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Recuadro 2: Resultados del programa de evaluacion
del sector financiero colombiano del Fondo Monetario
Internacional y el Banco Mundial

Daniel Osorio”

1. Introduccion: los programas de evaluacion

A lo largo de 2021 el Banco de la Republica particip6, junto con las otras autoridades de la
red de seguridad del sistema financiero colombiano, en el programa de evaluacion del sec-
tor financiero (FSAP, por su sigla en inglés) coordinado por el Fondo Monetario Internacional
(FMI) y el Banco Mundial (BM). En este recuadro se describen brevemente los resultados
principales del programa, que posiblemente serviran como insumo para una eventual agen-
da de reformas al sistema financiero en Colombia.

De acuerdo con el FMI', un FSAP busca proveer un “analisis integral y profundo del sector
financiero de un pais” mediante la evaluacion de la estabilidad y solidez del sistema finan-
cieroy de su posible contribucion al crecimiento y al desarrollo de la economia. Desde 1999,
113 paises han participado en un total de 240 FSAP, lo que indica como estos programas se
han convertido en un ejercicio rutinario de evaluacion para un amplio nimero de jurisdic-
ciones. Colombia ha participado a la fecha en tres FSAP (2004, 2012 y 2021); si bien estos
programas fueron agendados por las autoridades colombianas de manera voluntaria, a par-
tir de 2021 el pais entro en la lista de jurisdicciones afiliadas al FMI que deben realizar de
manera obligatoria por lo menos un FSAP cada diez anos, debido a la importancia sistémica
del sector financiero colombiano?

En la practica, un FSAP consiste en ciclos de reuniones entre el FMI y el BM, por un lado,
y autoridades de la red de seguridad del sistema financiero, entidades financieras, otros
organos gubernamentales y proveedores de servicios, por el otro. En estas reuniones se
discute la vision de los participantes sobre las caracteristicas del sistema financiero, la
normatividad y el funcionamiento del sector, se identifican debilidades y fortalezas, y se
presentan metodologias y ejercicios cuantitativos de evaluacion de la estabilidad financie-
ra empleados localmente. Al tiempo, los participantes comparten un extenso conjunto de
informacion sobre el sistema con el FMI y el BM. A partir de estas reuniones, y utilizando la
informacion compartida como insumo, el FMI 'y el BM publican una evaluacion que contiene
los resultados tanto de sus analisis cualitativos como de sus ejercicios cuantitativos, cuyas
metodologias y escenarios han sido discutidos previamente con las autoridades locales.
Los resultados incluyen un conjunto de recomendaciones de politica para las autoridades
financieras.

2. Resultados principales del FSAP de Colombia en 2021

En abril de 2022 el FMI y el BM publicaron los resultados del FSAP realizado a Colombia du-
rante 2021. Estos resultados se presentan en dos documentos (FMI'y BM, 2022 y FMI, 2022):
en primer lugar, el FMI publica los resultados de la evaluacion de la estabilidad del sistema
financiero (FSSA, por su sigla en inglés), que incluye su apreciacion sobre los marcos de
supervision bancaria, politica macroprudencial, resolucion y administracion de crisis, asi

* El autor es director del Departamento de Estabilidad Financiera del Banco de la Repiblica.

1 Véase https://www.FMI.org/es/About/Factsheets/Sheets/2016/08/01/16/14/Financial-Sector-Assessment-Pro-
gram

2 En 2010 el FMI establecio una lista de 25 jurisdicciones con sistemas financieros sistémicamente importantes
(principalmente economias avanzadas) que debian realizar obligatoriamente por lo menos un FSAP cada cinco
anos. En 2013 la lista fue expandida a 29 paises. En 2021, a esta lista (expandida a 32 jurisdicciones) se afiadi6 un
nuevo listado de paises a los que, por contar con sistemas financieros con alguna importancia sistémica, se les
exigira por lo menos un FSAP cada diez afos. En este Gltimo listado, principalmente compuesto por economias
emergentes, el FMI ubico a Colombia.
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como sus ejercicios cuantitativos de sensibilidad sobre la capacidad del sistema financiero
de enfrentar escenarios adversos en diferentes frentes de riesgo. En segundo lugar, el FMI
y el BM publican los resultados de la evaluacion del sector financiero (FSA, por su sigla en
inglés), que, ademas de reiterar los resultados del FSSA, tiene un foco especial en aspectos
del desarrollo general del sistema financiero.

3. Estabilidad del sistema financiero

Los resultados del FSSA de Colombia reconocen el progreso en la supervision bancaria, el
fortalecimiento de los mecanismos de resolucion y administracion de crisis, y la efectividad
del marco de politica macroprudencial. La evaluacion también destaca la capacidad del
sistema financiero para enfrentar perturbaciones sibitas a su solvencia y liquidez.

En lo referente a supervision bancaria, la evaluacion resalta los avances recientes en mate-
ria de independencia operacional y funciones integradas de la Superintendencia Financiera
de Colombia (SFC), el establecimiento de un marco de supervision para los conglomerados
financieros y la convergencia de la regulacion financiera a los estandares internacionales.
Al tiempo con ello, la evaluacion recomienda fortalecer la independencia de la SFC (por
ejemplo, por medio de establecer por ley periodos minimos de ejercicio para el superinten-
dente, causales explicitas de remocion y proteccion legal para las labores de supervision),
establecer un marco consolidado de requerimientos regulatorios para transacciones entre
contrapartes relacionadas?, y alinear los parametros del indicador de riesgo de liquidez
(IRL) y del coeficiente de fondeo estable neto (CFEN) con lo establecido por los estandares
internacionales.

En materia de mecanismos de resolucion y administracion de crisis, el FMI reconoce los
progresos significativos que han sido implementados desde 2015. En tal sentido, las re-
comendaciones que realiza el FSSA contemplan mantener la agenda de mejoras y ajustes
en procesos de resolucion (por ejemplo, expandiendo el uso de planes de recuperacion y
resolucion, o considerando mecanismos de quita y conversion de acreedores, bail in, dentro
de la lista de herramientas de resolucion). Dos aspectos en los cuales el FSSA fue particular-
mente critico del esquema vigente es la presencia del Fondo de Garantias de Instituciones
Financieras (Fogafin) como accionista de los bancos puente*y la necesidad de mecanismos
para fortalecer la proteccion de la situacion financiera de esta institucion (por ejemplo,
garantizando su acceso a lineas de crédito con agentes del exterior).

De acuerdo con la evaluacion, el marco de politica macroprudencial en Colombia (donde
concurre el Gobierno Nacional, el Banco de la Repiblica y Fogafin) ha sido efectivo en con-
tener la aparicion de desequilibrios financieros, al tiempo que las autoridades colombianas
han desarrollado un avanzado marco de monitoreo de riesgos sistémicos. Al respecto, el
FSSA plantea tres oportunidades de mejora: en primer lugar, avanzar en la recoleccion de in-
formacion clave para el analisis de la estabilidad financiera (especialmente en los ambitos
de endeudamiento de los hogares y de vinculos transfronterizos de las entidades financie-
ras locales); en segundo lugar, fortalecer el papel del Banco de la Repiiblica en el monitoreo
del riesgo sistémico (por ejemplo, en las discusiones de politica dentro del Comité para la
Coordinacion y el Seguimiento del Sistema Financiero) y considerar autorizarle un mandato
conjunto (con la SFC) sobre algunas herramientas vigentes de corte macroprudencials; final-
mente, expandir el conjunto de herramientas macroprudenciales, incluyendo instrumentos
que permitan controlar riesgos especificos (por ejemplo, un requerimiento de CFEN a nivel
consolidado para mitigar riesgos provenientes de exposiciones transfronterizas, y limites a
la razon de deuda a valor para operaciones de leasing, o limites a la razon de deuda a ingre-
so para la cartera distinta a vivienda para mitigar riesgos de crédito) y estudiar la adopcidn
de un esquema de requerimientos de capital contraciclico como complemento al esquema
vigente de provisiones contraciclicas.

3 Al respecto, actualmente el Gobierno Nacional se encuentra trabajando en un proyecto de decreto.

4 EL FMI argumenta que podria existir un conflicto de interés entre Fogafin como accionista y Fogafin como brazo
de resolucion de un banco puente. En contraposicion a este argumento, en la practica es probable que un banco
puente requiera siempre la participacion accionaria del Estado precisamente porque a tal clase de entidades se
les transfieren aquellos activos y pasivos que otros accionistas eventuales no adquirieron (presumiblemente por
su alto riesgo).

5 Por ejemplo, los limites a la razon de deuda a valor (LTV, por su sigla en inglés) de la cartera de vivienda que
actualmente establece el Gobierno Nacional.
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En adicion a estas reflexiones tematicas, en el FSSA el FMI presenta diversos ejercicios cuan-
titativos de sensibilidad que buscan evaluar la capacidad del sistema financiero colom-
biano para enfrentar escenarios adversos en varios frentes de riesgo: solvencia, liquidez,
interconexion y contagio, deuda corporativa y cambio climatico®. Afin con los resultados
obtenidos en el capitulo 3 de este Reporte, el FSSA concluye que el sistema colombiano
cuenta con capacidad a nivel individual para seguir prestando sus funciones, ain si llegase
a experimentar situaciones profundamente adversas en aquellos frentes de riesgo. Sin em-
bargo, la presencia de un nimero minoritario de entidades consistentemente vulnerables,
la complejidad de las exposiciones transfronterizas, la alta exposicion del sistema a la deu-
da corporativa y la aceleracion del cambio climatico resaltan la necesidad de avanzar en el
monitoreo de riesgos sistémicos de manera permanente.

4. Desarrollo del sistema financiero

La evaluacion del desarrollo general del sistema financiero incluyé los aspectos de compe-
tencia, inclusion financiera digital, el papel del Estado en el sectory el desarrollo del merca-
do de capitales, entre otros. Los resultados reconocen simultaneamente un amplio conjunto
de avances y de retos en la promocion del desarrollo del sistema financiero colombiano.
En materia de competencia, el FSA concluye que en el sistema financiero colombiano con-
viven una alta concentracion del negocio con dinamicas competitivas, aunque estas Gltimas
son mas prevalentes en segmentos especificos, como el crédito de consumo. Hacia futuro,
la competencia en el sector podria verse afectada alin mas por la presencia de conglomera-
dos financieros, la creacion del Grupo Bicentenario como el tercer conglomerado financiero
del pais’ y la integracion vertical en el sistema de pagos. Por lo anterior, el FMI y el BM re-
comiendan fortalecer y articular (posiblemente mediante memorandos de entendimiento)
las actuaciones de la SFC y de la Superintendencia de Industria y Comercio en materia de
competencia en el sector financiero, y desarrollar herramientas que permitan incluir aspec-
tos de competencia en la evaluacion de reformas a la regulacion y supervision financiera.
Al tiempo, el FSA observa que existe una baja frecuencia de sanciones por practicas anti-
competitivas en el sector financiero, por lo que recomienda revisar los procedimientos de
evaluacion de fusiones y adquisiciones en el sector, ademas de fortalecer las capacidades
de vigilancia y ejecucion de las autoridades involucradas.

La evaluacion resalta el compromiso de la politica plblica con el objetivo de la inclusion
financiera, que ha permitido avanzar en el objetivo de conectar a sectores mas amplios de
la poblacion a los servicios provistos por el sistema financiero. En el area de pagos digitales
persisten rezagos y desigualdades significativos, profundizados por la falta de acceso a una
infraestructura digital critica. Por ello, el FSA recomienda avanzar urgentemente en reformas
estructurales que permitan establecer mecanismos institucionales mas efectivos: la crea-
cion de un Consejo Nacional de Pagos y la adopcion de esquemas regulatorios flexibles y
modernos, junto con el fortalecimiento de la competencia en el uso de la infraestructura de
pagos (lo cual, en altima instancia, podria requerir la participacion de las infraestructuras
del Banco de la Replblica).

En el aspecto de la participacion directa del Estado en el sector financiero, junto con la reco-
mendacion de formalizar rapidamente el Grupo Bicentenario y avanzar en la gobernanza de
las instituciones financieras estatales (para, entre otros, fortalecer su mandato de avanzar
en inclusion financiera), el FSA recomienda una evaluacion estructural de los limites a las
tasas de interés en el sector financiero (lo cual incluye las tasas de usura, los limites a las
tasas del crédito al sector agropecuario y la tasa maxima remuneratoria del crédito de vi-
vienda) y de las inversiones forzosas actualmente vigentes (que comprenden los Titulos de
Desarrollo Agropecuario y los Titulos de Solidaridad). Lo anterior, con el fin de asegurar que
la regulacion de tasas maximas e inversiones forzosas no constituya una distorsion para el
desarrollo de los mercados privados de crédito.

Finalmente, el FSA admite que el mercado colombiano de capitales, pese a su desarrollo
reciente y a la profundidad y liquidez de los mercados de deuda publica, es “poco profundo,
poco liquido, dominado por pocas instituciones”, de forma tal que “limita la inversion y el

6 Los ejercicios de sensibilidad frente a los riesgos asociados con el riesgo climatico fueron publicados en Pé-
rez-Archila y Sever (2021), y Reinders, Calice y Escobar (2021).

7 De acuerdo con la evaluacion, al ser propiedad del Estado el Grupo podria afectar la capacidad del sector priva-
do de competir en igualdad de condiciones.
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crecimiento”. Al tiempo, la evaluacion destaca la presencia de una agenda de reformas en
curso y, ademas de recomendar su aceleracion, plantea la necesidad de retomar los esfuer-
zos para eliminar el impuesto a las transacciones financieras, descartar retiros anticipados de
los fondos privados de pensiones (lo cual, segiin la evaluacion, afectaria la estabilidad finan-
ciera® y limitaria las opciones de algunos agentes de obtener financiamiento de largo plazo),
flexibilizar la aplicacion de la Ley 2112 de 2021 (que impone a las sociedades administradoras
de fondos de pensiones y cesantias una inversion obligatoria en fondos de capital privado)
y redefinir el concepto de “detrimento patrimonial” en la administracion de activos publicos,
que en la practica tiene la consecuencia de limitar las opciones factibles de inversion para los
administradores.
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