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Resumen

La popularizaciéon de los conglomerados financieros trae consigo nuevos riesgos e
incrementa riesgos existentes para el sector financiero, al mismo tiempo que hacen mas
dificil la labor de los supervisores financieros. Como respuesta a estos retos, diferentes
entidades internacionales formularon estandares para la supervision efectiva de los
conglomerados financieros, los cuales posteriormente se convertirian en los principios
internacionales del Foro Conjunto en el ano 1999 y serian actualizados en el afio 2012.

A raiz de la expansion internacional de los conglomerados financieros colombianos en
2008 y la necesidad de supervisar efectivamente estas entidades en el pais, se produjo
la ley 1870 de 2017 con el propodsito de fortalecer la supervision y control de los
conglomerados financieros en el pais. En la produccién de este marco normativo, el
legislador acogié los Principios de 2012 para adaptar el ordenamiento juridico
colombiano a estandares internacionales.

En este trabajo se analiza el desarrollo de los principios, su naturaleza juridica, la
regulacion de los conglomerados financieros en Colombia y la convergencia de los
Principios de 2012 con la ley 1870 de 2017.
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CAPITULO 1: INTRODUCCION
1.1. Planteamiento del problema de investigacion

En este trabajo se busca analizar el desarrollo de los principios internacionales de
supervision de conglomerados financieros entre 1990 y 2012, ademas de examinar la
relevancia y el grado de implementacion de estos preceptos normativos internacionales
en el desarrollo de la normatividad de regulacion de conglomerados financieros entre
2016 y 2018, especificamente con la expedicion de la ley 1870 de 2017 y sus decretos

reglamentarios.
1.1.1. Justificacién y alcance

Con la popularizacion de los conglomerados financieros en el contexto
internacional surgen para las entidades financieras nuevos riesgos, como el de contagio,
el de exposiciones intragrupales, o el de falta de transparencia en la estructura legal; a
la vez que se acentuan otros existentes como el de conflictos de interés, el riesgo moral,
la pérdida de independencia administrativa y el riesgo de doble apalancamiento. (Grupo
Tripartito de Banca, 1995) Esta situacidon es muy relevante para los supervisores
financieros, pues como expone Lopez Prieto, “en un conglomerado, la magnitud del

riesgo es superior a la suma de los riesgos individuales" (2013).

El aumento de los riesgos mencionados se ha presentado a escala internacional
y es la causa de preocupacion de los supervisores financieros alrededor del mundo
desde inicios de la década de 1990. Como respuesta a estos retos, entidades
internacionales como el Comité de Supervision Bancaria de Basilea, condujeron analisis
iniciales sobre los retos que suponian los conglomerados para la supervisién financiera
y por su relevancia se inici6 un proceso de producciéon de estandares y principios
internacionales para regularlos a cargo del Foro conjunto sobre conglomerados
financieros desde 1993. El resultado de dicho proceso fue una serie de principios
recopilados en el Compendio de 1999 y posteriormente actualizados, en los Principios
de 2012 como respuesta a las transformaciones del sector financiero internacional tras
la crisis financiera de 2008. En definitiva, dichos principios surgen como estandares para
que los diferentes Estados los incluyan en su regulacion de conglomerados financieros;

aunque por su caracter de principios no tengan una fuerza vinculante, su aplicacién
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generalizada y otros criterios los hacen parte del soft law financiero, como se explicara

en la ejecuciéon de esta investigacion.

En el contexto colombiano, los conglomerados fueron adquiriendo importancia
especialmente después de la crisis de 2008 y la regulacion de supervision anterior no
permitia a la Superintendencia Financiera de Colombia SFC una supervision efectiva de
este tipo de entidades financieras, como se explica en la exposiciéon de motivos de la ley
1870 de 2017, (2016). Frente a la internacionalizacion de la actividad financiera, se dio
un primer paso con la expedicion de la ley 1328 de 2009 al someter a aprobacion de la
SFC la realizacion de inversiones de entidades financieras en el exterior; sujetando dicha
autorizacion al cumplimiento de estandares de gobierno corporativo y gestion de riesgos
especificos. Sin embargo los estandares internacionales seguian avanzando y tras la
produccion de los Principios de 2012 se consideré necesaria la creacion de una
regulacion dedicada a la supervision de los conglomerados financieros (Congreso de la
Republica de Colombia, 2016).

Como respuesta a esa necesidad, el legislador colombiano expidié la ley 1870 de
2017 como un avance mas evidente hacia el objetivo de una supervision efectiva de los
conglomerados financieros por parte de la SFC y la forma de implementar los Principios
de 2012 en Colombia.

Por lo anterior, resulta relevante estudiar los fundamentos de los principios de
supervision de conglomerados financieros desde su origen y analizar la naturaleza
juridica de los mismos. Todo esto para poder examinar si estos principios deben ser
implementados en Colombia, su relevancia en el proceso de regulacion de los
conglomerados financieros y los puntos de divergencia entre la ley 1870 de 2017 y los
Principios de 2012.

1.1.2. Objetivos de investigacion
1.2.2.1. Objetivo general

e Describir los fundamentos de los principios internacionales de la supervisién de
los conglomerados financieros y su relevancia en la regulacion de conglomerados
financieros en Colombia a través de la ley 1870 de 2017.
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1.2.2.2 Objetivos especificos

1. Analizar el origen y la evolucion de los principios internacionales de supervision
de conglomerados financieros, asi como su naturaleza juridica

2. ldentificar los érganos internacionales involucrados en el desarrollo de los
principios de supervisiéon de conglomerados financieros, su naturaleza juridica y
su relevancia en el contexto colombiano

3. Mencionar las motivaciones de los supervisores financieros para desarrollar un
marco regulatorio especial para supervisar los conglomerados financieros de una
manera efectiva y adecuada

4. Especificar la normatividad aplicable a la supervision de conglomerados
financieros en Colombia

5. Examinar la relevancia y aplicacion de los principios internacionales de
supervision de conglomerados financieros en la nueva normativa sobre este tema
en Colombia

1.2.3. Preguntas de investigacion

Con el propdsito de lograr los objetivos especificos, este trabajo de investigacion se
enfoca en resolver las siguientes preguntas de investigacién. En primer lugar se plantea
determinar dénde se originan los principios internacionales de supervision de
conglomerados financieros, asi como cuales organizaciones estan involucradas en su
produccion y desarrollo. Una vez esclarecido lo anterior, se buscara determinar cual es
la naturaleza juridica de los principios de supervision y concluir si estos hacen parte del

soft law financiero.

Por otro lado, en el contexto colombiano, esta investigacién se propondra
identificar cuales son los antecedentes de la supervision de los conglomerados
financieros en el pais para luego determinar qué normas son aplicables actualmente a la

supervision de estas entidades en Colombia.

Finalmente, se propone descubrir los puntos de convergencia y divergencia mas

importantes entre los Principios de 2012 y la ley 1870 de 2017, para asi examinar en qué
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grado se logran implementar dichos principios en el nuevo contexto normativo

colombiano.
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CAPITULO 2: MARCO TEORICO

Antes de abordar la necesidad de supervision de los conglomerados financieros y los
desarrollos regulatorios que se han dado en el contexto internacional como respuesta a
ellos, es de suma importancia contextualizar brevemente sobre los diferentes modelos
de banca y cdmo surgieron los conglomerados financieros, lo cual se expone a
continuacion.

2.1 Los modelos de banca y el inicio de los grupos financieros

Al analizar el desarrollo de la actividad bancaria pueden identificarse dos modelos de
banca: el estilo de banca universal o banca multiple, propio del modelo aleman; y el estilo
de banca especializada, propio del sistema norteamericano. (Martinez Neira, 1994)

2.1.1. El modelo de banca multiple

Este modelo se desarrolld bajo la concepcion de que existiera un centro de prestacion
universal de servicios financieros, en el cual la banca ofrezca todos los servicios al cliente
y también se responsabilice por ellos. En este contexto, el régimen bancario se enmarca
en una libertad absoluta para operar financiera y con un plazo indefinido. (Martinez Neira,
1994)

Si bien el primer ejemplo de la banca integral se ubica en los origenes de la banca
belga en 1822, su mayor desarrollo se dio en Alemania en 1870 con la fundacion del
Deutsche Bank y el Commerzbank; razén por la cual este modelo se denomina con
frecuencia el modelo aleman. (Martinez Neira, 1994)

Una parte de los estudios financieros enfatizan en que la banca universal debe
combinar las operaciones de banca comercial y banca de inversidn con igual importancia;
es decir que los bancos comerciales deberan también dedicarse a realizar inversiones
en el sector real y adquirir participaciones en empresas; no obstante, también hay
posiciones que consideran que no es necesario que el establecimiento tenga
operaciones de alta relevancia en el area de inversiones en el sector real para ser
considerado un banco integral. (Martinez Neira, 1994)

2.1.2. El modelo de banca especializada

En este modelo el supervisor financiero solo permite que la entidad financiera opere
respecto de unas actividades determinadas en unos plazos determinados, es decir, las
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instituciones financieras solo pueden desarrollar unas actividades que son determinadas
por su naturaleza, estando prohibidas todas las demas operaciones financieras. Por
ejemplo, en este modelo un banco no podria prestar servicios propios del sector
asegurador, ni una aseguradora podria desarrollar actividades relacionadas con la
inversion de valores.

El modelo de banca especializada fue creado en Estados Unidos a partir de la
Glass Steagall Act en 1933. (Martinez Neira, 1994) Dicha norma surgi6 por la crisis del
mercado bursatil de 1929 y decidi6 dividir la banca comercial y la banca de inversion con
el propaosito de evitar el riesgo de contagio entre ambos tipos de entidades.

La introduccion de este modelo a América Latina se debe a los resultados de la
Misiéon Kemmerer (Uribe Escobar, 2017), realizada entre 1919y 1931, la cual origin6 una
serie de reformas a los sistemas monetarios, bancarios y financieros de Colombia,
Ecuador, Peru, Bolivia y Chile. Adicionalmente, en Colombia, producto de esta iniciativa
se crearon tanto el Banco de la Republica como la Superintendencia Bancaria,
precursora de la actual Superintendencia Financiera de Colombia. (Uribe Escobar, 2017)

Este modelo de banca con un alto nivel de segmentacion segun el tipo de servicio,
activos y pasivos de cada entidad; protegia al mercado con una compartimentacién
excesiva, la cual se fue debilitando con el pasar de los afios en Estados Unidos, pues
esta disminuia la competitividad de muchas entidades financieras que no podian
diversificar sus portafolios (Martinez Neira, 1994). Por esta razén, en 1970 se empezaron
a expedir normas, principalmente en Estados Unidos, que destruian la segmentacion
tajante del Glass Steagall Act y autorizaban a los bancos para desarrollar otras
actividades financieras.

Finalmente, desde la concepcién del sistema de banca especializada en el ambito
latinoamericano, no se crearon limites tan fuertes como los de Estados Unidos, asi que
habia una mayor apertura para el surgimiento de grupos financieros que desarrollaran
diferentes actividades. (Martinez Neira, 1994)

2.2. Surgimiento y popularizacion de los grupos financieros

En el contexto de 1980 y 1990 se experimentaba un entorno financiero menos
compartimentado en Estados Unidos y mas flexible desde el principio en América Latina;
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adicionalmente, la actividad financiera estaba sufriendo una desregulacion e
internacionalizacion relevante. (Grupo Tripartito de Banca, 1995).

Es asi como las instituciones financieras expanden sus operaciones a otros paises
e incursionan en otros ramos del sector financiero, trayendo como consecuencia que los
mercados internacionales se conecten y entren nuevos competidores; por ende, los
integrantes del sistema financiero se vieron obligados a aumentar la eficiencia de sus
actividades, a diversificar sus operaciones y a mejorar el control sobre sus mercados.

Estas necesidades han llevado a las compaifiias financieras a crear estructuras
complejas por medio de las cuales logran potenciar sus ventajas competitivas y
aprovechan las sinergias entre diferentes entidades existentes en el sector al
empaquetar productos financieros y abordar una cantidad de clientes cada vez mayor.
(Grupo Tripartito de Banca, 1995). Sin embargo, no se debe pensar que este modelo de
grupos financieros es idéntico al modelo aleman de banca multiple, pues no es una sola
institucion la que presta todos los servicios, sino que se crea una institucion financiera,

llamada matriz, que controla a un grupo de compainiias, llamadas filiales.

Finalmente, estas estructuras también estan dirigidas a la diversificacion de los
grupos financieros, lo cual les permite aumentar su sostenibilidad en el tiempo al reubicar
sus activos y riesgos en diferentes sectores de la actividad financiera. (Hernandez, 2017).

2.3. Una primera definicién de conglomerado financiero

La tendencia que empezd con sinergias entre instituciones para generar
eficiencias fue tomando traccién y motivando cambios en la forma de hacer negocios en
el entorno financiero; estos grupos financieros adquirieron tal importancia que
empezaron a ser vistos por los supervisores financieros y denominados como
“conglomerados financieros, con frecuencia con balances financieros significativamente
grandes (...) [y] proporcionando una amplia gama de servicios en una variedad de
ubicaciones geograficas” (Grupo Tripartito de Banca, 1995, pag. 1).

En sus inicios, la nocion del conglomerado financiero podia variar entre los
supervisores de cada sector financiero y entre los diferentes paises. Inicialmente el
término no se diferenciaba mucho de los grupos bancarios internacionales y aunque
empezoO a usarse desde 1992 en un reporte del Comité de Supervisiéon Bancaria de
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Basilea?, fue en el Reporte de 1995 del Grupo Tripartito de Banca en el cual se construyé
la primera definicion oficial en los siguientes términos: “cualquier grupo de companias
bajo control comun cuyas actividades exclusivas o predominantes consisten en prestar
servicios significativos en al menos dos sectores financieros diferentes" (Grupo Tripartito
de Banca, 1995, pag. 13)

En esta definicidn, la cual sera objeto de un analisis detallado mas adelante en la
seccion 2.2.2. de este trabajo, se empiezan a mencionar elementos fundamentales de
los conglomerados como lo son el control comun de las compaiiias y la participacion de
estas en multiples sectores financieros. Este ultimo aspecto es el objeto diferenciador de
los grupos bancarios internacionales, los cuales también tienen estructuras complejas y
un gran alcance geografico, sin embargo limitan su actividad exclusivamente a un ramo
del sector financiero. Los elementos mencionados anteriormente sientan las bases para
todo el desarrollo regulatorio y académico de los conglomerados financieros, el cual se
explora a lo largo de este trabajo.

2.4. Los riesgos traidos por los conglomerados

Inicialmente, las entidades que se congregan en los conglomerados financieros se
encontraban sujetas a estrictas regulaciones por parte del Estado; pues desarrollaban
actividades en el sector bancario, asegurador o de valores. Sin embargo, los
conglomerados que se iban formando, en principio, no se encontraban regulados de
manera integral; sino que cada una de las entidades que integraban el conjunto tenia
unas normas y obligaciones especiales respecto de las cuales iba a ser controlada por
el supervisor financiero a ella aplicable, segun los servicios que ofrecia en el sistema
financiero. (Grupo Tripartito de Banca, 1995)

Conforme continuaba la tendencia de integracién de grupos financieros, surgio
una preocupacion en los supervisores financieros respecto a que el tamafo creciente de
estas entidades pudiera cambiar las escalas de los riesgos a las que se sometia la
actividad financiera y de esta manera llegar a ser un obstaculo para llevar a cabo una
supervision adecuada de las entidades para proteger la estabilidad del mercado
financiero. Esta visién la soportan economistas como Feldman y Stern, los grandes

2 Fue usado en el Reporte de estandares minimos para la supervision de grupos bancarios internacionales
del BCBS publicado en julio de 1992
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conglomerados financieros deben ser vistos como un gran conjunto de riesgos que
pueden afectar a cada institucion financiera, pero a su vez a todo el sistema financiero.
(Stern, Feldman, & Volcker, 2004)

A raiz de lo anterior, empezd un cambio de perspectiva en la supervision. La
relevancia de los conglomerados financieros era tal que su surgimiento llevé incluso a
que los supervisores identificaran nuevos tipos de riesgos, que antes no se veian con
claridad en las instituciones financieras tradicionales. A continuacion se explica cada uno
de los tipos de riesgos inherentes a los conglomerados financieros segun la definicion
propuesta por el Grupo Tripartito de Banca en 1995.

El primero de los riesgos es el de contagio, al cual se encuentran sujetas las
demas instituciones del conglomerado financiero cuando uno de sus miembros tiene
pérdidas o disminucion de utilidades, lo que afecta a los demas miembros, exponiéndolos
incluso a problemas de liquidez.

En segundo lugar esta el riesgo de exposiciones intragrupales. Este riesgo se
presenta cuando una institucién esta expuesta a operaciones de crédito con compainiias
de su mismo conglomerado financiero, las cuales ven afectada su capacidad de cumplir
con su obligacion; por este motivo, todas las entidades que conforman el conglomerado

estan expuestas al incumplimiento de manera indirecta.

El tercer riesgo es el de conflictos de interés. En primer lugar este incluye una
dificultad para determinar el conflicto de interés, pues la entidad esta expuesta a un
numero tan alto de agentes involucrados en sus operaciones, que la posibilidad de que
se presente un conflicto es demasiado alta y dificil de identificar. En segundo lugar, este
riesgo se materializa cuando diferentes entidades dentro del conglomerado financiero
encuentran sus intereses contrapuestos respecto de una operacién o situacion
especifica.

El riesgo moral ocupa el cuarto puesto en la lista y se da cuando existe una
excesiva confianza por parte del publico, el gobierno y los administradores en la entidad
financiera; pues estos consideran que por su tamafo, cantidad de activos y
posicionamiento en el mercado no puede quebrar.

En quinto lugar esta la falta de transparencia en la estructura legal, que se da
cuando los conglomerados financieros crean estructuras tan complejas desde el punto
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de vista societario, que dificultan la labor de los supervisores financieros e impiden una
supervision adecuada del conglomerado.

El sexto riesgo de los conglomerados es la pérdida de autonomia e independencia
administrativa, la cual sucede cuando los 6rganos que controlan y administran el
conglomerado en general y sus entidades especificas convergen; pues en ese momento
se desdibujan los limites de responsabilidad de cada uno y las entidades del
conglomerado no tomaran decisiones alineadas con sus propios intereses.

El riesgo de complejidad de supervision esta en séptimo lugar y se presenta
cuando una institucion financiera tiene diferentes supervisores por estar dentro de un
conglomerado o cuando un conglomerado financiero, con presencia en diferentes
jurisdicciones, no tiene un supervisor gubernamental claro por conflictos de
competencias geograficas.

El octavo riesgo es el de doble apalancamiento, que sucede cuando la suma de
los requisitos de capital de las compafiias del conglomerado financiero no se encuentra
debidamente cubierta por el capital del conglomerado. Este fendmeno se da
especialmente cuando hay situaciones de doble apalancamiento.

Para finalizar, la dispersion del control es otro riesgo que se materializa cuando
los conglomerados descentralizan completamente la direccion de sus operaciones, lo
cual impie una supervision adecuada de los riesgos y conflictos de interés del
conglomerado por no tenerse informacion centralizada o canales de toma de decisiones

claros para los supervisores.
2.5. Las primeras respuestas regulatorias internacionales

Como respuesta a la expansion de los grupos financieros internacionales y los riesgos
inherentes a este fendmeno, explicados en la seccién anterior, el Comité de Supervision
Bancaria de Basilea (Freeland, 1994) y la Organizacién Internacional de Comisiones de
Valores® (OICV), como drganos técnicos internacionalmente relevantes en el ambito
financiero, emprendieron la tarea de producir estandares que permitieran controlar los

3 Ambos organismos son explicados detalladamente en la seccién 4.1 de este trabajo, dedicada a los
organismos relacionados con la creacion y evolucion de los principios internacionales sobre
conglomerados financieros
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riesgos de la nueva tendencia del sector financiero. Estos estandares sirvieron como las
bases para el futuro desarrollo formal del concepto de conglomerado financiero y los
principios para su supervision efectiva.

En el contexto del Comité de Supervision Bancaria de Basilea (en adelante
BCBS), se podria decir que los inicios del trabajo relacionado a los grupos financieros
internacionales se remontan incluso al momento mismo de su fundacion en el aio 1974,
pues desde ese momento el Comité de Basilea venia trabajando sobre el tema de
supervision de grupos bancarios internacionales sin hacer referencia estricta a la figura
de conglomerados financieros.

Los primeros antecedentes en la materia podrian encontrarse en el Concordato
de 1974 del BCBS* y posteriormente en el reporte titulado Principios para la supervision
de establecimientos bancarios extranjeros publicado en mayo de 1983 por el BCBS. Este
ultimo “reemplaza el concordato de 1975 y reformula algunas de sus provisiones...”
(BCBS, 1983, pag. 1) y se enfoca en las responsabilidades de los supervisores bancarios
sobre el monitoreo prudencial de los establecimientos extranjeros clasificandolos en
diferentes tipos y estableciendo buenas practicas y lineamientos basicos para que ningun
banco internacional esté por fuera del ambito de una supervisién adecuada.

Posteriormente, como respuesta a la expansion de los conglomerados financieros
en las décadas de 1980 y 1990, el BCBS determiné aumentar la intensidad del estudio
de este fendmeno, lo cual desembocd en la creacibn de un grupo de trabajo
especializado en la materia, el Grupo Tripartito de Banca, cuyo rol se explica en la
seccion siguiente. Previo al inicio del trabajo de esta entidad, el BCBS sent6 unas bases
para que esta utilizara; dichos fundamentos se condensaron en dos reportes publicados
ambos en el aino 1992, cuyos contenidos se sintetizan a continuacion.

2.5.1. Reporte de estandares minimos para la supervision de grupos
bancarios internacionales del BCBS (1992)

4 El titulo original del documento es Report for the governors on the supervision of banks’ Foreign
establishments publicado por el Comité de regulaciéon bancaria y practicas de supervision del Comité de
Basilea en 1975
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Este documento, publicado en julio de 1992, se basa en el Concordato de Basilea® de
1983 y el suplemento a este publicado en 1990. (BCBS, 1992); si bien en el reporte se
reconoce que las bases consignadas en dichos documentos eran adecuadas, en el
reporte se plantea la necesidad de aumentar el esfuerzo por parte de los supervisores
para lograr que las practicas en ellos estipuladas se apliquen realmente. (BCBS, 1992,

pag. 1)

Con el propdsito anterior, en el reporte se retoman las buenas practicas del
concordato y su suplemento y se reformulan como estandares minimos que deben ser
observados por los supervisores bancarios del G10, sirviendo estos como ejemplo para
que los drganos de supervision de otros paises ajenos a dicho grupo también los
implementaran. A continuacion se sintetizan los cuatro estandares minimos.

En primer lugar, el reporte propone que todos los grupos bancarios internacionales
deben estar supervisados por una autoridad del pais de origen, la cual debe ser capaz
de llevar a cabo una supervision consolidada del mismo. En segundo lugar, al momento
de crear establecimientos bancarios transfronterizos, debe ser indispensable que tanto
el supervisor del pais receptor del establecimiento como el del pais original del banco
den el consentimiento para la creacion, de manera previa. En tercer lugar, los
supervisores deben tener la competencia suficiente para recopilar informaciéon de los
establecimientos bancarios transfronterizos que pertenezcan a los bancos respecto de
los cuales tengan jurisdiccion. Finalmente, se propone que si el supervisor del pais
receptor del establecimiento transfronterizo determina que alguno de los estandares
anteriores no se cumple, sea competente para imponer medidas restrictivas que pueden
llegar hasta la prohibicidon de la creacién del establecimiento con el fin Unico de garantizar
la observancia de estos estandares minimos.

2.5.2. Reporte para supervisiéon de conglomerados financieros del BCBS
(1992)

En contraste con el reporte anterior que contenia unos estandares minimos basicos, este
segundo informe profundiza mucho mas en los detalles técnicos de la supervisidén de los
conglomerados financieros. Incluso, el reporte va mas alla que el anterior, pues por

5 EI nombre formal del documento es “Principles for the supervision of banks’ Foreign establishments y fue
publicado por el BCBS en mayo de 1983
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primera vez presenta principios de supervision y llama claramente a los supervisores a
que los adopten en su regulaciéon interna. Como lo explica Walker (1996), en este
documento se desarrollan principios pero sin darles un efecto especifico desde la
perspectiva legal, sino que se les recomienda a los paises del G10 que deben adoptarlos
como practicas generalizadas en la mayor medida posible, incluso modificando sus
marcos regulatorios internos, si esto fuera necesario, para poder adherirse a dichos
principios.

Dicho esto, los principios de este documento, fijados posteriormente en el Reporte
de Supervision Bancaria Internacional de 1992, inicialmente se concibieron para
aplicarse a conglomerados unicamente financieros, aunque también se consideraban
aplicables a la supervisién de conglomerados mixtos e incluso a grupos financieros cuya
operacion se circunscribiera a un solo territorio (Walker, 1996)

Como se expuso en la seccion 2.1.3, los riesgos que plantea la existencia de
conglomerados financieros son multiples y complejos. En este caso, el BCBS enfoca su
analisis, y posteriormente el del Grupo Tripartito de Banca, primordialmente en los
siguientes: a) contagio, b) doble apalancamiento, c) mezcla de riesgos, d) exposiciones
intra-grupales, e) conflictos de interés, f) autoridad de gestion, g) dispersion del control,
y h) transparencia.

En este orden de ideas, a continuacién se presentan los conceptos centrales de
este reporte, primero describiendo cada uno de las categorias de buenas practicas y en
segundo lugar explicando las tres propuestas de métodos de supervision a utilizar frente
a los conglomerados financieros de acuerdo al planteamiento de Walker (1996).

2.5.2.1. Buenas practicas de supervision

El primer punto es el ambito de supervision, donde se abordan las consideraciones
respecto a las diferentes estructuras que pueden adoptar los conglomerados financieros
y cuales de las compafiias del mismo deben estar incluidas en el alcance del supervisor.
En este punto surgen dos estructuras basicas de un conglomerado, una primera opcion
es un conglomerado que esta encabezado por una instituciéon supervisada, como un
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banco, o una compaiiia holding financiera®; la segunda opcién es un conglomerado cuya
compafia matriz no se encuentra supervisada.

En el primero de los escenarios, como la compania matriz del conglomerado ya
esta bajo un supervisor financiero, se aconseja optar por realizar una supervisiéon en
“escala grupal desde arriba hasta abajo” (Walker, 1996, pag. 75). Si la estructura del
conglomerado encaja en el segundo tipo, se recomienda realizar una supervision a
escala grupal pero solo de la compania financiera, recayendo en el supervisor la carga
de evaluar correctamente los riesgos. Finalmente, si el grupo de compaiia incluye
actividades no financieras, se hace un llamado al supervisor para aumentar las medidas
prudenciales en las entidades financieras que si pueda supervisar.

El segundo punto de las buenas practicas se orienta a que los supervisores tengan
acceso a la informacién consolidada y completa de los riesgos que asumen la totalidad
de los componentes financieros del grupo. ldealmente, dicha informacion deberia
obtenerse directamente desde la matriz para evitar el desgaste de recopilarla en cada
entidad supervisada de manera individual.

Por otro lado, una anotacion relevante en este aspecto es que la consolidacién de
la informacion debe trascender el caracter netamente contable, pues solo de esa manera
se neutralizan posibles distorsiones que surjan por divergencias entre los principios
contables especificos de cada una de las areas financieras, es decir la bancaria, la
aseguradora y la de valores. (BCBS, 1992)

En tercer lugar, el BCBS sienta tres bases en cuanto a la fortaleza del capital en
los grupos financieros. La primera en cuanto al tamafio del capital de la entidad matriz,
el cual debe satisfacer el requerimiento de capital de los supervisores de las companias
que integran el grupo. La segunda relacionada con la calidad de dicho capital, que debe
ser igual o mejor a la de las compainiias integrantes del grupo. La tercera respecto a la
distribucion del capital en el grupo, pues debe asegurarse que todas las compainiias del
grupo estén capitalizadas adecuadamente y al mismo tiempo prohibir cualquier doble

6 Concepto derivado del Bank Holding Company Act de 1956, donde se define el concepto como cualquier
una compafiia que tiene control sobre un banco pero no participa directamente en actividades financieras.
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uso del capital, es decir que se usen los mismos recursos para satisfacer necesidades
de capital en dos o0 mas puntos dentro de la estructura del grupo. (Walker, 1996)

El cuarto punto se concentra en la forma de la compleja estructura de los grupos
financieros y hace un llamado para que los supervisores aseguren la existencia de una
estructura coherente y transparente de cara a su labor de supervision. Para lograrlo, el
BCBS plantea que los supervisores deben tener la competencia suficiente para prohibir
aquellas estructuras corporativas que obstruyan una supervision efectiva.

Dicho sea de paso, en el caso de los conglomerados mixtos, se recomienda que
las compainiias del sector real estén contenidas en un subgrupo al interior del grupo de
entidades; esto para facilitar la supervisién consolidada del grupo en su totalidad aunque
dicha practica no neutralice por si sola la transferencia de riesgos del sector real a las
entidades financieras.

En quinto lugar, respecto a la propiedad de las entidades del grupo financiero, la
recomendacion es muy breve y esta enfocada a que, no solo los administradores, sino
también los accionistas del grupo financiero y sus compafias superen analisis fit and
proper para evitar conflictos de intereses al interior del mismo grupo.

Por otro lado, en el tema del control de riesgos no se hace un analisis detallado
de qué medidas ejecutar para logarlo, las cuales se desarrollaron posteriormente en la
creacion de los principios actuales; sin embargo, el BCBS propone la existencia de
mecanismos de control adecuados en los diferentes puntos del grupo financiero, no
solamente en la entidad matriz. Asi mismo, el procesamiento de la informacién usada
para la evaluacién de riesgos debe seguir unos flujos correctos que permitan asegurar
un monitoreo adecuado y continuo de los peligros a los que se expone el grupo.

En séptimo lugar, se llama la atencion a la necesidad de monitorear operaciones
conectadas entre las companias del grupo financiero, poniendo un énfasis especial en
las lineas de crédito entre companias del mismo grupo. Esto con la intencién de evitar la
extraccion de recursos de las entidades financieras reguladas por parte de otras
entidades del grupo que no se encuentran sujetas a la regulacion del sector financiero.
(Walker, 1996)

Abordando la administracion de todas las companias del grupo, tanto las
reguladas como las no reguladas, deberia asegurarse una administracién de riesgos
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sélida la cual solo puede ser conducida por administradores que cumplan con criterios fit
and proper en todos los niveles del grupo financiero, no solamente en la entidad que lo
encabeza o en las que realizan operaciones financieras importantes.

Finalmente, el BCBS reconoce que el punto neuralgico de la supervision debe ser
realizado por las autoridades supervisoras estatales; no obstante, no descarta la
importancia del rol de labores de auditoria externa. En este orden de ideas, se pone a
consideracion en el reporte la posibilidad de complementar la supervision con la
designacion de firmas de auditoria locales y especializadas en las actividades
especificas que desarrolla el grupo financiero (Walker, 1996), pues pueden tener

experiencia relevante en el ambito local y técnico de la que carezca el supervisor.
2.5.2.2. Posibles métodos de supervision

Como conclusion del reporte e insumo fundamental para el trabajo del Grupo Tripartito
de Banca, el BCBS presento tres posibles métodos de supervision para usar frente a los
conglomerados financieros; no obstante, en esta ocasién no se tomdé una decisidon
especifica de cual de ellos debia ser usado por los supervisores a escala internacional.

El primer método es la cooperacion en supervision, donde hay diferentes
autoridades competentes para supervisar al grupo financiero por la naturaleza de las
actividades de sus compafdias integrantes por ejemplo. En esta alternativa pueden surgir
ineficiencias en la supervisidon por las competencias convergentes o darse lugar al
arbitraje regulatorio; sin embargo, la recomendacidon fundamental en este aspecto es,
que de escogerse esta metodologia de supervision, debe asegurarse que los
supervisores tengan la posibilidad de compartir informacion prudencial entre ellos para
ejecutar su labor efectivamente y responder a riesgos de manera oportuna.

El segundo método es la designacién de un supervisor lider que parte de la
convergencia de supervisores pero se basa en la designacién de uno de ellos como
coordinador. La labor del coordinador no sera la de distribuir competencias o tareas entre
los supervisores, sino asegurarse de que todos los supervisores involucrados con el
grupo financiero cuenten con informacion suficiente y apropiada para llevar a cabo su
tarea. En este orden de ideas, en el reporte se sugiere que el coordinador sea la entidad
competente para supervisar la actividad financiera mas dominante dentro del grupo
(Walker, 1996).
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Finalmente, el tercer método es la designacion de un supervisor individual para la
totalidad del grupo financiero. En este escenario, sera solo un supervisor el responsable
de ejecutar las labores de supervision a la totalidad de las entidades que conforman el
grupo financiero, no solamente a su matriz.

2.6. El Grupo Tripartito de Banca
2.6.1. Creacion y conceptualizacion

Si bien el BCBS habia dado pasos en la regulacién de algunos riesgos de la actividad
financiera internacional, como se enuncio previamente, hacia inicios de 1990 aumento la
preocupacion por las dificultades planteadas por el desarrollo de los conglomerados
financieros y de actividades mixtas como lo son los riesgos de contagio, el doble
apalancamiento, la mezcla de riesgos, las exposiciones intragrupales, los conflictos de
interés y la atomizacién del control de estas entidades. (Walker, 1996, pag. 75).

En vista de lo anterior, el BCBS establecioé un grupo de trabajo multidisciplinario,
denominado el Grupo Tripartito de Banca, que estaba conformado por reguladores de
las diferentes areas de supervision con el propdsito de “examinar la factibilidad de
desarrollar principios generales para la supervision de conglomerados financieros”.
(Walker, 1996, pag. 72). A diferencia del BCBS y otras entidades de su misma naturaleza,
las cuales se abordan con propiedad en la seccion 4.1. de este documento, el Grupo
Tripartito no es una entidad internacional independiente sino que se creé como un grupo
de trabajo al interior del BCBS. Este tipo de entidad esta contemplado en los estatutos
del BCBS como un grupo conformado por expertos miembros del comité, que en este
caso eran multidisciplinarios, cuyo trabajo es brindar un apoyo a la labor técnica de los
grupos que responden directamente ante el Comité de la BCBS, el maximo érgano de
dicha entidad como ya se habia mencionado.

Este grupo juega un rol fundamental en la creacion de los actuales principios de
supervision de conglomerados financieros, pues su reporte es la base de la cual parte el
trabajo del Foro conjunto sobre conglomerados financieros para producir el Compendio
de principios de 1999, a lo cual se le dedica la seccion 4.2. de esta investigacién. Por el
momento, se analizara el trabajo realizado por el grupo a partir de los documentos
antecedentes del BCBS para producir una serie de recomendaciones importantes para
los supervisores internacionales consignadas en su informe final publicado en 1995.
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2.6.2. Reporte de progreso de 1994

La primera reunién de trabajo del grupo se dio en febrero de 1993, momento en el cual
se inicié la labor encomendada partiendo de las bases sentadas por el BCBS y ya
explicadas en esta investigacion. Para informar al BCBS sobre los resultados alcanzados
hasta el momento, el grupo produjo un reporte de progreso en el ano 1994, el cual fue
enviado no solo a la BCBS, sino también a OICV y al G10. Sus hallazgos y conclusiones
fueron de tal relevancia que posteriormente se incluyeron en el Informe sobre desarrollos
internacionales en la supervision bancaria’ publicado por el BCBS en 1994.

En este reporte de progreso se delimitaron las areas en las cuales se debia
enfocar el trabajo de creacién de estandares y principios para la supervision de
conglomerados financieros. Las principales areas son enfoques de supervision para
grupos financieros, cooperacion entre supervisores, adecuaciéon de capital aplicada a los
grupos, estructuras de los conglomerados, evaluacion de propietarios y administradores,
medidas para mitigar el riesgo de contagio, el trabajo de auditores externos y
preocupaciones respecto al arbitraje regulatorio, que es la practica por medio de la cual
los grupos podrian aprovecharse de incompatibilidades o vacios regulatorios entre los
diferentes contextos financieros. Adicionalmente, se recomendo por unanimidad que la
adecuacion de capital fuera evaluada en una escala grupal para prevenir el doble
apalancamiento (Walker, 1996).

En conclusién, sin subestimar las dificultades que implicaba la supervision de los
conglomerados financieros, el grupo “creia que existia una posibilidad real de desarrollar
unos principios con un enfoque interdisciplinario para formar la base futura de la
supervision de los conglomerados financieros” (Walker, 1996, pag. 75); consideracion
que se probaria correcta con la posterior formulacion de bases sélidas en el informe final
de 1995 y la posterior creacion del Compendio de principios de 1999.

2.6.3. Reporte final de 1995

Como producto del trabajo del Grupo Tripartito y siguiendo la direccién presentada en el
reporte parcial de 1994, en julio de 1995 se publicé el reporte final de la gestion de la
entidad. En dicho documento, se reconocié una tendencia clara hacia la proliferacion de

7 El nombre original es Report on International Developments in Banking Supervision publicado en 1994



REGULACION DE CONGLOMERADOS FINANCIEROS EN COLOMBIA 25

los conglomerados financieros intersectoriales y se acotaron las cuestiones especificas
mas preocupantes para los supervisores de este tipo de entidades. (BCBS, 2018)

Si bien el reporte contenia conceptos valiosos para identificar los retos que
significan los conglomerados para los supervisores y formas de superarlos, es
simplemente un documento de discusion, como se expresa textualmente en el prefacio
mismo del documento. En otras palabras, el contenido del reporte no constituye
compromisos 0 preceptos vinculantes para los supervisores; lo cual se debe, segun
Walker (1996) a la naturaleza informal del Grupo Tripartito, que no es un 6rgano
normativo internacional (SSB por su sigla en inglés).

En este orden de ideas, el reporte fue remitido al BCBS, OICV y a la Asociacion
Internacional de Supervisores de Seguros (IAIS); las cuales “recibieron el reporte como
un analisis valioso de las situaciones y posibles soluciones a un desafio regulatorio..."
(Grupo Tripartito de Banca, 1995, pag. i) como son los conglomerados financieros. En
definitiva, “si bien los contenidos del reporte no han sido aprobados por los tres grupos
[las organizaciones matrices del foro], los tres grupos consideran el reporte como una
base sdlida para el trabajo futuro” (Grupo Tripartito de Banca, 1995, pag. iii) por lo cual
se tomdé como la base para el trabajo mas formal del Foro conjunto sobre conglomerados
financieros, como se explicara de manera detallada en el capitulo 4 de este trabajo.

El reporte consolida recomendaciones detalladas con relacion a varias tematicas
de la supervision de conglomerados que se han repetido en los antecedentes analizados,
como la adecuacion de capital, la cooperacion de supervisores, el manejo de las
estructuras grupales, los riesgos de contagio, las grandes exposiciones, la aplicacion de
normas fit and proper para accionistas y administradores, el acceso a la informacién de
los supervisores, el arbitraje de supervision y los retos de los conglomerados mixtos.
Como se puede ver, estos coinciden en gran medida con los puntos fundamentales del
reporte de 1992 de la BCBS, antes mencionados en la seccion 2.5.2.

2.6.3.1. La definicion oficial de conglomerado financiero

Vale la pena resaltar que es en el Reporte de 1995 donde se reafirma oficialmente la
definicion del término conglomerado financiero, que sera fundamental en la posterior
evolucion en 1999 y 2012. Si bien en el reporte parcial de 1994 se adelanté una definicién
en los mismos términos, el Reporte final de 1995 es donde se concreta el término como
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"cualquier grupo de compafias bajo control comun cuyas actividades exclusivas o
predominantes consisten en prestar servicios significativos en al menos dos sectores
financieros diferentes" (Grupo Tripartito de Banca, 1995, pag. 13).

Asi mismo, el reporte aclara que dentro de dicho grupo de compaiiias se podran
encontrar entidades que “combinen negocios que estén sujetos a diferentes esquemas
de supervision (...) [e incluso llegar a agrupar] actividades financieras que, en muchos
paises, no sean desarrolladas por una entidad que sea sujeto de supervision prudencial
individual" (Grupo Tripartito de Banca, 1995, pag. 13)

2.6.3.2. Diferenciacion entre conglomerado financiero y mixto

Por otro lado, el reporte propone una clasificacion para los conglomerados financieros
segun sus actividades o intereses, la cual es importante debido a que la inclusion de
actividades no financieras en un conglomerado financiero genera modificaciones en
algunos tipos de riesgos y aumenta la complejidad en la supervision, puesto que el
supervisor financiero no esta al tanto de los riesgos caracteristicos de las operaciones
en el sector real.

En primer lugar estan los conglomerados netamente financieros, cuyos “intereses
estan exclusiva o predominantemente en actividades financieras" (Grupo Tripartito de
Banca, 1995, pag. 13) y por otro lado estan los conglomerados mixtos, los cuales "estan
predominantemente orientados hacia lo comercial o la industria, pero contienen al menos
una entidad financiera regulada en alguna parte de su estructura corporativa" (Grupo
Tripartito de Banca, 1995, pag. 13)

2.6.3.3. Punto clave 1: evaluacion de la adecuacion de capital

Si bien las recomendaciones contenidas en el informe abarcan un amplio espectro de
temas, se pueden resaltar tres puntos clave en los cuales se deberia enfocar el trabajo
de regulacion internacional para lograr una supervision mas efectiva de los
conglomerados financieros. El primero de ellos es la evaluacion de la adecuacién de
capital, donde se resalta que es fundamental realizarla en una escala grupal para
prevenir el doble apalancamiento, lo cual coincide con una de las buenas practicas mas
relevantes de las mencionadas en el punto 2.5.2. de este documento y con la decision
unanime del Grupo Tripartito adelantada desde el reporte parcial de 1994.



REGULACION DE CONGLOMERADOS FINANCIEROS EN COLOMBIA 27

Por consiguiente, el método de supervision elegido para evaluar la adecuacion de
capital es de alta importancia. A este respecto, desde el Reporte para supervision de
conglomerados financieros del BCBS de 1992 se habian planteado dos alternativas de
evaluacion, la supervision consolidada o la supervisién solo-plus; sin embargo, en el
Grupo Tripartito no se logré un consenso respecto de cual de ellas usar.

Como explica Walker (1996), algunos miembros del grupo de trabajo,
principalmente los supervisores bancarios y de seguros europeos, abogaban por
alcanzar una armonizacion parcial de las reglas prudenciales para permitir la
consolidacion; mientras que otra faccion, sobre todo los supervisores de seguros
estadounidenses, “favorecian la continuacion del enfoque solo-plus a la luz de la
naturaleza compleja e intensiva en trabajo de la consolidacion” (1996, P. 83)

La primera alternativa, es decir la supervisién consolidada, es comunmente usada
por los supervisores bancarios y se enfoca en la compania holding matriz que encabeza
el conglomerado. Para determinar si el grupo cumple con la adecuacion de capital en
esta metodologia, primero “se consolidan los activos y pasivos de las companhias
individuales, [luego] se aplican los requisitos de capital a la entidad consolidada desde el
nivel de la compafia matriz y [finalmente] el resultado se compara con el capital de la
matriz" (Grupo Tripartito de Banca, 1995, pag. 17)

La segunda opcion es la supervision solo-plus o bottom up, la cual se centra en
supervisar las entidades individuales del grupo segun los requisitos de capital requeridos
para cada una de ellas por su regulador especifico y adicionalmente “se complementa
con una evaluacion cualitativa general del grupo como un todo y, usualmente, una
evaluacion cuantitativa de la adecuacion de capital a escala grupal" (Grupo Tripartito de
Banca, 1995, pag. 17). Este segundo componente cuantitativo puede realizarse de dos
formas: a) técnica de agregacion® y b) técnica de deduccion basada en riesgos.®

2.6.3.4. Punto clave 2: necesidad de cooperacion entre supervisores e

intercambio de informacioén

8 En esta técnica se suman los requerimientos de capital de cada empresa y se comparan con el capital
de todo el grupo para determinar si se satisface la adecuacion de capital (Grupo Tripartito, 1995. Pag. 39)
9 En esta técnica primero se toma el capital de la entidad matriz, al cual se le restan tanto las inversiones
de dicha entidad en las subsidiarias como los déficit de capital de las subsidiarias; finalmente se compara
el resultado anterior con el requisito de capital para la matriz (Grupo Tripartito, 1995. Pag 40)
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Retomando una vez mas las recomendaciones de buenas practicas mencionadas del
Reporte de supervision de conglomerados del BCBS en 1992, el Grupo Tripartito
recomienda la creacion de memorandos de entendimiento o protocolos entre los
supervisores relevantes de las diferentes entidades dentro de un conglomerado para
facilitar la cooperacion entre ellos y el intercambio de informacion.

Siguiendo ese orden de ideas, el reporte da cuenta de que “existe apoyo general
de la idea de asignar un supervisor lider o coordinador, que sera responsable de recopilar
la informacién que los supervisores individuales requieren para tener una perspectiva de
los riesgos asumidos por el grupo entero (incluyendo informacién sobre entidades no
reguladas)" (Grupo Tripartito de Banca, 1995, pag. 7). Lo anterior da cuenta de la
decision del Grupo Tripartito por el método de designar a un supervisor lider, después
de analizar los tres posibles métodos de supervisidon propuestos por el BCBS en 1992,

Esta decision, segun el Grupo Tripartito (1995), permitiria que el supervisor lider
conduzca el andlisis de la adecuacion de capital del grupo y llame la atencién a los
supervisores de las entidades individuales de cualquier riesgo para la viabilidad
financiera del grupo. Adicionalmente, si fuera necesario el accionar de los supervisores
en varias entidades reguladas, el lider coordinaria dicha accién para asegurar mayor
efectividad. Adicionalmente, se reafirma la idea de que la figura de supervisor lider
converja con el supervisor del negocio dominante dentro del grupo.

2.6.3.5. Punto clave 3: las estructuras de los conglomerados

En ultimo lugar, el reporte se enfoca en las estructuras organizacionales de los
conglomerados financieros para reiterar que su complejidad impacta directamente y en
forma negativa la efectividad de la supervisién. En ese orden de ideas, el grupo cierra
sus recomendaciones defendiendo que "los supervisores necesitan poderes para
obtener informacion adecuada con respecto a la estructura administrativa y legal y, si es
necesario, para prohibir estructuras que perjudiquen la supervision adecuada." (Grupo
Tripartito de Banca, 1995, pag. 7)

2.7. El rol de los conglomerados en la crisis financiera de 2008

0 Es decir la cooperacion en supervision, la designacion de un supervisor lider y la designacion de un
supervisor individual. Estos métodos fueron explicados en el punto 2.5.2.2. del trabajo
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Si bien explicar la crisis financiera del afio 2008 desborda el objeto de este trabajo, es
pertinente mencionarla tangencialmente y hacer algunas apreciaciones respecto al rol
de los conglomerados financieros en ella. En principio se creia que solo era una crisis
hipotecaria que afectaria a Estados Unidos, sin embargo cuando se dio la quiebra del
banco britanico Northern Rock y de otros bancos extranjeros relacionados con
conglomerados americanos, se planted la posibilidad de que los conglomerados
financieros y su riesgo de contagio desempefiaran un rol en la expansion de la crisis

(Guevara Gonzalez, 2009).

Adicionalmente, en diferentes instancias de discusién se ha sefialado que una
posible causa de la crisis financiera de 2008 fue la desregulacion del sector financiero
que tuvo lugar entre los afos sesenta y ochenta, y su rapida expansion se debio a la
globalizacion financiera (Steinberg, 2008) y el bajo control que tenian los supervisores
sobre los intermediarios financieros.

Asi mismo, con la crisis de 2008 no solo se pusieron en evidencia los riesgos de
los conglomerados, como el de contagio, también se llam¢é la atencion sobre el riesgo
que tienen los conglomerados financieros para la estabilidad financiera internacional,
pues son pocas entidades que acumulan un alto volumen de capital (Ver tabla 2.1 en los

anexos)

La crisis de 2008 tuvo impactos en los conglomerados financieros, sin embargo
para el afo 2013, después del impacto central de la crisis financiera, este tipo de
entidades todavia se mantienen como referentes importantes en el ambito financiero y
acumulan altos niveles de operaciones y activos (Ver tabla 2.2. en los anexos)

2.8. Contexto internacional actual

Siguiendo la tendencia de regulacién de organismos internacionales, la cual es objeto
del capitulo cuarto de este trabajo, diferentes jurisdicciones a nivel global reenfocaron
sus esfuerzos de regulacién financiera en los conglomerados, especialmente después
de la crisis financiera de 2008. Un ejemplo de esto es Estados Unidos de América con la
expedicion de la ley Dodd-Frank, mediante la cual otorgd mas facultades a los
supervisores para clasificar adecuadamente a diferentes entidades relacionadas con los
conglomerados financieros y asi tener un ambito de supervisién mejor definido, lo cual

podria ayudar a prevenir sucesos como los del 2008.
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Por otra parte, el Consejo Europeo expidid la Directriz 2002/87CE, como
respuesta a la constante evolucion de los mercados financieros y la preocupacion de una
posible falla sistémica causada por los conglomerados financieros si no eran
supervisados correctamente. Posteriormente, el Consejo Europeo consideré que los
estandares de supervision de los conglomerados financieros no eran adecuados para la
realidad econdémica y financiera actual, por lo cual en el afio 2011 se expidié la Directriz
2011/89/UE, enfocada en ajustes especificos a la supervision de conglomerados como
requerimientos de capital mas rigurosos. (Consejo de la Union Europea, 2011)

2.9. Breve conceptualizacion del soft law financiero

Para culminar el marco tedrico de este trabajo se sentaran unas bases respecto al
concepto de soft law, las cuales son necesarias para comprender la naturaleza juridica
de los dos conjuntos de principios de conglomerados financieros que seran objeto de
estudio en el capitulo cuarto de este trabajo. A pesar de ello, ahondar en los detalles de
este concepto y presentar las discusiones doctrinarias al respecto, no se encuentra entre
los objetivos de este trabajo.

En el contexto internacional, donde los actores que se relacionan son
principalmente Estados que no se encuentran en relaciones de subordinacion sino de
coordinacion; algunas definiciones tradicionales del derecho, como las fuentes
normativas e incluso el concepto de regla deben ser redefinidos.

Primero, las fuentes normativas del ambito internacional no siguen la nocién
tradicional de legislador, ya que el proceso legislativo internacional no se corresponde
con aquel que se presenta dentro de un Estado, donde un dérgano especifico esta
facultado para expedir normas que tendran fuerza vinculante respecto a una poblacion
definida. En la escala internacional hay multiples fuentes de normas e incluso “existe el
principio de que el consentimiento amplio de los Estados genera reglas de aplicacion
general" (Toro Huerta, 2006).

En segundo lugar, una posible definicién de regla internacional es “aquella norma
que ha sido aceptada como tal por la comunidad internacional, siendo la costumbre y los
tratados las fuentes principales del ordenamiento juridico internacional.” (Henkin, et al
1993, pag. 51). Debido a la amplitud del concepto de norma internacional, no es
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aconsejable usar un criterio formal para catalogarlas, asi que una de las clasificaciones
comunes las divide entre hard law y soft law.

En la categoria de hard law se agrupan los “instrumentos o practicas generales
con caracter obligatorio cuyo incumplimiento puede ser exigido por las vias
institucionales de solucion de conflictos y derivar en la responsabilidad internacional del
Estado" (Toro Huerta, 2006, pag. 258). Estas normas son producidas por las fuentes
tradicionales del derecho internacional, es decir los tratados internacionales y la
costumbre en las interacciones estatales. Sin embargo, dicha produccion no se da
instantaneamente como las que expide un legislador nacional, sino que es un proceso
complejo que toma tiempo y multiples interacciones entre los actores internacionales,
como lo propone Toro Huerta (2006).

La segunda categoria es la del soft law, un término que “es usualmente empleado
por la doctrina para describir principios, reglas, estandares o directrices que carecen de
efecto vinculante aunque no dejan por ello de producir determinados efectos juridicos"
(Toro Huerta, 2006, pag. 534). Sztucki por su parte distingue dos significados para el soft
law; el primero hace referencia al contenido de instrumentos internacionales obligatorios,
como los del hard law, pero que dependen de mecanismos de implementacion para su
aplicacién efectiva. El segundo significado lo usa para definir a los instrumentos
internacionales desprovistos de un caracter obligatorio. (Sztucki, 1990)

En la categoria del soft law se pueden incluir una amplia gama de documentos
internacionales como algunas resoluciones de organizaciones internacionales,
recomendaciones e informes adoptados por organismos internacionales o dentro de
conferencias, codigos de conducta internacional, directrices y estandares. Para facilitar
la determinacion de un instrumento como parte del soft law, es util recurrir a los siguientes
criterios propuestos por la profesora Christine Chinkin (Chinkin, 2003)

Para ser considerado soft law, un instrumento normativo debe: (a) estar formulado
en términos no obligatorios, (b) contener términos vagos o imprecisos, (c) proceder de
organos carentes de autoridad para crear normas internacionales vinculantes, (d) estar
dirigido a actores no estatales, (e) permanecer ajeno a cualquier teoria de la
responsabilidad internacional y (f) basarse exclusivamente en la adhesion voluntaria y
no tener un mecanismo juridico para su exigencia.
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CAPITULO 3: ANTECEDENTES EN COLOMBIA
3.1. Responsabilidad de regulacién y supervision del sector financiero

La actividad financiera es una seccidn especial de la actividad econdmica de un Estado,
pues su ejercicio no debe estar orientado Unicamente a satisfacer las necesidades
propias de los actores, sino que debe estar enfocado primordialmente en el interés
general. Adicionalmente, las actividades financieras, aseguradoras y bursatiles se
encuentran relacionadas con el manejo de recursos captados del publico; motivo por el
cual su ejercicio debe realizarse bajo altos estandares de control por parte del Estado.

Martinez Neira (1994, pag. 133) resume correctamente la importancia que juega
el Estado en este sentido cuando afirma que no “puede discutirse la importancia que
representa la intervencion del Estado en el sector financiero, para preservar la estabilidad
(...), proteger el ahorro de la comunidad, (...), profundizar el ahorro financiero,
democratizar el crédito, proteger al usuario y regular la oferta monetaria”. Esta importante
tarea del Estado tiene diferentes modalidades, las cuales se mencionan a continuacion.

En primer lugar, la intervencién estatal puede ser regulatoria, la cual se materializa
por medio de la expedicion de leyes u otras normas vinculantes. Sus principales
finalidades incluyen la eficiencia y competitividad, la democratizacion del crédito, y la
proteccion del consumidor (Martinez Neira, 1994). La regulacion puede clasificarse en
tres clases: (a) institucional, la cual define el modelo del sistema financiero y sus tipos de
instituciones; (b) prudencial, que salvaguarda la solvencia y liquidez de las instituciones
financieras; y (c) financiera, de naturaleza coyuntural para correcciones monetarias y

cambiarias.

El segundo tipo de intervencion es la supervision, que es la modalidad de
intervencién en la cual el Estado supervisa a las entidades ejecutoras de actividades
financieras y las sanciona de ser pertinente. Esta supervision puede ser ejecutada
formalmente, lo cual se logra con revision de documentacion remitida por las entidades
al supervisor; o in situ, que implica visitas del supervisor a las instalaciones de los actores
financieros para revisar u operacién. (Martinez Neira, 1994). Es en esta segunda
categoria donde encajan las facultades que tiene el supervisor para autorizar
operaciones, interpretar parametros técnicos, controlar el accionar de las instituciones

financieras y aplicar sanciones cuando se trasgredan las regulaciones.
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En tercer lugar esta la modalidad de apoyo, la cual tiene una naturaleza itinerante
y se evidencia unicamente cuando el Estado debe entrar a recuperar instituciones
financieras que se encuentran en situaciones de iliquidez o insolvencia. No obstante,
dichas tareas de recuperacion no se realizan para salvaguardar los intereses de la
institucion financiera, sino para proteger el interés general del sistema financiero y de los
ahorradores.

Finalmente esta la modalidad de intervencién indirecta, que es ejercida por el
Estado “cuando en ejercicio de la funcion publica las autoridades organizan un
establecimiento de crédito (sic) procuran el cumplimiento, por esta via, de los fines
mismos del Estado” (Martinez Neira, 1994, pag. 180)

3.1.1. Origen constitucional

La Constitucion Politica Colombiana reafirma la importancia de la intervencion del Estado
en la actividad financiera y la define expresamente en el articulo 335 de la Constitucion
Politica de Colombia el cual determina que estas actividades son de interés publico, en
los siguientes términos:

Las actividades financiera, bursatil, aseguradora y cualquier otra relacionada con
el manejo, aprovechamiento e inversion de los recursos de captacion (...) son de
interés publico y sélo pueden ser ejercidas previa autorizacion del Estado,
conforme a la ley, la cual regulara la forma de intervencion del Gobierno en estas

materias y promovera la democratizacion del crédito.

Debido al caracter especial de estas actividades, la Constitucion determina que es
funcién del Congreso “regular las actividades financiera, bursatil, aseguradora y
cualquiera otra relacionada con el manejo, aprovechamiento e inversion de los recursos
captados del publico™'. Asi mismo, la carta politica también asigna al presidente, en su
articulo 189, ejercer la intervencidn, inspeccion, vigilancia y control respecto a las
actividades financieras y otras relacionadas con el manejo de los recursos provenientes

del ahorro del publico, asi como sobre las personas que desplieguen dichas actividades.

3.1.2. Los supervisores financieros en Colombia

" Tomado del articulo 150, numeral 19, literal D de la Constitucion Politica de Colombia de 1991
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En cumplimiento del mandato constitucional, el Estado colombiano ha asignado la
funcién de intervencion en la actividad financiera a diferentes entidades a lo largo de la
historia, las cuales se mencionaran brevemente a continuacion, pues no es parte del
objeto de este trabajo hacer un analisis histérico de los supervisores del sistema
financiero colombiano.

En principio, el regulador asignado era la Superintendencia Bancaria de Colombia,
creada mediante el articulo 19 de la ley 45 de 1923. Este organismo fue dotado por el
gobierno de amplias facultades legales para vigilar el estricto cumplimiento de las leyes
y reglamentos por parte de las entidades del sector financiero.

Posteriormente, fue creada la Comision Nacional de Valores mediante la ley 32
de 1979, con el propésito de estimular, organizar y regular el mercado de valores. Su
jurisdiccion estaba delimitada al mercado “conformado por la emisidén, suscripcion,
intermediacion y negociacion de los documentos emitidos en serie 0 en masa, respecto
de los cuales se realizara oferta publica, y que otorgaran a sus titulares derecho de
participacion, de crédito, de tradicion o representativos de mercancia. (SFC, 2018)

Ante el crecimiento acelerado del sistema financiero y las tendencias en
supervision internacional encauzadas a los modelos de supervision grupal, el gobierno
nacional realizé un estudio sobre la estructura de regulacion del sistema financiero en el
que se evidencio la necesidad de revisar la estructura de supervision del sistema
financiero, agrupando las competencias de supervision en una sola entidad para mejorar
su efectividad y eficiencia. Fue en este momento en el que se materializ6 la fusién de la
Superintendencia Bancaria de Colombia y la Superintendencia de Valores por medio del
decreto 4327 de 2005 en la actual Superintendencia Financiera de Colombia. (SFC,
2018)

3.2. Antecedentes normativos en la supervisiéon de conglomerados

Antes de la expedicién de la ley 1870 de 2017 (en adelante Ley de conglomerados), la
legislacion colombiana no contenia una legislacién amplia para los conglomerados
financieros; pero si consagraba algunas definiciones que permitian sefialar cuando nos

encontrabamos frente a un conglomerado.
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La principal definicion la establecia el articulo 79 del decreto 4327 de 2005,

posteriormente reproducida en el articulo 11.2.1.6.8. del decreto compilador 2555 de

2010, en los siguientes términos:

“Para los efectos del presente Titulo se entiende por conglomerados quienes se
encuentren en las situaciones previstas en los articulos 260 del Cdodigo de
Comercio y el 28 de la Ley 222 de 1995 y las normas que los modifiquen o
adicionen, aquellos respecto de los cuales la SFC, en uso de sus atribuciones
legales, ordene la consolidacion de estados financieros, y los demas que
determinen las normas pertinentes.” Art. 79 del decreto 4327 de 2005.

Segun esta definicion, para que se configure un conglomerado financiero se

requieren los siguientes tres elementos:

Que un grupo de entidades tengan su poder de decision sometido a la voluntad
de otras personas denominadas matrices o controlantes, segun la definicién de
subordinacion del Cédigo de Comercio.

Que exista una unidad de propdsito y direccion entre las empresas, que se explica
en el articulo 28 de la ley 222 de 1995, analizado directamente en la siguiente
seccion.

Que la SFC ordene la consolidacidon de sus estados financieros

Por otro lado, la SFC, en la Circular Externa 32 de 2013, conocida como la Circular

Basica Contable y Financiera (CBCF); incluyé en el capitulo VI sobre las Reglas relativas

a la administracion del riesgo de liquidez, una definicion de conglomerados financieros

en los siguientes términos:

“Conglomerado Financiero: Es el conjunto de entidades vigiladas por la
Superintendencia Financiera de Colombia y sus filiales y subsidiarias en el exterior
que ejerzan la actividad financiera, bursatil y/o aseguradora, entre quienes existen
vinculos de propiedad por tener un mismo beneficiario real controlante.” CBCF,
2013.

A la luz de esta definicidn, los tres elementos necesarios para que exista un

conglomerado financiero son: (a) en el grupo de entidades solo pueden incluirse

entidades vigiladas por la SFC, sus filiales y sus subsidiarias solo en el exterior; (b) todas
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las entidades deben ejercer actividades que sean financieras, bursatiles o aseguradoras;
(c) deben existir vinculos de propiedad por tener un mismo beneficiario real controlante.

Al analizar las dos definiciones anteriores, se encuentra que hay algunas
inconsistencias entre ambas. En primer lugar, la definicién recogida en el decreto 2555
de 2010 no requiere que las entidades ejerzan actividades del sector financiero, mientras
que la de la CBCF si, lo cual no permitiria la inclusion en el conglomerado de sociedades
como el holding financiero, que podrian ser solamente controlantes del conglomerado
sin ejecutar actividades financieras.

En segundo lugar, la primera definicidn incluye como requisito la consolidacion de
estados financieros, mientras que la segunda no; situacibn que podria resultar
problematica si se desea incluir en la supervision a entidades de propdsito especial como
patrimonios fiduciarios. Finalmente, si se hiciera una interpretacion textual de la definicion
de la CBCF, ;solo se incluirian en el conglomerado las filiales y subsidiarias en el
exterior?, pues de ser asi, es posible que muchas entidades no vigiladas por la SFC que
deberian hacer parte del conglomerado segun la definicidn internacional, se queden por
fuera de él.

Adicionalmente, también llama la atencion que los conglomerados financieros solo
tengan normas particulares en cuanto a la administracion de riesgos de liquidez y no en
otras partes de la normativa aplicable al sector financiero; ya que en el ambito
internacional la reglamentacion de los conglomerados ha venido siendo desarrollada con
rigor desde 1995.

En definitiva, se encuentra que antes de la Ley de conglomerados, la legislacién
colombiana tenia oportunidades de mejora en la regulacion concreta frente a los
conglomerados financieros y adicionalmente, al tener diferentes definiciones, existia una
incertidumbre juridica en el sector financiero, tanto para las entidades como para el
regulador; lo cual es un escenario perfecto para el arbitraje regulatorio, una practica que
los principios internacionales en la materia buscan atacar.

3.2.1. Ley 222 de 1995

La ley 222 de 1995 es una noma de alta importancia en el contexto societario colombiano,
puesto que modifica disposiciones del Codigo de Comercio, desarrolla instituciones
juridicas del ambito societario como lo son la escision, la responsabilidad de los
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administradores, algunas competencias de la Superintendencia de Sociedades, entre
otros. Mas alla de los puntos anteriores, en el estudio de los conglomerados financieros,
esta ley es de suma importancia; ya que define los conceptos de subordinacién y grupo
empresarial, que por ser puntos centrales para la definicion del conglomerado financiero
en Colombia, se explican a continuacion.

3.2.1.1. El concepto de subordinacién y control

El articulo 26 de la ley 222 de 1995 modifica el articulo 260 del Codigo de Comercio y
define el concepto de subordinacién en los siguientes términos:

“Una sociedad sera subordinada o controlada cuando su poder de decision se
encuentre sometido a la voluntad de otra u otras personas que seran su matriz o
controlante, bien sea directamente, caso en el cual aquélla se denominara filial o
con el concurso o por intermedio de las subordinadas de la matriz, en cuyo caso
se llamara subsidiaria.”

Como se puede ver, el control se presenta en los casos en los que una o varias
personas someten el poder de decision de una sociedad a su voluntad, decidiendo
efectivamente por ella. De alli se desprenden definiciones como matriz o controlante para
denominar a esa persona que ostenta el poder; y filial o subsidiaria para llamar a la
sociedad que esta en situacion de control dependiendo de si el control de la matriz se
hace directamente en el primer caso, o por medio de otras sociedades controladas por
ella en el segundo caso.

Si bien el concepto de subordinacion debe tenerse en cuenta para estudiar la
definicion de conglomerado financiero en Colombia; se debe estudiar con mayor
detenimiento la definicion de control, pues la ley 1870 de 2017 se apoya en este
significado para determinar el concepto de influencia significativa, el cual es fundamental
en el entendimiento de la nueva figura del holding financiero.

3.2.1.2. Las presunciones de subordinacién y control

El articulo 3 de la Ley de conglomerados se ocupa de definir al holding financiero como
la entidad que ejerce el primer nivel de control o influencia significativa sobre las
entidades del conglomerado. En esta tarea remite a los conceptos de control y
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subordinacion del 260 del Cédigo de Comercio, el cual fue modificado por los articulos
26y 27 de la ley 222 de 1995.

De acuerdo con el articulo 27 de la ley 222 de 1995, una sociedad sera

subordinada cuando se encuentre en uno o varios de los siguientes casos:

1. “Cuando mas del cincuenta por ciento (50%) del capital pertenezca a la matriz,
directamente o por intermedio o con el concurso de sus subordinadas, o de las
subordinadas de éstas. Para tal efecto, no se computaran las acciones con
dividendo preferencial y sin derecho a voto.”

2. “Cuando la matriz y las subordinadas tengan conjunta o separadamente el
derecho de emitir los votos constitutivos de la mayoria minima decisoria en la junta
de socios o en la asamblea, o tengan el numero de votos necesario para elegir la
mayoria de miembros de la junta directiva, si la hubiere.”

3. “Cuando la matriz, directamente o por intermedio o con el concurso de las
subordinadas, en razén de un acto o negocio con la sociedad controlada o con
sus socios, ejerza influencia dominante en las decisiones de los 6rganos de
administracion de la sociedad.”

Como una anotacion adicional, Gaitan Rozo (2011) resalta que en ambos
extremos de la relacion de control deben encontrarse sujetos con la posibilidad de
adquirir derechos y de contraer obligaciones. En el contexto de los conglomerados
financieros, debe tenerse en cuenta que vehiculos de inversibn como los patrimonios

autébnomos, pueden ser controlantes.
3.2.1.3. El concepto de grupo empresarial

Adicionalmente, el articulo 28 de la ley 222 de 1995 introdujo un concepto
denominado “Grupo Empresarial”’, el cual surge cuando, ademas de la condicién de
subordinacion, se da una unidad de propdsito y direccion entre las empresas. Esto ultimo
se presenta, cuando “la existencia y actividades de todas las entidades persigan la
consecucion de un objetivo determinado por la matriz o controlante en virtud de la
direccidén que ejerce sobre el conjunto” segun el articulo 28 de esta ley.

3.2.1.4. Otras disposiciones relevantes sobre matrices y filiales
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La ley 222 de 1995 también consagré la obligacién de las matrices consistente en dar
publicidad a las relaciones de subordinacion anteriormente mencionadas, lo que permite
que se revelen situaciones de control que de otra forma habrian continuado sin
conocerse. Igualmente, dicha norma trajo avances en la consolidacion de los estados
financieros de las compafias subordinadas con sus matrices, asi como los informes
especiales que deben presentarse a estas ultimas en los eventos de grupo empresarial.
Todo esto ha mejorado la deficiente publicidad, baja confianza y transparencia que
tradicionalmente ha tenido la informaciéon que han suministrado las companias a sus
accionistas. (Gaitan Rozo, 2011)

En cuanto a los eventos de conflictos de interés, la ley 222 de 1995 introdujo en
la normatividad colombiana la posibilidad de verificar administrativamente las
operaciones entre matrices y subordinadas, con el propdsito de identificar si los negocios
celebrados entre las matrices vy filiales se dieron en condiciones de mercado. (Gaitan
Rozo, 2011)

En sintesis, la ley 222 de 1995 fue la norma que introdujo en el sistema juridico
colombiano la definicién de grupo empresarial, matrices y subordinadas; permitiendo un
control y supervision adecuado del fendmeno de los grupos empresariales en Colombia.

3.2.2. Estatuto Organico del Sector Financiero (EOSF)

Con la expedicién de la ley 35 de 1993, el legislador cumplié su encargo constitucional
de regular la definicién estatal en el sistema financiero, asegurador y de valores. Como
complemento a dicha norma, se cred el Estatuto Organico del Sector Financiero (en
adelante EOSF) con el Decreto 663 de 1993. Si bien desde su expedicion fue un
compendio normativo completo, ha sufrido multiples actualizaciones, de las cuales
destacan dos: (a) la ley 510 de 1999 como respuesta a la crisis financiera de 1999 y se
enfoca en fortalecer la regulacion prudencial; y (b) la ley 795 de 2003, la cual reforzé las
reformas de la ley 510 y ahondd en los institutos de salvamento para proteger la
confianza en el sector financiero.

El EOSF se encuentra dividido en 13 partes que abarcan desde la limitacion del
ambito de supervision al definir las entidades sometidas a la vigilancia de la SFC, hasta
las autoridades de intervencion y vigilancia de esta; pasando por secciones como las
normas sobre el funcionamiento de los diferentes tipos de instituciones financieras, el
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régimen sancionatorio aplicable a ellas, algunas reglas especiales y los procedimientos
de toma de posesion y liquidacion. Asi las cosas, el espectro de regulacion del Estatuto
es amplio y el alcance y objetivos de esta investigacion son especificamente enfocados
en la supervision de los conglomerados financieros; por este motivo, seran objeto de este
trabajo unicamente las secciones directamente modificadas o que estan estrechamente
relacionadas con la Ley de conglomerados y la supervision comprensiva de los
conglomerados financieros, es decir las siguientes: (a) instrumentos de intervencion,

régimen sancionatorio y facultades de intervencion y vigilancia.
3.2.2.1. Los instrumentos de intervencién de la SFC

Estas herramientas que tiene a su disposicion la SFC se encuentran consagradas en el
articulo 48 del EOSF vy por disposicion legal, estan directamente orientados a cumplir los
objetivos de la intervencién del articulo 46 de la misma norma, que a su vez se derivan
de las funciones de la Rama Ejecutiva del articulo 189 de la Constitucion Politica,
especialmente sus numerales 24 y 25 que hablan sobre la supervisién de la actividad
financiera y la organizacion del crédito publico.

Las principales intervenciones de la SFC, como parte de la Rama Ejecutiva, en el
sector financiero y sus entidades son las siguientes: (a) autorizar las operaciones de las
entidades financieras, sus plazos y garantias; (b) regular los niveles de patrimonio,
régimen de inversién e indicadores técnicos de las mismas; (c) reglamentar la divulgacion
de la informacion financiera de estas entidades; (d) emitir regulacion prudencial para
ellas; (e) velar por la deteccion y correccion de deterioros en este tipo de entidades con
programas de recuperacion u otras formas de intervencion; y finalmente (f) prevenir el
lavado de activos en el sistema financiero.

3.2.2.2. Régimen sancionatorio del sistema financiero

Si bien el objeto de este trabajo no incluye un estudio exhaustivo del régimen
sancionatorio del sistema financiero colombiano, es pertinente mencionarlo ya que el
articulo 4 de laley 1870 de 2017 dispone que la SFC podra aplicar las diferentes medidas
incluidas en el régimen sancionatorio al holding financiero cuando el conglomerado no

cumpla con las disposiciones a él aplicables.

En ese orden de ideas, el EOSF concibe dos regimenes de sanciones. El primer
régimen es el personal, el cual aplica a directores, administradores, representantes
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legales, revisores fiscales u otros funcionarios relevantes de las entidades que integran
el sector. El segundo es el institucional, que esta enfocado en reprender directamente a
las entidades del sistema financiero frente a la violacion de la ley, los reglamentos
gubernamentales, las normas e instrucciones expedidas por la SFC e incluso sus propios
estatutos sociales.

El articulo 208 es el que desarrolla el tema sancionatorio y el original fue sustituido
por la ley 795 de 2003. Dicha norma inicia por consagrar como principios del régimen
sancionatorio los siguientes: (a) principio de contradiccion, (b) principio de
proporcionalidad, (c) principio ejemplarizante de la sancion; y (d) principio de revelacion
dirigida. El tercero mencionado no es convencional en el derecho general, pero en este
caso se busca que con las sanciones impuestas a una entidad infractora, se logre
disuadir a todo el sector financiero de incurrir en conductas prohibidas. El ultimo
mencionado también es especifico para la actividad financiera, pues en el ejercicio
sancionatorio no se debe divulgar informacién indiscriminadamente, ya que se podria
afectar la estabilidad de la entidad especifica o todo el sistema en conjunto.
Adicionalmente a los anteriores, la norma también remite a otros principios del contexto
contencioso administrativo que ahora se encuentran en el articulo tercero del Cédigo de
Procedimiento Administrativo y de lo Contencioso Administrativo.

Los tipos de sanciones que pueden imponerse en el contexto financiero son: (a)
amonestacion o llamado de atencion, (b) multa pecuniaria, (c) suspensién o inhabilitacidon
para el ejercicio de cargos en entidades financieras, (d) remocion de administradores; y
finalmente (e) la clausura de oficinas de representacién para entidades extranjeras con

operacioén en el territorio nacional.
3.2.2.3. Facultades de intervencidn y vigilancia de la SFC

Como el propdsito constitucional y legal es lograr una supervision exhaustiva del sector
financiero, el catadlogo de facultades de la SFC es bastante amplio y se encuentra
desarrollado en el articulo 326 del EOSF, cuyo original fue sustituido por el articulo 2 del
decreto 2359 de 1993 en el mismo afo de la expedicion del Estatuto original.

Las facultades se dividen en las siguientes seis categorias: (a) aprobaciéon de
funcionamiento de las entidades, (b) facultades respecto a la actividad de las entidades;
(c) control y vigilancia, (d) supervision; y finalmente (e) facultades de prevencion vy



REGULACION DE CONGLOMERADOS FINANCIEROS EN COLOMBIA 42

sancidén. Para lograr los objetivos de este trabajo de investigacién, se enfoca la
investigacion en las categorias de control y vigilancia, supervisidon y prevencion y
sancion.

En primer lugar, en virtud de las facultades de control y vigilancia, la SFC esta
facultada para: (a) emitir criterios técnicos, procedimentales y contables para las
entidades financieras; (b) regular el suministro de informacién transparente al usuario;
(c) tramitar reclamaciones y quejas del sector; (d) coordinar el seguimiento de
inversiones de estas instituciones en otras sociedades autorizadas, asi como de los
procesos de titularizacion de las mismas; (e) evaluar la situacion de inversiones de capital
de las entidades; (f) velar por el cumplimiento de las disposiciones cambiarias; y
finalmente, (g) decidir casos en los cuales debe darse la consolidacién de instituciones
financieras con no financieras.

En segundo lugar, las facultades de supervisién autorizan a la SFC a realizar las
siguientes tareas de supervision: (a) visitas de inspeccion a entidades que no estan
vigiladas permanentemente cuando se exista evidencia de ejercicios irregulares; (b)
visitas de inspeccion a entidades vigiladas para el analisis integral de su operacion y
situacion financiera; y finalmente (c) visitas a entidades que no se encuentran sometidas
a su control, con el propdsito de verificar si es necesario que estas se consoliden con

entidades financieras o aseguradoras para garantizar una supervisidbn comprensiva.

Finalmente, las normas atinentes a las facultades de prevencion y sancion le
permiten a la SFC un amplio rango de accion con diferentes niveles de profundidad que
abarcan lo siguiente: (a) ordenar la suspension de practicas ilegales, no autorizadas o
inseguras; (b) tomar posesion inmediata de instituciones financieras en casos extremos;
(c) ordenar la suspension de practicas de competencia desleal; (d) imponer las sanciones
o medidas ya analizadas en esta investigacion; y finalmente (e) aplicar medidas
cautelares en dos escenarios.

El primer escenario de aplicacion de medidas cautelares es frente a personas,
naturales o juridicas, que realicen actividades exclusivas de aquellas instituciones
vigiladas por la SFC y no cuenten con la autorizacion previa de esta entidad. El segundo
escenario es frente a las entidades vigiladas para evitar o subsanar causales que puedan
llevar a una eventual toma de posesion; pudiendo aplicar medidas como: (a) decretar la
vigilancia especial de la entidad, (b) coordinar la supervision de la entidad con FOGAFIN,
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(c) ordenar la administracién fiduciaria de la entidad intervenida por otra entidad
financiera autorizada, (d) ordenar la recapitalizacion de la sociedad, (e) promover la
cesion total o parcial de activos, pasivos o contratos de la entidad afectada; (f) disponer
la fusion de la entidad con otra; o finalmente (g) ordenar la adopcién de un plan de
recuperacion.

3.3. Contexto de los conglomerados en Colombia
3.3.1. Surgimiento de los conglomerados financieros en Colombia

La incursion de los conglomerados financieros en Colombia se dio tras la
internacionalizacion del sistema financiero colombiano, en la cual se pueden identificar
dos etapas; la primera fue de transicion de un modelo de banca especializada a un
modelo de grupos financieros conformado por un esquema matriz-filiales'?; y la segunda

de internacionalizacion de los conglomerados financieros colombianos.

La primera etapa se present6 a partir de la ley 45 de 1990, cuyo propdsito era abrir
el mercado colombiano a la globalizacién de la economia, pasando de un modelo de
banca especializado a un modelo de matrices-filiales mas abierto y eficiente, asi como
con nuevos actores financieros extranjeros. Este cambio permiti6 que los
establecimientos de crédito tuvieran participacion en entidades como fiduciarias, AFP,
aseguradoras y comisionistas de bolsa. Incluso, este modelo es la base del sistema
financiero que existe hoy en dia en Colombia (Urrutia Montoya & Caballero Argaez,
2006)"3

Adicionalmente, esta ley también regula temas como los flujos de informacién
entre los distintos agentes del mercado, definiciones sobre tasas de interés para
proporcionar una mayor transparencia y también otorgd a la Superintendencia Bancaria
la vigilancia sobre el cumplimiento de las normas sobre capitales minimos, solvencia
patrimonial, profesional y moral de los inversionistas, la garantia de la publicidad de los
estados e indicadores financieros del mercado. (Murillo Vargas, 2009)

12 Respecto del cual se hizo una conceptualizacion general en la seccion 2.2. de este trabajo
'3 Historia del Sector Financiero colombiano en el siglo XX, Miguel Urrutia Montoyo y Carlos Caballero
Argaéz, Grupo Editorial Norma mayo de 2009
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La segunda etapa de la internacionalizacion del sistema financiero de Colombia
se da como respuesta al ingreso de conglomerados financieros internacionales al
mercado colombiano, pues esto enfrenta a las entidades financieras colombianas a
competidores de talla internacional. Aunque los conglomerados financieros colombianos
comenzaron a propagar sus operaciones en el extranjero desde los afios 90, fue en el
afno 2007 cuando se intensificd su expansion en América Latina en busqueda de nuevos
negocios. (Murillo Vargas, 2009)

En concordancia con el recuento contenido en la exposicion de motivos de la ley
1870 de 20174, el auge de la expansion de los conglomerados colombianos se debid en
parte a la coincidencia de la crisis financiera mundial en el 2008 con un crecimiento en
la economia colombiana. Esta concurrencia permitié que los conglomerados financieros
colombianos aprovecharan el debilitamiento de los grandes conglomerados
internacionales para comprar los activos en América Latina que estos se estaban viendo
obligados a vender para solventar sus necesidades de liquidez en crisis que enfrentaban.

3.3.2. Conglomerados financieros colombianos en la actualidad

Segun informacion de la SFC, publicada en la exposicion de motivos de la Ley de
conglomerados, las adquisiciones en el exterior de los conglomerados ascienden a casi
$11.722 millones de délares; en las cuales grandes conglomerados financieros como el
Grupo SURA, Bancolombia, el Grupo AVAL y GNB Sudameris adquieren diferentes
entidades financieras en el exterior (Ver tabla 3.1 en los anexos). Debido a esta
expansién, el numero de subordinadas en el exterior pasé de 29 en el afio 2006 con
activos equivalentes a $3,861 millones de dolares a 231 en el afio 2016 con activos en
el exterior de $89,842 millones de ddlares segun informa la SFC."®

Las actividades de expansion han tenido tal magnitud que la banca colombiana
ha adquirido presencias significativas en diferentes sistemas bancarios de
Centroamérica. Los tres primeros puestos de lista estan ocupados por El Salvador,
donde los conglomerados colombianos alcanzan una participacion cercana al 53 %,
seguido por Nicaragua con el 23,41 % y Panama con un 22,37 %; segun informacion de

4 Esta se encuentra contenida en la Gaceta del Congreso 664 de 2016, publicada el 25 de agosto de
2016; entre las paginas 3 y 10.

'8 Informacién incluida en el grafico 1 “Evolucion 2006- marzo 2016” de la Gaceta del Congreso 664 de
2016, pag. 4.
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la SFC con fecha del 31 de marzo de 2016 y publicada en la Gaceta del Congreso 664
de 2016. (Ver tabla 3.2. en los anexos).

Finalmente, de acuerdo con la SFC, los principales conglomerados financieros de
Colombia cuyo holding esta en territorio colombiano son el Grupo SURA, Grupo AVAL,
Grupo Bolivar, Grupo Coomeva, Fundacion Social, Old Mutual, Bolsa de Valores de
Colombia y Credicorp Capital. Por otro lado, los conglomerados con holding extranjera
son Itau, BBVA, ScotiaBank, BNP Paribas, Citigroup, BTG Pactual y Banco GNB
Sudameris. (SFC, 2017)

3.4. La necesidad de una nueva regulacién

En las secciones anteriores se han identificado algunas razones que motivaron al
legislador colombiano a construir una regulacién especifica para la supervisiéon de los
conglomerados financieros debido a la falta de reglamentacion especifica y la creciente
importancia de los conglomerados en el contexto colombiano, tanto extranjeros como
nacionales. A continuacion se presentan algunas explicaciones que llevaron a la
regulacion detallada de los conglomerados financieros en el pais.

La primera razon expuesta por el regulador es que las estructuras, operaciones y
los riesgos financieros son cada vez mas complejos, puesto que la internacionalizacion
del sistema financiero expone a sus entidades a riesgos de mayores proporciones. De
acuerdo como se viene expresando desde el comienzo del trabajo, son los riesgos a los
que se encuentran expuestos los conglomerados financieros los que llevan a los
supervisores a ejercer una mayor vigilancia y control de los mismos. En el contexto de
expansion internacional mencionado en la seccién anterior, se podria decir que los
conglomerados financieros aumentan la exposicidon de sus operaciones a diferentes
riesgos como el de contagio, el riesgo pais ajeno al de su jurisdiccién natal y riesgo
cambiario.®

La segunda razoén principal que motiva la expedicion de una nueva regulacion es
que los estandares internacionales de regulacién prudencial cambian constantemente
conforme entidades como el BCBS, la OICV y la IAIS definen nuevos estandares de

'6 Informacion extraida de la exposicion de motivos del proyecto de ley 119 6de 2006. Publicada en la
Gaceta del Congreso 664 el 25 de agosto de 2016.
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regulacion, tanto para los conglomerados financieros como para entidades financieras
individuales. En este mismo sentido, como se habia expresado anteriormente, los
supervisores de diferentes jurisdicciones en Europa y Estados Unidos, venian expidiendo
nuevas normas para regular los conglomerados financieros con el proposito de mitigar
los riesgos a los cuales estos se encuentran expuestos, lo cual sienta precedentes en
los paises vecinos de regulacion que sirven como modelo de analisis para Colombia.

Adicionalmente, existen otros dos sucesos que, a juicio de los investigadores,
pusieron en evidencia la necesidad de una norma que regulara de manera completa los
conglomerados financieros en Colombia. El primero fue el conocido caso de Interbolsa
en el que la SFC ordend, mediante resolucion 1795 de 1995, la toma de posesion de la
comisionista mas grande del pais en ese momento. (Hernandez, 2017)

Mediante la liquidacion de Interbolsa se evidencié la falta de supervision que
existia en algunas entidades del sector financiero pues se encontraron operaciones entre
vinculados y conflictos de interés no revelados que conllevaron a dicho evento. Ademas,
dicho caso expuso que los holdings financieros no se encontraban bien regulados, pues
la holding de Interbolsa no era financiera y esto fue parte del problema, puesto que no
se encontraba bajo la supervision del regulador. (Aguirre Soriano, 2016)

El segundo suceso es el inicio del proceso de adhesién de Colombia a la
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE), puesto que en él
le fueron solicitados diferentes requerimientos al pais; entre ellos se encontraba una
regulacion adecuada y comprensiva de los conglomerados financieros. (OCDE, 2017)
Igualmente el Fondo Monetario Internacional (FMI) realizdé las mismas sugerencias a
Colombia en un estudio que realiz6 sobre el mercado financiero colombiano. (FMI, 2013)
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CAPITULO 4. PRINCIPIOS INTERNACIONALES SOBRE CONGLOMERADOS
FINANCIEROS

4.1. Organismos relacionados con su creacién y evolucién

Para aproximarse al estudio de los actuales principios internacionales de supervision de
conglomerados financieros de una forma adecuada, primero es indispensable hacer una
conceptualizacion de los organismos involucrados en su creacion como insumo para
estudiar su naturaleza juridica, fuerza vinculante internacional y su relevancia en el
contexto internacional. A continuacién, se abordara cada uno de los organismos
relacionados y se analizaran diversos aspectos; iniciando con su rol en el contexto
internacional, su naturaleza juridica, la estructura interna, los tipos de normatividad

producida por él y finalmente analizando su relevancia en el contexto colombiano.
4.1.1. El Comité de Supervision Bancaria de Basilea

El Comité de Supervision Bancaria de Basilea (BCBS, por su sigla en inglés) fue
establecido en 1974 por los presidentes de los bancos centrales de los paises miembros
del G-10 con la vocacion de ser “el principal organismo normativo internacional para la
regulacion prudencial de los bancos” (BCBS, 2013, pag. 1). Este organismo tiene su sede
en el Banco de Pagos Internacionales de Basilea, organizacion que a la vez acoge los
servicios de secretaria para el BCBS.

Su mandato principal “es mejorar la regulacion, la supervision y las practicas
bancarias en todo el mundo con el fin de afianzar la estabilidad financiera.” (BCBS, 2013,
pag. 1) Para lograr lo anterior, se enfoca principalmente en establecer y promover
normas internacionales de diferentes niveles relacionados con regulacion y supervision
bancaria, asi como cooperar con otras entidades normativas y organismos
internacionales que promuevan la estabilidad financiera y el intercambio de informacion

y estrategias sobre el sector bancario.

Como se especifica en su carta estatutaria, “el BCBS no posee potestades
supranacionales formales. Sus decisiones carecen de fuerza legal. Para llevar a cabo su
mandato, el BCBS depende del compromiso de sus miembros.” (BCBS, 2013, pag. 1).
Por lo anterior, la naturaleza juridica del BCBS corresponde a un 6rgano normativo
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internacional’” sin una fuerza vinculante directa sobre sus miembros, pero cuya
normatividad hace parte del denominado soft law financiero segun la definicién que se le
dio al concepto en el marco tedrico de esta investigacion.

Los miembros de esta entidad son bancos centrales y organismos de supervision
bancaria; si bien en sus inicios unicamente estaba conformada por miembros del G-10,
se ha expandido en dos ocasiones y en la actualidad reune a 45 instituciones de 28
jurisdicciones a nivel global, asi como nueve observadores que incluyen organizaciones
internacionales, grupos de supervisores, bancos centrales y otros organismos. (Banco
de Pagos Internacionales, 2016). Entre sus miembros los Unicos paises latinoamericanos
son Argentina y México en calidad de miembros, y Chile en calidad de observador. Asi
mismo, estos miembros tienen el derecho de designar un representante que asista a las
reuniones del Comité, el cual es el maximo 6rgano decisorio del BCBS y también de
nombrar algunos de sus funcionarios de alto nivel para integrar los grupos, que son los
que integran la estructura interna permanente de la BCBS.

4.1.1.1. Tipos de normatividad producida

En el desarrollo de su mandato, especificamente en la actividad normativa, el BCBS
produce diferente normatividad que puede catalogarse en tres escalas: normas,
directrices y buenas practicas.

Las normas son el primer tipo y también se conocen como standards; estas
agrupan preceptos para la regulacion y supervision prudencial del sector bancario,
respecto de las cuales “el BCBS espera plena aplicacion por parte de los miembros y sus
bancos con actividad internacional” (BCBS, 2013, pag. 6). De acuerdo con estas normas,
segun la seccion 5 de la carta estatutaria, los miembros del BCBS tienen el compromiso
de adelantar las gestiones internas propias de su jurisdiccion para acercar su marco
juridico interno lo maximo posible a las normas del comité, dentro de un plazo previsto
por el mismo.

En conclusion, aun siendo la escala normativa mas alta dentro del BCBS, estas
normas no son vinculantes por si mismas, sino que deben ser incorporadas por los

7 Traduccion al espafiol de Standard Setting Body segun la Base de Datos de Terminologia de las
Naciones Unidas
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estados a su normativa interna, lo cual se da con frecuencia en una escala global, incluso

en estados que no son miembros oficiales del comité.

Las directrices son el segundo tipo de normatividad y se enfocan en complementar
las normas con orientacion adicional para su aplicacion en la regulacion y supervision
prudencial de los bancos. El tercer tipo son las buenas practicas, las cuales describen
practicas observadas en el entorno financiero para propender por un entendimiento
comun entre los supervisores y mejorar las operaciones de regulacion y supervision; esto
se logra alentando a los miembros a que usen estas buenas practicas como marcos de
comparacion respecto a sus propias practicas de supervision para identificar ambitos de

mejora.
4.1.1.2. Relevancia en el contexto colombiano

Finalmente, si bien es claro que la normatividad producida por el BCBS no es
directamente vinculante en Colombia, como tampoco lo es en ninguno de los paises
miembros; es pertinente resaltar que al no ser integrante del comité, Colombia no tiene
la obligacion directa de incorporar los estandares en su regulacién interna dentro de un
tiempo especifico. Sin embargo, el BCBS se incluye entre los organismos de
establecimiento de estandares del Compendio de Estandares de la Junta de Estabilidad
Financiera, lo cual da a sus productos juridicos una aceptacion internacional importante,
aspecto sobre el cual se comenta directamente en el la seccion 4.1.4. de este trabajo.

Asi las cosas, nada obsta a que paises no miembros de la BCBS puedan aplicar
los diferentes tipos de normativas producidas por este para mejorar la supervisiéon de su
sector financiero e igualmente contribuir a la estabilidad financiera global.
Especificamente Colombia buscaria incorporar dichos estandares en su marco
normativo interno para mejorar su competitividad internacional asi como el cumplimiento
de las recomendaciones realizadas por la OCDE para su ingreso a ella, como se

menciono en el capitulo anterior de esta investigacion.
4.1.2. La Organizacién Internacional de Comisiones de Valores

La Organizacién Internacional de Comisiones de Valores (OICV) fue creada en 1983
como el producto de la transformacion de La Asociacion Internacional de Supervisores
de Seguros, que anteriormente contaba unicamente con miembros pertenecientes a
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norte y Suramérica, y ahora se buscaba convertirla en un organismo cooperativo
internacional con un mayor alcance. (Universidad de Sydney, 2018)

Segun sus estatutos, el propdsito principal es servir como un foro de discusion y
cooperacion para que las comisiones de valores responsables de la regulacion de este
mercado desarrollen sus misiones propias de una manera mas eficiente. Lo anterior se
logra principalmente implementando estandares comunes entre los diferentes
supervisores, coordinando su aplicacion y cooperando en el desarrollo de los mercados

de valores.

De forma similar al BCBS, los estatutos de la OICV determinan en su seccién 15
que “el establecimiento de estandares y las actividades relacionadas de la Organizacion
(incluyendo cualquier decision adoptada o documentos emitidos) no son vinculantes y no
dan lugar a ningun derecho u obligacién legal” (OICV, 1983, pag. 22). Asi las cosas, la
naturaleza juridica de la organizacion corresponde a un 6rgano normativo internacional
sin que los miembros tengan su marcos legales subordinados a las decisiones tomadas
por la organizacion pero deban buscar implementar la normatividad en su marco
regulatorio propio.

Por otro lado, debido a los diferentes tipos de entidades que pueden ser miembros
de la OICV estos son clasificados en tres categorias. En primer lugar estan los miembros
ordinarios, grupo en el cual se encuentran principalmente las entidades gubernamentales
con autoridad significativa sobre los mercados de valores y derivados vy
excepcionalmente los autorreguladores, cuando no exista un regulador gubernamental
en el pais; en segundo lugar se agrupan los miembros asociados que pueden ser
reguladores supranacionales, subnacionales u otras organizaciones internacionales
intergubernamentales o productoras de estandares internacionales.

Finalmente, en la categoria de miembros afiliados se agrupan las organizaciones
autorreguladoras (cuando hay una autoridad reguladora nacional), las bolsas de valores
y otras entidades de la infraestructura del mercado de valores.

4.1.2.1. Tipos de normatividad producida

En cumplimiento de los objetivos determinados por los estatutos, la OICV trabaja en el
desarrollo e implementacion de estandares comunes aplicables al sector de valores. El
documento mas relevante en este ambito es el compendio de los Objetivos y principios
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de la regulacién de valores, el cual define 38 principios del mercado de valores agrupados
en diez categorias relevantes que van desde los principios relacionados con los
reguladores hasta los principios relacionados con la compensacion y liquidacion. La
totalidad de estos principios van enfocados al logro de tres objetivos principales que son:
A) proteger al inversionista, B) asegurar que los mercados sean justos, eficientes y
transparentes; y C) reducir el riesgo sistémico. (OICV, 2017).

Si bien se aclaré que los principios emitidos por la organizacién no tienen una
fuerza vinculante directa para los miembros de la misma, han sido avalados por el G20
y la Junta de Estabilidad Financiera como estandares relevantes en el contexto de los
valores y son usados como el fundamento de programas de evaluacion del sector
financiero por parte del Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial (OICV, 2018),
e incluso se encuentran incluidos en el Compendio de estandares clave para los sistemas
financieros solidos de la FSB. (FSB, 2018)

Por lo anterior se podria afirmar que esta normatividad hace parte del llamado soft
law financiero, de alli que tanto los estados miembros de la organizacion como aquellos
que no pertenecen a ella, dirijan sus esfuerzos acoplar el marco regulatorio propio a los
preceptos compendiados por la OICV.

4.1.2.2. Relevancia en el contexto colombiano

Ahora bien, en el caso especifico colombiano existe una participacion con la OICV,
incluso en dos categorias. En primer lugar, la SFC esta incluida como uno de los
miembros ordinarios de la organizacion (OICV, 2018), pues es la organizacion elegible
para esto al ser el organismo gubernamental con autoridad sobre los mercados de
valores en el contexto colombiano. Debido a su condicion de miembro ordinario,
Colombia hace parte del Comité de Presidentes, que es el maximo érgano dentro de la
estructura de la organizacion.

En segundo lugar, el Autorregulador del Mercado de Valores de Colombia (AMV)
hace parte de los miembros afiliados a la organizacion (OICV, 2018), lo cual es un tipo
de afiliacién concebida en la seccion 9.1 de los estatutos de la organizacion. Por no ser
miembro ordinario, la participacion del AMV se limita a asistir a las reuniones del Comité
de Presidentes pero sin la posibilidad de ejercer derechos de voto en ella.
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En definitiva, si bien Colombia es miembro ordinario de la OICV y esta calidad en
otras organizaciones, como el BCBS, implicaria obligaciones especificas de implementar
los principios producidos por ellas; en el caso dela OICV no surge un compromiso juridico
a cargo de Colombia para adoptar los estandares desarrollados por la organizacion en
su normativa interna. Sin embargo, como se apunté en la seccién anterior, dichos
estandares son considerados por la comunidad internacional como clave en el ambito de
la estabilidad financiera y esto, junto con el animo de acoplarse a los estandares de la

OCDE en la materia, llevan a Colombia a implementarlos en su normatividad interna.
4.1.3. La Asociacién Internacional de Supervisores de Seguros

La Asociacion Internacional de Supervisores de Seguros (IAIS por su sigla en inglés) fue
constituida en 1994 como la “6rgano normativa internacional responsable del desarrollo
y asistencia en la implementacion de principios, estandares y otro material de apoyo para
la supervision del sector asegurador” (IAIS, 2018). Adicionalmente, la asociacion también
sirve como un foro de discusion para el intercambio de experiencia y conocimiento de los
miembros en relacion al mercado de valores y con frecuencia es llamada por el G20
como autoridad técnica en este sector. (IAIS, 2018)

En concordancia con sus estatutos, la misién formal de la IAIS es “Promover la
supervision efectiva y global de la industria aseguradora y contribuir a la estabilidad
financiera” y contribuir con la estabilidad financiera global. (IAIS, 2017) Con el fin de
materializar dicha misién, los estatutos definen que la asociacién desarrollara principios,
estandares y direccionamientos para la supervisién de los mercados de seguros, asi
como apoyar la implementacion de dichas normas por medio de metodologias para la
evaluacion de su observacion y el fomento de la cooperacion entre sus miembros. (1AIS,
2017)

Si bien la asociacion tiene una membresia voluntaria, ha logrado una amplia
cobertura en el contexto internacional, pues en la actualidad reune a supervisores y
reguladores del mercado de seguros de “mas de 200 jurisdicciones y casi 140 paises”
(IAIS, 2018). Al volverse parte de la asociacion, de acuerdo con el articulo 6 de los
estatutos, todos los miembros se comprometen a implementar el material de supervision
de la IAIS, perseguir su mision y someterse a evaluaciones periddicas.
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De acuerdo con la anterior, la naturaleza juridica de la asociacion se corresponde
con un o6rgano normativo internacional sin una fuerza vinculante directa sobre sus
miembros pero cuya normativa se incorpora en el conjunto de normas internacionales

relevantes en el ambito asegurador.
4.1.3.1. Tipos de normatividad producida

En ejercicio de las facultades para materializar su mision, la IAIS produce diversos
preceptos normativos para que estos sean adoptados por los reguladores y supervisores
en busca de un sector asegurador sélido y confiable. EI compendio mas importante de
dicha normativa son los Principios Basicos de los Seguros (Insurance Core Principles)
adoptados inicialmente en octubre de 2011 e incluidos por la FSB como uno de los
estandares clave en su Compendio de estandares clave para sistemas financieros
solidos. (FSB, 2018)

Los diferentes productos de la labor de la asociacion pueden clasificarse en tres
categorias, segun su importancia y alcance. El nivel mas alto dentro de dicha jerarquia
lo ocupan los Principios Basicos de los Seguros (PBS) los cuales "prescriben elementos
esenciales que deben estar presente en el régimen de supervision para promover un
sector asegurador financieramente saludable" (IAIS, 2017, pag. 5). El segundo nivel de
relevancia corresponde a estandares, los cuales estan ligados a declaraciones de PBS
especificas y se enfocan en “establecer requisitos clave de alto nivel que son
fundamentales para la implementacion de cada declaraciéon de PBS” (IAIS, 2017, pag. 5)
por parte de las autoridades de supervision.

El nivel inferior corresponde al material de orientacion el cual soporta los dos
niveles superiores y proporciona detalles sobre como implementarlos; dicho de otro
modo, “el material de orientacion no prescribe nuevos requerimientos sino que describe
el significado de las declaraciones de PBS o los estandares... y proporciona ejemplos de
formas para implementarlos”. (IAIS, 2017, pag. 5)

4.1.3.2. Relevancia en el contexto colombiano

Similar a la organizacién anterior, Colombia es un miembro ordinario de la IAIS por lo
cual tiene el derecho de votar y participar en los asuntos de ella y lo hace por medio de
la SFC. Al ostentar esta calidad, el articulo sexto de los estatutos lista tres compromisos
fundamentales que adquieren los miembros de este érgano, los cuales son: “(a)
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perseguir la mision de la Asociacion, (b) implementar el material de supervision de la IAIS
tomando en cuenta las circunstancias especificas del mercado y (c) someterse a
autoevaluaciones y revisiones de pares periddicas”. (IAIS, 2017, pag. 5)

En conclusién, teniendo en cuenta que la IAIS es una de las organizaciones
matrices del Foro Conjunto, en lo cual se enfatiza en la seccién 4.1.5. del trabajo, y que
los Principios de 2012 son ratificados y aprobados por ella como parte de su material de
supervision, podria decirse que Colombia tiene el compromiso juridico expreso de
adelantar las gestiones necesarias para implementarlos en su marco legal de acuerdo a
las condiciones especificas de su mercado.

4.1.4. La Junta de Estabilidad Financiera

La Junta de Estabilidad Financiera (FSB por su sigla en inglés) fue establecida en abril
de 2009 como sucesora del Foro de Estabilidad Financiera (FSF por su sigla en inglés),
el cual habia sido a su vez fundada en 1999 por el G7. Su creacién se enmarco en la
necesidad identificada por los lideres del G20, quienes pretendian un mayor alcance del
FSF para fortalecer su efectividad en la labor por aumentar la estabilidad financiera.
(FSB, 2018).

En la creacidn de la nueva organizacion, los estatutos incluyen un mandato mas
amplio, el cual consiste en “coordinar el trabajo de autoridades financieras nacionales y
entidades normativas internacionales en el nivel internacional para promover la
implementacion de politicas efectivas de regulacién, supervision y otro tipos en el sector
financiero” (FSB, 2012, pag. 2). Para alcanzar este mandato, la FSB podra “desarrollar
o coordinar el desarrollo de estandares y principios, en colaboraciéon con entidades
normativas internacionales’®” (FSB, 2012, pag. 3), asegurando que el trabajo de estos
esté coordinado y enfocado en las prioridades correctas. Asi mismo, la junta también
promovera entre sus miembros la implementacion de compromisos, estandares y
recomendaciones de politicas.

Segun lo anterior, como los estatutos de esta organizacion la facultan para
producir estandares internacionales en algunos casos, especialmente aquellos
relacionados con los colegios de supervision (FSB, 2012, pag. 2), podria clasificarse

'8 El término literal: Standard Setting Bodies
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como un o6rgano normativo internacional; no obstante, en términos practicos su labor se
enfoca en la coordinacion de otras entidades normativas internacionales y la promocién
de la adopcién del soft law financiero en los miembros, lo cual la diferenciaria de las

anteriores organizaciones analizadas.

En definitiva, Wouters y Odermatt explican que con la creacion de la FSB se optd
por un mecanismo mas informal y, en vez de establecer una organizacion dedicada a
crear y hacer cumplir normas vinculantes o cargar al Fondo Monetario Internacional (FMI)
con mas tareas, “establecieron un organismo sombrilla que jugaria un rol de coordinacién
y supervision de las mejores practicas y estandares”. (Wouters & Odermatt, 2014, pag.
3)

Dicho esto, pareciera que por no tener un rol de produccion de normativa
internacional o de aplicacion de ellos, la FSB no fuera relevante en el contexto econémico
internacional; por el contrario, su importancia es tal que ha llegado a ser considerada
como el cuarto pilar de la arquitectura econdémica global por reguladores’® y académicos
(Griffith-dones, Helleiner, & Woods, 2010) junto con el FMI, el Banco Mundial y la
Organizacion Mundial del Comercio. (Wouters & Odermatt, 2014)

En concordancia con la seccion segunda de sus estatutos, los miembros de la
FSB pueden ser autoridades encargadas de la estabilidad financiera, instituciones
financieras internacionales y otros organismos internacionales como las entidades
normativas internacionales, reguladores, supervisores y bancos centrales.

Aquellos que se afilien a la junta adquieren diferentes compromisos, entre los
cuales resaltan buscar la estabilidad financiera, implementar los estandares financieros
internacionales y hacer parte del monitoreo de dicha implementacion. En el caso
especifico de las entidades normativas internacionales, el articulo 6 de los estatutos
aclara que estas reportaran su trabajo a la FSB sin que esto perjudique su
independencia, sino buscando fortalecer la produccién de estandares internacionales.

En cuanto a la estructura interna de la junta, esta se encuentra encabezada por la
plenaria como el maximo érgano de decisidn el cual agrupa a los representantes de

19 Segun declaraciones de Tim Geithner, Secretario del Tesoro de Estados Unidos de América, en el marco
de la reunion del G20 en Pittshburgh en el afo 2009 (https://www.treasury.gov/press-center/press-
releases/Pages/tg405.aspx)
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maximo rango de las agencias de regulacidn o bancos centrales y de entidades
internacionales. En segundo lugar, existen dentro de la estructura el Comité Directivo y
cuatro comités permanentes encargados de temas especificos como implementacién de
estandares, cooperacion de supervision y regulacion, y evaluacion de vulnerabilidades;
estos comités podran crear grupos de trabajo segun las necesidades especificas, incluso
invitando a ellos a miembros ajenos a la FSB.

Finalmente, el articulo 20 de los estatutos da pie a la creacion de grupos de
consulta regional (GRC), los cuales surgen como mecanismos estructurados para
facilitar la interaccion entre miembros y no miembros de la junta, promover la
implementacion de iniciativas financieras internacionales e intercambiar conocimiento
sobre vulnerabilidades o medidas para garantizar la estabilidad financiera global

4.1.4.1. Tipos de normatividad producida

Retomando la explicaciéon del mandato de la organizacion y sus principales fuentes de
trabajo, la FSB diverge un poco de las organizaciones anteriormente presentadas en el
ambito de produccion de normatividad o estandares internacionales; toda vez que su
foco principal es coordinar la produccién de dicha normatividad con las entidades
normativas internacionales. No obstante, un producto importante de la gestiéon de
coordinacion de la junta es el Compendio de Estandares que fue inicialmente
desarrollado en 1999 por el FSF y el cual ha continuado siendo revisado y actualizados
periédicamente por la FSB. (FSB, 2018)

Este compendio lista diversos estandares econdmicos y financieros, los cuales
son ‘“internacionalmente aceptados como importantes para sistemas financieros
saludables, estables y en correcto funcionamiento” (FSB, 2018). Esta publicacion es de
alta relevancia, pues “la comunidad internacional concede gran importancia a la adopcién
y aplicacién de estas normas debido a sus efectos beneficiosos sobre la estabilidad de
los sistemas financieros, tanto a nivel nacional como a nivel mundial.” (FSB, 2018).

Al interior del compendio se organizan los estandares tanto por tematica como por
organismo emisor, ademas se incluye una seccion de estandares clave que agrupa
aquellos estandares que merecen prioridad en su adopcién y han llegado a ser
“ampliamente aceptados como representantes de los requerimientos minimos respecto
a las buenas practicas que a los paises se les anima a cumplir o superar” (FSB, 2018).
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Dentro de esta categoria especial se incluyen los tres conjuntos de principios mas
relevantes de la BCBS, la OICV y la IAIS. (FSB, 2018)

4.1.4.2. Relevancia en el contexto colombiano

Finalmente, analizando el rol que representa la FSB en el contexto colombiano es
menester resaltar que el pais no ostenta la calidad de miembro de la junta ni es
representado ante la plenaria por ninguna institucion nacional. Empero, lo anterior no
significa que Colombia se encuentre aislada de interacciones con la FSB, pues es por
medio de los grupos de consulta regional, especificamente el Grupo de Consulta
Regional para las Américas, que se interactua con la organizacion. En la actualidad,
Colombia se encuentra representada en el GRC para las Américas por el director del
Banco de la Republica y el superintendente financiero del pais.

El GRC se reune constantemente en diferentes paises de la region con el
proposito de discutir diferentes tematicas relevantes para la estabilidad financiera
internacional y dar cumplimiento al deber consagrado en los estatutos de consultar no
solo con los miembros sino también con autoridades de estados no miembros e incluso
el sector privado. La ultima reunién a la fecha de elaboracion de esta investigacion tuvo
lugar en Asuncion, Paraguay en el mes de junio de 2018; ciudad que sirvi6 de foro para
discutir temas como FinTech y RegTech, criptomonedas y la reduccidn de riesgos
soberanos y de mala conducta.

En definitiva, no se encuentra fundamento directo en los estatutos de la FSB del
cual se deriven compromisos u obligaciones formales sobre Colombia para la
implementacién de la normativa internacional compendiada o coordinada por la FSB; no
obstante, como se habia explicado anteriormente, este organismo compendia
estandares internacionales clave en el sector financiero que ostentan una posicion
importante en el conjunto del soft law financiero. En conclusion, los reguladores y
legisladores colombianos observan los lineamientos compendiados por la FSB no por un
compromiso directo con este 6rgano sino para adaptar su ordenamiento local a los
estandares internacionales en la materia.

4.1.5. El Foro Conjunto
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El Foro Conjunto de Conglomerados Financieros, ahora denominado Foro Conjunto (en
adelante FC), se cred tras la publicacién del informe del Grupo Tripartito en 19952°
cuando el BCBS, la OICV y la IAIS (en adelante “las organizaciones matrices”) acordaron
el establecimiento de un foro conjunto, mas formal que el Grupo Tripartito, para que se
enfocara en "proponer mejoras en la cooperacion e intercambio de informacién entre los
supervisores, asi como trabajar hacia el desarrollo de principios para basar la supervision
de los conglomerados financieros” (Grupo Tripartito de Banca, 1995, pag. iii) que fueran
puestas en consideracion por los tres grupos. Su establecimiento formal se dio en 1996
y se denomind inicialmente el Foro Conjunto sobre Conglomerados Financieros.

4.1.5.1 El mandato original

Al momento de su constitucion, el mandato original estaba enfocado en "elaborar
propuestas para mejorar la cooperacion y el intercambio de informacion entre
supervisores de bancos, valores y seguros; y trabajar para desarrollar principios para la
supervision futura de los conglomerados financieros" (The Joint Forum, 2001, pag. 8).

En cumplimiento de dicho mandato, los tres puntos clave a trabajar por este grupo
eran investigar las barreras que impiden el intercambio de informacion entre los
supervisores para facilitarlo, como establecer criterios para identificar un supervisor lider
para los conglomerados financieros y desarrollar principios relacionados con las
cuestiones mas preocupantes identificadas en el reporte de 1995, lo cual abarcaba desde
técnicas para evaluar la adecuacidn de capitales y la idoneidad de los administradores,
hasta la habilidad de los supervisores para intervenir en estructuras que impidan la
supervision efectiva.

Todos estos puntos fueron materializados en multiples principios, contenidos en
diversos documentos que fueron compendiados en lo que se conoce como los Principios
de 1999 por parte de las tres organizaciones matrices. Mas adelante, en la seccion 4.2.
se presenta el contenido de dicho compendio.

4.1.5.2. El nuevo mandato

20 Este grupo de trabajo fue explicado de manera detallada en la seccion de 2.2.2. del marco tedrico de
este trabajo
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Tras la culminacion de la mision inicial con la produccidon de los Principios de 1999, se
hizo una revisién del mandato del foro en diciembre de 1999 y se publicé su actualizacion
al interior del mismo compendio. A raiz de dicha revision se cambié la denominacion del
foro a Foro Conjunto, buscando ampliar el alcance de su trabajo mas alla de las tematicas
netamente de conglomerados financieros y reenfocarse en dos pilares: a) cuestiones de
interés comun ara las tres organizaciones matrices y b) cuestiones relacionadas con los
conglomerados financieros.

En relacion con el primer pilar, el foro ahora estaria enfocado en comparar los
principios emitidos por las tres organizaciones matrices en sus respectivos sectores, esto
con el fin de encontrar los puntos de convergencia y comprender las divergencias. (The
Joint Forum, 2001, pag. 1) Asi mismo, también estara dedicado a examinar los propésitos
de los requerimientos de capital para las entidades financieras en los tres sectores.

Por otro lado, respecto al segundo pilar, el foro tiene un mandato especifico para
“estudiar las estructuras de conglomerados financieros que puedan afectar la supervision
efectiva” y “evaluar la idoneidad de los métodos de supervision de todo el grupo” (The
Joint Forum, 2001, pag. 2) y, de considerarlo pertinente, desarrollar orientaciones y
principios para afrontar los problemas de alli originados.

4.1.5.3. Su naturaleza juridica

Con su proceso de creaciéon claro, es pertinente resaltar que “a diferencia de sus
entidades matrices, el Foro Conjunto no es un 6rgano normativo internacional™?! (The
Joint Forum, 2001, pag. 6); pues su rol es preparar y producir documentos que
posteriormente son emitidos de forma conjunta por las tres organizaciones matrices. En
este orden de ideas, su relevancia surge de que el BCBS y los comités técnicos de la
OICV e IAIS alienten a los supervisores de los respectivos sectores a aplicar los
principios contenidos en los documentos producidos por el foro, pues las tres
organizaciones ratifican los documentos y los emiten como estandares formulados por
ellas.

2! Traduccion al espafiol de Standard Setting Body segun la Base de Datos de Terminologia de las
Naciones Unidas
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En conclusién, los productos del foro adquieren su estatus normativo tras su
emision vy ratificacion por parte de las organizaciones matrices, y son aplicadas por los
supervisores alrededor del mundo en cumplimiento de los compromisos que estos
tengan con las organizaciones matrices o0 por su reconocimiento como estandares
internacionalmente relevantes, como se ha explicado para la normativa producida por

cada entidad.
4.1.5.4. Miembros, estructura y obligaciones

El foro se encuentra conformado por supervisores sénior de los sectores bancario,
asegurador y de valores en representacion de circunscripcion de supervision miembro
del foro. Inicialmente contaba con 13 estados miembros y con la actualizacion del
mandato en 2012 se aumentoé a 15; a los cuales, se suman la Comisién Europea, el FMI
y el Instituto de Estabilidad Financiera en calidad de observadores. Estos miembros
trabajan de forma conjunta para alcanzar los mandatos del foro bajo la direccién de la
presidencia, la cual es ejercida rotativamente por las organizaciones matrices por
periodos de dos afios. (BCBS, 2018)

Por otro lado, debido a su numero reducido de miembros y al proposito del
mandato de servir como un foro de intercambio de conocimiento e informacién para los
supervisores que hacen parte de él; el trabajo del foro se lleva a cabo de forma conjunta
entre los miembros al momento de las reuniones periddicas, que se dan tres veces por
afo. Adicional a los trabajos en plenaria, con la expedicién de la ultima version del
mandato se crearon dos subgrupos de trabajo cuya divisién de trabajo se asimila a los
dos pilares del mandato; ellos son el subgrupo de evaluacion de riesgos y capital, y el
subgrupo de supervision de conglomerados.

En definitiva, debido a su naturaleza, explicada en la seccion anterior, los
miembros del foro no adquieren compromiso internacional directo con él sino que la
adopcion de los estandares fruto de su trabajo proviene de compromisos adquiridos por
los paises con las organizaciones matrices.

4.1.5.5. Normatividad producida

El mandato del Foro Conjunto lo faculta para emitir principios y orientacidén en sus areas
de trabajo, los cuales conforman la parte mas importante de sus documentos. Entre
estos, se resaltan las publicaciones de principios para la supervision de conglomerados
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financieros de 2012, los principios de alto nivel para la continuidad del negocio publicados
en 200622 y el Compendio de principios de 1999 para la supervision de conglomerados
financieros.

Adicional a lo anterior, el foro también publica reportes y documentos de trabajo
sobre tematicas relevantes para las tres organizaciones matrices, como el manejo de
riesgos de crédito intersectorial, transferencias de riesgos de longevidad, las entidades
de proposito especial, comparaciones entre los principios sectoriales emitidos por las
organizaciones matrices, entre otros. Si bien, estos documentos se limitan a ser
referentes de trabajo para los supervisores y no estan revestidos de poder vinculante
alguno; también son referentes importantes en el trabajo continuo de los diferentes
organismos normativos internacionales y los supervisores nacionales por aumentar la
estabilidad financiera.

4.1.5.6. Relevancia en el contexto colombiano

Ahora bien, la relevancia que tienen los reportes y los principios producidos por el Foro
Conjunto no es directa, pues ningun supervisor colombiano es representado ante el Foro
Conjunto. No obstante, el hecho de carecer de representacion directa ante el foro no
implica, para los estados en esa condicion, la imposibilidad de acoger los estandares y
lineamientos por él producido; de hecho, por su reconocimiento internacional como el
organismo designado para la supervisibn de conglomerados por los tres 6rganos
normativos internacionales relevantes en cada sector de supervision financiera, sus

principios y lineamientos son con frecuencia referentes para la regulacion de este tema.

En definitiva, ademas de que Colombia pueda observar los principios del foro por
su caracter de referentes internacionales en la materia, Colombia tiene compromisos
legales directos con la IAIS para adaptar sus estandares, entre los cuales se incluyen los
principios para la supervisiéon de conglomerados financieros de 2012, a la normatividad
interna. Asi las cosas, se considera que los principios del foro no solo son relevantes
para la regulacién de los conglomerados en Colombia, sino que deben ser observados

en virtud de compromisos internacionales.

22 Estos fueron publicados en 2006 como respuesta a la solicitud del Foro de Estabilidad Financiera (ahora
Junta de Estabilidad Financiera) en 2004 para contribuir a la resiliencia del sistema financiero global
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4.2. El Compendio de principios de 199923

En la seccion de antecedentes internacionales del marco tedrico de este trabajo, se
presentaron los antecedentes normativos internacionales que erigieron las bases
iniciales de la supervision de conglomerados financieros en el ambito internacional,
especificamente los consignados en los documentos previos a la conformacion del Grupo
Tripartito y el resultado de su trabajo publicado en 1995. Ahora, teniendo en cuenta dicha
historia, se continuara el analisis de la regulacion de los conglomerados financieros con
posterioridad a 1995.

En este orden de ideas, se analiza la consolidacion de esos conceptos en los
principios normativos internacionales creados formalmente en el Compendio de
principios de 1999 del Foro Conjunto sobre Conglomerados Financieros y luego se
estudia el proceso de revision de los mismos tras la crisis financiera de 2008, lo cual da
lugar a su actualizacion y la posterior creacidén de los actuales Principios de 2012.

En cumplimiento del mandato original del FC y después de investigar las
dificultades propuestas por los conglomerados con un especial énfasis en las dificultades
identificadas por el Grupo Tripartito en el reporte de 19952%*; el FC produjo una variedad
de documentos que fueron presentados a lo largo del afio 1999 a las organizaciones
matrices para su ratificacion. Cada uno de los documentos contenia principios y
direccionamientos especificos para que fueran implementados en las regulaciones de
los diferentes paises y puestos en practica por sus supervisores.

Posteriormente, las tres organizaciones matrices expidieron de forma conjunta
dichos documentos y, para consolidar todos los principios en un solo documento y
facilitar su implementacion, fueron agrupados en el Compendio de documentos
producidos por el Foro Conjunto, publicado en julio de 2001. Es este compendio al cual
se hace referencia cuando se mencionan los Principios de 1999 en vez de referirse a los
documentos individuales que lo integran. Segun las disposiciones del mismo FC,
“conforme el trabajo del Foro Conjunto progresa sobre el mandato anterior y documentos

23 Con el proposito de facilitar la consulta por parte del lector de los apartes citados en la seccion de los
principios de 1999, las citaciones haran referencia a las paginas del Compendio de principios de 1999 y
no a cada informe individual

24 Cuyas conclusiones fueron presentadas en el capitulo 2.2.2.3. del marco tedrico de esta monografia
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adicionales son expedidos por las organizaciones matrices, este Compendio sera
actualizado” (The Joint Forum, 2001, pag. 2) .

Como se explica mas adelante en los puntos 4.3 y 4.4. de este documento, el
compendio de principios fue actualizado y expandido por la version de 2012 y en la
actualidad ya no tiene vigencia en el ambito internacional.

4.2.1. Naturaleza juridica

Determinar la naturaleza juridica de estos principios es fundamental, pues de ella
dependen diferentes aspectos como su fuerza vinculante, los compromisos de los
supervisores internacionales respecto a su implementacién y las herramientas para exigir
su cumplimiento en una escala internacional. Para lograrlo, se tendran en cuenta los
criterios expuestos en la seccion 2.9 de este trabajo.

En primer lugar, los principios del compendio no se encuentran formulados en
términos obligatorios para los Estados sino que se plantean como estandares que deben

cumplir las regulaciones financieras para supervisar correctamente a los conglomerados.

En segundo lugar, el FC preparé el Compendio de 1999 pero los principios fueron
emitidos conjuntamente por las tres organizaciones matrices, las cuales son
consideradas 6rganos normativos internacionales, como se expuso en las secciones del
trabajo dedicadas a cada una de ellas. La naturaleza de estas entidades les permite
emitir estandares y principios internacionales en materias financieras especificas, pero
no se encuentran facultadas para formula normas internacionales vinculantes. Por

consiguiente, se satisface el criterio de procedencia de Chinkin también se cumple.

Finalmente, los Principios de 1999, asi como todos los estandares emitidos por
las organizaciones matrices no cuentan con mecanismos sancionatorios en caso de que
no sean cumplidos. Esto se soporta en las normas constitutivas de las diferentes
organizaciones, las cuales disponen que sus estandares y regulaciones no tienen un
caracter vinculante directo sobre los Estados miembros de las mismas, sino que deben
ser adoptadas voluntariamente por ellos. Todo esto soporta el cumplimiento del criterio
de adhesién voluntaria de la profesora Chinkin.

En este orden de ideas, el Compendio de principios de 1999 se considera como
un conjunto de principios y estandares integradores del soft law financiero, al ser
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expedido por organizaciones reconocidas internacionalmente como las autoridades

técnicas en la regulacion y supervision financiera.

Adicionalmente, es también soporte de esta clasificacion la aceptacion que han
tenido estos principios en el ambito internacional, pues paises relevantes para la
estabilidad financiera internacional, como los integrantes del G10 y posteriormente los
integrantes del G20, han respondido al compromiso de implementarlos en sus propios
entornos juridicos; dicha implementacion obedece principalmente al cumplimiento de los
compromisos que adquieren estos con las tres organizaciones matrices, de las cuales
muchos son miembros, y del compromiso conjunto por velar por la estabilidad financiera
como uno de los objetivos internacionales clave.

Después de las consideraciones sobre la naturaleza juridica de estos principios,
se procedera a exponer los puntos clave de los diferentes documentos contenidos en el
Compendio de 1999. La exposicidn se organizara siguiendo el mismo orden de los
documentos, respecto de los cuales se presentara el objetivo principal, los principios en
ellos contenidos y otros detalles relevantes para su comprension.

4.2.2. Reporte de suficiencia de capital

Este reporte fue publicado en 1999 y encabeza el Compendio de 1999 por ser uno de
los puntos neuralgicos de la supervision de conglomerados; ya que, como se evidencia
desde el reporte de 1992 del BCBS hasta el informe final del Grupo Tripartito de 1995, la
armonizacion de regulacion sobre suficiencia de capital en los conglomerados y sus
técnicas de medicion son fundamentales para prevenir el doble apalancamiento, fuente
de riesgos importantes para todas las entidades del conglomerado.

El objetivo fundamental de este informe es proporcionar principios y técnicas de
medicién para, por un lado facilitar la evaluacién de suficiencia de capital grupal,
especialmente en conglomerados cuyas regulaciones no sean homogeéneas en este
requerimiento, y por otro identificar situaciones de doble o multiple apalancamiento. (The
Joint Forum, 2001, pag. 12)

En este orden de ideas, el reporte propone cinco principios guia. El primero de
ellos define las situaciones de doble o multiple apalancamiento como aquellas en las
cuales “el mismo capital se usa simultaneamente como amortiguador contra riesgos en
dos o mas entidades” (The Joint Forum, 2001, pag. 12) del conglomerado, lo cual
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conduce a que frente a la materializacion de ese riesgo, el conglomerado pueda ver
afectadas sus operaciones.

En esa misma linea, el segundo principio hace un llamado a los supervisores para
que detecten situaciones en las cuales una entidad matriz emita deuda en la cuspide del
conglomerado y ese mismo recurso se convierta en capital de una entidad parte del
conglomerado, lo cual configura un apalancamiento excesivo a una escala grupal.

En tercer lugar, los reguladores y supervisores deben incluir mecanismos para
detectar efectos de doble o excesivo apalancamiento; por medio de compafiias holding
no reguladas, que tengan participaciones en afiliadas con actividades financieras. Esto
debido a que por su naturaleza de no reguladas, si no se implementan estos principios,
estas entidades podrian dar pie a situaciones de apalancamiento excesivo sin que los
supervisores lo detecten.

Asi mismo, el cuarto principio dispone la inclusibn de mecanismos para manejar
el riesgo al que se exponen las entidades no reguladas que llevan a cabo actividades
similares en cuanto a solvencia como factoring, leasing o reaseguramiento; esto debido
a que, si bien sus actividades no son frecuentemente objeto de supervision, comparten
requisitos de solvencia con otras actividades reguladas tipicas de la industria bancaria,
por ejemplo. (The Joint Forum, 2001)

Finalmente, el quinto principio busca que los supervisores se hagan cargo del
inconveniente que generan las participaciones accionarias de las matrices en entidades
subordinadas reguladas, especialmente para asegurar un tratamiento prudencial
teniendo en cuenta los intereses mayoritarios y minoritarios en estas entidades, los
cuales pueden verse transgredidos por acumulaciones de participacion por parte de la
matriz del conglomerado.

Por otro lado, respecto a las técnicas de medicién del capital para evaluar su
suficiencia, tanto el reporte de 1992 del BCBS como el informe del Grupo Tripartito de
1995 resaltaron la importancia que tienen las técnicas de medicién de capital en los
conglomerados financieros, pues por la naturaleza misma de los diversos tipos de
actividades financieras, los estandares contables para su medicién no son convergentes
y esto da lugar a asimetrias e inconsistencias en la informacién. El tema reviste tal
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importancia que el Grupo Tripartito no logré un consenso respecto del método a utilizar
y el FC retom¢ ese punto con bastante énfasis.

Si bien en un principio se buscaba un consenso respecto a las técnicas de
medicion, no fue posible y finalmente el informe expresa que el FC “reconoce la
existencia de reglas de suficiencia de capital en cada sector [de las actividades
financieras] y no busca imponer técnicas especificas para dar efecto a los principios. Por
el contrario, este informe establece técnicas que son un complemento util a los enfoques
de medicion de suficiencia de capital" (The Joint Forum, 2001, pag. 11).

La mayoria de las técnicas de medicion planteadas se retoman del informe de
1995 del Grupo Tripartito, pero ahondar en ese nivel de detalle técnico no se alinea con
el objetivo de esta investigacion, asi que se recomienda al lector que para ahondar en
los detalles técnicos de este tema consulte el anexo dos de este informe, el cual explica
con detalle las diferentes técnicas de medicidén?5.

4.2.3. Principios fit & proper

Este documento fue publicado en febrero de 1999 y es el segundo en el Compendio de
1999. Con la produccion de este reporte se busca asegura que los supervisores puedan
evaluar si las entidades estan prudencialmente administradas y dirigidas, ademas de
salvaguardar que los accionistas clave no sean una fuente de debilidad para el
conglomerado financiero. Asi mismo, estos principios también propenden por la creacién
de acuerdos para facilitar el intercambio de informacion entre los supervisores en este
ambito de evaluaciones de aptitud y conveniencia.

Para comenzar, el reporte delimita los tres elementos principales de los criterios
fit & proper. El primero de ellos es la aptitud (fitness) que hace referencia a la
competencia de los administradores y directores para poder cumplir con las
responsabilidades de su puesto. El segundo criterio es la conveniencia (propriety), el cual
se enfoca en evaluar la integridad e idoneidad con un enfoque mayor en la persona y no
en sus habilidades técnicas. Finalmente se adiciona que, frente a los accionistas, las
evaluaciones de estos criterios también abarcan su reputacién en el medio empresarial

y una posicion financiera sélida.

25 Se encuentra entre las paginas 19 y 28 del Compendio de 1999 del Foro Conjunto
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Asi las cosas, el primer principio de la categoria insta a los supervisores para que
las evaluaciones fit & proper sean aplicadas a los administradores y directores, no solo
de las entidades reguladas, sino también a aquellas entidades no reguladas del
conglomerado si “estas ejercen influencia material o control sobre las operaciones de las
entidades reguladas" (The Joint Forum, 2001, pag. 44)

En segundo lugar, apuntando al tercer elemento de estos criterios, el Foro
Conjunto también plantea que los “accionistas con propiedad por encima de cierto umbral
0 que ejerzan influencia material sobre entidades reguladas dentro del conglomerado
deben cumplir con evaluaciones fit & proper” (The Joint Forum, 2001, pag. 45)

4.2.4. Principios para el intercambio de informacion de supervision

Este documento fue publicado en febrero de 1999 y su objetivo fundamental es proveer,
a los supervisores de entidades financieras reguladas al que se encuentren al interior de
un conglomerado financiero, principios sobre el intercambio de informacién de
supervision, especialmente entre sectores. Para cumplir este objetivo, el Foro Conjunto
esboza los siguientes cinco principios.

En primer lugar, los reguladores deben asegurar la disponibilidad de informacion
suficiente para que cada supervisor logre supervisar efectivamente las entidades
reguladas dentro del conglomerado. En segundo lugar, los supervisores deben ser
proactivos planteando situaciones problematicas con otros supervisores, quienes
deberan responder a la mayor brevedad posible; pues la interaccion y coordinacion
exitosa entre ellos es fundamental para lograr una supervision exhaustiva y completa del
perfil de riesgos del conglomerado financiero.

El tercero de los principios esta relacionado con la figura de supervisor
coordinador, en la que se ahonda en el siguiente documento del compendio. Respecto a
este, los supervisores deben comunicar al supervisor principal, situaciones y desarrollos
de naturaleza potencialmente adversa, incluyendo acciones de supervision potenciales
y reales. Siguiendo esa linea, el siguiente principio enfatiza en el deber del supervisor
principal de compartir, con otros supervisores relevantes, la informacion que afecte una

entidad regulada sobre la cual tienen responsabilidad de supervisién.

Finalmente, el Foro Conjunto establece que “los supervisores deben tomar
medidas para establecer y mantener contacto con otros supervisores y establecer un
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clima de cooperacion y confianza entre ellos” (The Joint Forum, 2001, pag. 55) Pues, en
el trabajo de investigacion de la fuerza de tarea establecida por el Foro Conjunto y en el
analisis del cuestionario aplicado a los supervisores de conglomerados sobre el
intercambio de informacion?®, se resaltaba la importancia de la cooperacion de los
supervisores en los diferentes momentos de la supervision de los conglomerados, desde
la creacion de uno nuevo, hasta la autorizacion de nuevas actividades para uno existente
o la supervisién de desarrollos y modificaciones en su estructura (The Joint Forum,
2001).

4.2.5. Informe sobre el coordinador

Este documento fue el ultimo publicado en febrero de 1999 por el Foro Conjunto y de
forma clara retoma la recomendacion de la constitucion de la figura de supervisor
coordinador que habia sido planteada en el informe del Grupo Tripartito en 1995. En este
orden de ideas, este conjunto de principios se encaminan a guiar la identificacion del
coordinador y la delimitacién de sus responsabilidades.

El Foro Conjunto plantea que es indispensable que entre los supervisores
competentes respecto de un conglomerado financiero existan acuerdos previos sobre
como funcionara el proceso de coordinacion; incluso, tanto la decision de nombrarlo
como su designacion deben estar a discrecion de los supervisores del conglomerado, sin
que sea una autoridad ajena a ellos la que lo nombre. Asi mismo “los supervisores deben
tener la discrecion de acordar entre ellos el rol y las responsabilidades del coordinador"
(The Joint Forum, 2001, pag. 103).

En concordancia con lo anterior, este grupo de principios también plantea que no
es aconsejable que las disposiciones respecto al flujo de informacién entre el coordinador
y los otros supervisores sean determinadas al momento de iniciar la coordinacion, sino
que deben ser estipuladas previamente.

Finalmente, es importante resaltar que la designacion de un coordinador no debe
truncar en ningun momento la capacidad de los supervisores para llevar a cabo su
gestion, ni se debe entender que la existencia de esa figura implica que la

26 Este cuestionario y sus conclusiones se encuentran publicadas en el Compendio de 1999 en la seccion
Framework for supervisory information sharing
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responsabilidad de supervision de la totalidad del conglomerado recae sobre quien se
desempefie como supervisor.

4.2.6. Transacciones intra-grupales y exposiciones

El primero de los documentos del compendio en ser publicado en diciembre de 1999 esta
dedicado a las transacciones intra-grupales y exposiciones (en adelante las TIE). El
objetivo principal de este documento es asegurar un manejo prudente y controlado de
las TIE en los conglomerados financieros, pues son una fuente de riesgos sustancial.

Como expone el Foro Conjunto,

"las transacciones intra-grupales y exposiciones (TIEs) pueden facilitar sinergias
dentro de las diferentes partes del conglomerado y de este modo conducir a
eficiencias de costo saludables y maximizacion de ganancias, mejoras en la
gestion del riesgo y un control mas efectivo del capital (...) Al mismo tiempo, las
TIEs representan avenidas de contagio dentro del conglomerado y potencialmente
complican la resolucion de fallas (...) [por lo anterior] alcanzar un balance
apropiado entre los beneficios y riesgos de las TIEs es un importante objetivo para
los conglomerados y supervisores.” (The Joint Forum, 2001, pag. 131).

Antes de pasar a resumir los principios en esta categoria, resulta ilustrativa la lista
de ejemplos de TIE; entre las mas relevantes se encuentran las participaciones
cruzadas?’, las operaciones comerciales entre entidades del mismo grupo, la
administracion de la liquidez del conglomerado centralizada en una sola entidad del
mismo, la transferencia de riesgos al interior del conglomerado por medio de reaseguros
y las compraventas de activos entre entidades relacionadas.

Los principios sugeridos por el Foro Conjunto para mitigar los riesgos de las TIE
son muy enfocados en la puesta en marcha de procesos de control y monitoreo de las
operaciones listadas arriba, tanto de manera auténoma por los administradores del
conglomerado, como por medio de reportes periddicos a los supervisores.
Adicionalmente, el tercer principio de la categoria lienta a la revelacién publica de las

27 Son situaciones entre las cuales dos entidades diferentes del conglomerado financiero comparten
participaciones de capital
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TIE, pues no solo son relevantes para los supervisores, sino que actores del mercado
también tienen interés en conocerlas.

Finalmente, el ultimo principio dispone que “Los supervisores deben lidiar
efectivamente con TIEs que consideren que tienen un efecto perjudicial en las entidades
reguladas, bien sea directamente o por medio del detrimento general en el grupo” (The
Joint Forum, 2001, pag. 132).

4.2.7. Principios de concentracion de riesgos

Este ultimo documento del Compendio de 1999 también fue publicado en diciembre de
1999 y se plantea asegurar el manejo prudente y el control de las concentraciones de
riesgos en conglomerados financieros. El Foro Conjunto (2001) reconoce que la
combinacion de lineas de negocio en los conglomerados financieros ofrece un potencial
amplio de diversificacién; sin embargo esto trae consigo nuevas concentraciones de
riesgos a nivel grupal, puesto que “diferentes entidades dentro del conglomerado pueden
estar expuestas a los mismos [riesgos] o factores de riesgo similares, e incluso a factores
de riesgos aparentemente no relacionados que podrian interactuar bajo circunstancias
inusuales de estrés” (The Joint Forum, 2001, pag. 141).

Para asegurar un entendimiento adecuado de los principios de esta categoria, el
Foro Conjunto define la concentracidn de riesgo como “una exposicién con el potencial
de producir pérdidas lo suficientemente grandes como para amenazar la salud de una
institucion financiera o su habilidad para mantener las operaciones centrales" (The Joint
Forum, 2001, pag. 141). Estas exposiciones pueden tener su origen en diferentes
elementos, desde los activos mismo del conglomerado, sus pasivos, inclusive por
elementos que no se incluyen en sus balances de acuerdo con las normas contables,
como compromisos contractuales o algunas garantias; incluso, la ejecucion de
operaciones rutinarias para las entidades que lo componen, también pueden originar
riesgos para el conglomerado.

En definitiva, algunos ejemplos de riesgos son comportamientos de contrapartes
individuales o grupos de contrapartes, las situaciones econdémicas de sectores
industriales especificos y también los desastres naturales.

El conjunto de principios desarrollados por el Foro Conjunto para abordar el tema
de la concentracion de riesgos son muy similares a los dedicados a las TIE, pues se
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enfocan en que los supervisores tomen acciones concretas para asegurar, por un lado,
que los conglomerados tengan procesos de administracion para controlar las
concentraciones de riesgos en una escala grupal y por otro que los mismos supervisores
monitoreen las concentraciones de riesgos oportunamente y reciban reportes para
comprenderlas en su totalidad.

De la misma manera en que se hace con las TIE, uno de los principios alienta a
que las concentraciones de riesgo de los conglomerados sean reveladas publicamente
y que los supervisores se coordinen entre si para controlar estos fendmenos. Finalmente,
el reporte concluye asignandoles a los supervisores la responsabilidad de “lidiar efectiva
y apropiadamente con las concentraciones materiales de riesgo que se consideren que
tienen un efecto perjudicial en las entidades reguladas, bien sea directamente o por
medio del detrimento general en el grupo" (The Joint Forum, 2001, pag. 142)

4.3. Recomendaciones de actualizacion de los Principios de 1999

Al momento de su expedicion, estos principios fueron innovadores y disruptivos en la
supervision de conglomerados; pues sentaban bases internacionales para que los
reguladores adaptaran su normatividad interna y los supervisores adaptaran sus
practicas a estandares comunes dirigidos a aumentar la eficacia en la supervision de los
conglomerados financieros. Incluso desde el area académica se afirmaba en ese
momento que “este documento constituye la sabiduria recopilada mas reciente de
reguladores de servicios financieros y supervisores de conglomerados." (Jackson & Half,
2002).

No obstante lo anterior, los conglomerados financieros continuaron su expansion
a internacional y se puso en evidencia el “rol significativo que los grupos financieros (...)
juegan en la estabilidad de la economia global y las economias locales” (The Joint Forum,
2012, pag. 1), al unir estas condiciones del entorno con la experiencia en la
implementacion de los principios primordialmente en los paises miembros del G10 y
posteriormente el G20, salieron a relucir algunos puntos a mejorar en los Principios de
1999 para adaptarlos a las necesidades actuales de los reguladores.

A continuacion se hace un recorrido por las diferentes revisiones que pasaron los
estandares del Compendio de 1999 y resultaron en la creacion de los Principios de 2012,
una version actualizada y mejorada que reemplazé los Principios de 1999.
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4.3.1. Revision interna de 2009

Justo después de la crisis financiera de 2008, el Foro Conjunto efectué una revision
interna de la implementacion de los Principios de 1999, en la cual recomendd que los
principios de 1999 fueran actualizados y expandidos. Si bien los detalles de esta revision
no fueron emitidos como documentos de trabajo publicos, definié unos puntos clave a

examinar en que posteriormente serian retomados en un reporte formal en 2010.

Los aspectos fundamentales en los cuales se debian explorar modificaciones son
primero la adecuacion de capital; punto que, como se ha evidenciado en diferentes
secciones del texto, ha sido un tema de discusién frecuente por su relevancia y las
divergencias entre las técnicas para su medicion. El segundo es la concentracién de
riesgos, cuya revision probablemente se sugirid en vista de los contagios de riesgos
financieros en el marco de la crisis financiera de 2008, al igual que las exposiciones
intragrupales, que son el tercer contenido objeto de revision. (The Joint Forum, 2012)

Finalmente, la revision interna también sugiere aumentar el enfoque en las
entidades de propodsito especial (en adelante EPE) y las compafias holding de los
conglomerados; esta sugerencia incluso es expandida en un reporte del Foro Conjunto
publicado en septiembre de 2009 y denominado el Informe en entidades de propdsito
especial?®. Este estudio es producido por el Foro Conjunto después de estimar que “la
crisis del mercado que empezé a mediados de 2007 (...) esencialmente puso a prueba
estos vehiculos [las EPE]. Como resultado, serias deficiencias en el entendimiento y el
manejo del riesgo de estas EPE fueron identificadas”. (The Joint Forum, 2009, pag. 1)

El objetivo principal de dicho reporte era definir las EPE, su variedad en las
estructuras, las motivaciones de los participantes del mercado que las usan y su nivel de
efectividad en la transferencia y el manejo de los riesgos. Adicionalmente también se
buscaba sugerir algunas implicaciones de politicas y problematicas que deben
considerar tanto los supervisores como las entidades que usan las EPE al incluirlas en
sus estructuras organizacionales. (The Joint Forum, 2009).

Si bien en esta ocasion no se ahondara en detalles, respecto a estas figuras y al
contenido especifico del reporte, se aclara el concepto y se mencionan algunos casos

28 E| titulo original del documento es Special Purpose Entities Report.
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de uso para lograr una comprension general de su importancia como fuentes de riesgo
en los conglomerados.

El FC en este reporte define a una EPE como

“‘una entidad legal creada a la direccién de una firma patrocinadora (...). El
patrocinador es normalmente un banco principal, una compafia financiera, un
banco de inversion o una compafia de seguros. (...) Sus operaciones estan
normalmente limitadas a la adquisicion y financiamiento de activos o pasivos
especificos." (The Joint Forum, 2009, pag. 1)

Este tipo de entidades toman diferentes formas como patrimonios auténomos y tipos
societarios con responsabilidades limitadas, pues con frecuencia se usan para aislar
activos y protegerlos de una eventual insolvencia de la entidad patrocinadora sin que
estos puedan ser perseguidos por sus acreedores por tener destinaciones especificas
por ejemplo. Asi mismo, las EPE también son usadas en procesos de titularizacion y en
otras operaciones financieras mas especializadas para esquemas de inversion en activos
complejos.

Finalmente, entre las motivaciones descritas por el reporte, a la luz de su impacto
en los conglomerados financieros, surgen dos como las mas relevantes para este trabajo.
La primera es que las EPE son vistas por las entidades de los conglomerados como una
forma de desagregar los riesgos de un grupo subyacente de exposiciones y reubicarlos
en otras entidades mas dispuestas a asumir los riesgos (The Joint Forum, 2009). Esta
operacion puede darse para evitar mostrar concentraciones de riesgos en reportes a
supervisores por ejemplo y de no hacerse correctamente, en vez de disminuir la
concentracion de riesgo pueden hacer que un riesgo tenga impacto en diferentes puntos
del conglomerado.

En segundo lugar, las EPE también pueden ser usadas para que ciertos activos
no sean incluidos en los balances de las compafiias patrocinadoras de acuerdo con las
regulaciones contables que les apliquen. Asi las cosas, un conglomerado podria acudir
a estas figuras para mejorar, en el papel, ratios financieros y de capital, cumpliendo asi
con los requisitos del supervisor pero no logrando el efecto material de mitigacién del
riesgo. (The Joint Forum, 2009)
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En definitiva, este tipo de entidades deben ser tenidas en cuenta en la revisién de
los Principios de 1999 no solo por los posibles impactos negativos que tiene su uso
inadecuado dentro de los conglomerados financieros, sino también por su popularizacion
y el aumento en la complejidad de sus estructuras justo después de la emision del
Compendio de 1999 y antes de la crisis de 2008. (The Joint Forum, 2009).

4.3.2. Reporte DNSR

En el marco de la cumbre del G-20 de 2008 en Washington, Estados Unidos; los lideres
del G-20 hicieron un llamado general a los érganos reguladores internacionales para que
se llevara a cabo una revision de las naturalezas diferenciadas y los alcances de las
regulaciones en los sectores bancarios, de valores y aseguradores. (G-20, 2008). Dicha
solicitud general fue acotada en el Foro Conjunto para que este se dedicara a “ayudar a
identificar areas potenciales donde los riesgos sistémicos no estén capturados
completamente en el marco regulatorio actual y para hacer recomendaciones sobre las
mejoras necesarias para fortalecer la regulacion del sistema financiero" (The Joint
Forum, 2010, pag. 1).

Como respuesta a dicha solicitud y retomando las recomendaciones de la revision
interna, el Foro Conjunto emitid el reporte Revision de la naturaleza diferenciada y el
alcance de la regulacion financiera (Reporte DNSR)?® en enero de 2010. En este
documento se describen diferentes tematicas, todas ellas enfocadas en las falencias
puestas en evidencia por la crisis financiera de 2008.

Entre los temas se incluyeron las diferencias regulatorias entre los tres sectores
financieros, la creacion de hipotecas, los fundos de cobertura, los productos de
transferencia de créditos como los credit default swaps y la supervisién y regulacion de
los grupos financieros. (The Joint Forum, 2010).

En cuanto a la regulacion de los grupos financieros, el capitulo segundo del
reporte esta dedicado a plantear los retos principales de la regulacién y supervision de
estas entidades; asi como proponer mejoras especificas a los principios en algunos
puntos.

29 E| titulo original del documento es Review of the differentiated nature and scope of financial regulation:
key issues and recommendations; publicado en enero de 2010 por el Foro Conjunto.
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Los puntos criticos que se resaltan en el reporte son las diferencias existentes en
el tratamiento de las entidades no reguladas a la hora de calcular la adecuacién de
capital, las divergencias en el tratamiento de las TIE que incluyan entidades no reguladas
y discrepancias en el procedimiento frente a las entidades no reguladas que son a su vez
matrices de entidades reguladas. (The Joint Forum, 2010).

En la recomendacion quinta del reporte se indica claramente que “los Principios
del Foro Conjunto de 1999 sobre la supervisidon de los conglomerados deben ser
revisados y actualizados" (The Joint Forum, 2010, pag. 13).

Como objetivo de dicha actualizacion, el FC propone que los principios
actualizados faciliten un monitoreo mas efectivo de las actividades y riesgos al interior
de un conglomerado, especialmente “cuando estas actividades abarcan las fronteras y
los limites entre las areas reguladas y no reguladas del sistema financiero” (The Joint
Forum, 2010, pag. 42). En segundo lugar también se debera aumentar la intensidad en
la regulacion y supervision de los grupos que se consideren especialmente importantes
para el sistema financiero; asi como mejorar la cooperacion entre los supervisores de los
diferentes sectores financieros y también a escala internacional.

En tercer lugar, también se deberan enfocar los principios a asegurar que las
estructuras de los conglomerados financieros sean claras, tengan sentido con sus planes
de negocio y no impidan una buena gestidon de riesgos. Finalmente, los supervisores
deben tener responsabilidades y competencias claras para reaccionar frente a los
riesgos de un conglomerado financiero; enfatizando en que existan alternativas efectivas
de accion especialmente para aplicar durante una crisis. (The Joint Forum, 2010)

Desde otro angulo, dos anos después del llamado general del G-20 a los érganos
reguladores internacionales de Washington en 2008; en la cumbre del G-20 que tuvo
lugar en el 2010 en la ciudad de Toronto, esta entidad determiné que el segundo pilar de
la reforma al sector financiero internacional seria la supervision efectiva, por lo cual las
reglas mas fuertes del sistema financiero también debian ser complementadas con una
vigilancia y supervisién mas efectiva (G-20, 2010).

Por lo anterior, se “encargd a la FSB, en consulta con el FMI, que reportara a los
Ministros de Financias y Directores de Bancos Centrales en octubre de 2010 sobre
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recomendaciones para fortalecer la vigilancia y supervision [de conglomerados
financieros]” (G-20, 2010, pag. 4)

Como uno de los elementos de la respuesta a la solicitud del G-20, “el reporte
DNSR fue ratificado por la Junta de Estabilidad Financiera e incluyé observaciones y
lecciones aprendidas de la crisis en relacién con las actividades y la supervision de los
conglomerados financieros” (The Joint Forum, 2012, pag. 1).

4.4. Los Principios de 2012 del Foro Conjunto

Como respuesta a las diversas oportunidades de mejora identificadas en la supervision
de los conglomerados financieros y los impulsos del G-20 para fortalecer este aspecto
del entorno financiero internacional que se mencionaron anteriormente; el Foro Conjunto
emprendié un trabajo de revisidén y actualizacién del Compendio de principios de 1999
durante mas de dos afos, el cual culmind con la publicacion del documento titulado
Principios para la supervision de conglomerados financieros en septiembre de 2012 por
parte del Foro Conjunto y su posterior ratificaciéon por parte de las tres organizaciones
matrices del FC, las cuales también habian realizado modificaciones en sus propios
marcos de principios durante ese lapso de tiempo.

Esta nueva versidon de principios aumentdé el enfoque en tres elementos
fundamentales. En primer lugar esta la deteccidn y correccion de multiples usos de
capital como el doble y triple apalancamiento, cuyo ejemplo arquetipico es la compra de
acciones de cierto banco por parte de una aseguradora y el otorgamiento de un crédito
a ella por parte del banco como reciprocidad a la operacion inicial. Este tipo de
actividades se podian presentar anteriormente, pero en el contexto de los conglomerados
su frecuencia habia aumentado y su impacto resulta siendo mayor.

El segundo elemento es la evaluacién de los riesgos grupales como el contagio,
la concentracion, la complejidad de gestion y los conflictos de interés. Todos estos son
riesgos que se presentarian con menos facilidad si se estuviera analizando una entidad
financiera aislada; pero ahora en el ambito de los conglomerados y grupos financieros,
resultaban siendo eventos cotidianos y con frecuencia los supervisores no contaban con

regulacion que les permitiera incluirlos en sus tareas de monitoreo.

Finalmente se encuentra el enfoque hacia minimizar el arbitraje regulatorio, que
es una practica en la cual un individuo especifico aprovecha las ambigliedades o vacios
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regulatorios entre diferentes jurisdicciones nacionales o entre diferentes sectores de
supervision financieras: lo cual le permite al individuo elegir qué normas se le aplican o
qué entidad esta encargada de su supervisién. En el contexto de los conglomerados
financieros esta practica puede permitirles establecer compafias holding en
jurisdicciones territoriales de baja tributacion o en aquellas donde la regulacion de la
actividad financiera es menos exigente, evadiendo asi la supervision de reguladores mas
estrictos 0 con mayor experiencia.

4.4.1. Naturaleza juridica

Aligual que se hizo con los Principios de 1999, en este trabajo es fundamental determinar
la naturaleza juridica de los Principios de 2012 para identificar su fuerza vinculante y el
grado de compromiso que tienen los supervisores y reguladores de conglomerados
financieros respecto a su implementacion y aplicacion.

Al igual que el Compendio de principios de 1999, los Principios de 2012 fueron
preparados por el Foro Conjunto y posteriormente ratificados y emitidos de forma
conjunta por sus tres organizaciones matrices, las cuales son 6rganos normativos
internacionales (SSB). Por este motivo, los Principios de 2012 se consideran un conjunto
de principios y estandares que hacen parte del soft law financiero internacional al ser
expedidos por autoridades técnicas en la regulacién y supervisidon financiera
internacional.

Asi mismo, tanto el hecho de que el G-20 y los paises que lo conforman soliciten
su actualizacion al ser medidas indispensables para mejorar la estabilidad del sector
financiero internacional; como su ratificacién por parte del FSB, como coordinador de la
produccion normativa internacional en materia financiera; son dos hechos que refuerzan

la relevancia de estos principios en el contexto internacional.

Finalmente, si bien “los Principios de 2012 construyen sobre los Principios de 1999
de muchas maneras (...) este documento actualiza y expande los Principios de 1999
siguiendo las recomendaciones de la Revision Interna y el Reporte DNSR” (The Joint
Forum, 2012, pag. 3).

En efecto, el BCBS dispone que el Compendio de 1999 es un documento que se
encuentra desactualizado y fue sustituido por los Principios de 2012 (The Joint Forum,
2012), por lo cual es viable afirmar que el primer compendio ya no tiene aplicacioén en el
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contexto actual y son los Principios de 2012 los cuales deben ser observados e
implementados por los reguladores y supervisores de conglomerados financieros en el
mundo.

4.4.2. Ambito de aplicacion

El propdsito fundamental de los Principios de 2012 es lograr una supervision efectiva de
los conglomerados financieros, cerrando brechas regulatorias y eliminando puntos
ciegos para los supervisores. (The Joint Forum, 2012, pag. 5) Asi las cosas, es claro que
el ambito de aplicacion inicial son los conglomerados financieros, pero para garantizar
una supervision efectiva es indispensable definir con detalle ese término y el Foro
Conjunto también plantea una extensién del ambito de aplicacion a entidades no
reguladas.

La traduccion literal de la definicion de “conglomerado financiero” que plantean los
Principios de 2012 es la siguiente: “cualquier grupo de compafiias bajo control comun o
influencia dominante, incluyendo cualquier compariia de holding financiero, que realice
actividades financieras materiales en al menos dos de los sectores regulados de banca,
valores o sequros.” (The Joint Forum, 2012, pag. 5)

Adicionalmente, el mismo documento acota mas la definicion y excluye
expresamente de la definicion de conglomerado financiero a “un grupo de entidades con
actividades en solo uno de los sectores regulados de banca, valores o seguros,
combinados con actividades comerciales (es decir, no financieras)...” (The Joint Forum,
2012, pag. 5)

De la definicion anterior se extraen los tres elementos fundamentales del concepto
de conglomerado financiero en el ambito de los Principios de 2012. En primer lugar la
existencia de dos o mas companias relacionadas entre si; en segundo lugar, la existencia
de control comun o influencia dominante y finalmente, la realizacion de actividades
financieras por parte de dicho grupo en dos o mas sectores financieros regulados.

4.4.3. Definiciones relevantes para este trabajo

Ademas de la definicién de conglomerado financiero ya desarrollada, los Principios de
2012 incluyen un glosario de términos relevantes, de los cuales se han seleccionado dos

como indispensables para cotejarlos con las nuevas definiciones de la normativa



REGULACION DE CONGLOMERADOS FINANCIEROS EN COLOMBIA 79

colombiana como uno de los objetivos especificos de esta investigacion en el capitulo 6
de este trabajo.

4.4.3.1. Cabeza del conglomerado y holding financiero

El primero de ellos es la “cabeza del conglomerado financiero”, que se define en los
Principios de 2012 como “la entidad que controla o ejerce influencia dominante sobre el
conglomerado financiero (el jefe del conglomerado financiero puede ser el padre
principal, o puede ser el jefe de un conglomerado financiero que es un subconjunto del
grupo mas amplio).” (The Joint Forum, 2012, pag. 8). Como se ve en la definicion, para
comprenderla adecuadamente se debe hacer referencia al concepto de control y al
concepto de influencia significativa.

4.4.3.2. Propietarios significativos e influencia significativa

En segundo lugar, otro término importante en los Principios de 2012 son los propietarios
significativos que se definen en los principios como “propietarios cuyas posesiones en
conjunto estan por encima de los umbrales especificados o que ejercen una influencia
importante debido a la participacion directa o indirecta, influencia u otra relacion
contractual.” (The Joint Forum, 2012, pag. 8)

Este concepto es importante porque dentro de las categorias de gobierno
corporativo, el Foro Conjunto sugiere que los supervisores verifiquen la integridad y
solidez financiera de los propietarios significativos, extendiendo estas medidas
prudenciales tipicas de las entidades financieras a personas que no realizan actividad
financiera alguna y que probablemente no habian tenido este tipo de controles en el
pasado.

De la definicion presentada se pueden destilar dos elementos para ser
considerado propietario significativo de un conglomerado financiero segun los Principios
de 2012 y estos son la posesion superior a umbrales especificos y la influencia
significativa. No obstante, los Principios de 2012 dejan la determinacion de los umbrales
especificos de propiedad a consideracién de los reguladores de cada pais, quienes
deberan fijarlos de acuerdo a las condiciones propias de su mercado financiero.

4.4.3.3. Supervisor a nivel grupal o coordinador
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Esta figura se retoma de los principios de 1999 como el modelo adoptado de coordinacion
de supervision, el cual habia sido sugerido incluso desde el reporte de 1995 del Grupo
Tripartito.

Se define como “el supervisor responsable de la supervision a nivel grupal (...) [la
cual] comprende todas las areas de la supervision grupal que no estan cubiertas por
supervision sectorial. También incluye la coordinacién entre los supervisores sectoriales
de un conglomerado financiero” (The Joint Forum, 2012, pag. 8)

Si bien su concepcidén como coordinador de los supervisores sectoriales no varia
mucho en comparacion con su concepcion en el Compendio de principios de 1999; en la
actualizacion se le adiciona la responsabilidad de ser el supervisor directamente
encargado de los puntos del conglomerado que no se encuentran sujetos a una
supervision previa por la naturaleza de su actividad.

4.4.4. Categorias de los principios

Con el propésito de facilitar el estudio y la implementacion de los principios, el Foro
Conjunto de Conglomerados Financieros decididé agruparlos en cinco categorias, entre
las cuales se retoman cuatro que venian desde la version de 1999 y se agrega una
adicional. Asi mismo, cada principio viene acompanado de criterios de implementacion,
que son presupuestos mas especificos para guiar la implementacion del principio en la
regulacion nacional; y comentarios explicativos enfocados en puntos técnicos.

En segundo lugar esta la categoria de responsabilidad de supervisién, la cual
reafirma la importancia de la cooperacion, la coordinacién y el intercambio de informacion
entre los supervisores y también con las entidades reguladas. En esta se pone de
manifiesto el propésito de que las tareas de supervision de las diferentes autoridades
competentes estén orquestadas por la figura de supervisor a nivel grupal, con lo cual se

aumenta la efectividad y economia en la supervision.

En tercer lugar se encuentra la categoria de “gobierno corporativo”, la cual
reafirma los principios fit & proper que habian sido introducidos en 1999 y evaluan la
aptitud, integridad e idoneidad de las personas involucradas en el manejo y control del
conglomerado financiero. Se mantienen los objetivos planteados en los Principios de
1999 de asegurar que las entidades estén sana y prudentemente dirigidas, asi como
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verificar que los accionistas no sean una fuente de debilidades para las entidades del
conglomerado financiero. (The Joint Forum, 2001, pag. 43)

Este conjunto sirve de guia para que los supervisores aseguren un marco sélido
de gobierno corporativo y hace hincapié en la estructura del conglomerado, las
responsabilidades de los érganos directivos, el tratamiento de conflictos de interés y las

politicas de remuneracion.

En cuarto lugar esta la categoria de adecuacion de capital y liquidez que es una
de las dos categorias con un tinte mucho mas técnico desde la perspectiva financiera.
En la categoria homoénima de los Principios de 1999 se enfocaba el esfuerzo en la
evaluacion de capital y las técnicas de medicion de la adecuacion de capital grupal, las
cuales permitieran identificar situaciones de doble o multiple apalancamiento.

Esta version actualizada reafirma la importancia de abordar el espectro de riesgos
completo, tomando en cuenta las entidades no reguladas y los riesgos que transmiten al
resto del conglomerado financiero. Por lo anterior, el enfoque ahora recae en las politicas
de manejo de capital y un nuevo principio de evaluacion y administracion de liquidez.

Finalmente esta la categoria de gestidn del riesgo, también retomada de la versién
de 1999, la cual se centraba en la administracion prudencial, las concentraciones de
riesgos, las transacciones intragrupales y la exposicion en los conglomerados. En la
version actualizada se enfatiza en el establecimiento de una cultura de gestion del riesgo
integral para todo el grupo en vez de individual para cada entidad; esto logra un marco
exhaustivo de gestion del riesgo que compile tanto los tipos de riesgo como su
concentracion de todo el conglomerado.

4.4.4.1. Categoria 1: Autoridad y poderes de supervision

En primer lugar se encuentra la categoria de poderes de supervision y auditoria, que es
inédita en los Principios de 2012 y no esta dirigida a los conglomerados financieros como
tal sino a sus reguladores y supervisores. Los principios agrupados en ella buscan
establecer de forma suficiente y clara los poderes y la autoridad que deben tener los
entes encargados de la supervision de los conglomerados financieros en cada
jurisdiccion. Respecto a esto, el Foro Conjunto enfatiza lo siguiente
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“es importante que los supervisores tengan el poder de abordar las fuentes de
riesgo para el grupo de cualquier entidad no regulada dentro del grupo o del grupo
mas amplio (...) [por medio de] poderes claros y autoridad para permitir la
cooperacion, la coordinacion y el intercambio de informacion entre los
supervisores relevantes" (The Joint Forum, 2012, pag. 17).

Enfocado en los objetivos mencionados, esta categoria principios incluye
prerrequisitos para la supervision grupal efectiva de los conglomerados que enfatizan
principalmente alrededor de cuatro puntos. El primero es que la regulacién debe
suministrar a los supervisores la autoridad suficiente para llevar a cabo una supervision
exhaustiva grupal; lo cual se logra definiendo criterios claros para identificar un
conglomerado financiero, permitiéndole a los supervisores mecanismos de facil acceso
a los administradores del conglomerado para requerirles el cumplimiento de estandares
fit & proper y también dotandolos de herramientas correctivas para asegurar el
mantenimiento de una estructura transparente, tanto en condiciones normales como de

crisis.

El segundo punto se centra en la cooperacion y el intercambio de informacién
entre supervisores, para lo cual el marco regulatorio debera permitirles establecer y
mantener una cooperacion cercana con todos los supervisores relacionados y no tener
impedimentos para compartir informacion relevante, mientras se mantenga confidencial.
Esta cooperacién no debera limitarse a los supervisores nacionales, sino también

extenderse a nivel internacional en los casos de conglomerados internacionales.

Finalmente, el tercer punto se enfoca en que los supervisores gocen de
independencia operacional y estructural internamente, asi como tener una financiacion
independiente que les garantice niveles adecuados de recursos financieros para costear
recursos humanos y técnicos necesarios para llevar a cabo la supervisién. Sin embargo,
la independencia mencionada debe estar guiada por unas responsabilidades y objetivos
bien definidos que sirven como base para una rendicion de cuentas exhaustiva por parte
del supervisor a la estructura gubernamental que este integre.

4.4.4.2. Categoria 2. Responsabilidad de supervision
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En esta categoria, el Foro Conjunto desarrolla los principios atinentes a las formas de
uso de los poderes y autoridades asignadas a los supervisores, pues una regulacion
clara en esta escala también conduce a asegurar una supervision efectiva.

El primer punto alrededor del cual se construyen los principios de esta categoria
es la formulacion de procesos claros para coordinar roles y responsabilidades entre los
diferentes supervisores del grupo como una de las funciones del supervisor a nivel
grupal. En ese ambito, se deberan construir procesos para identificar a un solo supervisor
a nivel grupal, garantizar el intercambio de la informacion y resolver las diferencias que
puedan surgir entre los supervisores. Adicionalmente, los principios de este grupo llaman
a que se construyan los flujos de informacion y los acuerdos de coordinacion entre
supervisores por adelantado, no al momento de la crisis de un conglomerado.

El segundo punto es el establecimiento de estandares prudenciales, donde el FC
hace un llamado para que los regladores creen un marco integral de normas prudenciales
que armonice los tres sectores financieros principales y se enfoque en los riesgos
especiales de los conglomerados, como el doble apalancamiento, el contagio, la
concentracion, los conflictos de interés y las exposiciones intragrupales.

El tercer punto se concentra en el monitoreo y la supervision, demandandole a los
supervisores que comprendan a cabalidad las operaciones de los conglomerados que
vigilan por medio del analisis de informacién de todas las entidades del conglomerado,
incluso las no reguladas, para poder realizar una evaluacién integral de las fuentes de
riesgo e interactuar con las juntas y administradores. Asi mismo, se dedica uno de los
principios a asegurarse que los supervisores puedan imponer sanciones y requerir al
conglomerado a hacer correcciones para acoplarse a los estandares prudenciales, todo
esto enmarcado en un respeto por el debido proceso.

4.4.4.3. Categoria 3. Gobierno corporativo

Los principios dedicados al gobierno corporativo estan dirigidos asegurar una
gobernanza integral en todo el conglomerado, incluso en las entidades no reguladas,
para alinear los intereses de todas las entidades con los del conglomerado; en ese orden
de ideas, estos principios proponen que la responsabilidad de gestion prudencial del
conglomerado recaiga sobre la cabeza del conglomerado, quien debera definir y revisar
la estrategia de riesgo completa. Al respecto, estos temas se desarrollan en tres ejes:
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El primero de ellos es la estructura del conglomerado, la cual nunca debe ser un
impedimento para la supervision efectiva y tiene que ser comprendida a cabalidad por el
supervisor, quien estara en capacidad de requerir modificaciones a la misma y debera
aprobar cambios que el conglomerado desee hacer en ella.

El segundo eje es la correcta aplicacion de principios fit & proper en la esfera
administrativa, para lo cual los supervisores deberan tener comunicacion directa con los
administradores, constatar el cumplimiento de parte de ellos de los principios fit & proper
y asegurar que las actuaciones de los mismos sean independientes a cualquier interés
ajeno al del conglomerado financiero.

Finalmente esta la politica de remuneracion como una potente herramienta en el
gobierno corporativo. Estos principios plantean que dicha politica debe ser apropiada
para el perfil de riesgo del conglomerado, enfocandola en que los incentivos de los
tomadores de riesgo estén alineados con los estandares prudenciales del conglomerado
y su remuneracién variable también incluya como base los objetivos de supervision, no
solo los rendimientos financieros. Adicionalmente, segun el FC, la supervisién de la
adecuacion de la politica de remuneracion al perfil de riesgo debe recaer en la cabeza
del conglomerado.

4.4.4.4. Categoria 4. Suficiencia de capital y liquidez

Respecto a los principios en la categoria cuarta es importante resaltar que “no estan
destinados a sobrescribir o sustituir las regulaciones de capital y liquidez aplicables a
cada sector” (The Joint Forum, 2012, pag. 25) sino que buscan complementar la
supervision de cada sector financiero. Por medio de su uso, se espera que los
supervisores logren prevenir el arbitraje regulatorio en relacion con los requisitos de
capital y liquidez, especialmente para los grupos que se extienden en diferentes sectores.
Esta categoria esta dividida en tres secciones, que se explican a continuacion.

La seccion de manejo de capital contiene unicamente un principio enfocado en
que exista un capital adecuado a escala grupal como amortiguador frente a los riesgos
de las actividades de todo el grupo. Las politicas de administracion de dicho capital y los
procesos para su creacion e implementacion deben asignar un énfasis especial a los
riesgos adicionales de actividades no reguladas y de actividades intersectoriales.
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Adicionalmente, estas politicas deben estar orientadas a satisfacer los requisitos de
capital, tanto del grupo como de cada entidad individual.

La subcategoria de evaluacién de capital es mas extensa y reune cuatro principios
encauzados a asegurar una evaluacion de capital siempre efectuada a escala grupal,
con una atencion especial en la calidad de los activos subyacentes del conglomerado
para poder absorber pérdidas eventuales de la operacion y en que estos recursos estén
disponibles en todos los puntos del conglomerado, no acumulados unicamente en la
cuspide.

Adicionalmente, las técnicas de evaluaciéon y medicién desarrolladas por los
reguladores deben enfatizar en el control del apalancamiento excesivo, especialmente
en los casos en los que una matriz emite deuda en el tope del conglomerado y esos
mismos recursos se convierten en capital en una entidad inferior dentro de la piramide
estructural. (The Joint Forum, 2012)

En ultimo lugar, la seccién dedicada a liquidez contiene un unico principio el cual
plantea que deben existir niveles de liquidez adecuados en todos los niveles del
conglomerado para soportar condiciones tanto normales como de estrés. Respecto a
este punto, el FC manifiesta que debe ser la cabeza del conglomerado quien esté
encargada de monitorear y administrar los riesgos de liquidez de forma permanente en
todo el conglomerado financiero, en vez de que esta labor sea ejecutada individualmente
por cada entidad.

4.4.4.5. Categoria 5. Administraciéon de riesgos

La ultima categoria de los Principios de 2012 es de alta importancia, ya que “como los
conglomerados financieros estan en el negocio de la toma de riesgos, una buena
administracion de riesgos es un enfoque crucial de la supervision" (The Joint Forum,
2012, pag. 31). En ella, se acentua aspectos como un marco de administracion de riesgos
exhaustivo, una cultura de manejo de riesgos apropiada y una politica de apetito de
riesgo establecida desde la cabeza del conglomerado.

En la supervision de los tres temas mencionados, el supervisor debera desplegar
diversas acciones respecto al conglomerado, como exigirle un estudio de riesgos robusto
al momento de incursionar en nuevas areas de negocio y revisar la ejecucion frecuente
de pruebas de estrés para los mayores escenarios de riesgo del conglomerado.
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Asimismo, dos de estos principios puntualizan en temas muy especificos; el
principio 27 apunta a que la agregacién de riesgos de los conglomerados sea realizada
prudentemente3, no en una forma temeraria solo por maximizar utilidades; y el principio
29 orienta la inclusion de las actividades por fuera de los balances contables y las EPE
en la supervision grupal del conglomerado financiero, acogiendo las observaciones del
FC al respecto, ya explicadas en la seccion 4.3.1. de esta investigacion.

30 Respecto a la agregacion adecuada de riesgos, consultar el reporte Developments in Risk Aggregation
Modelling, publicado por el Foro Conjunto en octubre de 2010.
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CAPITULO 5. NUEVA REGULACION DE CONGLOMERADOS FINANCIEROS EN
COLOMBIA

5.1. Ley 1870 de 2017

La Ley de conglomerados marca un punto clave en la regulacion colombiana frente a los
conglomerados financieros, pues es el producto de los esfuerzos regulatorios por adaptar
los principios internacionales de supervision de estas entidades al contexto colombiano.
Sus principales objetivos son dos: (a) fortalecer la regulacién y supervisién de los
conglomerados financieros y (b) fortalecer los mecanismos de resolucion de entidades

financieras.

Por el alcance de este proyecto, se enfocara el estudio de esta ley en las
disposiciones relacionadas con el primer objetivo, pues las disposiciones sobre
mecanismos de resolucion no son dedicadas a los conglomerados financieros
especificamente, sino que se enfocan en los establecimientos de crédito que se

encuentran en liquidacion forzosa administrativa.
5.1.1. Definicion de conglomerado financiero

En el contexto colombiano, el término conglomerado financiero estd definido

expresamente en el articulo 2 de la ley 1870 de 2017 como:

‘un conjunto de entidades con un controlante comun que incluya dos o mas
entidades nacionales o extranjeras que ejerzan una actividad propia de las
entidades vigiladas por la SFC, siempre que al menos una de ellas ejerza dichas
actividades en Colombia.”

De la definicion anterior se extraen siguientes tres elementos fundamentales del
concepto de conglomerado financiero en Colombia: (a) un conjunto de dos o mas
entidades nacionales o extranjeras; (b) existencia de un controlante comun; y (c) ejercicio
en Colombia de actividades propias de las entidades vigiladas por la SFC.

Adicionalmente, el mismo articulo presenta la siguiente lista de los tipos de

entidades que conforman un conglomerado financiero:

e “Entidades sujetas a la inspeccién y vigilancia de la SFC y sus subordinadas
financieras nacionales y/o en el exterior;
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e Entidades en el exterior que ejerzan una actividad propia de las entidades
vigiladas por la SFC, y sus subordinadas financieras nacionales y en el exterior

e Las personas juridicas o vehiculos de inversion a través de los cuales el holding
financiero ejerce el control de las entidades”

De la lectura de este listado surgen varias conclusiones. La primera es que no es
necesario que una entidad sea colombiana para que esté dentro del ambito de
supervision de la SFC.

En segundo lugar, no solo las sociedades seran parte de un conglomerado
financiero, sino que también podran conformarlo vehiculos de inversion como las fiducias
o los fondos de capital privado, que son figuras usadas para controlar conglomerados
financieros y antes de esta regulacién no eran objeto de supervisién de la SFC.

La tercera observacion es que los unicos subordinados que seran incluidos en el
conglomerado seran aquellos de caracter financiero, ya que no basta con cumplir las
condiciones de subordinacion de la ley 222 de 1995, sino que la entidad subordinada
también debe ser financiera, lo cual se presenta cuando realiza actividades de tipo
financiero, bursatil o asegurador.

5.1.2. Definicion del holding financiero

El segundo término fundamental de la Ley de conglomerados es el holding financiero,
que es definido en el articulo 3 de esa norma como “cualquier persona juridica o vehiculo
de inversién que ejerza el primer nivel de control o influencia significativa sobre las

entidades que conforman un conglomerado financiero”.

Esta definicion es clave, pues el holding financiero es realmente el sujeto pasivo
de las obligaciones que crea esta ley para el conglomerado financiero. Por este motivo,
debe acotarse definiendo correctamente los términos primer nivel de control e influencia
significativa.

5.1.2.1. Primer nivel de control

De conformidad con el paragrafo primero del articulo 3 de la Ley de conglomerados, para
poderse afirmar que una persona juridica o un vehiculo de inversidn ejercen primer nivel
de control deben satisfacerse dos elementos. El primero es la proximidad con las
entidades del conglomerado que ejecuten actividades financieras. Este elemento se
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verifica identificando todas las entidades que realizan actividades financieras en el
conglomerado financiero para luego encontrar el holding mas cercano a todas ellas.

El segundo elemento es que la persona o el vehiculo detenten el control comun
de todas las entidades del conglomerado que desarrollan actividades financieras. Para
verificar este requisito se debe observar la definicion de control del articulo 260 del
Codigo de Comercio®'. Por consiguiente, la entidad que detente el control de las
entidades financieras sera la que someta a su voluntad el poder de decisién de todas
ellas.

En la practica, demostrar que la capacidad de decision de las entidades
subordinadas esta sometida a la voluntad del holding puede no ser tan factible; por ese
motivo la ley agrega que se cumplira con este elemento si se presenta cualquiera de las
presunciones de control y subordinacion consagradas en el articulo 27 de la ley 222 de
1995, que fueron explicadas en el punto 3.2.1.2. de este trabajo.

5.1.2.2. Influencia significativa

Por otra parte, la ley 1870 de 2017 remite al articulo 261 del Cdédigo de Comercio para
definir la influencia significativa. Segun el primer numeral de ese articulo, habra influencia
significativa cuando “mas del cincuenta por ciento (50%) del capital [de la sociedad
subordinada] pertenezca a la matriz, directamente o por intermedio o con el concurso de
sus subordinadas, o de las subordinadas de éstas.”

Junto a esto, el articulo 3 de la Ley de conglomerados agrega una precision para
el calculo del umbral anterior porque dispone que “no se computaran las acciones
ordinarias con derecho a voto de aquellos accionistas que no pueden tener el control de

acuerdo con las normas que los rigen”32,

En otras palabras, para determinar el umbral sobre el cual se configura la
influencia significativa (50 % del capital de la sociedad subordinada), se toma el capital
total de la entidad, se restan las acciones ordinarias con derecho a voto de cualquier
accionista que tenga prohibido ejercer el control de la subordinada, como por ejemplo las
AFP que tienen restricciones para controlar ciertas entidades, y se define el 50% de ese

31 Este concepto fue abordado especificamente en la seccion 3.2.1.2. de esta investigacion
32 Texto literal del articulo 3 de la ley 1870 de 2017
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nuevo valor. Si una matriz posee, directamente o por medio de sus subordinadas, un
monto de capital superior al umbral calculado, se configurara la influencia significativa.

La modificacion anterior en el calculo del umbral de capital puede tener impactos
adversos en el sector financiero colombiano, pues la exclusidon de esas acciones
ordinarias disminuye los umbrales para que se configuren situaciones de control y puede
llevar a que ciertos conglomerados deban desinvertir en algunas compaiias sobre las
cuales no desea encontrarse en una situacion de influencia significativa por las cargas
regulatorias adicionales que esto puede significarle a la matriz.

5.1.2.2 Definicion de vehiculo de inversion

Para cerrar la seccidn de definiciones se hace referencia al término vehiculo de inversion,
que se define en el articulo 3 de la ley 1870 de 2017 como “cualquier forma juridica a
través de la cual se detenta, directa o indirectamente, la propiedad y/o control de las
acciones de una entidad que haga parte de un conglomerado financiero”.

Como puede verse, la definicion es tan general que le permite a la SFC ampliar
su competencia de supervision a cualquier forma juridica novedosa que pueda ser usada
por un conglomerado financiero para ejercer control de sus entidades. Esta posibilidad
se dirige a cerrar puertas a maniobras de arbitraje regulatorio para evadir la supervision
efectiva de las entidades controlantes o propietarias de compafias de un conglomerado.

5.1.3. Ambito de supervisién de la SFC

Después de definir el conglomerado financiero, la Ley de conglomerados pasa a delimitar
el ambito de supervision de la SFC en su articulo 4. Esta norma dicta que la entidad
inspeccionara y vigilara al holding financiero, lo cual puede ser una novedad importante
si el holding no realiza actividades financieras y por ende nunca habia estado bajo el
control de esta entidad.

Si bien se busca expandir el ambito de supervision de la SFC, la ley también limita
la aplicabilidad de las nuevas facultades y los instrumentos de intervencién unicamente
al holding financiero y las entidades cuyas actividades estén dentro del espectro de
vigilancia de la SFC; reiterando una vez mas que las entidades con actividades no
financieras no seran supervisadas por esta entidad.
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Finalmente, otra potestad notable asignada a la SFC por la Ley de conglomerados,
es la de identificar ella misma al holding de cada conglomerado y las entidades que lo
conforman. Si bien esto podria permitir una supervision efectiva, de no hacerse
ajustandose a unos estandares apropiados, podria generar impactos importantes
llevando a la reacomodacion de complejos entramados corporativos en el contexto

financiero colombiano.
5.1.4. Nuevos instrumentos y facultades de intervencién

Tanto los instrumentos de intervencion como las facultades de la SFC se encuentran
determinados en el EOSF, los primeros en el articulo 48 y las segundas en el articulo
326 de la misma norma.®®* No obstante, para que la entidad pueda ejecutar una
supervision efectiva de los conglomerados, la Ley de conglomerados adiciona unas
nuevas disposiciones.

En primer lugar, la SFC podra establecer niveles adecuados de capital y margenes
de solvencia para los conglomerados, en funcidn de sus actividades y riesgos. Dichos
criterios podran ser exigidos a cada entidad independiente o al conglomerado en su
totalidad. Adicionalmente, la SFC también establecera los limites de exposicion vy
concentracion de riesgos para los conglomerados. Esta facultad esta siendo
reglamentada en el proyecto de decreto que se estudia en la seccion 4.5.3 de este
trabajo.

En segundo lugar, si bien el ambito de supervisidn es extensivo como se analizé
anteriormente, la SFC podra excluir personas juridicas o vehiculos de inversién de su
supervision. Esta facultad fue reglamentada en el decreto 246 de 2018 que se estudia
en la seccion 4.5.1.

En tercer lugar, también sera la SFC quien decida los estandares para definir la
calidad de vinculados al conglomerado y el holding financiero; tema que se sometera a
la regulacion gubernamental que se gesta en el proyecto de decreto analizado en el
aparte 4.5.2. de este escrito.

Si bien en algunas jurisdicciones, el ente supervisor reglamenta los mecanismos
y criterios para la identificacidn y revelacion de conflictos de interés entre el

33 Estos temas fueron cubiertos en las secciones 3.2.2.1. y 3.2.2.3. de este trabajo, respectivamente.
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conglomerado y sus vinculados; en este caso el legislador colombiano ha determinado
que esta tarea debera ser ejecutada por el gobierno nacional.

La cuarta disposiciéon faculta a la SFC para impartir instrucciones a los holdings
financieros en cuanto a la gestion del riesgo, el control interno, la revelacion de
informacion, el manejo de los conflictos de interés y tematicas de gobierno corporativo.
Esto logra aumentar la efectividad de la supervision de los conglomerados, pues como
se ha dicho ya, anterior a esta regulacién, existian casos en los cuales la SFC no tenia
competencia alguna frente a las personas juridicas o vehiculos de inversion que ahora
se catalogan como holding financiero.

El quinto cambio determina que la SFC podra requerirle a los holdings financieros
que modifiquen las estructuras organizacionales de su conglomerado cuando se
considera que la estructura pone en riesgo la estabilidad del sistema financiero o el
conglomerado mismo, por no permitir la adecuada revelacién de informacion, supervision
exhaustiva y consolidada e identificacion del beneficiario real y las entidades que

conforman el conglomerado.

El sexto punto otorga la competencia a la SFC de autorizar inversiones de capital
del holding en entidades de cualquiera de los tres ramos de la actividad financiera; es
decir, entidades financieras, de seguros o del mercado de valores, con independencia
de que sean nacionales o extranjeras. En este punto también se puede ver un impacto
importante para vehiculos de inversion que antes tenian un régimen de inversiones libre
y ya parece estar limitado y regulado.

Finalmente, en los casos en los cuales una entidad vigilada por la SFC en
Colombia haga parte de un conglomerado cuyo controlante sea extranjero, la SFC podra
tomar la decision de revocar la autorizacién de funcionamiento de dicha entidad si la
informacion que entrega el holding no permite una supervision efectiva; claro esta, que
por la magnitud de esta intervencion, se requerira respetar el derecho de defensa de la
entidad financiera. Esta facultad es extrema, pero sera un fuerte incentivo para que los
holdings internacionales cooperen con la SFC, aunque esto podria ser un fuerte
desincentivo para el ingreso de entidades financieras internacionales en el mercado
colombiano.

5.1.5. Disposiciones sobre holdings constituidos en el exterior
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Por ultimo, la Ley de conglomerados contiene un solo articulo dedicado a los holdings
financieros extranjeros, el cual sienta unas nociones rapidas para el tratamiento de estas
entidades por parte de la SFC como supervisor de conglomerados en Colombia.

Para regular la aplicacién de las disposiciones de la ley 1870 de 2017 a un holding
financiero domiciliado por fuera de Colombia, la ley acude a un criterio de clasificacién
basado en si el holding se encuentra sujeto a un régimen de regulacién prudencial y
supervision comprensiva y consolidada equivalente al de la SFC.

Si la SFC determina que el holding extranjero se encuentra supervisado por una
entidad equivalente a ella con base en regulacidén prudencial similar, decidira no aplicarle
al holding las disposiciones de la Ley de conglomerados colombiana. No obstante, todas
las subordinadas de dicho holding que encajen en causales de vigilancia para la SFC
seguiran sujetas a la supervision de esta entidad sin ninguna modificacién y se les
aplicaran las regulaciones de la ley 1870.

En cambio, si el holding financiero extranjero esta domiciliado en una jurisdiccién
que no se iguala a los estandares de la SFC en cuanto a regulacién prudencial y
supervision consolidada, la SFC podra solicitarle al holding cualquier informacion que
considere pertinente, incluso si esa entidad no se encuentra en la jurisdiccidén
colombiana. Esta facultad la asigna a la SFC el articulo 7 de laley 1870 de 2017 en virtud
de la responsabilidad que tiene esta entidad para ejecutar una supervisién consolidada
de las entidades del conglomerado que si se encuentren domiciliadas en Colombia. Mas
aun, si la SFC considera que la informacion suministrada por el holding extranjero no
permite la supervision adecuada, podra revocar la autorizacion de funcionamiento de la
entidad vigilada en Colombia.

5.3. Decretos reglamentarios

Culminado el analisis de las disposiciones de la Ley de conglomerados, es necesario
analizar sus decretos reglamentarios para englobar toda la normativa actual de
supervision de conglomerados financieros en Colombia. Estos decretos fueron
expedidos por la rama ejecutiva, la cual podria aportar un nivel de especificidad técnica
mas alto que el alcanzado con la normativa inicial producida por el legislador.

Es pertinente mencionar que en este trabajo solo se estudian los proyectos de
decreto y decretos publicados por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico hasta el
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dia 12 de julio de 2018, pues al momento de la redaccién de esta investigacion aun existe
reglamentacion pendiente por expedir.

5.3.1. Decreto 246 de 2018

Este es el unico decreto expedido dentro del plazo de reglamentacion inicialmente
otorgado al ejecutivo por la Ley 1870 de 2017. Su contenido se orienta unicamente a
delimitar los criterios que tendra en cuenta la SFC a la hora de excluir de su alcance de
supervision a personas juridicas o vehiculos de inversion pertenecientes a un

conglomerado financiero.

En principio el decreto sefiala que excluira a las personas juridicas o vehiculos de
inversion pertenecientes a un conglomerado financiero que, dada su naturaleza o
cuantia, no representen un interés significativo para los objetivos de supervisién de la
SFC. Adicionalmente lista taxativamente las siguientes tres situaciones que podra tener
en cuenta la SFC para excluir a una entidad del conglomerado financiero:

e Cuando el tamafio de la entidad no sea significativo en relacién con el
conglomerado al que pertenece.

e Cuando el nivel de interconexién y de exposicion de riesgo de la entidad no tenga
impacto significativo en la estructura del conglomerado.

e Cuando la SFC lo considere, en atencién a los principios de supervisiéon
contenidos en el articulo 67 de la ley 1328 de 2009, dando relevancia a los que

puedan afectar la confianza en el sistema.

Las primeras dos situaciones pueden sugerir que la regulacion busca evitar una
concentracion de riesgos en los actores del sector financiero y excluir entidades que no
generen riesgos muy significativos para el sistema financiero.

Por otro lado, el tercer punto remitié a los dos principios generales que debe
observar la SFC para una supervision eficiente y dirigida a la seguridad en el sistema y
a evitar un riesgo sistémico; los cuales se encuentran consagrados en el articulo 67 de
la ley 1328 de 2009 y se explican a continuacion.

El primero de los principios es el de materialidad y estda encaminado a que la SFC
ejerza sus funciones “dando especial relevancia y atencién a aquellos hechos que por
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su naturaleza, cuantia o circunstancias coyunturales, afecten de manera grave la
confianza publica en el sistema... [0], pongan en peligro la continuidad del servicio, o
comporten un riesgo sistémico.”3

El segundo es el de acceso a la informacion para la proteccion de la confianza en
el sistema financiero. En virtud de él, la SFC se encuentra facultada para requerir
informacion de entidades que no se encuentren normalmente bajo su inspeccion y
vigilancia cuando “a juicio del Superintendente Financiero existan elementos que
previsiblemente puedan llegar a vulnerar la estabilidad, seguridad y confianza en el
sistema financiero, asegurador o en el mercado de valores,”3®

Adicionalmente, el paragrafo 2 del articulo 1 del decreto 246 de 2018, faculta a la
SFC tanto para que incluya en un conglomerado financiero a cualquier entidad que haya
sido previamente excluida de él, como para que solicite informacién a cualquier entidad
que conforme un conglomerado financiero.”

Finalmente, el ultimo paragrafo del articulo anterior determina que, aunque una
entidad haya sido excluida del conglomerado financiero, si esta realiza cualquier tipo de
operacidon con otras entidades pertenecientes al conglomerado, debera incluirlas en los
reportes periddicos que le requiera la SFC.

5.3.2. Decreto 774 de 2018

Como se explicé en la seccion 5.1.4, la Ley de conglomerados adiciond instrumentos de
intervencion a la lista inicial contenida en el articulo 48 del EOSF, facultando a la SFC
para intervenir el sector financiero de multiples formas, entre ellas definiendo los niveles
adecuados de capital, lo cual es el centro de este decreto.

En caso de que el conglomerado no cumpla los estandares de capital aqui
definidos, el holding financiero debera presentar a la SFC un plan de ajuste con las
medidas necesarias para sanear dicha situacién en un plazo determinado por el
supervisor.

Por otro lado, este decreto también regula los parametros técnicos para el calculo
del patrimonio técnico y el patrimonio adecuado del conglomerado financiero, los cuales

34 Articulo 67 de la ley 1328 de 2009, Republica de Colombia
3 Ibid
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seran fundamentales para evaluar el cumplimiento de los requerimientos minimos de
capital impuestos por la SFC.

El holding financiero tiene la obligacién de implementar un proceso de evaluacién
interna de capital del conglomerado segun los parametros técnicos definidos por la SFC.
Con base en la revisién de dicho proceso de evaluacién interna y la supervision de la
SFC; esta podra ordenar al holding la adopcién de medidas para prevenir o corregir las
falencias identificadas en el proceso de evaluacién interna de capital o requerir niveles
de patrimonio técnico adicionales al patrimonio adecuado del conglomerado financiero.

Por ultimo, se hace hincapié en que el patrimonio adecuado que deben mantener
los conglomerados financieros debe ser suficiente para cubrir la exposicion agregada de
los riesgos actuales y potenciales inherentes a las actividades que desarrollan, el cual
debe reflejarse en el patrimonio técnico del conglomerado financiero.

5.3.3. Proyecto de decreto sobre limites de exposicion y concentraciéon de
riesgos, criterios para determinar la calidad de vinculados y conflictos de
interés

Uno de los principales cambios que contiene el proyecto de decreto es el cambio
de la definicion que consagra el decreto 2555 de 201036 en relacion con los vinculados
econdmicos, sefialando que seran vinculados econémicos aquellos que cumplan con
cualquiera de los siguientes criterios:

a) “El o los participantes de capital o beneficiarios reales del diez por ciento (10%) o
mas de la participacion en la entidad. Para tal efecto, no se computaran las
acciones sin derecho a voto.”

b) “Las personas juridicas en las cuales la entidad sea beneficiaria real del diez por
ciento (10%) o mas de la participacion. Para tal efecto, no se computaran las
acciones sin derecho a voto.”

36 Esta definicion esta contenida en la parte 2, libro 39, titulo 3 del decreto 2555 de 2010
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c) “Las personas juridicas en las cuales exista situacion de control o subordinacion
respecto de aquellos definidos en el numeral i. del presente literal. Las situaciones
de control o subordinacién seran las previstas en los articulos 260 y 261 del
Caodigo de Comercio. Para tal efecto, no se computaran las acciones sin derecho
a voto.”

En comparacion con el primer proyecto de decreto expedido, se aumentaron los
porcentajes para determinar cuando nos encontramos frente a un vinculado econémico,
pues el proyecto anterior sefialaba que para ser vinculado econémico debia tener un
cinco por ciento de participacion, por lo cual el gobierno aumento en un cinco por ciento
la participacion para ser definido como vinculado econémico.

Adicionalmente, se incluye un titulo para la identificacion, administracion y
revelacion de los conflictos de interés; que contiene una definicidn muy acertada y clara
para sefialar cuando se encuentra un conflicto de interés. No obstante, de forma similar
al concepto de vinculados econdémicos, este proyecto consagra una clausula muy general
que podria generar problemas a la hora de aplicarla en la identificacion de conflictos
especificos. En este sentido, la norma determind la siguiente definicion:

“(...) se entiende por conflicto de interés aquella situacidén que surge o puede surgir
para una 0 mas personas que puedan tomar decisiones, o incidir en la adopcion
de las mismas, cuando se identifiquen intereses contrarios e incompatibles
respecto de un acto o negocio.”

Se establecio una definicion muy general para sefalar cuando nos encontramos
en un evento en que se puede configurar un conflicto de interés. Es de suma importancia
que estas entidades tengan limites claros para el manejo de los conflictos de interés,
puesto que con definiciones claras podran cumplir con mayor facilidad la normatividad.

Sin embargo, la norma si consagro la obligacion que tiene el Holding financiero de
administrar adecuadamente los conflictos de interés contando con politicas que
prevengan estas situaciones atendiendo a los criterios, el deber de abstencion o
prohibicion de actuacion, el deber de informacion, el deber de obtencién de la decisidn,
el deber de revelacion y el deber de transparencia.
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El proyecto de decreto obliga al holding financiero a definir una politica para las
exposiciones entre las entidades que lo conforman y una politica para las exposiciones
entre estas y sus vinculados. La elaboracién de la politica debe estar de acuerdo con
unos parametros que sefala el proyecto de Decreto dirigidos a mitigar riesgos de
exposicion y contagio.

La SFC queda facultada por el proyecto de decreto para requerir ajustes en las
politicas de exposiciones y definir qué sucede cuando se presenten riesgos de
exposicién que no hayan sido previstos por dichas politicas de exposicién.
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CAPITULO 6. ANALISIS DE IMPLEMENTACION DE LOS PRINCIPIOS DE 2012 EN
COLOMBIA

Después de presentar el contenido de la ley 1870 de 2017 y sus decretos reglamentarios,
uno de los objetivos especificos de esta investigacion es examinar la forma en la cual
estas normas implementan los Principios de 2012 en el contexto colombiano. A
continuacion se exponen algunas consideraciones clave arrojadas de una lectura
analitica del nuevo marco regulatorio colombiano de conglomerados financieros a la luz
de los estandares que deberian cumplirse, segun el FC, para lograr una supervision

efectiva de los conglomerados financieros.
6.1. Comparacion de las definiciones de conglomerado financiero

En primer lugar, al contrastar la definicion del conglomerado financiero propuesta por el
FC? con la incluida en la Ley de conglomerados colombiana®® se encuentra un punto de
divergencia importante. Por un lado, los Principios de 2012 excluyen del concepto a
cualquier grupo de empresas que solo tenga actividades en un ramo financiero, en vista
de que uno de los tres elementos de su definicion es que el grupo de compafiias “realice

actividades financieras materiales en al menos dos de los sectores requlados de banca,

valores o seguros” (subrayado fuera del texto original) (The Joint Forum, 2012, pag. 5)

En contraste, el legislador colombiano decide incluir como conglomerado
financiero a un grupo de entidades que realice actividades financieras en un solo ramo
del sector financiero regulado por la SFC, ya que en el articulo 2 de la ley 1870 de 2017
dispone que existira un conglomerado “siempre que al menos una de ellas ejerza dichas

actividades [las propias de las entidades vigiladas por la SFC] en Colombia”.

Este detalle en la definicion del legislador tiene un impacto importante, pues los
Principios de 2012 no incluyen a los grupos bancarios, que solo tienen actividades dentro
del sector bancario, en el ambito de supervisién de conglomerados financieros; mientras

que en el contexto colombiano ese tipo de grupos empresariales ahora pasarian a ser

37 Ver seccion 4.4.2. de este trabajo
38 Analizada en el aparte 5.1.1. de esta investigacion
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vigilados de la misma forma que otros conglomerados que si se extienden en diferentes

ramas financieras.

En este orden de ideas, la expansion del alcance en Colombia puede obedecer a
una invitacion de los mismos Principios de 2012, los cuales instan a los reguladores
nacionales a incluir en su marco normativo a “otros grupos financieros que conduzcan
actividades en uno de los sectores regulados mientras también conducen actividades
materiales en cualquier otro sector financiero donde las actividades financieras no estén

sujetas a una supervision exhaustiva” (The Joint Forum, 2012, pag. 5).

En resumen, al requerir que un grupo de entidades realice actividades en solo uno
de los ramos del sector financiero para ser considerado conglomerado financiero, el
legislador colombiano le permite a la SFC incluir dentro de su ambito de supervision
consolidada a organizaciones que desarrollan actividades por fuera de los ramos
financieros tradicionales pero que igualmente pueden presentar riesgos, como el de

contagio, para el resto de entidades en el conglomerado.

De forma similar al punto anterior, existe otra disposicién en el la Ley de
conglomerados que esta dirigida a aumentar el ambito de supervisién de la SFC, ya que
el articulo 2 de dicha norma también incluye como integrantes del conglomerado
financiero a las “personas juridicas o vehiculos de inversién a través de los cuales el

holding financiero ejerce el control del resto de las entidades”.

Esta inclusion se alinea con la sugerencia que hacen los Principios de 2012 para
que en cada regulacion nacional se incluyan en el conglomerado entidades que no estén
reguladas o vigiladas previamente por el sector financiero desde una perspectiva
prudencial. Asi las cosas, el legislador colombiano abre las posibilidades a la SFC para
que incluya en la supervision consolidada de los conglomerados no solo a entidades que
tradicionalmente controlan las operaciones de los conglomerados, como las sociedades,
sino también a cualquier otro vehiculo de inversion que pueda ser usado para el mismo

fin.

6.2. Cabeza del conglomerado y el holding financiero
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En los Principios de 2012 la figura de la cabeza del conglomerado tiene un rol importante
en la organizaciéon de este tipo de estructuras financieras, ya que es “la entidad que
controla o ejerce influencia dominante sobre el conglomerado financiero (el jefe del
conglomerado financiero puede ser el padre principal, o puede ser el jefe de un
conglomerado financiero que es un subconjunto del grupo mas amplio).” (The Joint
Forum, 2012, pag. 8). De esta definicién resalta el ejercicio de control o influencia
dominante como el elemento esencial para determinar quién ostenta la posicion de
cabeza del conglomerado, sin embargo los Principios de 2012 dejan la tarea de definir

expresamente ambos conceptos a los reguladores nacionales.

En el contexto colombiano, la figura de cabeza del conglomerado corresponde al
holding financiero, que se define en el articulo 3 de la ley 1870 de 2017 y es el
responsable ante la SFC del cumplimiento de las regulaciones prudenciales por parte de
todo el conglomerado. En su concepcidn, el articulo mencionado remite a la ley 222 para
definir los conceptos de ejercicio del control e influencia significativa, tema que ya fue

explicado en la seccién 5.1.2. de este trabajo.

En conclusién, se considera que el trabajo realizado por el legislador colombiano
logra definir adecuadamente los conceptos de control e influencia significativa para
brindar herramientas a la SFC en la identificacion de los conglomerados financieros
operativos en Colombia y garantizar que en ellos se incluyan todas las entidades
relevantes para una supervision efectiva. No obstante, en un contexto dinamico como el
financiero, las estructuras corporativas se encuentran en un constante avance y
conforme la SFC adquiera experiencia en la supervision de conglomerados podra decirse
si las definiciones legales iniciales son suficientes para abarcar las realidades financieras

colombianas o si deben acotarse aun mas para lograrlo.
6.3. Definicion de propietarios significativos

Los Principios de 2012 dan importancia a los propietarios significativos por considerarlos
determinantes en la toma de decisiones y el direccionamiento de los conglomerados
financieros, incluso dedican principios especificos para que los supervisores del
conglomerado verifiquen la integridad y solidez financiera de esos propietarios, inclusive

si son personas naturales. (The Joint Forum, 2012) Por consiguiente, el FC determina
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dos elementos para definir si un propietario es significativo y debe ser incluido en la
supervision exhaustiva del conglomerado, que son la posesion superior a umbrales

especificos y la influencia significativa.

Ahora bien, en el ambito colombiano se adopta un enfoque mas orientado hacia
las personas juridicas y los vehiculos de inversidon como propietarios significativos y no
tan dedicada a las personas naturales. Sin embargo, se usan dos elementos
equivalentes a los del FC en la definicion del holding financiero en el articulo 3 de la ley
1870 de 2017, que son la existencia de mayoria accionaria segun el articulo 261 del
Cddigo de Comercio y el de influencia significativa, que se basa sobre un computo

especial de mayoria accionaria explicado en la seccion 5.1.2.2.

Finalmente, parece que la regulacion colombiana adopta un criterio mas objetivo
para definir la influencia significativa, ya que construye ese concepto sobre presunciones
basadas en calculos numéricos de posesion de capital; en contraposicion con un criterio
subjetivo planteado en los Principios de 2012, los cuales apuntan a que la influencia
significativa podria ser ejercido por un sujeto que influya en las decisiones de una entidad
por tener participacion directa o indirecta en ella o incluso estar en una relacion
contractual que le otorgue dicha peso en las decisiones, sin tener capital en el

conglomerado financiero.
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CAPITULO 7. CONCLUSIONES

El origen de los principios de supervision de los conglomerados financieros se remonta
a las preocupaciones de supervisores y 6rganos internacionales especializados respecto
al surgimiento de nuevos riesgos con ocasion a la popularizacion de conglomerados
financieros en la década de 1990. Asi mismo, con posterioridad a la crisis financiera, se
intensificaron las preocupaciones por lograr una supervision efectiva de este tipo de
entidades; lo cual se concibe como uno de los puntos fundamentales para mejorar la
estabilidad financiera internacional por parte de entidades relevantes en la materia como
el G-20, la FSB, el BCBS, la IAIS y la OICV.

Los drganos clave para el desarrollo de los principios de conglomerados
financieros son los 6rganos normativos internacionales (SSB por su sigla en inglés),
especificamente el Comité de Supervision Bancaria de Basilea, la Asociacion
Internacional de Supervisores de Seguros y la Organizacion Internacional de Comisiones
de Valores. Todas estas entidades estan dedicadas a la produccion de estandares y
principios internacionales técnicos en las diferentes areas del sector financiero y sus
trabajos son considerados elementos fundamentales del soft law financiero por su

aceptacion generalizada en el ambito internacional.

Al igual que sus predecesores en el Compendio de 1999, los Principios de 2012,
no son normas vinculantes o consideradas hard law en el entorno internacional debido a
que carecen de fuerza vinculante soportada por sanciones y no se derivan de tratados
internacionales concretos. Sin embargo, por ser emitidos por organismos normativos
internacionales, consagrar principios técnicos de adhesion voluntaria y gozar de un
reconocimiento y aceptacion generalizada por los actores del ambito internacional; son
considerados parte del soft law financiero.

Los principios producidos son relevantes para la regulacion de los conglomerados
financieros en Colombia, no solo por ser considerados soft law financiero; sino porque el
pais, al ser miembro de la IAIS y la OICV tiene compromisos directos de adelantar las
gestiones necesarias para implementar en su marco legal nacional los estandares
emitidos y aprobados por ellas, entre los cuales estan los Principios de 2012.

Ademas del interés internacional de los supervisores de neutralizar los riesgos
que representan los conglomerados financieros para la estabilidad financiera nacional e
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internacional y estar al nivel internacional en materia de supervision de conglomerados;
existen motivaciones adicionales para que se cree una nueva regulacion para los
conglomerados financieros en Colombia, entre las cuales se resalta la adopcion de las
recomendaciones emitidas por la OCDE en el marco de la adhesion del pais a dicha
organizacion y los impactos negativos producidos por la liquidacion de Interbolsa, que

pusieron en evidencia algunos vacios de supervision en estructuras conglomeradas.

Asimismo, la expansion internacional de los conglomerados financieros
colombianos en Latinoamérica después del 2008 ha llevado a que estas entidades
controlen parte de algunos mercados y ubiquen porciones importantes de sus activos y
riesgos en mercados financieros como los de El Salvador, Nicaragua y Panama; y por
fuera del mercado colombiano. Por este motivo, contar con una regulacién y supervision
efectiva de conglomerados colombianos permite salvaguardar la estabilidad econémica
colombiana frente a la materializacidn de riesgos en Centroamérica y también contribuye
a proteger la estabilidad financiera de esas economias donde los conglomerados
financieros juegan un rol determinante por su posicién en el mercado.

La reglamentacioén de los conglomerados financieros en Colombia tiene sus bases
en la ley 1870 de 2017, sin embargo esta norma plantea los aspectos fundamentales de
la regulacién de los conglomerados financieros y debe ser complementada con decretos
reglamentarios y otras normas la desarrollen y definan aspectos técnicos. Al momento
de elaboracién de esta investigacion, la reglamentacion por parte del gobierno no habia
sido culminada y la SFC, como entidad supervisora de los conglomerados en Colombia,
seguramente motivara la expedicion de normativa adicional conforme vaya
implementando las herramientas que tiene a su disposicion y adquiriendo experiencia en
sus labores de vigilancia, supervision e intervencion de conglomerados financieros.

El esfuerzo legislativo materializado en la ley 1870 de 2017 constituye un avance
importante en la implementacion de los Principios de 2012, logrando aplicar al contexto
colombiano una parte importante de los estandares propuestos por el Foro Conjunto. No
obstante, se considera que los principios sobre los procesos de cooperacion e
intercambio de informacidn entre supervisores, asi como los de politicas de
remuneracion como herramientas prudenciales del gobierno corporativo no cuentan con
un desarrollo exhaustivo en las normas colombianas, lo cual puede torpedear la
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supervision grupal exhaustiva buscada por los Principios de 2012, especialmente en
situaciones de estrés en el sector financiero.
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ANEXOS

Tabla 2.1. Activos y Capital de los principales conglomerados Financieros en
Estados Unidos en el aino 2007 (Valores en miles de millones de délares)

Conglomerado Financiero Activos Capital
JPMORGAN CHASE BANK NA 1479.6 81.1
CITIBANK NATIONAL ASSN 2358.3 90.9
BANK OF AMERICA NA 1582.3 911
WACHOVIA CORPORATION 754.2 39.4
HSBC NA 509.9 28.0
BANK OF NEW YORK MELLON 184.2 3.5
CORPORATION
WELLS FARGO & COMPANY 548.7 36.8
STATE STREET CORPORATION 140.1 6.5
SUNTRUST BANKS, INC 175.9 12.5

Fuente: elaboracion propia con informacién extraida del reporte del cuarto trimestre de
2007 sobre actividades de negociacion bancaria y operaciones de derivados del
Departamento del Tesoro de Estados Unidos de América. Consultado en
https://www.occ.treas.gov/topics/capital-markets/financial-markets/derivatives/dq407.pdf

Tabla 2.2. Ventas y valor de mercado de las principales entidades financieras y
conglomerados a nivel global a junio de 2018 (valores billones de délares y orden
segun la lista Forbes 2000)

Conglomerado Financiero Ventas | Valor de Mercado
Banco Industrial y Comercial de China (ICBC) 165,3 311
China Construction Bank 143,2 261,2

JP Morgan Chase 118,2 387,7
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Berkshire Hataway 235,2 491,9
Agricultural Bank of China 129,2 184,1
Bank of America 103 313,5
Wells Fargo 102,1 265,3
Bank of China 118,2 158,6
Ping An Insurance group 141,6 181,4
HSBC Holdings 128 200,9
BNP Paribas 117,8 93,6

Fuente: Ranking 2018 — The World’s Largest Public Companies, Forbes. Junio 6 de 2018.
Consultado en: https://www.forbes.com/global2000/list/#header:position el 14 de junio de
2018.

Tabla 3.1. Adquisiciones en el exterior de los conglomerados financieros
colombianos (cifras en millones de délares)

Ano | Adquirente Adquirido Valor
2007 | Bancolombia |Grupo Banagricola 900
Banco de
2010 .
Bogota Grupo BAC Credomatic 1920
2011 | Suramericana |AFP ING Latinoamerica 3628
2012 Davivienda HSBC (Costa Rica, Honduras, El Salvador) 801
GNB Sudameris | HSBC (Peru y Paraguay) 215
Bancolombia | Grupo Agromercantil Guatemala (40%) 256
2013 Bancolombia |HSBC Panama 2234
Banco de
Bogota Grupo Reformador de Guatemala 411
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Bancolombia |Banco BBVA Panama 490

2015 Davivienda | Grupo Agromercantil Guatemala (20% adicional) 152
Suramericana | Seguros Bolivar Aseguradora Mixta S.A. (51%) 6
Seguros Banistmo S.A. 96

Royal & Sun Alliance Seguros S.A. (Colombia) 72

Royal & Sun Alliance Seguros S.A. de C.V.

(México) 99
RSA Seguros Chile S.A. (Chile) 234
RSA Seguros de Vida S.A. (Chile) 0
RSA Chilean Holding S.A. (Chile) 5
2016| Suramericana
Atlantis Sociedad Inversora S.A. (Argentina) 4
Santa Maria del Sol S.A. (Argentina) 8
Royal & Sun Alliance Seguros S.A. (Argentina) 33

Aseguradora de Créditos y Garantias S.A.

(Argentina) 3
Royal & Sun Alliance Seguros S.A. (Uruguay) 85
Rolay & Sun Alliance Seguros S.A. (Brasil) 70
Total 11722

Fuente: Informacién de la Superintendencia Financiera de Colombia incluida en la
exposicién de motivos del proyecto de ley 119 de 2006. Publicada en la Gaceta del
Congreso 664 el 25 de agosto de 2016, pag. 4.

Tabla 3.2. Activos bancarios en millones de doélares al 31 de marzo de 2016

. . Participacion
Activos Activos sistema

subordinadas bancario

Pais en sistema

bancario
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bancarias
colombianas
El
Salvador 8405,4 15779,63 53,27%
Nicaragua 1612 6885,65 23,41%
Panama 26323,1 117694,51 22,37%
Honduras 3166,6 16858,39 18,78%
Costa Rica 7129,7 40936,17 17,42%
Guatemala 6078,2 35471,1 17,14%

Fuente: Informacién de la Superintendencia Financiera de Colombia incluida en la
exposicién de motivos de ley proyecto de ley 119 de 2006. Publicada en la Gaceta del
Congreso 664 el 25 de agosto de 2016, pag. 4.
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