exista
para la mitigacion de la posible pérdida (si la diferencia es negativa la base de
computo es cero). En este sentido, el monto de la provision sera la multiplicacion
de la base de computo y las ponderaciones estipuladas en la tabla 17.
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Tabla 17. Porcentaje de provisiones en Panama

Categoria | Ponderacion (%)
Mencion especial 20 %
Subnormal 50 %
Dudoso 80 %
Irrecuperable 100 %

Fuente: elaboracion propia con base en SBP.

Adicionalmente, las entidades podran desarrollar modelos propios para determinar €l
monto de las provisiones, los cuales deben ser aprobados por la SBP y la provision
no debe ser inferior a los siguientes porcentajes: mencion especial (2 %), subnormal
(15 %), dudoso (50 %) e irrecuperable (100 %).

2. Dindmicas: se constituyen de acuerdo con criterios prudenciales y de forma
trimestral, con el objetivo de hacer frente a posibles necesidades futuras de
constitucion de provisiones especificas. Esta disposicion no debe ser adoptada
por los bancos de microfinanzas, los cuales deberan mantener una provision
adicional del 1 % sobre la cartera de préstamos en categoria normal. El monto
de esta provision se obtiene al sumar el saldo de los activos ponderados por
riesgo (multiplicado por 1,50 %) y la variacion trimestral del saldo de los activos
ponderados por riesgo (multiplicado por 5 %) y posteriormente se le descuenta
la variacion trimestral del saldo de provisiones especificas.

Comparativo
Tras realizar una aproximacion de los rangos de provisiones de acuerdo con la cali-
ficacion crediticia para algunas jurisdicciones (véase anexo 1)), se puede apreciar
que, en Colombia, para las carteras comercial y de consumo, las exigencias de
provision son mayores con respecto a los de paises comparables (tabla 18).

3 Enelanexo 1 se detallan los supuestos y excepciones considerados en el analisis para cada pais.
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provision (%)

o
=
(=]
>
=
]
-5

Colombia
(Comercial)

Tabla 18. Rangos de provisiones por calificacion

Colombia
(Consumo)

Colombia
(Micro)

Colombia
(Vivienda)

A3

Guatemala

Nicaragua

El Salvador

Normal

Repiblica
Dominicana

0,5-1 A A B A A2 A
1-2 A4
B Con
2-5 AA A AA A B ’ problemas A5 C B B B B
(garantizada) potenciales
510 | BB ¢ A6 | D
(garantizada)
C D Mencion
10-20 B.CC BB, B, (PNG) | (garantizada) B1 C ¢ C1 especial ¢
20-50 ce P = Deficiente gg' EF | D | D |c2p1| SWbnor | py
(PNG) | (garantizada) B 4' ’ ' mal
’ B,CDYE Dudoso e
Incum- | Incumpli- E " Dudoso y .
G 50-100 | . (no P GH E E D2,E | irrecupe- | D2,E
plimiento | miento | (PNG) garantizada) pérdida rable

Fuente: elaboracion propia.

Implementacion de las Normas Internacionales de Informacion Financiera

(NIIF)

Aunque las NIIF establecen un conjunto de normas contables internacionales que
deben ser aplicadas de manera uniforme en todo el mundo, cada pais tiene su
propio sistema contable y su propia legislacion financiera que puede afectar su
implementacion. En consecuencia, algunas de las diferencias mas comunes en
dicha implementacion estan asociadas a (1) su adopcion, pues algunos paises lo
han hecho en su totalidad, mientras que otros de manera parcial o han creado sus
propias normas contables basadas en estas; (2) la fecha de implementacion, lo
que puede dar lugar a diferencias en la forma en que las entidades las aplican vy,
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por ende, en su nivel de provisiones historico; (3) su interpretacion, y (4) la forma
en que se presentan los estados financieros. Con eso en mente, a continuacion se
presenta un resumen de lo que dispone cada pais en materia de la medicion y el
reconocimiento de las provisiones por deterioro bajo NIIF.

Colombia

El decreto 2420 del 2015 definio el Marco Técnico Normativo aplicable a los prepa-
radores de informacion financiera. Al respecto, establecio que los establecimientos
bancarios supervisados por la SFC, en la preparacion de los estados financieros
para propositos de supervision en Colombia, deben considerar las excepciones
existentes en materia del tratamiento de la cartera de crédito y su deterioro, para
las cuales la SFC definird normas técnicas especiales, interpretaciones y guias en
materia de contabilidad y de informacion financiera.

Perti

La SBS elaboro el Manual de contabilidad para las empresas del sistema finan-
clero (Superintendencia de Banca, Seguros y Administradoras Privadas de Fondos
de Pensiones de Peru, 2022) de acuerdo con las NIIF (emitidas por la Junta de
Normas Internacionales de Contabilidad IASB, por sus siglas en inglés) que han
sido oficializadas en el pais por el Consejo Normativo de Contabilidad, y con las
normas y practicas contables prudentes de uso internacional establecidos para
las empresas supervisadas. No obstante, de acuerdo con lo establecido en el
articulo 133 de la Ley General del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros y
Organica de la Superintendencia de Banca y Seguros 26702 (Ley 26702, 1996),
las empresas deberan constituir, con cargo a resultados, provisiones genéricas o
especificas por riesgo de crédito segun la clasificacion del deudor, conforme a las
normas que dicte la Superintendencia.

Guatemala
De acuerdo con lo establecido en el articulo 53 “Valuacion de activos, contingen-
cias y otros instrumentos financieros” de la Ley de Bancos y Grupos Financieros
(Decreto 19-2002, 2002), los bancos y las entidades del grupo financiero que
otorguen financiamiento deben valuar sus activos, operaciones contingentes y otros
instrumentos financieros que impliquen exposiciones a riesgos. Especificamente, el
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sistema financiero debe constituir, contra los resultados del ejercicio, las reservas o
provisiones suficientes, conforme la valuacion realizada. Al respecto, se establece
que, en caso de incumplimiento, la Superintendencia de Bancos podra ordenar
la reclasificacion de los activos y la correspondiente constitucion de reservas o
provisiones, sin perjuicio de las sanciones que correspondan.

En este sentido, la Junta Monetaria, a propuesta de la Superintendencia de Bancos,
emitira 1a normativa a que se refiere el primer parrafo, determinando el régimen de
clasificacion de activos y de reservas o provisiones, tomando en cuenta la capaci-
dad de pago y cumplimiento del deudor, a los fines de lo indicado en dicho parrafo.

Brasil
La Resolucion CMN N.° 4966/21 exige, entre otras cuestiones, que las institu-
ciones midan sus provisiones para riesgos crediticios con base en el concepto de
pérdida esperada, sin necesidad de esperar un posible incumplimiento, haciendo
mas precisa la provision en relacion con las pérdidas futuras que la institucion
verificara en periodos posteriores.

El Salvador
De acuerdo con el Manual de Contabilidad para Bancos (Superintendencia del
Sistema Financiero de El Salvador, 1998), estos deben llevar su contabilidad con
base en las Normas Internacionales de Contabilidad (NIC), utilizando la opcion
mas conservadora cuando la SSF no se haya manifestado por alguna de las
opciones permitidas. No obstante, menciona que la SSF puede decidir de una
manera obligatoria las politicas contables que estime convenientes.

En este sentido, en las normas para la elaboracion de estados financieros de bancos
(Superintendencia del Sistema Financiero de El Salvador, 2000), se establece que
la constitucion de reservas de saneamiento se realiza con base a normas emitidas
por la Superintendencia.

México
De acuerdo con el Anexo 33 de la Circular Unica de Bancos (CUB) (Comision Na-
cional Bancaria y de Valores de México, s. f.a), la contabilidad de las entidades se
ajustara a la estructura basica que, para la aplicacion de las Normas de Informacion
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Financiera (NIF), definid el Consejo Mexicano de Normas de Informacion Financiera,
A. C. (CINIF), en la NIF A-1 “Estructura de las normas de informacion financiera”.

En este orden de ideas, se establece que el monto de la estimacion preventiva para
riesgos crediticios debera determinarse con base en las diferentes metodologias
establecidas o autorizadas por la CNBV para cada tipo de crédito y nivel de riesgo
mediante las disposiciones. También por las estimaciones adicionales requeridas
en diversas reglamentaciones y las ordenadas y reconocidas por la CNBV, debiendo
reconocerse en los resultados del ejercicio del periodo que corresponda.

Chile

De acuerdo con el marco legal vigente, los bancos deben utilizar los criterios
contables dispuestos por la CMF y en todo aquello que no sea tratado por ella
ni se contraponga con sus instrucciones, deben cefirse a las normas técnicas
emitidas por el Colegio de Contadores de Chile A. G., que coinciden con las INIIF
(expedidas por la IASB). En este sentido, en el Compendio de Normas Contables
(Comision para el Mercado Financiero de Chile, s. f.a) de la CMF se menciona que,
en caso de discrepancias, las instrucciones relativas a las provisiones por riesgo
de crédito contenidas en dicho documento priman sobre los criterios contables de
aceptacion general.

Panama

En el acuerdo 006 del 2012 (Acuerdo 006-2012, 2012), se estipula que las normas
técnicas de contabilidad utilizadas en la presentacion de los estados financieros
de los sujetos regulados seran exclusivamente las NIIF emitidas por la IASB. No
obstante, también conviene que las normas prudenciales emitidas por la Superin-
tendencia de Bancos aplicables a bancos, subsidiarias y afiliadas, que presenten
aspectos contables especificos adicionales a los requeridos por las NIIF, prevale-
ceran sobre estas Ultimas. Por lo anterior, las instrucciones vigentes en materia
de constitucion de provisiones para la cobertura del riesgo de crédito son las
impartidas por la SBP.

De acuerdo con lo anterior, es posible concluir que en la mayoria de las jurisdiccio-
nes analizadas existen disposiciones especificas para el calculo y el reconocimiento
de las provisiones para la cobertura del riesgo de crédito. En este sentido, la mayor
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magnitud de las provisiones en Colombia no se puede atribuir a la implementacion
de las NIIF en el calculo de provisiones en otras jurisdicciones.

HIPOTESIS B: DIFERENCIAS EN LAS COMPOSICIONES DE LA
CARTERA

Durante la ultima década, el sistema bancario colombiano ha realizado grandes es-
fuerzos por expandir la cartera crediticia y otorgar cada vez mas créditos a personas
naturales y juridicas en todos los segmentos existentes. Desde el final de la crisis
del Atlantico Norte (2009) y sus efectos en muchas economias del mundo, la cartera
bancaria se ha expandido en promedio a tasas reales anuales del 8,4 % impulsada,
principalmente, por la cartera empresarial y la cartera de consumo.

Frente al 2010, cuando la mayoria de la cartera bancaria se destinaba al
segmento de empresas, en la actualidad esta composicion se ha balanceado
y los hogares participan en cerca del 46 % del total de crédito bancario a la
economia. Esta recomposicion refleja la fortaleza del gasto del consumo final
como impulsor del crecimiento econdmico colombiano, lo cual se refirmo en el
periodo posconfinamiento por el COVID-19, donde los grandes protagonistas del
crecimiento de la economia del pais fueron los hogares.

La cartera de consumo en Colombia paso de equivaler el 26,6 % de la cartera total
en el 2010, a representar el 31,5 % en el 2022, una fuerte expansion de 4,9 pp
que no se evidencio en la misma magnitud en las principales economias pares de
la region. En Pery, la ganancia de participacion de la cartera de consumo fue de
apenas 0,8 pp, mientras en Chile y México perdio participacion en 1,4 ppy 0,2 pp,
respectivamente (figura 3).
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Figura 3. Composicion de la cartera crediticia por modalidad, 2010-2022

) 8,1%
1% 164% 14,8 % 171%  195%
26,5 0/0 31 6 % ’
. J
17,0 % 178% 26,6 % . 187% 800
b 125% :

11,1 %
68,9 %
o 65,8 % 65,3 % 527 % 61,0 % 572% 64,2 % 61,6 %

201 0 2022* 2010 2022* 2010 2022* 2010 2022*
Peru Colombla Chile México

B Empresas Consumo Vivienda

* Cifras hasta junio del 2022.
Fuente: elaboracion propia con base en reguladores financieros y bancos centrales de cada pais.

Las diferencias en la composicion de la cartera crediticia para los paises de la region
se configuran como la segunda posible razon para evidenciar los mayores niveles de
provisiones como proporcion de cartera en Colombia. Esta hipotesis se sustenta en
la premisa de que un pais con mayor volumen de cartera corporativa, manteniendo
los otros factores estables, deberia tener una pérdida esperada mas baja en com-
paracion con un sector bancario que tenga una proporcion de cartera de hogares
mas alta. Esto se debe a que, por lo general, la pérdida esperada por créditos a
empresas es bastante menor que la pérdida esperada por créditos a hogares.

Dado que las provisiones reflejan el riesgo de crédito de cada deudor, un pais con
mayor participacion de la cartera comercial requerira provisionar menor proporcion
de su cartera para atender la materializacion de este riesgo en comparacion con
una economia donde la participacion de la cartera de consumo sea mayor.

En linea con lo anterior, y evaluando Unicamente el caso colombiano, el indicador
de calidad por modalidades demuestra que, tanto en el 2010 como en el 2022, la
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cartera de consumo presenta mayores niveles de morosidad que la cartera empre-
sarial. Actualmente, el 4,6 % de la cartera bruta de consumo se encuentra en mora
de mas de 30 dias, mientras para la cartera comercial esta ratio bordea el 3,4 %
(figura 4, panel a). Este hecho estilizado de la cartera bancaria del pais explica una
parte del comportamiento de las provisiones como porcentaje de la cartera bruta,
que para la modalidad de consumo ascendia en el 2010 al 6,1 % y en el 2022 al
6,9 %, cifras superiores al resto de modalidades de cartera.

Figura 4. Indicadores de cartera por modalidades, Colombia

Panel a. Indicador de calidad tradicional*
44% 46%
39%
34%
2,7%
2,0%

2010 2022**
Colombia

Panel b. Provisiones como porcentaje de la cartera bruta

6,9%
0
6.1% 5,7%
44%
36%
28%
2010 2022**
Colombia
I Empresas Consumo Vivienda

* Corresponde a la razon entre la cartera vencida a mas de 30 dias y la cartera bruta de cada modalidad, a excepcion de
la cartera de vivienda, que toma la cartera vencida a mas de 120 dias.

** Cifras hasta junio de 2022.

Empresas incluye comercial y microcrédito.

Fuente: elaboracién propia con base en Superintendencia Financiera de Colombia.
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Para evaluar la incidencia de la composicion de la cartera crediticia en Colombia
sobre el nivel de provisiones se aplico la siguiente metodologia:

1. Se recalcula el valor de la cartera bruta de cada modalidad para el 2010 y el

2022 suponiendo que la participacion de cada una se ajusta bajo los siguientes
escenarios:

a. Escenario 1: la participacion de la cartera bruta de consumo en Colombia es igual a
la de Chile.

b. Escenario 2: la participacion de la cartera bruta de consumo en Colombia es igual a
la de Peru.

c. Escenario 3: la participacion de la cartera bruta de consumo en Colombia es igual a
la de México.

d. Escenario 4: la participacion de la cartera bruta de cada modalidad en Colombia solo
para el 2022 es la Optima?,

Dado que en los escenarios 1-3 se fija Unicamente la participacion de la cartera de
consumo, el resto de la cartera se distribuye mediante la participacion observada
de cada modalidad en la cartera total.

2. Se recalcula el valor de la cartera vencida aplicando los indicadores de

morosidad observados.

. Mediante el valor de la cartera bruta obtenida en el paso (1) y la cartera ven-
cida obtenida en el paso (2), se calcula el indicador de calidad simulado para
Colombia en cada escenario.

. Se calcula un modelo de vectores de correccion del error (VEC) entre las pro-
visiones individuales y la cartera vencida calculada en el paso (2) para obtener
una elasticidad entre estas dos variables.

. Por ultimo, teniendo en cuenta las reducciones en la cartera vencida de cada
escenario y la elasticidad entre provisiones y cartera vencida, se calcula el
monto de provisiones individuales acorde a cada escenario para poder concluir.

4

Se toman los resultados obtenidos por Fajardo et al. (2022).
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En todos los escenarios simulados, la participacion de la cartera de empresas y
vivienda aumenta debido a la reduccion en la ponderacion de la cartera de consumo
(figura 5). Asi mismo, la recomposicion de la cartera implica no solo menores niveles
de cartera vencida debido a la preponderancia por modalidades menos riesgosas,
sino también mejores niveles de calidad para la cartera total.

Figura 5. Composicion de la cartera bruta en cada escenario simulado

8,1% 9,7 % 9,2 % 9,0 %
8% 909  178%  175%  188%

e 12,5% 17,0 % 18,7 %
6% 11,1% 17,8 % 18,9%
315% 25,6 %

778%
, 73,8 % g
65,3 % 23 69.7% N 6159 [ 636 %

53,7 % 55,6 %

Observado Escenario Escenario Escenario | Observado Escenario Escenario Escenario Escenario

1 2 3 1 2 3 4
2010 2022*
Il Empresas Consumo Vivienda

* Cifras hasta junio del 2022.
Fuente: elaboracion propia.

Por un lado, para el 2010, el monto de cartera vencida hubiera pasado de los
COP 4,4 billones observados a representar COP 3,9 billones en el mejor escenario
simulado, que resulta de aplicar la participacion de cartera de Chile, y a COP 4,1
billones en el escenario mas similar al observado en nuestro pais, es decir, aplicando
la composicion mexicana, reduciéndose asi entre COP 270 y COP 483,3 miles de
millones el monto de cartera vencida.
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Similar seria el caso del 2022, donde la cartera vencida observada a junio pasaria
de COP 21,9 billones a COP 20,3 billones en el escenario de recomposicion chilena,
y a ser de COP 21,4 billones en el escenario 0ptimo, mas similar a la participacion
actual. La reduccion de la cartera vencida estaria entre COP 588,5 miles de millo-
nes y COP 1,7 billones, por cuenta de una menor participacion de los créditos de
consumo sobre los créditos totales bancarios (figura 6).

Figura 6. Saldo de cartera vencida total en cada escenario simulado

COP billones

o
=
[
=
=
<5}
[72]
=2
o

Escenario 1
Escenario 2
Escenario 3

Observado
Escenario 1
Escenario 2
Escenario 3
Escenario 4

* Cifras hasta junio del 2022.
Fuente: elaboracion propia.

Traduciendo los anteriores resultados al indicador de calidad de cartera, mientras
en el escenario observado para el 2010 el indicador se ubico en el 2,8 %, las simu-
laciones redujeron este indicador entre 0,2 pp y 0,3 pp. Asi mismo, para el 2022,
el indicador de calidad pasaria del 3,7 % a un minimo del 3,4 % hasta el 3,6 %,
reduciéndose entre 0,1 pp y 0,3 pp (figura 7).
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Figura 7. Indicador de calidad tradicional total en cada escenario simulado
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Fuente: elaboracion propia.

El modelo VEC confirma una relacion a largo plazo entre las provisiones y la cartera
vencida. La elasticidad a largo plazo entre estas variables fue positiva y significa-
tiva, cercana al 0,93; es decir, ante un aumento del 1 % en la cartera vencida, las
provisiones individuales aumentarian el 0,93 %.

Haciendo uso de esta elasticidad, se calcula que las provisiones en el 2010,
teniendo en cuenta una cartera crediticia con menor participacion de la cartera
de consumo, oscilarian entre los COP 6,7 y COP 7,1 billones, reduciéndose entre
COP 758,6 y COP 423,9 miles de millones frente a lo observado para el 2010
(COP 7,5 billones, figura 8).

Ahora bien, realizando el mismo ejercicio para las cifras del 2022 se obtiene que
las provisiones oscilarian entre los COP 31,1 y COP 32,6 billones, reduciéndose
entre COP 2,4 billones y COP 830,3 miles de millones frente a lo observado en el
periodo en cuestion (COP 33,4 billones).
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Figura 8. Provisiones individuales en cada escenario simulado
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Fuente: elaboracion propia.

Los anteriores resultados permiten concluir que si existe una relacion a largo plazo
entre las provisiones individuales y la cartera vencida para nuestro pais (hipotesis B).
Asi mismo, Colombia se diferencia de sus pares regionales porque presenta una
mayor participacion de la cartera de consumo frente al resto de modalidades;
mientras en ninguno de los pares regionales la participacion del consumo supera
el 20 % de la cartera bruta, en Colombia actualmente esta cifra bordea el 31,5 %,

lo que refleja la gran relevancia de los hogares dentro de todos los deudores del
sistema bancario.

Cambiar la composicion de la cartera bruta teniendo en cuenta las participaciones de
los paises seleccionados en la region, e incluso con la composicion en un escenario
Optimo donde la profundizacion de cartera se acerque al 65 % del PIB, llevaria a
que el indicador de calidad se reduzca por cuenta de menores montos de cartera
vencida. Una cartera menos riesgosa, reflejada en un mejor indicador de calidad,
implica menores niveles de provisiones requeridos para hacer frente a una posible
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materializacion de riesgo de crédito. De alli que la caracteristica intrinseca en nuestro
pais de mayor participacion de los hogares dentro de todos los deudores explique
en gran medida disponer de niveles de provisiones como proporcion de la cartera
bruta considerablemente mayores frente al de nuestros pares regionales.

No obstante, los anteriores resultados no permiten inferir que sea mejor mantener
los menores niveles de participacion de la cartera de consumo, en particular para
un pais como Colombia, que se ha caracterizado por mantener una solida estabi-
lidad financiera. Para alcanzar niveles de profundizacion financiera acordes con la
estructura econdmica de nuestro pais, cercanos al 65 % del PIB, incluso se requiere
que la cartera de consumo siga aumentando, aunque deberian hacerlo en mayor
medida la cartera a empresas y la de vivienda.

HIPOTESIS C: EFECTO DE LA DINAMICA DE CARTERA EN LAS
PROVISIONES

Como ya se ha expuesto, en Colombia las provisiones tienen como fin cubrir a las
entidades bancarias del riesgo que implica el vencimiento de la cartera. De esta
manera, en caso de que una deuda no sea saldada con la entidad, 1as provisiones
permitirian cubrir 1as pérdidas asociadas a este tipo de situaciones. Por otra parte,
un aumento en el vencimiento podria deberse a diversas causas: una disminucion
considerable en el ingreso disponible del deudor para el pago de obligaciones credi-
ticias, pérdida de empleo en el caso de personas o pérdida de demanda en el caso
de las empresas, un aumento significativo en las tasas de interés y, sistémicamente,
a crecimientos acelerados en la cartera bruta.

Esta ultima causa podria explicarse por el hecho de que el nimero de posibles
deudores en una economia no es ilimitado, razon por la cual aumentar los créditos
a ritmos elevados podria obligar a las entidades a prestarle a usuarios con un mayor
nivel de riesgo y, por ende, con mayor probabilidad de incurrir en mora.

En el caso descrito, las entidades tendrian que destinar una mayor cantidad de
recursos para aprovisionarse e incluso los organismos supervisores (la SFC para
el caso colombiano) podrian implementar exigencias adicionales para evitar un
aumento descontrolado del riesgo, como en el caso de la provision implementada
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en Colombia a partir de enero del 2023 a causa del alto crecimiento y el
deterioro de la cartera de consumo®.

En este orden de ideas, una hipdtesis que surge para intentar explicar por qué las pro-
visiones en Colombia tienden a ser mas altas que en otros paises es el impacto de la
dinamica de la cartera bruta sobre el aprovisionamiento. Para determinar la veracidad de
esta hip6tesis, se realizara un andlisis comparativo entre paises para evaluar si la cartera
bruta en Colombia ha crecido a ritmos significativamente mayores, para luego analizar
por medio de modelos econométricos si la relacion entre la cartera bruta y las provisiones
tiene diferencias significativas con respecto a los demas paises.

Colombia se ha caracterizado por ser uno de 10s paises con mayor crecimiento de
la cartera bruta entre sus pares regionales, 1o que se evidencia en un promedio de
crecimiento real® desde el 2013 del 6,3 %, el cual esta debajo tan solo de Pert
(7,2 %). En la figura 9 se aprecia como Colombia ha mantenido altos niveles de
crecimiento real anual de la cartera crediticia, incluso durante la pandemia, cuando
fue uno de los paises que experimentd menores efectos negativos sobre el crédito
dada la desaceleracion de la demanda agregada. Adicionalmente, a junio del 2022
se ubicd como el segundo pais con mayores crecimientos reales tan solo por debajo
de Guatemala.

5 Teniendo en cuenta el panorama econoémico de desaceleracion y presiones inflacionarias, la SFC expidid la Circular Externa (CE) 026
del 2022, por medio de la cual imparte instrucciones para la constitucion de provisiones por riesgo sobre la cartera de consumo, con el
propésito de reconocer la potencial afectacion de la capacidad de pago de los deudores, promover el crecimiento sano y sostenible de la
cartera de consumo y aumentar la capacidad del sistema para afrontar la eventual materializacion de los riesgos macroecondmicos que
se preveian.

6  Se calcula deflactando el crecimiento nominal anual de la cartera bruta total de cada pais por medio de la inflacién anual del mes corres-
pondiente.
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Figura 9. Evolucion de la cartera bruta en América Latina
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En concordancia con lo anterior, el ritmo de crecimiento de la cartera si tiende a ser

superior en Colombia frente a la mayor parte de sus pares regionales, situacion que
podria contribuir al mayor nivel de aprovisionamiento.

Para evaluar esta hipotesis se debe caracterizar la relacion entre la cartera de cada
pais y sus provisiones por medio de la estimacion de la elasticidad entre ambas
variables. Para ello, se empled el modelo VEC con la siguiente metodologia:

. Se realiza una revision grafica de las variables para determinar si podria existir
una relacion a largo de plazo entre ellas.

. Por medio del test de Phillips-Perron se evalla la estacionariedad de las va-
riables.

. Se determina el numero Optimo de rezagos para la especificacion del VEC.
Para ello, se estima un modelo de vectores autorregresivos (VAR), escogiendo
el numero por medio de criterios de informacion AIC, FPE y HQ. Se resta 1 a
este resultado dada la metodologia del VEC.

. Se estima un modelo de minimos cuadrados ordinarios (MCO) entre ambas
variables y se extraen sus residuos. Luego, se determina si estos eran ruido
blanco para verificar la existencia de una relacion a largo plazo.

. Se realiza la prueba de Johansen para ver si existia una 0 mas relaciones a
largo plazo.

. Una vez verificada la cointegracion, se estima un VEC con base en el nimero
Optimo de rezagos.

. Se verifican los supuestos del modelo.

. En algunos casos se incluyeron dicotomicas para controlar periodos atipicos
en las series (por ejemplo, la pandemia).

El proceso anterior fue realizado para Chile, Colombia, El Salvador, Guatemala,
México, Panama y Peru. Los resultados encontrados se resumen en la tabla 19.
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Tabla 19. Elasticidad a largo plazo entre cartera bruta y provisiones

Pais Elasticidad

Guatemala 1,36
Peru 1,23
Chile 1,11

Colombia 1,06

El Salvador 0,81

México 0,75
Panama 0,74

Fuente: elaboracion propia.

Dadas las transformaciones aplicadas sobre las variables, las elasticidades ante-
riores pueden ser interpretadas de la siguiente manera: para el caso de Colombia,
por cada 1 % que crece la cartera, las provisiones estarian aumentando el 1,06 %
(una relacion poco mas que unitaria).

Adicionalmente, el hecho de que esta elasticidad indique que las provisiones crecen
mas que la cartera seria evidencia del manejo prudencial que realizan las entidades.
En concordancia con esto, actualmente el indicador de cobertura total” en Colombia
se ubica sobre el 160 %.

Por su parte, al realizar un ejercicio comparativo entre las elasticidades, se apreciaria
que en Colombia el impacto de la cartera bruta sobre las provisiones seria similar
al de Chile y menor al de Peru y Guatemala.

Para contrastar este primer acercamiento, se realiza un ejercicio por medio de
diversos filtros para extraer los componentes ciclicos de ambas variables. El ob-
jetivo es observar queé tipo de comportamiento ha tenido a lo largo del tiempo el
aprovisionamiento con respecto a la cartera en cada pais para identificar relaciones
prociclicas o contraciclicas.

7 Provisiones/cartera vencida mayor a 30 dias en comercial, consumo y microcrédito; mayor a 120 dias en vivienda.
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Entonces, es importante aclarar qué tipo de relacion entre la cartera y las provisiones
sera tomada como prociclica y cual como contraciclica. En Colombia, el Banco de la
Republica (2007) explica, en lo referente a las provisiones, que “el comportamiento
historico de las provisiones de cartera de las entidades financieras ha mostrado
ciclos de bajas provisiones, acordes a un favorable comportamiento econdmico,
seguido por fuertes provisiones cuando se revierte el ciclo economico” (p. 1).

En linea con la explicacion anterior, la SFC implementa un componente contraciclico
en las exigencias de provisiones con el fin de que las entidades se cubran frente
al riesgo futuro. De la misma forma, el Banco de la Republica (2007) define que

cuando el nivel de provisiones especificas a cartera es menor al promedio
historico (lo que usualmente ocurre en la parte expansiva del ciclo o auge
economico), la provision contraciclica sera positiva y se acumulara a un
fondo que se establece en el balance de la entidad. Cuando las provisiones
especificas tienden a ser mayores a las historicas, se desacumula de este
fondo del balance. (p. 2)

Dadas las definiciones anteriores, se entendera que un comportamiento prociclico
en las provisiones frente a la actividad economica sera aquel en el cual se da un
mayor aprovisionamiento en épocas de desaceleracion econdmica, pues las enti-
dades invertiran una mayor cantidad de recursos en cubrirse frente al riesgo de
vencimiento inmediato que representa una menor actividad productiva.

Asi mismo, un comportamiento contraciclico evidenciara una mayor cantidad de
provisiones en épocas de auge economico, pues estas se acumularan en un mo-
mento en el cual no se necesitan de forma inmediata, de tal manera que representen
una contingencia frente al riesgo de vencimiento futuro que podria generarse en la
siguiente fase contractiva del ciclo econdmico.

De este modo, también se hace necesario evaluar la relacion de ciclo entre el
crecimiento econdémico y el crecimiento de la cartera bruta. El Banco de la
Republica (2007) afirma que “en periodos de expansion econdmica esto se
refleja en crecimientos altos en la cartera de crédito, un entorno optimista donde
suelen presentarse precios altos en los activos y el relajamiento en las politicas de
otorgamiento de crédito” (p. 1).
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Este andlisis indica que la cartera crediticia se mueve en la misma direccion del PIB,
pues un aumento de la demanda agregada implica un estimulo significativo del con-
sumo y la produccion, lo cual aumentaria el crédito. Lo anterior puede contrastarse
al observar que los componentes ciclicos de ambas series para Colombia tienden a

moverse de manera similar a lo largo del tiempo, recogiendo la relacion directa que
poseen ambas variables (figura 10).

Figura 10. Componentes ciclicos del PIB y la cartera real en Colombia®
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Fuente: elaboracion propia.

Teniendo en cuenta esta relacion PIB-cartera, se puede redefinir la relacion
cartera-provisiones de la siguiente forma: un comportamiento prociclico de las
provisiones frente al crédito seria aquel en el cual se acumulan mas provisiones en
momentos de menor crecimiento en la cartera y uno contraciclico corresponderia a
un mayor aprovisionamiento en periodos de auge crediticio.

Los componentes ciclicos fueron obtenidos a través de la metodologia de Hodrick y Prescott (1997), la cual resuelve un problema de

optimizacion para encontrar los componentes tendenciales y ciclicos de una serie de tiempo. Las unidades en la gréfica se entienden
como la desviacion a corto plazo frente a la tendencia en cada momento del tiempo.
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Para realizar 1a extraccion de los ciclos se usara el filtro de paso de banda propuesto
por Christiano y Fitzgerald (1999), en el cual se supone que la tendencia corresponde
a un promedio con ponderaciones cambiantes no simétricas. Para esta metodologia
no se requiere fijar un parametro A (Lambda) como en el filtro de Hodrick y Prescott
(1997), pero si es necesario definir el rango de oscilacion del ciclo. Por esta razon,
se toma un rango para el ciclo a mediano plazo de la cartera bruta de entre 32 'y 60
trimestres®. Adicionalmente, se supone que las provisiones tienden a tener ciclos de
la misma duracion que los de la cartera, dado que el aprovisionamiento se realiza
en linea con la dindmica crediticia de cada pais. De esta forma, la figura 11 muestra

el resultado de extraer el ciclo a mediano plazo de la cartera y el del componente
contraciclico de las provisiones en Colombia.

Figura 11. Componentes ciclicos de la cartera y de las provisiones contraciclicas en Colombia
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Fuente: elaboracion propia.

Tal como se explicd, el componente contraciclico de las provisiones de la banca
colombiana presenta una correlacion positiva con la cartera e indica que, en periodos
de auge crediticio, este tipo de provisiones tienden a ser mayores para solventar

9  Estaduracion del ciclo crediticio fue especificada por Drehmann et al. (2012).
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el riesgo futuro. Dicho comportamiento es importante para la administracion pru-
dencial del riesgo pues, como explican Martinez et al. (2005), “de no empezar a
constituir reservas anticiclicas durante esta etapa expansiva del ciclo, se perderia

la oportunidad de utilizarlo como amortiguador de las pérdidas durante la fase mas
adversa” (p. 2).

Ahora bien, al revisar la relacion entre los ciclos de las provisiones totales y el de
la cartera bruta, se obtiene que en Colombia tienen un comportamiento prociclico,
lo cual se traduce en que los bancos estan constituyendo mas provisiones en
periodos de desaceleracion y priorizan el cubrimiento dado el riesgo de vencimiento
inmediato (figura 12). Este resultado es coherente con lo encontrado por Martinez et
al. (2005), quienes afirman con respecto a Colombia que “durante estos periodos
de boom, las entidades de crédito se caracterizan no solo por el alto crecimiento

de los desembolsos de crédito, sino, también, por los bajos niveles de provisiones
y altas utilidades reportadas” (p. 2).

Figura 12. Componentes ciclicos de la cartera y de las provisiones totales en Colombia
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Fuente: elaboracion propia.

Con respecto a los demas paises de la region, al repetir este mismo procedimiento se
encontro que, ademas de Colombia, las provisiones totales tienen un comportamiento
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prociclico en México, Panama y El Salvador. Por otro lado, en paises como Chile,
Pert y Guatemala se observan comportamientos contraciclicos. Se destaca que
los tres paises con comportamiento contraciclico tienden a mostrar una elasticidad
cartera-provisiones mayor.

Por lo pronto, se puede concluir en lo referente a la hipotesis C que, en Colombia,
la cartera no tiene un mayor impacto sobre las provisiones con respecto a otros
paises como Chile, Pertl y Guatemala, por lo cual es posible afirmar que este no es el
principal factor que ocasiona mayores niveles de provisiones en el sistema financiero
colombiano. Ademas, se puede concluir que en Colombia las entidades acumulan
provisiones priorizando el cubrimiento prociclico, donde se aumenta principalmente
en épocas de menor crecimiento econdmico y una dinamica crediticia mas débil.
Esto justifica la existencia de un componente contraciclico de provisiones en la
regulacion, con el fin de procurar un manejo prudencial del riesgo.

HIPOTESIS D: EFECTO DEL CICLO ECONOMICO EN LA CARTERA
VENCIDA Y LAS PROVISIONES

Previamente se observo que el mayor nivel de provisiones como proporcion de la
cartera evidenciado en Colombia puede tener dos explicaciones iniciales: la nor-
mativa aplicada al aprovisionamiento puede ser mas exigente que en otros paises
de la region (hipotesis A) y la composicion de la cartera tiene un mayor nivel de
riesgo implicito debido al alto peso de la modalidad de consumo (hipdtesis B). Por
otro lado, se observo que el ritmo de la cartera bruta no estaria generando mayores
aprovisionamientos con respecto a todos los pares regionales (hipotesis C).

Para complementar lo que ya se ha planteado, la hipdtesis D evaluara si el ciclo
econdmico en Colombia ha tenido un impacto mas significativo sobre las provi-
siones si se compara con otros de la region. En otras palabras, la hipotesis se
cumpliria si el ciclo econdmico en Colombia ha generado un mayor nivel de cartera
vencida debido al riesgo inherente a las partes bajas de este y, por ende, ha obli-
gado a las entidades a aprovisionarse mas con respecto a otros paises.

En la literatura, algunos autores sostienen que el ciclo economico tiene un impacto
significativo sobre el vencimiento en el sistema financiero de un pais. Es el caso
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de Aparicio y Moreno (2011), quienes afirman que “cuando los ciclos econémicos
son muy favorables y el ritmo de colocaciones se acelera, el riesgo de portafolio
crediticio tiende a aumentar ya que los créditos otorgados a deudores con dudosa
capacidad de pago se incrementan bajo estos escenarios” (p. 2).

Asi mismo, los autores sostienen que “este deterioro en la cartera crediticia resulta
ser muy riesgoso al término de la fase expansiva de la actividad econémica, dado
que el impago por parte de estos clientes dudosos puede afectar de manera directa
la rentabilidad de la cartera crediticia bancaria” (p. 2).

En concordancia con esto, se entiende que los auges economicos (0 las partes
altas del ciclo) tienden a generar mayores niveles de riesgo que terminarian por
materializarse en mayor medida a finales de esta etapa. Un ejemplo reciente
de esta tendencia es el desarrollo de la morosidad de cartera de consumo en
Colombia durante el boom del consumo de los hogares en la recuperacion pos-
confinamiento, pues este indicador ha registrado mayores niveles de vencimiento
desde inicios del 2022.

Para verificar la existencia de esta relacion, se realiza nuevamente un ejercicio que
permita extraer los componentes ciclicos de las series de PIB y cartera vencida. La
metodologia que se usara es, al igual que en la anterior hipotesis, la propuesta por
Christiano y Fitzgerald (1999), con unas ligeras modificaciones en la especificacion
del tamano de los ciclos.

Entonces, se supone que la duracion del ciclo en la cartera vencida es igual a la de
la cartera bruta. Es posible asumir esto dado que el vencimiento es una variable
crediticia fuertemente ligada al comportamiento de la cartera (al igual que las pro-
visiones). Para el PIB no es posible mantener este mismo supuesto pues, si bien el
ciclo crediticio y el econémico tienen una relacion importante, no necesariamente
se mueven en los mismos intervalos. Para este proposito se usa el intervalo de ciclo
economico de Juglar 0 a mediano plazo.

Con respecto a este tipo de ciclo econdmico, Arcia (2011) explica que “cuenta con
una duracion de siete a once afios y se caracteriza por presentarse entre crisis su-
cesivas, las cuales forman parte de variaciones en la actividad comercial” (p. 45).
Dada la definicion anterior, se usa una especificacion de entre 28 y 44 trimestres
al momento de emplear el filtro.
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Para Colombia, el ejercicio evidencia una relacion contraria entre los componentes
ciclicos de la cartera vencida y el PIB (figura 13). Es decir que en épocas de bonanza
se tiende a un menor impago, mientras en épocas de bajo crecimiento la cartera
vencida aumenta en mayor medida (en linea con la ldgica de que menores niveles
de crecimiento limitan la capacidad de pago de los deudores).

Figura 13. Componentes ciclicos de la cartera vencida y el PIB
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Fuente: elaboracion propia.

Una vez se ha confirmado que el ciclo economico si tiene una relacion clara con el
vencimiento de la cartera, se puede evaluar si este impacto ha afectado en mayor
medida a Colombia con respecto a l0s otros paises evaluados. Para este propod-
sito, se determinan las elasticidades entre la cartera vencida (se homologa entre
paises con un vencimiento mayor a 90 dias) y las provisiones totales por medio de

la metodologia para modelos VEC explicada en la hipotesis C. Los resultados se
observan en la tabla 20.

197 |



ROAD TO BASEL:La historia de la regulacion del sistema financiero colombiano hacia estdndares internacionales

Tabla 20. Elasticidad a largo plazo entre cartera vencida y provisiones

Pais* Elasticidad

El Salvador 1,07
Guatemala 1,06
Colombia 1,04
México 1,02
Perd™ 1,00
Chile 0,99

Cartera vencida mayor a 90 dias.

* Se excluyd Panama de este ejercicio dada la no disponibilidad de datos suficientes referentes al PIB que permitieran
verificar la existencia de una relacion entre esta variable y la cartera vencida.

** Para el caso de Per, la cartera vencida posee diferentes temporalidades segun la modalidad: mas de 15 dias para
créditos corporativos, a medianas y grandes empresas; 30 dias para créditos a pequefias y microempresas, y 90 dias
para créditos hipotecarios y de consumo.

Fuente: elaboracion propia.

Se puede observar, en primer lugar, que la cartera vencida en Colombia no tendria
un mayor efecto sobre las provisiones frente a los pares regionales, especialmente
El Salvador y Guatemala. En todo caso, un segundo aspecto que destaca es que las
elasticidades no varian mucho entre los paises y se mantienen alrededor de 1. Bajo
este escenario, el analisis de elasticidades no es concluyente para la hipotesis D.

Para extender estos calculos se puede realizar una revision historica de los cambios
en el ciclo econdmico, con el propdsito de evidenciar si ha existido una dinamica
marcada en Colombia que pudiera generar impactos sobre el vencimiento y, por
ende, sobre las provisiones. Entonces, se emplea el ciclo del PIB en Colombia
a corto plazo, de forma que sea mas sencillo encontrar choques exogenos en
ciertos periodos de tiempo. La metodologia para este ejercicio es una vez mas la
de Christiano y Fitzgerald (1999), con una especificacion de ciclo diferente.

En este caso se usa la duracion del ciclo econdmico a corto plazo de Kitchin. Con
respecto a este tipo de ciclo, Sandoval (2004) explica que “el ciclo de Kitchin, el
ciclo econdmico mas pequefio que se conoce tiene una duracion de tres a cinco
anos. El Kitchin se basa en los cambios de inventarios de las empresas” (p.3).
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5. Determinantes de las provisiones en Colombia: una comparacion regional

De esta forma, la especificacion para el ciclo a corto plazo empleado en esta hipo-
tesis es de 12 a 20 trimestres.

Se observa mediante este ejercicio que la economia colombiana sufrid un gran
choque exdgeno alrededor del periodo 2015-2016 (figura 14), el cual ocasiond que
el ciclo empezara a ser mucho menos acotado, con lo cual los auges empezaron a
ser mayores; asi mismo, las desaceleraciones se volvieron mas profundas.

Figura 14. Componente ciclico a corto plazo del PIB
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Fuente: elaboracion propia.

Este resultado se explica en mayor medida por |a caida de los precios del petroleo
iniciada en la segunda mitad del 2014, durante la cual Colombia sufri6 una gran

pérdida en términos de ingreso petrolero. En cuanto al desarrollo de esta crisis,
Numa (2017) dice que

una caida tan dramatica de las rentas del petroleo en tan corto plazo ha pro-
vocado un enorme hueco fiscal. Lo que ha obligado al gobierno a aumentar
los impuestos y hacer recortes presupuestales, desestimulando la inversion
extranjera y el crecimiento economico del pais, afectando principalmente la
inclusion social, asi como al sector agro y de defensa. (p. 3)
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En relacion con lo anterior, cobra importancia observar si el cambio en la amplitud
de los ciclos de la economia colombiana desde el 2015 pudo afectar las principales
variables crediticias analizadas. Para ello, en la figura 15 se presenta un ejercicio

comparativo entre los crecimientos promedio de estas.

Figura 15. Crecimiento promedio histérico, 2015-20190'%

187% Provisiones
15,6 %
8,8 % 8,2 %
55%
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Cartera bruta
89%
82% 8,0%
6,0%
54%
México Chile Colombia Peru Guatemala
Cartera vencida
19.8% 188%
1M1,1% 10,7 %
l j =
Colombia Guatemala Chile Pert México

Fuente: elaboracion propia con base en reguladores financieros y bancos centrales de cada pais.

10 Se tomo este intervalo de tiempo para ver el comportamiento de las variables luego de la crisis de los precios del petrdleo, pero antes de
la pandemia, con el fin de evitar sesgos en el andlisis.

I 200
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Vale la pena resaltar que las provisiones en Colombia tuvieron un crecimiento pro-
medio entre el 2015y el 2019 superior al de los demas paises analizados. Adicio-
nalmente, los crecimientos de la cartera vencida y las provisiones son similares y el
orden de los paises se mantiene, o cual corrobora los resultados consignados en la
tabla 20, donde las elasticidades son similares y cercanas a 1. Por ultimo, |a catera
bruta de Colombia no fue la que lidero el crecimiento frente a los otros paises, 1o
que corrobora los resultados en la evaluacion de la hipotesis C, donde el crecimiento
de la cartera no explica el mayor aprovisionamiento en Colombia.

Al comparar lo observado con el ciclo a corto plazo del PIB colombiano vy el
comportamiento promedio de las variables, es posible concluir que el choque
exdgeno generado por la crisis de los precios del petroleo tuvo repercusiones en el
aumento del nivel de riesgo crediticio en el pais. Esto se ha evidenciado a su vez
en mayores niveles de vencimiento entre el 2015y el 2019, lo que puede haber
llevado a las entidades bancarias a aumentar su nivel de aprovisionamiento mas
que en otros paises.

Esta relacion entre la crisis y el sector financiero ha sido estudiada con anterioridad
en la literatura. Tal es el caso de Parada (2017), quien expone que

respecto a la estabilidad financiera, se teme que la calidad de la cartera
se vea afectada como consecuencia de la caida del PIB, entrelazado con
el comportamiento del barril de petrdleo como se vio con anterioridad; en
manos de la crisis petrolera, los indices de cartera vencida del sistema
financiero incrementarian en gran medida, por o que las instituciones finan-
cieras se vuelven muy cuidadosas en reestimacion de la deuda y manejos
de crédito. (p. 54)

Un punto adicional que refuerza esta hipotesis es el mayor peso que tiene el petroleo
dentro de las exportaciones colombianas frente a otros paises de la region (figura 16).
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Figura 16. Peso del petrdleo' en las exportaciones totales en América Latina
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Fuente: elaboracion propia con base en Centro de Comercio Internacional.

En suma, sobre la hipotesis D es posible concluir que, en Colombia, la cartera
vencida crece a mayores (menores) ritmos en épocas de desaceleracion (bonanza)
econdmica. Esto podria indicar que ante menores cifras de crecimiento, el riesgo de
impago aumenta por cuenta de la posible materializacion de riesgos asociados a las
condiciones macroecondmicas y, en consecuencia, el nivel de provisiones aumenta.

No obstante, la evaluacion de los modelos VEC propuestos permite evidenciar que
el impacto de los choques en cartera vencida sobre las provisiones es menor al de
paises como Guatemala y El Salvador. Asi mismo, esta elasticidad varia poco entre
Colombia y sus pares regionales (con elasticidades cercanas a 1 en todos 10s casos),
con lo cual es posible afirmar que en Colombia las provisiones no son mas sensibles
ante las condiciones macroeconomicas que en otros paises.

11 Se tomaron los capitulos de arancel 2709 “Petroleum oils and oils obtained from bituminous minerals, crude”, 2710 “Petroleum oils and
oils obtained from bituminous minerals (excluding crude)” y 2711 “Petroleum gas and other gaseous hydrocarbons”.
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En todo caso, para Colombia, se observa que tanto las provisiones como la cartera
vencida fueron las que mas crecieron entre los paises analizados en el periodo
2015-2019. Esto muestra el gran efecto a mediano plazo que tuvo la crisis de los
precios del petroleo en el ciclo economico colombiano.

CONCLUSIONES

Los distintos esfuerzos por mantener normativas macroeconémicas y financieras
prudenciales, que eviten la propagacion de riesgos sistémicos, han permitido que
Colombia se destaque como un pais resiliente a choques, con un sistema financiero
robusto y estable. Incluso en épocas de desaceleracion econdmica como la expe-
rimentada en el 2020 con la llegada de la pandemia, el sistema bancario continud
irrigando crédito a la economia, establecio planes de alivio a deudores y siguio
robusteciendo sus indicadores de provisiones.

Para el 2022 se evidencio que la ratio entre 1as provisiones y la cartera bruta en
Colombia fue sustancialmente mayor al de las principales economias de la region.
Estos niveles superiores se contrastan con indicadores de morosidad no muy de-
teriorados frente a este grupo de paises e indicadores de cobertura en niveles
saludables y superiores al promedio regional. De alli la necesidad de indagar sobre
las causas particulares que hacen que los niveles de provisiones de Colombia sean
mayores frente a sus pares regionales.

Dentro de las principales conclusiones se establece que los distintos tratamientos
normativos explican en parte el alto nivel de provisiones. En particular, las exigencias
regulatorias colombianas para las provisiones en la cartera comercial y de consu-
Mo son mayores que las observadas en otros paises. Vale la pena anotar que esa
discrepancia no se puede atribuir a la implementacion de las NIIF.

Asi mismo, se evidencio que alta participacion de la cartera de consumo dentro
del total de crédito bancario en Colombia frente a sus pares regionales implica
mayor nivel de provisiones, dada la premisa de que la cartera comercial posee una
pérdida esperada menor a la de consumo. Realizando una recomposicion de la
cartera colombiana y asemejandola a la de los paises seleccionados en la region y
el caso optimo, se demostrd que el nivel de provisiones en un escenario con menor
participacion de la cartera de consumo disminuye.
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Finalmente, aunque existe un efecto de la expansion de la cartera y el ciclo econdomi-
co sobre el nivel de provisiones, no se obtiene que estos factores sean un diferencial
con los paises de la region y expliquen los altos niveles de provisiones en Colombia.
Se destaca, en este punto, el papel que tuvo el choque de los precios del petrdleo
en el pais, que derivd en los mayores crecimientos de la cartera vencida y consigo
de las provisiones.
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ANEXO 1

A continuacion, se explican los principales supuestos y excepciones considerados
para algunas jurisdicciones en el analisis comparativo:

e Colombia: se realizan los siguientes supuestos:
- Se calculan las provisiones individuales en fase acumulativa.

- Para calcular la exposicion, no se tiene en cuenta el pago de intereses sobre
el crédito ni se descuenta el valor de la garantia.

- Cuando se trata de garantia idonea, se asume que el cliente tiene “bienes
raices comerciales y residenciales” para determinar la pérdida dado el incum-
plimiento del MRC y de la categoria General Otros del MRCO. Para General
Automoviles solo se contemplan “Otras garantias idoneas” y para Tarjetas de
Crédito “Sin garantia”.

- Para calcular el componente individual contraciclico del periodo anterior, se
supone un aumento del 5 % sobre la pérdida esperada calculada con la matriz
Ay se halla el crecimiento.

- Se calculan las provisiones con base en los siguientes valores en pesos:

t1 (%)
Crédito inicial 100.000 100.000

Monto cancelado 30.000 28.000

Exposicion 70.000 72.000

Plazo remanente (meses) 80

e Per(l: solo se consideran las provisiones especificas, sin garantias preferidas.

e Brasil: teniendo en cuenta Unicamente las disposiciones contenidas en la reso-
lucion 2682 de 1999.
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e Chile: considera unicamente las provisiones para cartera normal y subestandar
del modelo de andlisis individual (no se incluye cartera en incumplimiento).

e Panama: solo contempla las provisiones especificas, dejando de lado las
dinamicas.
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INTRODUCCION

El sector bancario colombiano en la actualidad, indudablemente, no es el mismo
de hace unos afnos o el de hace unas décadas. En efecto, el sistema evoluciond
pasando de ser un sistema con predominancia de propiedad estatal en los anos
setenta, a ser una industria competitiva en el siglo XXI (Tovar ef al., 2011). Como
muestra la figura 1, la industria bancaria pasé de tener 29 bancos en el 2002, a
18 en el 2010. Tras un proceso de fusiones significativas, la tendencia se revirtio
alcanzando 25 bancos en el 2016 y 26 en el periodo enero-junio del 2022.

Figura 1. Numero de bancos que ofrecen crédito, por modalidad
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Fuente: elaboracion propia con base en Superintendencia Financiera de Colombia.

En consecuencia, si se considera el nimero de bancos como un indicador de com-
petencia, el sistema bancario vive una época de relativa alta competencia. En la
practica, sin embargo, el nimero de empresas €s, a lo sumo, un proxy débil de la
intensidad competitiva que presenta un sector.
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6. Medicion del grado de competencia en el sector bancario colombiano

En este trabajo estimamos varios indicadores para analizar el grado de competencia
del sector bancario en Colombia. Para ello, usamos informacion de los balances
de los bancos comerciales, al igual que los montos y tasas colocadas en las cua-
tro modalidades de crédito (comercial, de consumo, de vivienda y microcrédito),
que son de disponibilidad publica. También empleamos informacion de clientes
y montos colocados, calculados a partir del formato 341 de la Superintendencia
Financiera de Colombia (SFC).

Calculamos el indice de Panzar Rosse y el indicador de Boone para todo el siste-
ma bancario y encontramos que el sector bancario tiene un nivel de competencia
moderado, que podemos calificar como de competencia imperfecta.

Al analizar cada una de las carteras, calculamos dos indices de concentracion
(indice de Herfindahl-Hirschmann (HHI) y C3) y concluimos que hay un grado
de concentracion que no es muy alto (excepto para microcrédito, si se tiene en
cuenta al Banco Agrario), pero que es ligeramente creciente. No obstante, el
efecto de la concentracion no necesariamente se traduce en poder de mercado.
Al estimar el efecto de HHI sobre el ejercicio de poder de mercado, medido con
el indice de Lerner, encontramos que una mayor concentracion esta relacionada
con un mayor ejercicio de poder de mercado segun predice la teoria economica.
Encontramos que el impacto economico es bajo para todas las carteras, excepto
para Vivienda.

Es de destacar que varios indicadores sugieren que durante los aios mas recientes
la competencia en el sector bancario ha aumentado. El indice de Lerner ha caido
para las cuatro modalidades de crédito y, de hecho, para tres de las cuatro esta
en los minimos de la muestra que analizamos, con excepcion de la cartera Micro-
crédito, para la que se encuentra cerca de minimos estimados. Por otro lado, el
numero de clientes nuevos cada mes ha crecido recientemente; en particular, es
de destacar el incremento en el numero de clientes nuevos en el sistema bancario.
Encontramos que hasta la fecha de analisis el sistema bancario se encuentra en el
nivel de mayor competencia en la muestra de datos que analizamos. No obstante,
esta mejora en la competencia puede estar relacionada con la implementacion
del coeficiente de fondeo estable neto (CFEN) y no es claro que esta dinamica se
mantenga desde enero del 2023.
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El documento repasa, mas alla de los indicadores de competencia, la regulacion
vigente en paises similares como Pert, Panama y Chile. Con respecto a la
competencia, aunque no hay ejercicios exactamente iguales al presentado para
Colombia, es de destacar la preocupacion por el impacto que una creciente
concentracion tiene sobre esta. Ademas, se revisa el estado del sector fintech, a
partir del andlisis de su tamarfo y su efecto potencial en los proximos afios, y se
concluye que por el momento el desarrollo de este sector es muy incipiente para
poder tener efecto alguno sobre la competencia del sector bancario. Sin embargo,
la dindmica sugiere que esto podria cambiar en los proximos arnos.

El reto del sistema bancario colombiano sigue siendo la bancarizacion de los agentes
que actuan en el mercado informal. Teniendo en cuenta las experiencias de Chile,
Per(y Panama, facilitar la entrada de capital extranjero puede mejorar la competen-
cia del sistema bancario colombiano, aunque esto no puede ser en detrimento de la
solidez del sistema bancario. Por ltimo, es de destacar la disposicion de la industria
para analizar la competencia del sector. No obstante, la ausencia de mejores datos
disponibles impide hacer analisis mas detallados.

COMPETENCIA EN EL SECTOR BANCARIO COLOMBIANO

Para analizar el grado de competencia del sector bancario colombiano primero
estimamos el indice de Panzar Rosse y el indicador de Boone.

indice de Panzar Rosse

Uno de los indicadores tradicionales en la economia empirica sobre la competencia
bancaria es el denominado estadistico H, indicador desarrollado por Panzar-Rosse
(1987). En su version basica, el indicador consiste en una estimacion reducida de
los ingresos de cada banco en funcion de los precios de sus principales insumos.
Especificamente, el estadistico A es el resultado de la suma de las elasticidades
del ingreso bruto con respecto al precio de los factores (véase Shaffer y Spierdijk,
2017 o Degryse et al., 2019).

Empiricamente, el indicador de Panzar-Rosse se estima de acuerdo con la
siguiente ecuacion:
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InTR=a+pB MPF+B MPL+B MPK+Y' InX +e,(1)

donde T/?ﬂ es el ingreso total del banco jen el mes ¢, P Fes el precio unitario de
financiacion, y se aproxima mediante los gastos en intereses sobre el total de depo-
sitos; P L el costo de la mano de obra, medido como el gasto de personal sobre el
gasto total, y P K'es el costo de capital, aproximado como la proporcion de gastos en
capital sobre el gasto total. Shaffer y Spierdijk (2017) anotan que, para evitar sesgos
(positivos) en el estadistico A, la ecuacion de ingresos no debe contener ninguna
variable en niveles que controle por escala, como activos totales o patrimonio.

Considerando entonces que los controles deben ser relaciones, X (ignorando el
fen la notacion) hace referencia a controles que capturan diferencias de riesgo,
tamaro y tipo de negocio entre los bancos. Segun Silva Andrade (2017), pueden
ser controles como préstamos relativos a activos totales, cartera vencida como
proporcion de activos totales, relacion de los depositos de bancos como proporcion
de los dep6sitos y financiacion a corto plazo, depositos a la vista de clientes en
relacion con depositos y financiacion a corto plazo, y otros ingresos como proporcion
de activos totales. La ecuacion (1) también puede incluir efectos fijos de banco.

El estadistico H se define como
H=3 _ B, (2)

donde H puede ser igual a 0, entre 0 y 1, o igual a 1 (véase por ejemplo a
Sanchez-Cartas, 2020). En un equilibrio de competencia perfecta a largo plazo, un
incremento del 1 % en los costos conduce a un aumento del 1 % en el ingreso. La
estructura de mercado sera de competencia imperfecta si el valor de H esta entre
0y 1. En este caso, la entrada potencial de competidores implica que el ingreso
aumente menos que proporcionalmente al incremento de los costos. Finalmente,
un valor de H igual o menor a cero implica un escenario de monopolio 0 colusion
perfecta; en este caso, el incremento en el precio de los factores conlleva un au-
mento de los costos marginales, lo que reduce la produccion de equilibrio y, por
consiguiente, los ingresos totales. Cabe anotar que, en la ecuacion (1), 7R puede
también puede medirse como la relacion entre ingresos totales por intereses y el
total de los ingresos financieros (Bikker y Haaf, 2002; Silva Andrade, 2017).
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Por otro lado, es de relevancia mencionar que una parte de la literatura reciente critica
la validez del estadistico A como indicador de competencia; por ejemplo, Degryse et al.
(2019) resumen buena parte de las razones esgrimidas. Uno de los argumentos afirma
que estimar el estadistico A utilizando un modelo panel de efectos fijos supone que
los mercados estan en un equilibrio a largo plazo en cada momento del tiempo. De
no ser el caso, es decir, suponiendo que el ajuste no es instantaneo, situaciones en
las que no se esta en equilibrio a largo plazo requeririan estimar un modelo de panel
dinamico con la variable dependiente rezagada.

Otros trabajos, afirman Degryse et al. (2019), argumentan que existe una inconsis-
tencia entre la teoria y la aplicacion empirica en el modelo de Panzar-Rosse cuando
se utiliza una funcion de precio o de ingreso normalizado en lugar de una ecuacion
de ingreso. Por tanto, afirman, debe estimarse la ecuacion de ingresos sin escalar,
como se realiza en la ecuacion (1).

Mas recientemente, Sanchez-Cartas (2020) realiza una critica basada en la rela-
cion teorica entre el indice de Lerner y el estadistico AH. El indice de Lerner, como
se menciona mas adelante, es un indicador de ejercicio de poder de mercado que
mide el mark-up relativo a los costos marginales, donde un valor de 1 implica poder
monopolico. Sanchez-Cartas parte de la premisa de que cuando el indice de Lerner
es igual a 1, el estadistico H es cero independientemente de si se eligen precios o
cantidades para, mediante un ejercicio analitico, afirmar que el estadistico /es mas
un pass-through que una medida de poder de mercado'.

Para las estimaciones usamos datos mensuales para bancos desde enero del 2015
hasta junio del 2022. La tabla 1 muestra los estadisticos descriptivos. Usamos la
tasa de fondeo, definida como gasto en intereses sobre el fondeo total, como medida
del precio unitario de financiacion; nomina, que corresponde al gasto en personal
sobre el total de activos, es la medida empleada para mano de obra, y el costo de
capital lo medimos como otros gastos sobre activos fijos. Como controles adicionales
usamos la razon de créditos a activos totales, la razon de otros activos a activos
totales, fondeo a través de depositos, medido como fondeo a traves de depdsitos
sobre la suma de fondeo total y otros depdsitos, y la razon de patrimonio a activos.

1 De forma algo contradictoria, afirma también que, si la firma elige otras variables estratégicas diferentes al precio o a las cantidades, el
signo del estadistico Hpuede variar, dificultando su interpretacién como indicador de poder de mercado.
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Tabla 1. Estadisticos descriptivos

Variable | Obs | Media | Dev standard | Min | Max

Tasa de fondeo 2.292 0,02 0,02 0,00 0,51
Némina 2.292 0,02 0,02 0,00 0,15

Capital fisico 2.292 0,44 0,77 0,01 9,69
Créditos/activos 2.292 0,72 0,17 0,00 0,99

Otros activos/activos 2.292 0,02 0,05 0,00 0,70
Fondeo a través de depositos 2.292 1,00 0,00 0,91 1,00
Patrimonio/activos 2.292 0,15 0,09 0,06 0,95

Fuente: elaboracion propia.

Las estimaciones sugieren que el estadistico 4 se encuentra entre 0 y 1, y este
resultado es robusto a diferentes especificaciones?. En particular, las diferentes es-
pecificaciones muestran que el estadistico A/ oscila entre 0,86 y 0,95, sistematica y
significativamente diferente de 0, y también de 1. Este resultado se puede interpretar
como indicativo de competencia imperfecta.

Indicador de Boone

Boone (2008) desarrollo un método para medir la competencia basado en la
idea de que, en la mayor parte de los modelos de competencia imperfecta, la
diferencia de beneficios entre firmas muy y poco eficientes aumenta con el grado de
competencia. De ahi que el indicador se denomine diferencias relativas de beneficio.
Empiricamente, el indicador de Boone consiste en estimar la elasticidad de los
beneficios con respecto a los costos marginales:

Inm,=a+ BIn(C,), (3)

donde =, son los beneficios del banco 7 en el periodo ¢, y ¢, son los costos margi-
nales. El coeficiente es el indicador de Boone, el valor absoluto de la elasticidad de
beneficios. La intuicion detras de la interpretacion del coeficiente es que los bancos
con menores costos marginales (es decir, aquellos que son mas eficientes) logran

2 Enelapéndice se encuentra la tabla de resultado de estimaciones para las diferentes especificaciones.

217 1



ROAD TO BASEL:La historia de la regulacion del sistema financiero colombiano hacia estdndares internacionales

un mejor desempefio a expensas de los mas ineficientes. En consecuencia, a mayor
valor, mas intensa la competencia en el sector.

Empiricamente, las variables pueden ser los beneficios del banco 7 como proporcion
de los activos totales (Schaeck y Cihak, 2014) o las participaciones del banco en el
mercado (Degryse et al., 2019). Por otro lado, aunque son los costos marginales, se
han aproximado en la literatura por los costos variables promedio (Schaeck y Cihak,
2014; Degryse et al., 2019). La estimacion de la ecuacion (3), siguiendo a Schaeck
y Cihak (2014), incluye efectos fijos de banco ademas de unas dummies de tiempo
(por afio en nuestro caso) interactuadas con para poder seguir la transmision del
mecanismo en el tiempo.

Para estimar este modelo econométrico seguimos la estrategia propuesta por van
Leuvensteijn et al. (2011), particularmente en o que concerniente a la estimacion
del costo marginal. La figura 2 muestra las estimaciones encontradas. El estimativo
no es significativo en sentido estadistico para todos los afios, pero la evidencia
disponible sugiere que el valor oscila (en valor absoluto) entre 3y 4.

Figura 2. Indicador de Boone
2016 - 2022: m6

Indicador de Boone

1] v

*

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Nota: * implica que es estadisticamente significativo.
Fuente: elaboracion propia con base en Superintendencia Financiera de Colombia.
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A modo de referencia, Degryse et al. (2019) reportan que Estados Unidos, con un
valor de 5,41, es un mercado competitivo; Alemania (3,38) y Espana (4,15) tam-
bién, mientras que Japdn (0,72), Reino Unido (1,05) y Francia (0,90) son muy poco
competitivos. En general, por tanto, los valores estimados (y considerando aquellos
resultados estadisticamente significativos) sugieren la presencia de un sector rela-
tivamente competitivo.

Hasta ahora el ejercicio ha consistido en construir indicadores agregados de los
bancos, pues los estimadores de Panzar y Rosse y el indicador de Boone tienen una
interpretacion agregada desde su derivacion teorica. A continuacion, revisamos otros
gjercicios complementarios que permiten ahondar en el analisis de competencia
para el sistema bancario colombiano.

En primer lugar, estudiamos los niveles de concentracion. Cabe anotar que no hay
per se una relacion clara entre concentracion y competencia; de hecho, hay base
tedrica y empirica para enfocarse en cambios de niveles de concentracion, en vez
de en el nivel de esta (Nocke y Whinston, 2022). Anticipandonos a los que encontra-
mos, anotamos que hay una relacion negativa entre un indicador de concentracion y
el ejercicio de poder de mercado para la cartera Consumo, y el resultado contrario
para la cartera Comercial.

Indicador de concentracion de Herfindahl-Hirschman y C3

El principal indicador para medir concentracion en el mercado de crédito colom-
biano es el indice de Herfindahl-Hirschman (HHI). El HHI es mayor entre menos
participantes haya en el mercado y mas desiguales sean sus participaciones; esto
lo convierte en una herramienta muy Util en el analisis de la concentracion en la
rama crediticia.

El HHI, que utiliza informacion de todas las firmas que participan en el mercado,
se define como la suma del cuadrado de las participaciones en el mercado de 1as
firmas que participan en este:

IHH=Y, 5 ?2,(4)

Sus valores oscilan entre 0y 10.000. En el caso extremo de un monopolio (que por
definicion tiene una participacion del 100 % del mercado), el HHI toma un valor de
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10.000 (= 100 x 100). Por otra parte, entre mas firmas haya en un mercado y menor
sea la diferencia entre sus participaciones, el indice sera cercano a 0.

La Comision Federal de Comercio de los Estados Unidos de América utiliza el HHI
como una ayuda en la evaluacion de fusiones en ese pais, utilizando los siguientes
intervalos del indice como referencia:

0 < HHI < 1000: Mercado no concentrado
1000 < HHI < 1800: Mercado moderadamente concentrado
HHI > 1800: Mercado altamente concentrado

Segun el mercado, y de acuerdo con el contexto, en caso de fusion la comision
considera que cambios en el HHI de mas de 100 puntos en mercados moderadamente
concentrados, 0 de mas de 50 puntos en mercados altamente concentrados podrian
tener consecuencias adversas en términos competitivos.

El C3, por su parte, es un indicador de concentracion que toma la participacion
de las tres firmas mas grandes en el mercado. A diferencia del HHI, no hay unas
referencias decisivas. EI HHI suele preferirse porque captura mejor que el C3 la con-
centracion en un escenario de firmas desiguales; sin embargo, lo ideal es mostrar
ambos indicadores tal como hacemos en este estudio.

3
Z’I‘=1 SI
N

i=1 SI'

C3= , (5)

Es importante resaltar que tanto el HHI como el C3 son indicadores de concen-
tracion, no indicadores de ejercicios de poder de mercado (Tovar ef al., 2011). En
efecto, trabajos recientes como el de Bos ef al. (2017) reconocen que un incremento
en la participacion de mercado y un correspondiente aumento en el HHI “puede
resultar en poder de mercado, pero no necesariamente para todas las firmas en el
mercado” (p. 59).

La figura 3 muestra la evolucion de la concentracion para la cartera Consumo y
la cartera Comercial. Se observa un incremento en la concentracion de la carte-
ra Consumo en los periodos 2015-2020 y 2021-2022; para comercial aumenta
abruptamente entre 2016-2017 y 2020-2021.
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Figura 3. Concentracion de las carteras Consumo y Comercial

Cartera Consumo
Concentracion cartera Consumo: HHI y C3
Medido por el valor de la cartera segun estados financieros. 2015:m1-2022:m6
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Fuente: elaboracion propia con base en Superintendencia Financiera de Colombia.
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EI'HHI, sin embargo, esta sistematicamente por debajo de niveles de concentracion
que preocupen, pues, en su pico, la cartera Consumo tiene un nivel de menos de
1200, mientras que la comercial apenas roza los 1800. A pesar de esto, los tres
primeros bancos tienen una participacion tope de menos del 50 % en la cartera
Consumo, mientras que alcanzan algo mas del 60 % en la comercial. Es decir, en
este Ultimo caso, aunque el HHI no es alto, la distribucion sugiere que las entidades
Bancolombia, Banco de Bogota y Banco Davivienda efectivamente manejan una
importante parte del mercado. El salto que se observa en la cartera Comercial en el
2016 se explica porque Bancolombia paso6 de representar en septiembre del 2016 el
28 % de la cartera al 32 % un mes despues, debido a la absorcion de la compaiiia
Leasing Bancolombia. No obstante, desde ese momento, el HHI ha permanecido
sistematicamente en niveles menores a 1750.

La figura 4 ilustra los indices de concentracion para las carteras Microcrédito
y Vivienda. En el caso de la cartera Vivienda el HHI ha seguido una forma de
U alcanzando su mayor valor en el periodo mas reciente. Similar a la cartera
Comercial, los tres principales bancos, Davivienda, Bancolombia y BBVA tienen
una participacion de alrededor del 65 %. Los niveles de HHI, sin embargo, se
mantienen por debajo de 1800.
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Figura 4. Concentracion de las carteras Microcrédito y Vivienda

Cartera Microcrédito
Concentracion cartera Microcrédito HHI y C3

Medido por el valor de la cartera segun estados financieros. 2015:m1-2022:m6
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En el caso de la cartera Microcrédito tanto el HHI como el C3 tienen indicadores
relativamente altos. Cabe anotar que la caida subita que se observa al inicio de la
muestra se debe al inicio de operaciones del Banco Mundo Muijer, que comenzd
operaciones en febrero del 2015 directamente con una participacion del 10 %.
Aunque siempre con niveles de HHI altos, rondando el 3000, merece apuntarse
que el indicador se ha mantenido constante desde el 2016. La participacion de los
tres primeros bancos es de algo mas del 70 %. Este mayor nivel de la cartera Mi-
crocrédito se explica en parte por el menor nimero de bancos involucrados en este
mercado, pero también porque el nivel de riesgo es mayor (figura 5). No obstante, al
analizar el HHI sin tener en cuenta al Banco Agrario, el nivel baja considerablemente
a niveles cercanos a 1500.

indice de Lerner

El indice de Lerner, que se origina en el ejercicio de maximizacion de los beneficios
de la empresa, se define como la diferencia entre el precio y el costo marginal
dividido por el precio. Por tanto, el indicador varia entre 0y 1, siendo menor cuanto
menor sea la capacidad de ejercer poder de mercado en el sector bajo analisis. En
principio, si el costo marginal no se observa se puede inferir econométricamente;
sin embargo, en el caso del sistema financiero, esto no es necesario siempre que
se disponga de la suficiente informacion sobre tasas de interés. Al disponer de
tasas de interés de captacion, ademas de las de colocacion para diferentes tipos
de préstamos, créditos de vivienda, microcrédito, comercial o de consumo, se tiene
la informacion necesaria para construir un indicador de poder de mercado. Este
indicador se calcula segun la siguiente formula:

1"/.-1'C
L/': I 4 (6)
J

donde i es la tasa de interés de colocacion en el mercado para el tipo de crédito
Je ices latasa de interés de captacion.

El indice de Lerner es un indicador del ejercicio de poder de mercado pues supone
una eleccion optima de precios y de insumos. Es decir, hay una eficiencia en los
beneficios y en el costo (Degryse et al., 2019).
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La ecuacion (6) se puede ajustar para capturar el riesgo bancario directamente
en el indicador de Lerner. Asi, la formula incorporando una prima de riesgo igual
ai vk seria:

L

Jk

i (1- -i€
_ ,(“Vk) e

1.
J

Como medida de riesgo, yx, se utiliza la clasificacion de riesgo potencial de los
créditos otorgados. En particular, consideramos el indice de calidad de cartera, que
mide la proporcion de créditos con calificacion B, C, D y E sobre el total de créditos.

Puesto que disponemos de informacion de tasas de colocacion para los cuatro tipos
de cartera, podemos calcular un indice de Lerner para cada una. Como costo mar-
ginal usamos el promedio ponderado de las tasas de captacion en CDT. Utilizamos
informacion a nivel de banco con frecuencia mensual para estas tasas, desde enero
del 2006 hasta junio del 2022.

La figura 5 muestra el indice de Lerner para cada una de las cuatro modalidades
de crédito. En cada gréfico la linea gruesa muestra el promedio a través de todos
los bancos y las lineas grises angostas presentan el mismo indice para cada banco
individual. El comportamiento del indice para las cuatro carteras comparte ciertas
caracteristicas: niveles bajos observados antes del 2009; luego un crecimiento
rapido, con caida en el 2016, y aumentos durante los primeros meses de la pan-
demia, seguido de caidas pronunciadas desde el segundo semestre del 2021. Es
de destacar que en las cuatro modalidades el nivel actual del indice de Lerner es
el minimo de toda la muestra, excepto para la cartera Microcrédito, donde no esta
muy lejos del minimo.

Es relevante resaltar que los niveles a través de las carteras cambian: el indice
para la cartera Microcrédito es mayor que para las otras y fluctia mas. Esto tltimo
puede ser resultado de que menos bancos ofrecen esta modalidad de crédito y que
asumen mas riesgo al hacerlo. Por otra parte, al comparar a través de los bancos
para cada modalidad se percibe que hay modalidades donde los bancos parecen
ser mas homogeneos entre si. Mientras los bancos que ofrecen crédito de consumo
y de microcrédito tienen indices relativamente homogéneos, en crédito comercial
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la dispersion es relativamente amplia. Una mayor dispersion puede estar asociada
con un mercado mas competitivo, en el sentido de que puede haber bancos espe-
cializados en nichos de mercado; no obstante, hay bancos que consistentemente
tienen un indice de Lerner por encima del promedio. Esto sugiere que estos bancos
no ajustan las tasas de colocacion de crédito y, por tanto, no parecen reaccionar a
posibles pérdidas de clientes, que es un sintoma de mercados poco competitivos.

Figura 5. indice de Lerner por entidad y modalidad

Indice de Lerner Cartera Consumo por entidad bancaria
2006:m1-2022:m6
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Indice de Lerner Cartera Comercial por entidad bancaria

2006:m1-2022:m6

Coeficiente de variacion: 32.54

<
—

X
=)

X
=)

~
o

© wvu =
S =)

@
o =)

alejuaniod

N
=)

—
o

=
S

Promedio

Indice de Lerner Cartera Microcrédito por entidad bancaria

2006:m1-2022:m6

Coeficiente de variacion: 12.81

1,0

0,8 -

alejuanlod

0,4+

Promedio

27 1




ROAD TO BASEL:La historia de la regulacion del sistema financiero colombiano hacia estdndares internacionales

Indice de Lerner Cartera Vivienda por entidad bancaria
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Fuente: elaboracion propia con base en Superintendencia Financiera de Colombia.

Podria suceder que un mayor indice de Lerner esté asociado a tasas de colocacion
mas altas relacionadas con bancos que asumen mas riesgo, No que ejercen mayor
poder de mercado. Para analizar esta posibilidad consideramos un indice de Lerner
modificado, como mostramos en la ecuacion (7): en el numerador ponderamos la
tasa de colocacion por la participacion de los créditos colocados que tienen una
calificacion A. De esta manera, mientras mayor sea la cartera riesgosa (diferente
de A), menor sera el indice de Lerner porque suponemos que mayores tasas de
colocacion estarian asociadas a mayor riesgo asumido, en vez de a mayor ejercicio
de poder de mercado.

En la figura 6 mostramos el desemperfio del indice de Lerner ajustado por riesgo.
Mecanicamente, este indice es menor que el que encontramos en los calculos ini-
ciales. No obstante, a pesar de un aumento pequerfio en la dispersion de los indices
de los bancos, en general el comportamiento es muy similar al que se presenta
cuando no se ajusta por riesgo. La principal razon para esto es que, salvo contadas
excepciones de bancos pequenos, el indice de calidad de cartera no tiene fluctua-
ciones muy marcadas a lo largo del tiempo.
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6. Medicion del grado de competencia en el sector bancario colombiano

Figura 6. indice de Lerner por entidad y modalidad, ajustado segtn riesgo
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Indice de Lerner ajustado por riesgo. Cartera Vivienda
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Nota: Tasas de interés ponderadas por monto del préstamo.

Fuente: elaboracion propia con base en Superintendencia Financiera de Colombia.

Para determinar si la dispersion en el indice de Lerner corresponde a diferencias
en la tasa de captacion o de colocacion, en la figura 7 se presenta la dispersion de
las tasas de colocacion para las cuatro modalidades de cartera. Comparando con
la dispersion en el indice de Lerner, se observa que la dispersion en este indice se
relaciona con la dispersion en las tasas de colocacion, teniendo en cuenta que la
dispersion en las tasas de captacion no es tan amplia (figura 8).
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Figura 7. Tasas de interés por entidad y modalidad
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Tasas de interés Cartera Microcrédito por entidad bancaria
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Nota: Tasas de interés ponderadas por monto del préstamo.

Fuente: elaboracion propia con base en Superintendencia Financiera de Colombia.
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6. Medicion del grado de competencia en el sector bancario colombiano

Figura 8. Tasas de interés CDT por entidad bancaria

Tasas de interés Cartera Microcrédito por entidad bancaria
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Fuente: elaboracion propia con base en Superintendencia Financiera de Colombia.

RELACION ENTRE CONCENTRACION Y EJERCICIO DE PODER DE
MERCADO

Para analizar si la concentracion tiene alguna incidencia en el ejercicio de poder de
mercado estimamos la siguiente ecuacion para cada tipo de cartera, consistente
con el ejercicio presentado por Tovar et al. (2011):

InlL=a+bin HHI+ cIlny+ eX+ fe (8)

donde la variable independiente es el logaritmo del indice de Lerner y el coeficiente
de interés es el efecto del HHI. Controlamos por el riesgo, medido como el porcentaje
de la cartera que es riesgosa, al igual que por el numero de bancos y l0s activos
totales. Se incluyen también efectos fijos de afio y tiempo, ademas de una tendencia.

233 1



ROAD TO BASEL:La historia de la regulacion del sistema financiero colombiano hacia estdndares internacionales

Los resultados, cuyo detalle se presentan en la tabla A.7 (@péndice) (con el resultado
principal en la tabla 2), sugieren que, a mayor numero de bancos, menor sera el
indice de Lerner, mientras que los activos (como proxy del tamafo de la entidad)
se relacionan positivamente. La relacion con el riesgo, por su parte, varia segun la
cartera. En la cartera Vivienda, que tiene un menor indice de Lerner (figura 6), un
mayor riesgo se relaciona con un mayor ejercicio de poder de mercado. En este
caso la relacion se explica no solo por el nivel relativamente bajo de sus tasas de
interés, sino porque son creditos a largo plazo. En el caso de las carteras Consumo
y Comercial el signo negativo del riesgo sugiere un racionamiento de crédito en la
medida en que a mayores niveles de riesgo se restringen los desembolsos, 1o que
conduce a un menor ejercicio de poder de mercado. En cuanto a la cartera Micro-
crédito, quizas precisamente por su mayor riesgo y menor dispersion relativa, no se
logra capturar un efecto estadisticamente significativo.

Tabla 2. Resultados poder de mercado por modalidad

(1) 2 (3) )

Variables [Hipotecaria | ILConsumo | ILComercial IMicro

HHI 7.927 0.742 1,670 0.277
(1.093** | (0.056)** | (1.096)* | (0.045)**

Errores estandar robustos en paréntesis
***p<0.01, **p<0.05, *p<0.1
Incluye efectos fijos de banco y tiempo ademas de una tendencia.

Fuente: elaboracion propia.

El resultado principal, por otra parte, es muy llamativo: coherente con la teoria
economica, a mayor nivel de concentracion mayor es el ejercicio de poder de mercado.
El efecto estadistico, sin embargo, hay que diferenciarlo del econdémico. Un incremento
de un 1 % en el HHI de la cartera Vivienda lleva a un aumento del 7,9 % en el indice de
Lerner. El resultado para las demas carteras es sustancialmente menor, pues presentan
elasticidades menores: 1,6 la cartera Comercial, 0,7 Consumo y 0,2 Microcrédito. Es
decir, el efecto en las carteras Comercial, Consumo y particularmente Microcrédito es
bajo, lo que sugiere que el ejercicio de poder de mercado es relativamente limitado.
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6. Medicion del grado de competencia en el sector bancario colombiano

Con respecto a los resultados, cabe anotar que Afrouzi et al. (2021) argumentan
que cuando las empresas crecen por medio de la adquisicion de clientes, en vez de
mayores ventas por cliente, una mayor concentracion esta relacionada con menor
mark-up. En este sentido, una mayor concentracion en empresas mas productivas
es positivo en términos de bienestar.

Cabe, por tanto, revisar el nimero de clientes nuevos y el monto otorgado a clientes
ya establecidos en las carteras Consumo y Comercial. Las figuras 9y 10 muestran
el nimero de clientes cada mes desde el 2002. Se observa que el nimero de
clientes, y en particular el nimero de clientes nuevos, tienen una tendencia positiva
para el crédito de consumo, de vivienda y microcrédito, mientras que la tendencia
es relativamente constante para la cartera Comercial; de ahi el mayor efecto de la
concentracion sobre el poder de mercado en dicha cartera.

En el caso de la cartera Vivienda, el nimero de clientes nuevos en los bancos (pero
previamente registrados en el sistema financiero) se mantuvo relativamente cons-
tante hasta la pandemia. Es llamativo que, tras el primer semestre del 2020, los
bancos comenzaron a recibir clientes de otras entidades. Esto sugiere que durante
el encierro los clientes entendieron la relativa facilidad de moverse de una institu-
cion a otra, o que se constituye en un mecanismo de competencia en el sector. El
comportamiento no es significativo en el numero de clientes nuevos en el sistema
financiero, ni antes ni después de la pandemia.
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Figura 9. Clientes nuevos del sistema financiero por modalidad
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Clientes (deudores) nuevos sistema financiero. Cartera Microcrédito
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Fuente: elaboracién propia con base en Superintendencia Financiera de Colombia.
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En cuanto al microcrédito, tras algunos cambios abruptos, se observa que el nu-
mero de clientes nuevos en el sistema y el de aquellos que rotan entre instituciones
financieras venia decreciendo ligeramente antes de la pandemia, pero se incrementa
después de esta. En alguna medida, observando las carteras Consumo, Vivienda y
Microcrédito, pareciera que la pandemia impulso la competencia en el sector.

La figura 10 muestra una tendencia creciente del capital desembolsado en todas
las carteras. La pandemia impacto negativamente tal incremento, pero la tendencia
continud al alza poco después. Relativo al total de capital desembolsado, el capital
desembolsado a los clientes que los bancos reciben de otras instituciones finan-
cieras crece también de manera significativa. Durante el tiempo evaluado no hay
cambios significativos en el capital desembolsado a clientes nuevos del sistema
financiero.

Figura 10. Capital desembolsado para clientes nuevos en el sistema financiero
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Capital desembolsado sistema financiero. Cartera Consumo
2002:m1-2022:m6

o
(=3
3.
(=2}
8
S
E
3
8 o
£ 8.
o <
o
o
o
(=3
o
Clientes nuevos al sistema financiero Clientes nuevos del banco ~ —— Totales
Capital desembolsado sistema financiero. Cartera Vivienda
2002:m1-2022:m6
o
o
°>.
- =
2
=
€
(5]
=}
8
E o
5 8
(&)
o
S

Clientes nuevos al sistema financiero Clientes nuevos del banco —— Totales

239 1



ROAD TO BASEL:La historia de la regulacion del sistema financiero colombiano hacia estdndares internacionales

Capital desembolsado sistema financiero. Cartera Microcrédito
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Fuente: elaboracién propia con base en Superintendencia Financiera de Colombia.

COMPETENCIA CRECIENTE DURANTE EL ANO MAS RECIENTE

Por dltimo, queremos destacar que varias medidas sugieren que durante el afio
mas reciente la competencia en el sector bancario ha mejorado, en algunos casos
hasta niveles no vistos antes en los datos que podemos analizar. Para empezar, el
indice de Lerner (figura 5), esta en niveles minimos de nuestra muestra para las
carteras Comercial, Consumo y Vivienda, y esta muy cerca de niveles minimos en
la cartera Microcrédito.

Adicionalmente, mas alla del crecimiento del nimero de clientes en la cartera Con-
sumo desde mediados del 2020, también lo ha hecho el niumero de clientes nuevos
en cada banco v, particularmente, el nimero de clientes nuevos en el sistema. Este
comportamiento también se observa en la cartera Vivienda (figura 9).
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EFECTO FINTECH

El mercado fintech en Colombia ha tenido un crecimiento considerable en los afios
mas recientes. De acuerdo con Colombia Fintech (2022a), del 2019 al 2021 el valor
de los activos reportados por la industria tuvo un crecimiento real del 116 %. No
obstante, los montos totales manejados por esta industria son pequenios: el saldo de
créditos digitales al 2021 ascendio a COP 3,4 billones del 2017, que es una fraccion
del saldo en el sistema bancario. Adicionalmente, no es claro si estos montos fueron
otorgados a empresas 0 personas que no tengan relaciones con el sistema bancario
tradicional. En efecto, aunque el sector crece tanto en volumen de comercio como
en firmas en el sector, sigue siendo comparativamente pequefio. Asi, actualmente
en el pais operan 322 empresas de tecnologia financiera (Foros Semana, 2022).

El potencial del sector es significativo, pero esta en general aun por realizar. En un
trabajo reciente, Bran-Guevara et al. (2022) presentan indicadores positivos de
inclusion financiera y digitalizacion de los servicios financieros en Colombia. Sin
embargo, como ya anotamos, los crecimientos en el uso son altos porque la base
aun es baja y, de hecho, los autores indican que el uso de efectivo en Colombia ain
es el principal instrumento de pago, siendo utilizado en el 88 % de las transacciones.

Colombia, a la par con otros paises de América Latina, no tiene una regulacion
especifica para la industria fintech. Esto, sin embargo, no lo exime de tener que
responder ante la ley en cuanto a normas de comercio electronico, habeas data
0 proteccion al consumidor financiero, entre otras (Colombia Fintech, 2022b). Ha
habido, sin embargo, avances relevantes en el aspecto regulatorio; mencion especial
merece el decreto 1297 del 2022, mediante el cual se regulan las finanzas abiertas
permitiendo el intercambio de informacion de los consumidores del sector entre
todos los agentes del sistema financiero (Decreto 1297 del 2022). Especificamente,
esto pone a Colombia en la vanguardia de América Latina al facilitar el intercambio
de datos entre el sistema financiero, en principio impulsando la innovacion y redu-
ciendo costos. Estas virtudes tendran que ser analizadas mas adelante.

Entre las primeras iniciativas que buscaban impulsar la competencia en el sub-
sector, destaca la autorizacion para que se manejen bajos montos a través de las
denominadas sociedades especializadas en depositos y pagos. Con este paraguas
regulatorio entraron al mercado diferentes jugadores, unos nuevos, otros ampara-
dos por entidades ya existentes, para operar en un mercado que viene en franco
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crecimiento. En efecto, segun Salazar Sierra (2023), billeteras digitales diferentes
de los bancos tradicionales han ganado cobertura en el mercado colombiano. Al
2022, Daviplata contaba con 15,7 millones de clientes, Nequi con 14,8 millones y
Rappipay con mas de un millon de usuarios.

Indudablemente, las cifras anteriores atacan el problema de inclusion financiera,
pero aun falta por establecer que esta cobertura relativamente alta se haya tradu-
cido en mayor competencia en el sector bancario. Es notorio, por ejemplo, que de
las tres billeteras digitales mencionadas, dos tienen relacion directa con los bancos
mas grandes de Colombia (Davivienda y Bancolombia). Esto sugiere que los bancos
tradicionales se estan adelantando a posible competencia de este sector. El hecho de
que el unico banco digital (Lulo) aprobado en Colombia apenas cuente con 200.000
clientes, y que NuBank, que a pesar de no ser neobanco ya tenga presencia en
Colombia, cuente con 439.000, sugiere que los bancos tradicionales han tomado
la delantera en estos segmentos.

En resumen, el sector esta en sus inicios, aunque viene creciendo de manera
importante. A falta de mejor informacion estadistica especifica, a partir de la que
se dispone se evidencia que hay indicios de competencia en el sector, esto consi-
derando la entrada de jugadores nuevos, pero simultdneamente l0s incumbentes
parecen haber logrado una ventaja al ser entrantes tempraneros.

El sector debe mejorar alin mas la interconexion, para permitir por ejemplo un
sistema de pagos inmediato, ademas de impulsar mas el acceso al financiamiento.
Este ultimo aspecto es importante para promover aun mas la inclusion financiera.
Si bien esta ha crecido, la evidencia anecdotica apunta a que todavia hay un largo
camino por recorrer para extender la cobertura en regiones apartadas de las gran-
des urbes. En el tema de financiamiento, especificamente, se requiere un impulso
a los modelos de riesgo para poder facilitar el acceso al sector a poblacion con
caracteristicas diferentes a la que tradicionalmente ha accedido al sistema bancario.

Finalmente, esta por desarrollarse un sistema integrado de informacion de clientes,
tipo open banking, que puede resultar en un impulso decisivo para la competencia
del sector. Hay que tener claridad, sin embargo, con respecto al desarrollo del
sistema pues, como argumentan He et al. (2023), el open banking promueve la
competencia en la medida que efectivamente se permita que todas las institucio-
nes financieras puedan monitorear a los potenciales clientes. Sin embargo, si se
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6. Medicion del grado de competencia en el sector bancario colombiano

favorece sesgadamente a las fintech, esto puede deteriorar la competencia y dejar
a los usuarios en peor situacion que sin open banking.

COMPARACION CON CHILE, PERU Y PANAMA

La inmersion al mundo global que inicid América Latina en los afios ochenta llego
al sector bancario en los afios noventa. En general, la regulacion cambid, o que
permitio que la inversion extranjera llegase a un sector previamente protegido. La
consecuencia directa es que los primeros afios del siglo XXI se caracterizaron por
un significativo proceso de fusiones y adquisiciones que redisenaron el sector en la
region (De Carvalho et al., 2019).

La crisis financiera global, aunque impacto a la region, lo hizo de manera relativamente
suave en el sector bancario porque la exposicion global era ain muy limitada. Es después
de dicha crisis que comienza un periodo de consolidacion que viene a complementar la
fuerte entrada de inversion extranjera desde 10s afios noventa, y el proceso de fusiones y
adquisiciones que de ello derivo (De Carvalho et al, 2019).

En cuanto a la orientacion regulatoria moderna, en general se ha pasado de su-
pervision prudencial basada en el manejo del riesgo del banco individual a una
macroprudencial en la que se busca mitigar el riesgo agregado que impacta el
sistema financiero. Esta seccion discute las principales caracteristicas regulatorias
de Chile, Panama y Peru.

Chile

En el pais austral hay cierto consenso en torno al nivel competitivo del sector ban-
cario. En parte por la dinamica del crédito de consumo, la industria fue altamente
competitiva al menos hasta la crisis global de periodo 2008-2009 (Du et al., 2018).
Posteriormente, a pesar de 10s riesgos propios de la crisis, esta termind fortale-
ciendo al sector en la medida en que se logré cumplir con los requerimientos de
Basilea lll, en particular lo relacionado con la razon de solvencia (Du et al., 2018).

Ademas de su fortaleza competitiva, otra caracteristica de la industria bancaria chile-
na es el rol de la banca extranjera en el sistema. En la historia reciente, la eficiencia
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de la banca extranjera suele justificarse en parte por su poder de inversion, que le
permite cumplir con la normativa vigente (Flores y Watts, 2012). En la practica, la
competencia entre bancos extranjeros y nacionales sigue siendo dinamica y ain es
tierra fértil para la inversion extranjera, incluyendo la entrada de bancos chinos en
el 2014 (Du et al., 2018).

No obstante, hay preocupacion con respecto a que la competencia esté disminu-
yendo, en particular debido a una creciente concentracion en el sector bancario.
Flores y Watts (2012) muestran como medidas como C4 y HHI han empeorado
en los afios mas recientes, pasando del 48,9 % y 850 en 1987 al 65 % y 1280
veinte afios después. Ademas, estimaciones de un modelo dindmico sugieren que
los efectos del ejercicio de poder de mercado se ven a largo plazo, y no a corto, 1o
que sugiere que esta creciente concentracion todavia puede estar en proceso de
traducirse en menor competencia.

Piedrabuena (2013), por su parte, estima un modelo estructural y encuentra re-
sultados consistentes. En particular, con sus estimaciones no se puede rechazar
estadisticamente que haya competencia imperfecta en el mercado de créditos co-
mercial y de consumo.

A pesar de superar razonablemente las crisis financieras, en Chile se considero
necesario ajustar la normativa vigente para lidiar mejor con debilidades detectadas
como, por ejemplo, la falta de autoridad y autonomia de los supervisores, la des-
coordinacion regulatoria o la dificultad para supervisar conglomerados (Morales
Lopez, 2018).

Es en este contexto que en febrero del 2017 se cred la Comision para el Merca-
do Financiero (CMF), que integro la Superintendencia de Valores y Seguros y la
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras. La CMF busca velar por
el mercado financiero manteniendo una vision general y sistémica del mercado
(Morales Lopez, 2018). El valor agregado consistio en mejorar la capacidad de
regulacion y optimizar la capacidad de respuesta en caso de riesgo financiero.

Mas recientemente, el Banco Central ha profundizado las normas de Basilea ll. En
particular, el Coeficiente de Financiacion Estable Neta (NSFR), la relacion entre la
cantidad estable disponible y la cantidad de financiacion estable requerida, debia ser
minimo del 60 % a partir de junio del 2022, aspirando al 100 % exigido en enero
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del 2026 (Banco Central de Chile, 2022). Ademas de otras medidas de adecuacion
a Basilea lll, se exige desde el 2022 un proceso de autoevaluacion de liquidez que
debe presentarse una vez al aio a la CMF (Banco Central de Chile, 2022).

Peru

El sistema financiero peruano se caracteriza por tener niveles relativamente altos
de dolarizacion, aunque la participacion de depositos y pasivos en dolares ha
descendido desde niveles del 80 % en los anos noventa, al 40 % en el 2018
(Gutierrez et al., 2021). Adicionalmente, y medido por el HHI, la concentracion del
sector bancario es relativamente moderada. En efecto, contabilizando 16 bancos
en el 2020, el HHI por depdsitos aquel afio fue de 2110, y por créditos en ese
mismo afio alcanz6 2107 (Angulo y Revoredo, 2022).

Siguiendo la tendencia mundial, tras la crisis financiera de finales de la primera
década del siglo XX Perl adoptd algunas medidas macroprudenciales para de-
fender la estabilidad del sistema bancario. En este sentido, como anotan Minaya
et al. (2017), la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, el regulador y super-
visor del sector, implementd una provision prociclica buscando mayores requeri-
mientos de capital para préstamos de consumo y de vivienda, entre otras medidas
relacionadas. Por otro lado, el Banco Central del Pert incremento los requerimien-
tos de reservas en moneda extranjera, asi como para depositos de extranjeros y
deuda externa a corto plazo.

Minaya et al. (2017) encuentran que la primera medida, al menos entre el 2004
y el 2014, freno el rapido crecimiento de préstamos comerciales, mientras que la
segunda indujo la caida de la dolarizacion en la cartera Vivienda.

Mas recientemente, en marzo del 2022, con el objetivo de promover la competencia
en el sector, el Ministerio de Economia y Finanzas realizd algunas modificaciones
para facilitar la entrada de oferta alternativa a l0s servicios financieros tradicionales.
En este sentido: (1) redujo el capital exigido para empresas que transportan dinero,
(2) simplifico el proceso de licenciamiento y supervision de las empresas que no
realizan captacion de dineros del publico, (3) impulso entidades y oficinas 100 %
virtuales, y (4) ajusto los requerimientos de capital anotados con anterioridad a lo
sugerido por Basilea Ill (J&A Garrigues, 2022).
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Cabe destacar el impulso que se busca dar a la banca digital, no solo autorizando
entidades u oficinas complemente digitales, sino que se pretende ademas otor-
garles una licencia bancaria estandar para que accedan a la misma regulacion de
la banca tradicional.

Panama

El sistema bancario panamefio, constituido primordialmente por bancos privados,
se diferencia de la contraparte regional en que buena parte del capital se origina en
el ambito internacional. En los afios mas recientes, a medida que se incrementan
los requerimientos de capital, ha habido una ola de fusiones que ha logrado un
sector robusto que se beneficia de la posicion geografica del pais, ademas de la
dolarizacion de la economia (Herrera y Orddnez-Castafio, 2020).

A'lo anterior se afiade que la regulacion bancaria en Panama ha sido historicamente
laxa. El sector bancario del pais se favorecio de la dolarizacion de la economia, la
ausencia de restriccion a los mercados de capital y 1a inexistencia de un banco
central en el sentido estricto de la palabra. En efecto, el sector bancario crecio a
la par del Canal de Panama y, aun con diferentes dificultades, se ha mantenido
como uno de los sectores clave del pais. Esto por supuesto ha traido acusaciones
de ser un paraiso fiscal; es decir, que al proveer servicios financieros offshore o
extraterritoriales a clientes no residentes en el pais se abria la puerta a dineros de
diferentes origenes que, entre otras cosas, pueden convertirse en una via para
evadir impuestos.

En el 2011, la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos (OCDE)
retird al pais de la “lista gris”, donde se incluyen paises que no ofrecen una minima
transparencia. En el 2018, ademas, habia salido también de la lista negra de parai-
sos fiscales de la Union Europea (UE), aunque en el 2020 nuevamente fue incluido.

En buena medida, la regulacion bancaria de Panama, desde hace afos, pero es-
pecialmente tras los escandalos de los denominados Panama Papers, se centra
en ofrecer la suficiente transparencia para que entidades como la OCDE, la UE o
Estados Unidos no los considere paraiso fiscal. En este sentido, Panama ha pasado
de “no cumplir” en el 2016 a cumplir parcialmente en el 2019 los estandares de
intercambio de informacion (OECD, s. f).
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En resumen, en Panama la regulacion es relativamente laxa, a pesar de esfuerzos
para hacerla mas transparente sin perjudicar un sector que en el 2015 tenia 90
bancos operando en el pais y que representaba el 7,5 % del PIB (Fajardo, 2016). La
importancia del sector se mantiene relativamente estable, pues en el 2021 sistema
financiero representd el 7,3 % del PIB (Garcia Armuelles, 2022).

Lo anterior no impide que Panama haya emitido ciertas normas para impulsar y
modernizar el sector. Entre otras medidas, y a pesar de no contar con una ley que
promueva el desarrollo de la bancarizacion integral, se adoptaron normas para (1)
regular y facilitar el acceso a 10s servicios bancarios a traves de internet y otros ca-
nales digitales, (2) impulsar los corresponsales no bancarios, (3) desarrollar cuentas
de tramite simplificado, aquellas que solo pueden ser de caracter individual y por un
valor menor a USD1000 en todo momento, y (4) obligar al sector publico a pagar
los sueldos mediante transferencia electronica.

Aunque no ha habido estimaciones de competencia en el sector bancario para este
pais que puedan ser comparables con las presentadas en este trabajo para Colombia,
el analisis de algunos trabajos sugiere una creciente concentracion en el sector,
con resultados que muestran costos de oportunidad en términos de competencia.
Paredes y Morales (2007) argumentan que la concentracion no ha ocurrido en
detrimento de la competencia porque las tasas de interés ofrecidas por el sector
bancario panamefo no difieren en gran de medida de tasas internacionales como
Libor o prime rate. No obstante, Astudillo et a/. (2021) postulan que la concentracion
alta puede acarrear como consecuencia una menor innovacion en este sector, al
compararlo con el sector bancario de paises en la misma etapa de desarrollo. Esto se
manifiesta, por ejemplo, en menor desarrollo del sector fintech que en paises como
México o Colombia. Ademas, el sector bancario panamefo exhibe concentracion en
sectores que hoy en dia no ofrecen una rentabilidad muy alta, como la construccion.

OPORTUNIDADES, BARRERAS Y RECOMENDACIONES

Las estimaciones de diferentes dimensiones del nivel de competencia en el sector
bancario colombiano nos permiten concluir que este sistema opera bajo un esquema
de competencia imperfecta, no muy diferente al sistema de otros paises ni al de
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otros sectores en Colombia. Adicionalmente, hay tendencia hacia un mercado mas
competitivo, en particular en los meses mas recientes. Regulaciones como permitir
la compra de cartera parecen haber tenido un efecto positivo en esta tendencia.
En este sentido, medidas que sigan facilitando la opcion de cambiar de entidades
bancarias, como la implementacion de open finance, podrian seguir profundizando
esta inclinacion.

Una reaccion optima de los bancos ante un ambiente de mas competencia podria
impulsar la especializacion en nichos de mercados. Esta especializacion, por su
parte, se traduciria en menor competencia, debido a que habria menos opciones
de bancos potenciales que pudiesen ofrecer productos especificos. En la medida
en que esta especializacion permita profundizar en la bancarizacion, el efecto neto
sobre la competencia podria ser positivo.

El reto del sistema bancario colombiano sigue siendo la bancarizacion de los agentes
que actuan en el mercado informal. Sofisticar los sistemas de riesgo de manera
que se pueda hacer un andlisis de dicho riesgo sin depender de sefiales que solo
existen en el mercado formal es un gana-gana para la economia y para los sistemas
bancarios. La ausencia de este esfuerzo podria llevar a que otro tipo de entidades
(p. €]., fintech) hagan avances en pro de la competencia del sistema crediticio, pero
en detrimento de los bancos establecidos. Aunque segun los datos mas recientes
el mercado fintechtodavia es incipiente, las altas tasas de crecimiento sugieren que
podrian copar un mercado que los bancos actualmente no cubren.

Teniendo en cuenta las experiencias de Chile, Perl y Panama, facilitar la entrada de
capital extranjero puede mejorar la competencia del sistema bancario colombiano,
aunque esto no debe darse en detrimento de la solidez del sistema bancario.

Por ultimo, es de destacar la disposicion de la industria para analizar la competencia
del sector. No obstante, la ausencia de mejores datos disponibles impide hacer
analisis mas detallados. Un impulso por parte del sector para mejorar la calidad de
microdatos disponibles (p. ej., formato 341 de la SFC), y para la consecucion de
nuevos microdatos (p. ej., un formato equivalente al 341 para depdsitos) permitiria
hacer un mejor seguimiento de la competencia del sector y de otras dimensiones
del negocio, que beneficiaria a todas las partes involucradas.
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Latabla A.1 muestra los resuftados de las estimaciones econométricas. W1, W2 y W3 corresponden
ala tasa de fondeo, ndmina y capital fisico; LnsTa corresponde a créditos sobre activos; OATA a otros
activos sobre activos; Dep a fondeo a través de depdsitos y ETA a patrimonio sobre activo. Es importante
resaltar que las correlaciones de las variables independientes son bajas, como lo muestra la tabla A.2.

Tabla A.1. Estimaciones econométricas

2015m1-2022M6

(1) @ ) @ ©) (6) ) 8) ©)
Variables '”'Eﬂ;elso 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 r\eff;g:ga
InW1 0.446 0.165 0.214 0.160 0.898 0.396 0.665 0.384 0.358
[0.099]*** | [0.131] [0.238] [0.140] | [0.333]** | [0.123]*** | [0.162]*** | [0.113]*** | [0.011]***
Inw2 0.350 0.718 0.828 0.693 -0.027 0.554 0.346 0.494 0.397
[0.4177** | [0.150]*** | [0.286]*** | [0.123]*** | [0.372] | [0.112]*** | [0.161]** | [0.132]*** | [0.012]***
Inw3 0.105 0.067 -0.100 0.075 0.049 -0.021 -0.065 0.035 0.106
[0.047]** | [0.057] [0.085] [0.082] [0.071] [0.050] [0.086] [0.086] | [0.007]***
InLnsTA -0.025 -0.528 -0.786 0.859 0.213 0.069 0.536 0179 -0.030
[0.055] [0.562] [0.594] | [0.265]*** | [0.232] [0.242] | [0.249]** | [0.070]** | [0.008]***
INOATA 0.032 -0.005 0.026 0.002 -0127 0.012 0.142 0.016 0.026
[0.037] [0.059] [0.055] [0.038] [0.085] [0.037] | [0.056]** | [0.040] | [0.006]***
InDep -2.699 -9.422 0.247 9.526 -7.288 0.032 -3.379 -13.880 -2.916
[1.128]* [7.524] [1.780] | [0.624]** | [2.342]** | [1.024] | [0.881]*** | [8.026]* | [0.610]***
InETA -0.124 -0.590 -0.375 0.013 0.073 -0.194 -0.396 0.179 -0.066
[0.129] [0.550] | [0.181]* | [0.121] [0.212] [0179] [0.255] [0122] | [0.025]***
InActivosTot 0.941 0.853 -0.022 1.715 0.308 1110 1.882 0.767 0.988
[0.165]*** | [0.488]* [0.721] | [0.412]*** | [0.654] | [0.250]*** | [0.237]*** | [0.217]*** | [0.018]***
L.IningresoTotal 0.086
[0.003]***
Constant 2.267 2.932 17.678 -9.429 1721 -0.249 -12.133 6.199
[2.476] [7101] [11.149] [6.256] [9.922] [3.774] | [3.772]** | [3.341]*
Observations 2,282 296 300 300 300 310 302 309 2,223
R-squared 0.897 0.958 0.981 0.989 0.955 0.987 0.977 0.980
Number of id_banco 30 25 25 25 25 26 27 27 30
Robust standard errors in brackets
***p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Hestadistico 0,901 0,950 0,942 0,928 0,920 0,928 0,946 0,913 0,861
Error estandar 0,018 0,030 0,025 0,024 0,025 0,018 0,032 0,024 0,003
p value diferente 0 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
p value diferente 1 0,000 0,110 0,032 0,006 0,004 0,001 0,108 0,001 0,000

La parte baja de la tabla A.1 muestra que el estadistico H esta estadisticamente
entre 0y 1, y esta diferencia es robusta para varias especificaciones.
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Tabla A.2. Correlaciones

ActivosTot W1 ‘ w2 ‘ w3 ‘ LnsTA ‘ 0ATA ‘ Dep ‘ ETA
ActivosTot 1,000
w1 -0,158 1,000
w2 -0,295 0,444 | 1,000
w3 -0,191 0,318 | 01126 | 1,000

-0,106 0,128 0,169 | 0,030 | 1,000

-0,123 0,010 | 0,426 | -0,015 | -0,204 | 1,000

0,022 0,044 | 0,055 | -0,030 | 0,179 0,004 | 1,000

-0,187 0192 | 0444 | 0,210 | -0,145 | 0,662 | -0,031 | 1,000

Relacion entre concentracion y ejercicio de poder de mercado
A continuacion, las tablas A.3-A.7 presentan los estadisticos descriptivos para cada
una de las cuatro regresiones.

Tabla A.3 Cartera Vivienda

VELED] Mean Std. dev.
Hipotecaria
HHI

Riesgo

Nbancos
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Variable

Hipotecaria

HHI
Riesgo

Nbancos

Variable
Hipotecaria
HHI
Riesgo

Nbancos

Variable
Hipotecaria
HHI

Riesgo

Nbancos

Tabla A.4. Cartera Consumo

Mean Std. dev.

Tabla A.5. Cartera Comercial

Mean Std. dev.

Tabla A.6. Cartera Microcrédito

Mean Std. dev.
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Tabla A.7. Resultados

(1) @) (3) ()
Variables [Hipotecaria ILConsumo ILComercial [Micro
HHI 7.927 0.742 1.670 0.277
[1.093]*** [0.056]*** [0.196]*** [0.045]***
Riesgo 0.306 -0.043 -0.054 0.001
[0.030]*** [0.012]*** [0.009]*** [0.005]
No bancos -2.500 -0.949 -1.474 0.082
[0.266]*** [0.105]** [0.283]*** [0.088]
Activos 0.267 0.061 0.100 0.193
[0.078]*** [0.024]** [0.100] [0.019]***
Constante -52.289 1.155 -5.653 -0.788
[7.789]*** [0.340]*** [0.992]*** [0.483]
Observaciones 1,070 1,890 1,868 1,007
R-cuadrado 0.452 0.420 0.549 0.674
Errores estandar robustos en paréntesis
***p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Incluye efectos fijos de banco y tiempo, ademds de una tendencia.
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ROAD TO BASEL:La historia de la regulacion del sistema financiero colombiano hacia estdndares internacionales

INTRODUCCION

En un mundo que se transforma constantemente y a gran velocidad, la gestion
de riesgos resulta indispensable para asegurar la estabilidad de las empresas,
las organizaciones y los paises. En consecuencia, es fundamental robustecer los
mecanismos para identificar, monitorear, gestionar y prevenir tanto los riesgos tra-
dicionales como los emergentes, pues al ser aquellos que se derivan de cambios
econdmicos, ambientales y sociales pueden tener un grave impacto a largo plazo en
las entidades financieras, que podria ser incremental en el futuro dada la coyuntura.
Al respecto, es importante tener en cuenta que la gestion de riesgos consiste en
(Banco Interamericano de Desarrollo, 1999):

1. La fijacion de criterios de aceptacion de los riesgos que se desea gestionar
en las entidades, conforme a su actividad y a los objetivos de rentabilidad y
solvencia.

2. El andlisis y la evaluacion de los riesgos existentes en cada instante, a nivel
global (para toda la entidad) y de manera desagregada por unidades de
negocio.

3. La toma de decisiones con respecto a las nuevas transacciones y cambios en
el perfil de rentabilidad del riesgo global de la entidad.

4. La evaluacion de los resultados obtenidos, explicando su origen y la conexion
con los riesgos asumidos.

En este sentido, 1a evolucion y el estado actual de la gestion de riesgos se explican
fundamentalmente por la crisis mundial generada por la pandemia del COVID-19y las
tensiones economicas y politicas en los ambitos local e internacional. En particular, en
el plano econdmico global se han observado hechos de suma importancia asociados
con (1) las presiones inflacionarias, 1o que repercute en el incremento de las tasas de
interés por parte de los bancos centrales; (2) la crisis energética que ha afectado a
todas las economias; (3) el conflicto bélico entre Rusia y Ucrania; (4) el fortalecimiento
del dolar estadounidense, que hace que la deuda publica de aquellos paises cuya
exposicion en esta moneda es alta sea mas costosa, y (4) la posibilidad de un
crecimiento economico estancado, con choques de liquidez y problemas de deuda
a escala mundial (figuras 1y 2).
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En este escenario, como ya lo muestran las mas recientes proyecciones del Fondo
Monetario Internacional (FMI), en el 2023 se espera que la economia mundial crezca
en aproximadamente el 2,8 % y que la colombiana presente un crecimiento del 1 %.
No obstante, las expectativas de una recesion global aun siguen latentes y, con ello,
la posible materializacion de riesgos financieros, no financieros y emergentes que
deben empezar a gestionarse.

Figura 1. Tasas de crecimiento econémico
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Fuente: elaboracion propia con base en World Economic Outlook (2016).
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Figura 2. Tasas de politica monetaria
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Fuente: elaboracion propia con base en informacion de los bancos centrales de cada pais.

De forma paralela, el plano geopolitico global ha padecido tensiones entre paises
de Oriente e intervenciones de gobierno, las cuales se han escalado a niveles no
vistos desde la Segunda Guerra Mundial. La guerra de Ucrania y las posturas
politicas de Estados Unidos y China generan una variedad de desafios para los
gobiernos y reviven, a su vez, la necesidad de empezar a incorporar el analisis de
riesgo geopolitico en las decisiones de las entidades, principalmente en lo relacio-
nado con fusiones y adquisiciones, asi como en los factores reputacionales y en
las afectaciones a las cadenas de suministro.

En el ambito regional, desde el punto de vista politico, los cambios hacia posturas
no tradicionales en paises como Chile, Peru, Argentina, Brasil y Colombia
continuaran siendo un factor relevante para las instituciones financieras. Lo
anterior se debe a los riesgos relacionados con la credibilidad de los mercados
en la nueva institucionalidad, asi como a la posible materializacion de un
descontento social.
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Por otra parte, el sistema bancario se enfrenta a retos asociados a la gestion tradi-
cional de los riesgos financieros, es decir aquellos que se derivan del financiamiento
de las entidades y que pueden afectar negativamente sus resultados. Entre estos
riesgos se encuentran: (1) la gestion del balance (liquidez y tasa de interés del libro
bancario), (2) el crediticio, (3) el operacional y (4) el regulatorio.

En cuanto a los riesgos no financieros, si bien no estan ligados a las actividades
caracteristicas de las entidades bancarias, pueden repercutir de manera negativa
en sus estados financieros y estan relacionados con fallas de cumplimiento, mala
conducta, tecnologia o desafios operativos. Sobre estos Ultimos, es importante
destacar la rapidez con la que evolucionan las amenazas cibernéticas que incluyen
las fallas en el acceso a los sistemas, el fraude digital y la pérdida, robo o0 mal uso
de la informacion.

De igual forma, los riesgos asociados a los factores ambientales, sociales y de
gobernanza (ASG), asi como los derivados del cambio climatico, se han convertido
en una preocupacion por su creciente impacto en la sostenibilidad financiera. En
consecuencia, cada dia son mas las entidades que incorporan estos elementos como
gje transversal en su estrategia corporativa y que trabajan de manera constante en
la identificacion, medicion, evaluacion y mitigacion de este tipo de riesgos.

En sintesis, los ultimos afnos se han caracterizado por cambios abruptos en varios
planos del mundo globalizado v, con ello, se vislumbra una mayor probabilidad de
que se materialicen riesgos no solo en el plano geopolitico y econdmico, sino tam-
bién en los campos financiero, regulatorio y ambiental. Por ende, las instituciones
financieras deben trabajar de manera estratégica en cada uno de estos aspectos
inherentes a su gestion y resultados, por medio de practicas encaminadas a pre-
servar su estabilidad y la del sistema.

Finalmente, en este capitulo se exploran en detalle los diversos riesgos de la co-
yuntura actual, 1as consecuencias que representan para las entidades financieras y
la economia en general, y 1as medidas que pueden implementarse para mitigarlos.
Ademas, se discuten las implicaciones de una falta de gestion efectiva de riesgos
y Se presentan algunas consideraciones prospectivas frente a su gestion.
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RIESGOS GEOPOLITICOS Y ECONOMICOS

En el panorama actual, que se caracteriza por su acelerado proceso de globaliza-
cion, la geopolitica desempefia un papel clave en la economia y en la estabilidad
de los paises, pues a partir de las tensiones que se han generado alrededor del
mundo, ha empezado a tomar mayor relevancia la gestion de los riesgos geopoli-
ticos. Estos pueden ser causados por una variedad de factores: (1) el inicio de un
proceso de transformacion politica, econdmica y social en el sistema internacional
en su conjunto; (2) las tensiones étnicas y religiosas entre paises o regiones, o (3)
en general, cuando los intereses de los paises en areas politicas definidas colisionan
(Cline y Rickert, 2020a) (figura 3).

Figura 3. Principales factores de riesgo geopolitico y econémico
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Fuente: elaboracion propia.

En linea con lo anterior, el riesgo geopolitico se asocia con guerras, actos terroris-
tas y tensiones entre Estados que puede afectar el curso normal y pacifico de las
relaciones internacionales (Caldara y lacoviello, 2018). Aunado a esto, el panorama
economico para este ano es incierto e inestable, dada la invasion rusa en Ucrania
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que, como se vio en el 2022, genera impactos en las cadenas de suministro mun-
diales, lo que repercute en el aumento del precio de los alimentos y la energia. De
igual forma, el conflicto entre China y Estados Unidos causara inestabilidad tanto
local como internacional.

En consecuencia, estos riesgos pueden impactar la estabilidad econdmica y politica
de las naciones en los ambitos local y global, y a su vez suponen consecuencias
directas e indirectas para las entidades financieras pues genera retos al enfrentarse
a un entorno caracterizado por alta volatilidad e incertidumbre en los precios de l0s
activos, las fluctuaciones en el tipo de cambio y los riesgos reputacionales asociados
a la disminucion en la confianza de los inversores.

Considerando lo anterior, a continuacion se enumeran algunos de 10s riesgos que
se derivan de este escenario.

Riesgo politico

El riesgo politico es uno de los factores de incertidumbre que mas enfrentan las
entidades e inversores alrededor del mundo. Surge cuando los interrogantes sobre
la estabilidad del gobierno de un pais o de sus instituciones tienen consecuencias
econdmicas para la estabilidad del mercado interno y sus empresas (Cline y Rickert,
2020a). En particular, este riesgo se asocia con inestabilidad politica, cambios de
gobierno, actos de corrupcion, conflictos armados y transformaciones en las poli-
ticas gubernamentales. Por tanto, puede afectar la rentabilidad de inversionistas,
las variables macroeconomicas y la estabilidad politica de un pais.

Aunado a lo anterior, se debe considerar que este tipo de riesgo puede ser
causado por diversos factores: (1) las guerras, terrorismo y disturbios civiles;
(2) la decision unilateral de una entidad estatal; (3) las medidas geopoliticas
tomadas por los gobiernos, y (4) las sanciones (Allianz Trade, 2021). Estos eventos
pueden generar incertidumbre politica y econdmica en el mercado y, con ello,
mayor volatilidad en los precios de los activos, cambios en las tasas de interés y
en el tipo de cambio, asi como una disminucion en la confianza de los inversores.
Por otra parte, desde el punto de vista de las instituciones financieras, pueden
aumentar el riesgo de incumplimiento o la necesidad de establecer provisiones
ante posibles pérdidas financieras.
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Riesgos sociales

Los riesgos sociales surgen cuando los grupos, desde los sindicatos hasta las
organizaciones de consumidores, ejercen activismo publico (p. ej. protestas), lo
que tiene consecuencias para los mercados y las empresas que operan en el
ambito mundial. Generalmente, son causados por (1) restricciones pandémicas,
(2) desigualdad, (3) justicia social (4) violacion de los derechos humanos,
(5) cambio climatico y (6) problemas de gobernanza. Asi mismo, surgen cuando las
circunstancias generan una ola de malestar social y se presentan manifestaciones
frente a empresas y entidades gubernamentales (Cline y Rickert, 2020b).

Aunque estos riesgos se asocian principalmente con la erosion de la cohesion y la
polarizacion social, de manera particular también se pueden materializar por otros
factores, por ejemplo: (1) un aumento a gran escala de las condiciones cronicas de
salud fisica; (2) la inexistencia o quiebra generalizada de los sistemas de seguridad
social y servicios publicos inequitativos o insuficientes; (3) la incapacidad de
amplios sectores de la poblacion para mantener su estilo de vida actual, debido
a incrementos en el costo de los bienes esenciales; (4) el deterioro estructural de
las perspectivas de trabajo; (5) la propagacion masiva y rapida de virus, parasitos,
hongos o bacterias que provocan un contagio descontrolado de enfermedades
infecciosas, lo que deriva en una epidemia o pandemia con pérdida de vidas y
perturbacion economica; (6) la migracion y el desplazamiento involuntario masivo
dentro de las fronteras, y (7) la informacion falsa que se difunde por los medios
de comunicacion.

En este orden de ideas, 10s riesgos sociales pueden afectar la seguridad y la estabili-
dad politica y economica del pais, ya que suponen la interrupcion de las operaciones
comerciales, pero también pueden implicar riesgos reputacionales y disminucion de
la confianza de los consumidores. Ademas, pueden tener impactos negativos a largo
plazo en la cohesion social y el desarrollo sostenible de un pais.

Riesgos de confrontacion geoeconomica

Estos riesgos suelen derivarse de una serie de hechos, como disputas por territorios,
recursos o ideologias; asi mismo, pueden surgir como resultado de las decisiones
de politica exterior de un pais, impactando involuntariamente las relaciones con
otras naciones (Geopolitical Futures, 2023). La confrontacion geoecondmica y sus
eventos precedentes pueden tener una gran influencia en el sector privado de la
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region afectada y en el mercado global en su conjunto. Del mismo modo, el incre-
mento masivo de conflictos y disturbios puede repercutir en la actividad comercial
de las empresas internacionales y regionales, lo que provoca pérdidas graves que
incluyen la destruccion de propiedades e incluso el cierre total de las operaciones
comerciales (Geopolitical Futures, 2023).

En general, este riesgo se asocia con (1) los conflictos interestatales y la milita-
rizacion de la politica economica entre potencias globalmente integradas; (2) la
ineficacia de las instituciones multilaterales y la cooperacion internacional; (3) el
uso de armas de destruccion masiva, el despliegue de armas nucleares, quimicas
y bioldgicas; (4) los ataques terroristas, y (5) la ciberdelincuencia generalizada. Esta
confrontacion ha puesto de relieve las vulnerabilidades que plantea la interdepen-
dencia comercial, financiera y tecnoldgica, tanto para el sector publico como para
el privado (EY Partenon, 2022).

Considerando lo anterior, se puede establecer como ejemplo el conflicto de
Ucrania, que ha desencadenado la imposicion de sanciones, la nacionalizacion
de actores esenciales y la apropiacion de activos por parte del Gobierno. De igual
forma, ha incrementado la exposicion a los riesgos legales y reputacionales en las
operaciones de las empresas multinacionales. A su vez, se debe tener en cuenta
aquellas regiones donde el riesgo de conflicto es particularmente alto y donde
las tensiones afloran constantemente como el mar de China Meridional, Oriente
Medio y Europa del Este.

Inflacion

La estanflacion, definida como el aumento generalizado de los precios en momen-
tos de estancamiento econdmico y alto desempleo, sigue siendo un grave riesgo
para muchas economias del mundo. Tal como se observo en la década de 1970
en Argentina, una inflacion muy alta y persistente, sumada a un nulo crecimiento
economico, puede deteriorar las finanzas publicas, la balanza comercial y la inver-
sion. Lo anterior, en tanto se presenta una disminucion de los ingresos fiscales,
se aumenta el gasto publico, se pierde competitividad a nivel externo y se genera
incertidumbre sobre los fundamentales macroeconomicos.

Las crisis actuales afectan los insumos basicos, incluidos el trabajo, la energia y
los alimentos. Aunado a esto, en Colombia, de acuerdo con el /nforme de Politica
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Monetaria del 2023 del Banco de la Republica (Banco de la Republica, 2023),
las altas variaciones de precios de los alimentos siguen siendo el principal factor
detras de los aumentos en la inflacion, lo cual se debe entre otros aspectos a (1) los
altos costos de 10s insumos; (2) los excesos de lluvia; (3) la indexacion a mayores
niveles de inflacion; (4) mas excesos de demanda; (5) una mayor depreciacion del
peso, lo cual implica presiones inflacionarias adicionales, y (6) el incremento del
salario minimo.

Por otro lado, las proyecciones mas recientes del FMI (Gourinchas, 2023) anticipan
que la inflacion mundial disminuira, aunque a menor ritmo de lo previsto inicialmente
del 8,7 % el pasado afio al 7 % este afio y al 4,9 % en el 2024. Al respecto, se
debe considerar que, si bien la inflacion mundial ha disminuido, por el retroceso en
los precios de la energia y los alimentos, la inflacion subyacente, que excluye estos
factores, todavia no ha alcanzado su maximo en muchos paises, 1o que perjudicara
de manera desproporcionada a los hogares de ingresos bajos.

En este sentido, los bancos centrales se han visto obligados a subir con firmeza las
tasas de interés hasta que los precios entren sostenidamente en una trayectoria
descendente. No obstante, de acuerdo con el FMI, para coadyuvar al esfuerzo de
los emisores, la politica fiscal podria asumir un mayor protagonismo siendo mas
restrictiva, de tal forma que puedan reducir la inflacion sin tener que subir tanto
las tasas de interés.

Por ultimo, se debe reconocer que la complejidad de la dindmica inflacionaria,
descrita anteriormente, esta creando un entorno normativo desafiante tanto para
el sector publico como para los bancos centrales.

Deuda soberana

La emision de deuda ayuda a cubrir la brecha existente entre los gastos y los ingre-
s0s de un gobierno, a través de la emision de titulos de deuda publica como letras
del tesoro, bonos y obligaciones, bien sea en moneda local o extranjera.

Los flujos de capital globalizados durante las ultimas décadas han aumentado la
exposicion de las Economias Emergentes y en Desarrollo (EMDE) a los riesgos
derivados del incremento de las tasas de interés y del poder del dolar, pues
esto hace que en paises de América Latina como Argentina y Colombia, cuya
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proporcion de deuda publica denominada en délares es del 55 % para el 2021
(Restrepo y Grittayaphong, 2021) y del 42 % para el 20221, respectivamente,
sea mas costoso pagar la deuda e importar productos basicos. Al respecto,
Si bien algunos paises han recurrido a intervenciones cambiarias para limitar
la depreciacion de su moneda y las cargas del servicio de la deuda, la mayor
volatilidad sigue impulsando la demanda de los activos en dolares; esto ha
generado, entre otras cosas, las salidas de capital de mercados con inversores
que vya retiraron USD 70.000 millones de los fondos de bonos de mercados
emergentes en octubre del 2022 (Wheatley, 2022).

En adicion a lo anterior, los desafios de la deuda que enfrentan los paises de la
Iniciativa de Suspension del Servicio de la Deuda (DSSI, por sus siglas en inglés)
del G20 (Fondo Monetario Internacional, 2021) se agudizan cada vez mas, pues
hay un alto riesgo de sobreendeudamiento. En este sentido, se puede establecer
que la amenaza de una crisis de deuda soberana se ha estado gestando con el
aumento de la deuda publica a medida que las tasas de interés han caido y el dolar
estadounidense se ha fortalecido.

Recesion economica

La economia mundial se encuentra en su retroceso mas agudo, pues la confianza
de los consumidores ha disminuido de manera mas pronunciada que en el periodo
previo a las crisis pasadas y, adicionalmente, las principales economias del mundo,
Estados Unidos, China y la zona del euro, se han desacelerado abruptamente. Asi
mismo, los efectos adversos de las crisis sobre la confianza de los inversores, el
capital humano, la formacion de capital fijo y las cadenas de suministro afectaran
las perspectivas de crecimiento a largo plazo.

Bajo estas circunstancias, aumentara la probabilidad de un crecimiento econdmico
estancado, choques de liquidez y problemas de deuda a escala mundial. Al respecto,
de acuerdo con el FMI (Grupo Banco Mundial, 2016), incluso si las consecuencias
economicas fuesen comparativamente contenidas, se preve que el crecimiento
mundial se reduzca al 2,7 % en el 2023, siendo este el tercer perfil mas débil en
mas de veinte afos.

1 Calculos propios con base en Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico (2022).
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Aunado a esto, segun el informe del Banco Mundial Falling Long-Term Growth
Prospects: Trends, Expectations, and Policies (Ayhan Kose y Ohnsorge, 2023), y
considerando que el crecimiento potencial es un factor determinante de 10s resul-
tados macroeconomicos y de desarrollo de un pais, causa preocupacion el debi-
litamiento que este ha presentado en los Gltimos afios, pues genera alertas sobre
las perspectivas de crecimiento del ingreso per capita, la reduccion de la pobreza
y el deterioro de la capacidad de los paises para pagar el servicio de su deuda.

En este sentido, el Banco Mundial indica en su informe (Ayhan Kose y Ohnsorge,
2023) que, a falta de reformas, se conjetura que el crecimiento potencial en el
ambito mundial siga disminuyendo en el resto de la década del 2020 hasta pro-
mediar el 2,2 % anual en el periodo 2022-2030, es decir, 0,4 pp por debajo de su
promedio de los afios 2011-2021. Adicionalmente, el documento establece que las
EMDE enfrentaran una desaceleracion aun mas pronunciada en aproximadamente
1,0 pp, equivalente al 4,0 % al afio durante el periodo 2022-2030.

RIESGOS FINANCIEROS

Se refieren a cualquier tipo de riesgo asociado con el financiamiento de una entidad
que afecta negativamente sus resultados financieros, incluso la posibilidad de que
estos sean mayores 0 menores que los esperados. Entre estos riesgos se encuen-
tran: (1) la gestion del balance (liquidez y tasa de interés de libro bancario); (2) el
crediticio; (3) el operacional, y (4) el regulatorio. Al respecto, la adecuada gestion
de este tipo de riesgos implica retos para las entidades bancarias en la medida en
que es necesario desarrollar politicas, procedimientos que garanticen el seguimiento
continuo y mitiguen la probabilidad de que se materialicen pérdidas financieras,
disminucion en la rentabilidad, afectacion a la reputacion, impactos en la solvencia
y sanciones econdmicas, entre otros.

Riesgos de gestion de balance

La administracion del riesgo de balance es esencial para las entidades financieras,
pues busca que una entidad mantenga su exposicion a los cambios en las varia-
bles de los mercados en un nivel acorde con su estrategia y perfil de riesgo. Si
se considera que una de las caracteristicas clave del modelo de negocio de una
entidad financiera recae en el hecho de que sus activos y pasivos no tienen los
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mismos plazos de vencimiento, el desajuste estructural del plazo generado de la
transformacion de estos vencimientos es un importante determinante del margen
de interés neto (NII, por sus siglas en inglés) de la institucion. Sin embargo, este
desajuste también hace que el banco sea susceptible a cambios 0 al incremento
de la volatilidad en las tasas de interés y su estructura de plazos.

Teniendo en cuenta lo anterior, la gestion de activos y pasivos se ha convertido
en una labor de suma relevancia para las entidades financieras en la coyuntura
actual, a tal punto que, de no hacerse de forma correcta, supone un riesgo a nivel
estructural para toda la institucion. En consecuencia, surge el Asset and Liability
Management (ALM), que hace referencia a la gestion de 1os riesgos a los que se
expone el sistema financiero cuando se producen discrepancias entre sus activos
y pasivos (Choudhry, 2017).

En este sentido, para realizar una buena gestion de ALM, se deben conocer, medir
y gestionar los dos tipos de riesgos principales que lo conforman:

Riesgo de liquidez
Definido como el riesgo que se materializa cuando una entidad, aunque solvente,
no tiene suficientes recursos financieros para cumplir con sus obligaciones a corto
plazo cuando estas vencen 0 solo puede asegurar Su ejecucion a un costo excesivo.
Este es un riesgo empresarial basico que la mayoria de las instituciones (no solo
financieras) enfrentan. A su vez, este riesgo contempla el riesgo de liquidez de
fondos y el de liquidez de negociacion.

Riesgo de Tasa de Interés del Libro Bancario (RTILB)
Se define como el riesgo asociado a las ganancias o el derivado del movimiento
de los tipos de interés, ya que estos pueden verse afectados por la volatilidad de
las tasas de interés a través del margen de intereses, del valor de mercado de
cuentas del trading book (ademas de otros instrumentos financieros valorados por
el mercado), y de otros ingresos y gastos sensibles a las tasas de interés.

En Colombia, atendiendo las mejores practicas del Comité de Supervision Bancaria de
Basilea (BCBS, por sus siglas en inglés), la Superintendencia Financiera de Colombia
(SFC) incorpord dentro del Sistema Integral de Administracion de Riesgos (SIAR) (Circular
Externa [CE] 018 del 2021) las instrucciones para que las entidades vigiladas adopten
las estrategias, politicas y procedimientos especificos en pro de su adecuada gestion.
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La gestion de este riesgo es especialmente importante en un contexto econdmico
como el actual, donde las tasas de interés han venido presentando una significativa
volatilidad ante los altos niveles de inflacion reportados a nivel global. En particular,
el reciente colapso del Silicon Valley Bank deja entrever que las inversiones que
realizan las entidades financieras en productos atados al comportamiento de las
tasas de interés deben contemplar con mayor rigurosidad los cuatro subriesgos que
incluye el RTILB (figura 4).

Figura 4. Elementos del Riesgo de Tasa de Interés del Libro Bancario

% Y
L §

1. Riesgo
de reprecio

Resulta de las
diferencias entre el
ritmo de cambio de los
tipos de mercado y el
de los flujos de caja,

2. Riesgo
de base

Surge de un cambio
en la relacion de
los tipos entre las
diferentes curvas de
tipos de interés o entre

3. Riesgo
de curva

Radica de las variacio-
nes en el movimiento
de los tipos de interés
através de los distintos
plazos. Incluye cambios

4. Riesgo
de opcionalidad

Se presenta cuando
una entidad financiera
0 sus clientes tienen
el derecho de alterar
el nivel y el ritmo de

que aparecen en el diferentes instrumentos en la relacion entre los flujos de caja de
pricing y el vencimiento financieros, cuando los tipos de interés de los activos, pasivos o
de los activos, pasivos las tasas de mercado diferente vencimiento instrumentos fuera de
e instrumentos fuera 0 los indices usados del mismo indice o balance.
de balance de la para valorar activos y mercado.
institucion. pasivos, cambian.
N VAN AN AN J

Fuente: elaboracion propia.

En este sentido, es evidente que la gestion del riesgo del balance tiene que ser
mas proactiva, para lo cual las instituciones financieras deben continuar con la
migracion de un proceso de ALM reactivo tradicional a un proceso de ALM es-
tratégico proactivo. Este desafio requiere que las entidades de crédito ejecuten
balances optimizados con el fin de maximizar la efectividad y el valor para las
partes interesadas.
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En consecuencia, la gestion del balance debe enfocarse Unicamente en maximizar
el retorno del capital, pero también tiene que significar un monitoreo constante de
su exposicion a los movimientos de tasa de interés y un respectivo ajuste en la
composicion y duracion de los activos y pasivos del balance. Esto con el objetivo
de mitigar los riesgos de incumplimiento con las diversas necesidades de los regu-
ladores, 10s clientes y los accionistas.

Riesgo de crédito

Se define como aquel riesgo que enfrenta una entidad por el incumplimiento o el
deterioro de la calidad crediticia de un cliente o un tercero. De igual forma, este
riesgo puede conducir a pérdidas cuando los deudores son clasificados de forma
estricta por las calificadoras crediticias, lo cual genera una caida en el valor de
mercado de sus obligaciones (Fragoso, 2002).

En este sentido, el riesgo crediticio involucra otros riesgos, como el de incumplimien-
to y el de mercado, que desencadenan a su vez el riesgo de liquidez y, por ultimo,
el de insolvencia. Al respecto, se debe considerar que este riesgo se acentua en
la coyuntura actual, por la posible desaceleracion del crecimiento econémico y los
altos niveles de inflacion, que implican una afectacion significativa en los ingresos
de los hogares y, por ende, en el incumplimiento de sus pagos.

Riesgo operacional

Definido como aquel riesgo en el que una entidad incurre al sufrir pérdidas como
consecuencia de la inadecuacion o fallas en los procesos, la infraestructura, el
capital humano, los sistemas internos o, también, por causa de eventos externos,
como los fendmenos naturales.

En cuanto a las implicaciones que se derivan de este riesgo, se debe tener en cuenta
que la gestion de la disrupcion energética, mientras se persigue su adaptacion, sera el
principal riesgo operativo que las entidades y los gobiernos enfrentaran durante el 2023.

Riesgo regulatorio
Se relaciona con la incertidumbre en términos de mayores costos, reduccion del
atractivo de inversion o modificacion del panorama competitivo. Esta es generada
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por los posibles cambios e impactos que la adopcion o implementacion de una
regulacion pueda suscitar en el valor de las posiciones tanto de una entidad
a nivel individual como en el sector financiero en general. Posterior a la crisis
mundial generada por la pandemia del COVID-19, la extension de la guerra
entre Rusia y Ucrania, el repunte de la inflacion global y la materializacion de la
recesion global, los actores financieros internacionales seran testigos de cam-
bios y desarrollos regulatorios que se materializaran en una mayor complejidad
operacional y, por ende, en una creciente demanda de inversion y recursos para
su correcta implementacion.

En este contexto, uno de los posibles retos que enfrentaran las entidades finan-
cieras seran los cambios regulatorios, pues si bien estos ajustes seran necesarios
para la definicion de las reglas de operacion de un entorno global que prevenga y
fortalezca el sistema financiero frente a futuras crisis internacionales, esto también
generara ciertas rigideces que pueden frenar el crecimiento de los bancos, pues
deberan cumplir con exigencias normativas en diversos frentes con sus respectivas
implicaciones sobre el capital y, por tanto, en los niveles de rentabilidad.

RIESGOS NO FINANCIEROS Y EMERGENTES

Los riesgos no financieros son aquellos que no estan ligados a las actividades
financieras propias del modelo de negocio de las entidades, pero pueden repercutir
de forma negativa en sus resultados. Estan relacionados con fallas de cumplimien-
to, mala conducta, tecnologia o desafios operativos, entre otros. Por su parte, los
riesgos emergentes son aquellos causados por cambios econdmicos, ambientales y
sociales que impactan a largo plazo en las operaciones de las entidades financieras.

Ahora bien, en el contexto actual, estos riesgos han cobrado mayor relevancia
dentro del sistema bancario debido a su gran impacto y reciente intensificacion
por la digitalizacion del sector, que modifica la forma en que las entidades lle-
van a cabo sus operaciones. Lo anterior supone un reto para las instituciones
de comprender constantemente la dindmica de estas amenazas, en especial
las relacionadas con la transformacion tecnologica, para anticipar los posibles
eventos que puedan afectar el entorno econémico y la seguridad de los datos
almacenados, lo que se traduce en la reduccion potencial de pérdidas y en una
operacion mas efectiva y responsable.
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A continuacion, se aborda la importancia que tiene la adaptacion y mitigacion por
parte de las entidades frente a cada uno de estos riesgos.

Riesgo cibernético

El uso de la tecnologia se ha vuelto indispensable en la vida cotidiana, ya que facilita
la realizacion de labores, tramites y transacciones; sin embargo, presenta riesgos
derivados de su utilizacion que han despertado la preocupacion de las empresas y
personas alrededor del mundo.

Los ciberataques se registran a diario en cantidades cada vez mayores, haciendo
que su identificacion se complique por su veloz sofisticacion. La razon por la que
su cuantia aumenta exponencialmente puede ser debido a su naturaleza, la cual es
explicada desde cuatro perspectivas: (1) el bajo costo que representa, (2) su facil
gjecucion de manera remota, (3) su efectividad y potencial impacto, y (4) el bajo
riesgo que supone para el atacante (Pérez, 2019).

Una investigacion realizada por el proveedor de soluciones de ciberseguridad Check
Point, tras examinar los Ultimos datos de diversos sectores de la economia global,
determind el aumento del 59 % en los delitos informéticos del tipo ransomware ?
durante los primeros siete meses del 2022 (Semana, 2022). Esto demuestra que
existe una clara exposicion frente a ataques cibernéticos y que la rapidez con la que
estos aparecen podria superar la capacidad de respuesta por parte de las areas de
tecnologia de las empresas.

Por supuesto, la variedad de ciberataques es bastante numerosa y parece ser
incontrolable; sin embargo, el sistema bancario ha comenzado a prepararse ade-
cuadamente para detectar, solventar y mitigar estas amenazas.

Criptoactivos y finanzas descentralizadas
La era digital ha transformado la manera en que las personas se relacionan dentro
del sistema financiero, desde la virtualizacion de la banca hasta la creacion de
activos digitales de emision privada, como son los criptoactivos.

2 Esunavariante de los ataques mediante software malicioso que se caracteriza por llevar a cabo una encriptacion de dispositivos, usando
ficheros y sistemas inviables con los que los ciberatacantes solicitan un rescate a cambio de la desencriptacion de estos.
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La llegada de las criptomonedas introdujo en la economia el concepto de finanzas
descentralizadas, cambiando el modo en que las organizaciones obtienen finan-
ciacion, eliminando todo tipo de intermediacion financiera en las transacciones y
advirtiendo garantizar completa seguridad en el proceso de compra y venta. Por
su parte, la tecnologia blockchain es la que respalda la fiabilidad del proceso de
intercambio, debido a su avanzado sistema criptografico que evita que un tercero
duplique o destruya el activo que se esta comercializando.

El atractivo que representan las monedas digitales en el contexto actual es signifi-
cativo; no obstante, el desconocimiento y la ausencia de lineamientos sobre estas
enmarcan una serie de riesgos para quienes decidan acceder a este tipo de merca-
do, dentro de los cuales se encuentran: (1) la alta volatilidad y (2) la deficiencia en la
proteccion al consumidor e inversionista por falta de regulacion (Arango et al., 2018).
Adicionalmente, este ultimo representa el mayor reto para los auditores internos
que, ante la incertidumbre derivada de la escasa normativa, no tienen claridad de
como ejecutar los procesos pertinentes para asegurar el cumplimiento de su labor.

A pesar de ello, a tecnologia desempefia un papel importante en la busqueda de
soluciones de esta problematica. Recientemente, se ha hecho uso de la herramienta
conocida como Smart Contracts (Binance, 2022), la cual opera sobre una blockchain
analizando las caracteristicas de las transacciones que alli residen y del codigo
programado, otorgando al auditor interno informacion valiosa con el fin de prevenir
el riesgo de recibir un ciberataque.

En este sentido, si bien no existen tecnologias infalibles que permitan monitorear
estos activos, se trabaja en hacer de este proceso una tarea menos dispendiosa
para las entidades con ayuda de soffware que apoyan en el proceso de evaluacion
e identificacion de riesgo.

Riesgo de contagio

De manera general, el riesgo de contagio financiero puede definirse como la posibi-
lidad de propagacion de choques entre los mercados, por encima de la transmision
explicada por los fundamentales (Rigobon, 2022). Particularmente, a lo largo de
historia se ha asociado con el riesgo de que una crisis financiera en una nacion o
entidad se propague en otros paises 0 empresas, afectando la estabilidad a nivel
global, tal como ocurri¢ con la crisis del 2008.
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Este riesgo surge principalmente por los vinculos que existen entre las economias
por relaciones comerciales, choques externos y politicas macroeconomicas (Uribe,
2011). En épocas de alta volatilidad las relaciones de dependencia entre los merca-
dos fortalecen visiblemente el riesgo de contagio, como también se ha observado
de manera reciente, después de la pandemia generada por el COVID-19, donde los
cambios en la postura de politica monetaria de los paises han generado vulnera-
bilidades financieras asociadas con altos niveles de deuda corporativa y soberana
alrededor del mundo.

En este orden de ideas, por cuenta de los vinculos comerciales, los paises pueden
incurrir en riesgos de devaluaciones para no perder competitividad. Por otro lado,
la coordinacion de politicas macroeconomicas, por ejemplo los aumentos en las
tasas de interés de grandes economias, puede desencadenar movimientos en los
demas mercados, como se ha visto en los de deuda publica y privada de América
Latina. En cuanto a los choques exdgenos, los movimientos en los precios de los
commodities como el petrolero pueden afectar los mercados financieros de varias
economias a la vez (Uribe, 2011).

La probabilidad de materializacion de este riesgo esta determinada por el creci-
miento, superior a lo normal, de las medidas que evaluan la dependencia entre
los mercados. Uno de los principales indicadores utilizados en paralelo para esta
gestion son los Credit Default Swaps (CDS), que facilitan el monitoreo del riesgo de
crédito (Uribe, 2022).

Ahora bien, aunque el riesgo de contagio se asocia principalmente con afectaciones
en el sistema financiero, también puede afectar al sector real y a la economia en
general. En particular, en Colombia, se ha definido como el riesgo que enfrenta
una entidad de no satisfacer su demanda de liquidez en el mercado interbancario
a causa de choques de liquidez en las demas entidades. Por lo anterior, s impor-
tante que las entidades cuenten con una medida de la probabilidad de encontrar
recursos liquidos en el mercado interbancario, es decir, que tengan una nocion de
la fortaleza de este mercado en condiciones de estrés (Estrada y Morales, 2008).

Riesgo de modelo
Se refiere a las posibles pérdidas que se pueden presentar como resultado de
decisiones tomadas con base en modelos defectuosos, debido a problemas con la
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calidad de los datos, errores técnicos o simplemente su inadecuado uso (Bejarano
et al., 2018). En general, las entidades financieras dentro de su gestion estratégica
implementan constantemente nuevos modelos matematicos, entre los cuales se
encuentran aquellos que disminuyen su operatividad y aumentan las eficiencias des-
de el punto de vista del negocio. Asi mismo, otro &mbito donde el uso de modelos
es cada vez mas frecuente es la deteccion del fraude y del blanqueo de capitales
(Management Solutions, 2014).

En particular, segun la Reserva Federal (Fed, por sus siglas en inglés) y la Oficina
del Contralor de la Moneda (OCC, por sus siglas en inglés), el término “modelo” se
refiere a un método cuantitativo, sistema o estrategia que aplica teoria, técnicas e
hipdtesis estadisticas, econdmicas, financieras 0 matematicas para procesar datos
y obtener estimaciones cuantitativas (Office of the Comptroller of the Currency y
Board of Governors of The Federal Reserve System, 2012). Si bien el uso de estos
modelos mejora la toma de decisiones en las entidades, el exceso de procesos
automatizados puede desencadenar otro tipo de riesgos. Teniendo en cuenta que
son representaciones simplificadas de la realidad, confiar en los resultados de un
modelo incorrecto 0 mal aplicado puede generar cuantiosas pérdidas a las entidades
financieras, no solo desde el punto de vista economico, sino también desde el punto
de vista reputacional (Management Solutions, 2014).

En este sentido, el riesgo de modelo puede emanar de tres fuentes fundamentales:
la carencia en los datos (tanto disponibilidad como calidad), incertidumbre en la
estimacion o errores metodoldgicos en el disefio. Dadas sus posibles consecuen-
cias, ha captado la atencion de reguladores y entidades, particularmente de la OCC
y la Fed, que establecen a través de directrices la necesidad de que las entidades
dispongan de un marco para identificarlo y gestionarlo.

RIESGOS AMBIENTALES Y SOCIALES

En la actualidad, el mundo se enfrenta a una crisis ambiental sin precedentes que
representa uno de los mayores desafios para la humanidad. El cambio climatico, la
pérdida de biodiversidad, la contaminacion y otros problemas ambientales amenazan
el bienestar y la supervivencia de las personas, la economia global y el planeta en
su conjunto. Estos riesgos afectan a diversos sectores, incluyendo al financiero,

I 2%



7. Gestion de los riesgos financieros, no financieros y emergentes

el cual se ha vuelto cada vez mas consciente de su papel en la promocion de un
desarrollo sostenible y en la reduccion de impactos negativos en el medio ambiente.
Por lo anterior, en los ultimos afios el sistema financiero ha comenzado a reconocer
y evaluar los factores ASG en sus operaciones y decisiones de inversion. En este
sentido, es fundamental analizar dicho tipo de amenazas, asi como las oportunida-
des relacionadas con la transicion a una economia baja en carbono, y tomar medidas
para gestionarlas adecuadamente.

Desastres naturales y fendmenos meteorologicos extremos

Los desastres naturales son eventos de dificil prevision cuyos efectos en la economia
y el sistema financiero son significativos, ya que ocasionan dafios fisicos de gran
envergadura en la infraestructura critica e interrumpen de forma abrupta la cadena
de suministro de bienes y servicios. Como consecuencia de ello, la produccion y
distribucion se entorpecen, el acceso a 10s recursos se limita y la estabilidad finan-
ciera de las empresas y mercados se vulnera, provocando una alerta que invita a
pensar en nuevas formas para reducir el impacto de estos sucesos.

De igual forma, es indispensable actuar con celeridad en la elaboracion de un plan
de contingencia, como consecuencia del aumento en frecuencia y magnitud de es-
tos desastres causados por el cambio climatico. Esto representa un gran reto para
los reguladores y entidades financieras que desde su gestion quieran disminuir el
impacto que genera la ocurrencia de dichos eventos.

Escasez ligada a la pérdida de biodiversidad y colapso de los ecosistemas
La escasez de recursos naturales derivada del cambio climatico, como la disponibi-
lidad de agua y la pérdida de biodiversidad, puede tener importantes implicaciones
financieras para la economia: (1) el aumento de costos de produccion, (2) la dismi-
nucion en la rentabilidad de las empresas que dependan de estos recursos naturales
para ejercer sus actividades y (3) el incremento en los precios de los productos
finales como consecuencia del dificil acceso a materias primas.

Asi mismo, la baja disponibilidad de recursos naturales puede generar conflictos,
tensiones sociales y comprometer el desarrollo de las regiones perjudicadas. De
acuerdo con el Banco Mundial, se prevé que para el 2050, Asia Oriental y Africa
Central recibiran un impacto negativo en sus tasas de crecimiento, reduciendo su
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valor en hasta un 6 % como consecuencia de la escasez de agua para la realizacion
de diferentes actividades fundamentales, como la agricultura o la gestion de la salud
(Grupo Banco Mundial, 2016). Por tanto, si la ocurrencia de estos eventos persiste,
el Gobierno puede expedir nueva normativa que induzca a todos los sectores de
la economia a realizar cambios en su forma de operar para hacer de sus labores
actividades sostenibles.

En este sentido, para el sector bancario es importante apoyar la inversion en pro-
yectos que no promuevan el deterioro de los ecosistemas, para disminuir asf la
probabilidad de un cambio regulatorio que implique aumentar los costos de cum-
plimiento en estandares de sustentabilidad.

Falta de mitigacion del cambio climatico

La alteracion climatica que actualmente ejerce presion multisectorial sobre el mundo
ha aumentado rapidamente la exposicion de las organizaciones, especialmente las
del sector financiero, a sus efectos, impactando de esta manera su rentabilidad,
solvencia y, por consiguiente, la estabilidad financiera en general. En este sentido,
las acciones preventivas y de adaptacion por parte de las entidades de intermedia-
cion bancaria contribuye con la disminucion del impacto ambiental; no obstante,
estas medidas deben intensificarse, dada la interrupcion de la cadena de suministro,
la degradacion fisica de los activos y la pérdida de valor en la cartera de créditos,
entre otros factores que alteran al sistema (Cafal, 2021).

Considerando lo anterior, en los ultimos afnos se ha producido un aumento en la
conciencia de la necesidad de abordar el cambio climatico, y esto ha llevado a que
el sector financiero empiece a desempefar un papel clave en la lucha contra este
problema. Al respecto, 1as entidades bancarias son indispensables en el transito
hacia una economia baja en carbono, pues son las responsables de canalizar los
flujos de capital hacia proyectos y empresas sostenibles y de reducir la inversion
en industrias contaminantes (Guzman, 2019).

Adicionalmente, el sector financiero esta adoptando practicas mas sostenibles que
incluyen el riesgo derivado del cambio climatico en sus decisiones de inversion, y
apoyando el desarrollo de tecnologias limpias y soluciones innovadoras. Dentro de
estas iniciativas se encuentra el desarrollo de nuevos productos financieros, como
los bonos y préstamos verdes (Gomez, 2018), enfocados en proveer financiamiento
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a proyectos sustentables, con el fin de contribuir al alcance de una economia de

Cero emisiones netas.

En particular, para Colombia, se puede observar en la figura 5 (Superintendencia
Financiera de Colombia, 2022) la innovacion que ha tenido el sistema financiero en
materia de instrumentos “verdes”. En el 2016 se realizé la primera emision de un
bono verde, momento desde el cual se ha incrementado su uso y el de herramien-
tas adicionales como (1) bonos sociales?®, incluidos los de género* y los naranjas®
y (2) bonos sostenibles®. Es por esto por lo que al corte de febrero del 2022, se
registraron mas de COP 7 billones en el monto de estas colocaciones.

Figura 5. Instrumentos financieros para la sostenibilidad en Colombia

2.500.000
2.000.000 1,975,537
1,528.430 I
1.500.000
1240000 4485350
1.000.000
633.000
500.000 450,0go
J l H
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
B Verdes Sociales De Género  [Jlil Sostenible [l Naranjas

Fuente: elaboracion propia con base en Superintendencia Financiera de Colombia.

3 Titulo de renta fija que capta el capital asignado para proyectos nuevos o existentes con beneficios sociales.

igualdad de la mujer.

Titulo de renta fija que capta el capital asignado para proyectos nuevos o existentes que apoyen el avance, el empoderamiento y la

5 Instrumento financiero que funciona como cualquier bono ordinario, pero sus recursos estan destinados a financiar o refinanciar, via
crédito, las actividades y los proyectos de las empresas vinculadas a la economia naranja.

6  Titulo de renta fija que capta el capital asignado para proyectos nuevos o existentes con una mezcla de beneficios sociales y am-

bientales.
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Activismo socioambiental

El cambio climatico es un tema que genera una gran controversia en las sociedades
del planeta. Mientras algunos argumentan que es un problema que se debe solu-
cionar con mas urgencia y que requiere medidas drasticas para abordarlo, otros
creen que sus efectos son exagerados o que l0s costos de las politicas climaticas
son demasiado altos (Reyes, 2021). Esta polarizacion se ha traducido en debates
politicos, econdmicos y sociales, asi como en la adopcion de politicas regulatorias
en todo el mundo.

Al respecto, los gobiernos pueden implementar medidas regulatorias para mitigar
los efectos del cambio climatico, como por ejemplo la creacion de impuestos so-
bre las emisiones de gases de efecto invernadero (GEI) (Ministerio de Ambiente y
Desarrollo Sostenible, 2020) o la utilizacion de estandares de eficiencia energética
(Ministerio de Minas y Energia, 2022). Estas politicas tienen la posibilidad de im-
pactar negativamente a las empresas que dependen de combustibles fosiles y otros
recursos que emiten GEI, lo que deterioraria inminentemente su valoracion, lo que
se traduce en un conflicto de intereses entre quienes buscan reducir este impacto
en el medio ambiente y los duefios de dichas compariias. Ademas, esta polarizacion
puede aumentar la atencion publica y mediatica sobre ellas, lo que a su vez podria
dafiar su reputacion y, en consecuencia, afectar sus ingresos.

Por otro lado, es posible que la transicion hacia una economia baja en carbono
sea costosa para las empresas que dependen de este tipo de combustibles. Por
tanto, surge la necesidad de invertir en tecnologias mas limpias y asi desviar el
curso de pérdida de ingresos, dada la disminucion de la demanda de productos
altamente contaminantes.

Finalmente, las empresas se encuentran expuestas a enfrentar demandas legales
por los dafios causados por sus emisiones de GEIl, haciendo que los gastos aumen-
ten y que posiblemente sufran desplomes en el precio de sus acciones.

CONCLUSIONES

En este capitulo se han analizado los diversos riesgos de un periodo particularmente
inestable en el ambito mundial, en el que el sector financiero se enfrenta tanto a
la gestion de los riesgos tradicionales como a la comprension y mitigacion de los
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emergentes. Dentro de los principales riesgos que enmarca la coyuntura actual se
encuentran la inflacion, el costo de vida, las guerras comerciales, los disturbios
sociales generalizados, el enfrentamiento geopolitico y la creciente presion por
contener los impactos que se derivan del cambio climatico. En este sentido, cobra
relevancia el monitoreo de las consecuencias que esto representa para la economia
en general y para las entidades bancarias.

En primer lugar, el riesgo politico puede ser uno de los factores fundamentales
de incertidumbre para las empresas e inversores en todo el mundo. Por tanto, es
importante prestar atencion a los procesos de transformacion politica, guerras y
tensiones entre Estados que puedan afectar las relaciones internacionales. Adicio-
nalmente, l0s riesgos sociales relacionados con el activismo publico en los ambitos
local e internacional pueden tener consecuencias para los mercados y entidades.
Actos como la polarizacion social, el aumento de la desigualdad y los problemas de
gobernanza, entre otros, podrian generar vulnerabilidad en el mercado, disminu-
cion de la confianza y volatilidades en los precios de los activos, por lo cual resulta
esencial —en términos reputacionales— hacer seguimiento constante al escenario
politico para tomar medidas proactivas.

Asi mismo, es claro que los riesgos de confrontacion geoeconomica relacionados
con disputas por territorios y conflictos interestatales es uno de los principales retos
a corto plazo. En particular, el conflicto de Ucrania ha generado serios impactos
reputacionales para algunas entidades multinacionales y ha evidenciado que no se
deben subestimar los efectos que puede ocasionar a nivel global una escalada en
este conflicto.

En cuanto al @mbito macroecondmico, se debe considerar que la alta inflacion puede
consolidarse en mayores expectativas de aumentos de precios y depreciaciones del
tipo de cambio, generar inestabilidad monetaria, conducir a la pérdida de reputacion
y, en Ultima instancia, afectar la credibilidad de las instituciones.

Aunado a lo anterior, los prondsticos economicos mas recientes no son
halagiiefos, pues se caracterizan por un crecimiento estancado, choques de
liquidez y problemas de deuda a escala mundial. Lo anterior cobra fuerza con
las expectativas del FMI, pues se prevé que el crecimiento mundial se reduzca
al 2,7 % en el 2023, siendo este el tercer perfil mas débil en mas de 20 afios.
Adicionalmente, el seguimiento a este escenario sera importante para prevenir el
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riesgo de contagio; particularmente, la normalizacion monetaria y la consecuente
probabilidad de recesion mundial debera ser el foco de analisis para contener la
materializacion de riesgos en cadena.

Ahora bien, los flujos de capital globalizados durante las ultimas décadas han au-
mentado la exposicion de las EMDE a los riesgos derivados del incremento de las
tasas de interés y del fortalecimiento del dolar estadounidense, pues esto ha hecho
que, en algunos paises de Ameérica Latina, en los que la deuda en esta moneda
es significativa, sea mas costoso pagarla e importar productos basicos. En este
sentido, se puede indicar que tanto el crecimiento econdomico como la inflacion
desempenan un papel importante en la reduccion de los indices de endeudamiento.

En lo que respecta a la eficiente gestion de los riesgos financieros tradicionales, bajo
un entorno incierto y volatil, se hace necesario un replanteamiento de los métodos
convencionales, asi como el uso de informacion alternativa. Al respecto, se debe
prestar especial atencion al riesgo crediticio ante el posible aumento del deterioro
de la calidad de la cartera y el impacto de la situacion macroeconémica actual.

En cuanto a los riesgos no financieros, se debe considerar que la tecnologia se-
guira avanzando a velocidades inimaginables y con la misma rapidez evolucionara
la necesidad de implementar modelos que permitan automatizar las decisiones
financieras, por lo cual las amenazas seqguiran presentes ante posibles errores que
desencadenen la implementacion de dichas herramientas.

De igual forma, las entidades financieras deberan afrontar los riesgos cibernéticos
derivados de su fuerte digitalizacion, pues de no hacerlo, las pérdidas monetarias
y de informacion valiosa pueden ser de gran magnitud, afectando su operatividad,
rentabilidad y reputacion. No obstante, estos desafios permiten que, con el apren-
dizaje y el desarrollo de estrategias innovadoras, el fortalecimiento de la banca sea
inminente.

Por otro lado, valorar la importancia del cambio climatico debe ser uno de los
grandes focos de accion para el sistema financiero. Combatir los riesgos asocia-
dos a esta eventualidad se vuelve una tarea indispensable para preservar la salud
ambiental y econdmica. Aunque esto no es sencillo, la innovacion y el desarrollo de
productos y servicios ambientales y sociales contribuird con el fortalecimiento de
una banca mas sostenible.
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En sintesis, el sector debe ser consciente de que el constante cambio es lo tnico
seguro y aunque las entidades financieras han realizado esfuerzos y avances para
contrarrestar los efectos de la coyuntura actual, el camino aun es largo y el futuro
desafiante. Por tanto, las recomendaciones hacen énfasis en tener una estrategia
constante e invertir en la infraestructura necesaria para fortalecer el analisis de 10s
riesgos a los que se encuentran expuestas.
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