
Este documento analiza el “costo-efectividad” de la red vial de transporte de Colombia. 

Su importancia es obvia, dada la reciente apertura comercial del país a través de Trata-

dos de Libre Comercio (TLCs) que ya cobijan cerca del 70% de nuestro comercio interna-

cional. En particular, analizaremos el grado de articulación de las vías y el impacto que 

tienen los costos de transporte (de todo tipo) sobre los bienes finales en Colombia. 

Hemos identificado una excesiva concentración del transporte de carga y de pasajeros 

en el modo vial, haciendo evidente la carencia de articulación con los modos fluviales y 

férreos. Esto se explica, primero, por deficiencias estructurales en la conectividad ante la 

ausencia de accesos directos a los principales centros de producción nacional, y, segun-

do, por los crecientes costos del transporte vial, resultantes de “excesivos tiempos muer-

tos” y de mayores costos de sus insumos (peajes, llantas, combustibles, entre otros). En 

general, encontramos que el costo de transporte incide entre un 10%-35% en el gasto 

operativo de los principales bienes producidos en Colombia (petróleo, carbón, flores, 

café y textiles) frente a referentes internacionales del orden del 6%. Colombia debe 

entonces avanzar hacia una mejor integración de sus diferentes modos de transporte y 

trabajar por mejores esquemas costo-eficientes, especialmente en el modo vial. 
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Regulación bancaria
sus costos y efectos sobre la bancarización

Este trabajo identifica y analiza los principales costos en los que 
incurre el sector bancario colombiano al acoplarse al marco 
regulatorio existente en el país. Este análisis se focaliza en la 
regulación más representativa a nivel local en términos macrofinan-
cieros y de bancarización. Los principales hallazgos de esta investi-
gación pueden resumirse así: i) la regulación financiera internacio-
nal ha buscado separar de mejor manera los dineros del público 
involucrados en la intermediación respecto de aquellos de la 
banca de inversión; ii) el esquema de multibanca en Colombia ha 
promovido la competencia dentro del sector bancario, lo cual ha 
traído consigo importantes beneficios para el consumidor financie-
ro; iii) la carencia de apropiados análisis costo-beneficio sobre el 
impacto de la regulación ha generado una “inflación normativa” 
que ha implicado sacrificar cerca de 5 pp en una rentabilidad 
patrimonial que ha promediado el 12% en Colombia, donde cerca 
de 3 pp de menor rentabilidad son atribuibles a dicha “inflación 
regulatoria” local; y iv) si Colombia lograra contener la “inflación 
regulatoria”, el sector financiero dispondría de mayores recursos 
para invertirlos en servicios pro-inclusión financiera.

Prólogo: Gerardo Hernández Correa, Superintendente Financiero de Colombia
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Anif fue creado en 1974, inicialmente como un gremio 
paralelo del sector financiero colombiano, destacándose 
desde sus inicios por la fuerza de sus ideas en lo referente 
a proveer una agenda de Estado. Sin embargo, la crisis 
financiera del período 1982-1984 afectó seriamente a 
varias de las entidades allí asociadas y esto amenazó 
con el cierre definitivo de Anif.

Pero la visión empresarial de largo plazo, liderada por el 
doctor Luis Carlos Sarmiento Angulo, y tras un período de 
interinidad institucional (1985-1986), permitió avisorar 
en Anif la semilla de un verdadero centro de pensamiento 
económico y de gestión privada, con grandes réditos 
para el Estado colombiano. Fue así como en el período 
1987-1989, el doctor Sarmiento se dio a la tarea de 
conformar un equipo que permitiera posicionar a Anif ya 
no como un simple gremio del sector financiero, sino 
como un verdadero think tank. El período 1974-2014 
muestra un gran récord de sinergias entre el Estado y los 
centros de investigación-gestión, con importantes réditos 
para la agenda pública de Colombia. Hemos contabili-
zado que han pasado por las altas esferas del Estado 
diez funcionarios que en uno u otro momento estuvieron 
vinculados a las directivas de Anif durante los años 
1974-2014. No cabe duda de que esta es una estadísti-
ca de la cual Anif se siente orgulloso, debido a las positi-
vas sinergias generadas entre lo público y lo privado.

A lo largo de muchos años de historia, Anif ha logrado 
una adecuada mezcla entre los aportes financieros de 
sus asociados y los réditos de su propia operación. Estos 
últimos los logra Anif en su diario trajinar por este duro e 
interesante mercado de las ideas y de la gestión de la 
agenda pública.
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Prólogo

Introducción

La crisis financiera desatada por la quiebra de Lehman Brothers 
tomó por sorpresa, literalmente, a todo el mundo. No estaba en 
los planes de reguladores, supervisores y agentes del mercado 
que el sistema financiero global pudiera sufrir un choque de la 
magnitud que se presentó en 2008. Si bien en estos casos siempre 
aparecen, a posteriori, quienes aseguran que habían advertido 
lo que pasó, lo cierto es que la crisis financiera global desafió 
por completo la regulación y la sabiduría convencional de cómo 
enfrentar una situación de esta naturaleza.

Los reguladores y supervisores americanos y europeos tuvieron 
que, sobre la marcha, buscar soluciones poco convencionales. Los 
bancos centrales dejaron atrás la ortodoxia y llenaron de liquidez 
el mercado para prevenir una falla generalizada del sistema de 
pagos. También se extendió, en algunos países, el cubrimiento del 
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seguro de depósito, asumiendo el presupuesto público el riesgo 
moral que todos los libros de texto recomendaban evitar. Natu-
ralmente, la gestión de los supervisores también fue cuestionada.

Los riesgos de un sistema financiero integrado se materializaron 
en una tormenta perfecta. No se trató de una simple crisis bancaria 
como había ocurrido en el pasado. AIG, la compañía de seguros 
con la mayor operación global, fue una ficha clave del desajuste 
generalizado del mercado. En las memorias del Secretario del Teso-
ro Americano, Hank Paulson narra cómo, en medio de la crisis que 
cada día iba sumando un nuevo actor, fue informado de que AIG 
tenía severos problemas financieros derivados de operaciones de 
cubrimiento originados en una pequeña unidad de la compañía de 
seguros ubicada en Londres. Las fallas en la transparencia del merca-
do, en el rol de las juntas directivas y la desprotección del consumidor 
financiero se hicieron patentes y, con ello, la necesidad de corregirlas.

No se hicieron esperar las reformas al sistema financiero, tanto 
así que la profusa literatura académica producida después de la 
crisis no ha dudado en señalar que hoy en día hay una nueva 
arquitectura del mercado financiero. Las reformas introducidas 
con la Ley Dodd-Frank y por los países de la Comunidad Europea 
con un supervisor único y una agencia encargada de la resolución 
bancaria, son una prueba de ello. 

La investigación de ANIF: Regulación Bancaria: sus costos y 
efectos sobre la bancarización hace un muy buen recuento de 
los cambios, resaltando que se busca “restaurar las “murallas 
chinas” entre la banca tradicional y la de inversión…con el fin de 
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separar de mejor manera los dineros del público involucrados en 
la intermediación financiera tradicional de aquellos relacionados 
con la banca de inversión, altamente apalancada”, concluyendo 
que su aplicación no luce muy expedita y generará altos costos. 

En lo que sí se ha avanzado, y mucho, es en establecer e imple-
mentar recomendaciones para fortalecer el capital y la liquidez del 
sistema financiero. Estas recomendaciones agrupadas en Basilea III ya 
están en marcha con planes claros por parte de los países miembros 
del G-20 que se comprometieron en adoptarlas. En otras palabras, 
se realizaron cambios profundos en la regulación financiera, cuyos 
efectos aún están por conocerse en la medida en que su implemen-
tación ha venido haciéndose con amplios plazos de transición.

El Financial Stability Board (FSB) creó una serie de comités re-
gionales para tratar de evaluar los impactos de las reformas en los 
países en desarrollo, en los cuales se ha indicado que si bien aún 
no hay efectos tangibles, sí se pueden avizorar cambios profundos 
en el futuro que deben monitorearse con cuidado.

La regulación como elemento fundamental 
de la nueva arquitectura financiera

Tuve la oportunidad, como Superintendente Financiero, de 
participar en la reunión de IOSCO en el año de 2010. Las ponen-
cias presentadas en ese foro, que reúne a los principales actores 
del mercado de valores del mundo, se enfocaron en alertar sobre 
la posibilidad de un “over-shooting” regulatorio que dificultara 
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los avances y beneficios de la integración de los mercados finan-
cieros. Recuerdo que en ese momento todavía se hablaba con 
alguna nostalgia de la autorregulación de los mercados, tema que 
poco a poco fue desapareciendo de las agendas de reuniones 
posteriores. Hoy en día, si algo se discute es que las reformas en 
esta materia han sido tímidas y que es necesario apurar el paso 
con regulaciones que incentiven una mayor transparencia en los 
mercados de valores del mundo, teniendo en cuenta la inmensa 
interconexión entre los mercados.

No sucedió así con las reformas de las entidades bancarias. Como 
ya se indicó, el Financial Stability Board y el Comité de Basilea intro-
dujeron rápidamente reformas para mejorar la calidad del capital 
bancario y establecer un nuevo marco para monitorear la liquidez 
de los establecimientos de crédito. Se propusieron, en consecuencia, 
aumentos importantes en el capital y la conveniencia de adoptar 
instrumentos macro y microprudenciales que permitieran a las 
entidades anticiparse frente a los cambios de los ciclos económicos.

Igualmente, se introdujo la idea de bancos demasiado grandes 
para fallar y se propusieron mecanismos tendientes a evitar que 
el presupuesto público tuviera que salir nuevamente en rescate. 
Como corolario de lo anterior, se trabajó en mecanismos de re-
solución bancaria que permitan evitar de manera anticipada la 
quiebra de estas entidades denominadas G-SIFIS.

Pero el trabajo coordinado de los reguladores globales no solo 
se enfocó en mirar temas de capital y liquidez, también se propu-
sieron reformas relacionadas con algunos riesgos financieros como 
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el de contraparte, el de las operaciones derivadas de operaciones 
distintas al libro bancario y el de las titularizaciones.

Paralelamente, se insistió en la necesidad de desarrollar me-
joras en la protección al consumidor financiero, creando nuevas 
agencias e instrumentos para lograr más información, buscando 
una mayor competencia. Igualmente, se busca la mejora de los 
procesos de supervisión, reforzando la idea de una supervisión 
basada en riesgo, dejando atrás la formal de cumplimiento.

Como puede apreciarse, y como se advierte en la investigación 
de ANIF, se desarrolló un marco regulatorio más exigente y, por así 
decirlo, más “costoso” para la intermediación financiera, pero, a 
la vez, más fuerte en beneficio de la estabilidad financiera. 

 
Proceso de reforma en los países de América Latina

 
Los sistemas financieros de la región no sufrieron efectos directos 

de la crisis global. Se ha señalado que, probablemente, dado que en 
nuestros países se habían presentado crisis bancarias en el pasado 
reciente, la regulación estaba mejor preparada y los bancos mejor 
capitalizados. Otros destacan que, gracias a que nuestros sistemas 
financieros no estaban integrados con los mercados globales, no 
sufrieron plenamente los efectos. En Colombia se ha destacado 
que, luego de la crisis financiera de fin de siglo, las instituciones 
financieras y los mismos establecimientos bancarios estaban mejor 
preparados. De hecho, se resaltan las medidas coordinadas que 
tomaron en el año 2008 el Banco de la República, el Ministerio de 
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Hacienda y la Superintendencia Financiera, al aumentar el encaje 
bancario, imponer restricciones al endeudamiento externo, regular 
de manera más estricta las operaciones de derivados e incentivar el 
uso de las utilidades bancarias para su capitalización, entre otras.

Pese a que no hubo un impacto directo, las autoridades de 
regulación de la región incluyeron en sus agendas de trabajo 
revisar las nuevas propuestas regulatorias y adaptarlas, no nece-
sariamente adoptarlas, dependiendo del desarrollo del mercado 
financiero local. Hay que recordar que los sistemas financieros 
de la región son particularmente heterogéneos en profundiza-
ción financiera, niveles de solvencia y liquidez, exposición de 
riesgos, concentración y rentabilidad. De allí que la regulación 
bancaria sea un reflejo de ese desarrollo y que los cronogramas 
para seguir los mejores estándares internacionales muestren 
diferencias muy grandes.

¿En dónde está Colombia? 

Desde que inició la administración del presidente Santos se 
estableció como una de las prioridades seguir los mejores es-
tándares internacionales en materia de regulación y supervisión 
financiera. Dada la experiencia de la crisis financiera de finales 
de los años noventa, enfocamos nuestros esfuerzos en mejorar 
la regulación de capital y liquidez. Para ello, con el Ministerio de 
Hacienda se inició un trabajo riguroso de revisar la calidad de 
capital de los establecimientos de crédito, con el objetivo de que 
el capital cumpliera con las recomendaciones internacionales.
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Con la expedición del Decreto 1771 de 2012, se adoptaron 
los criterios de clasificación establecidos por Basilea III, bajo el 
principio de que los elementos constitutivos del capital deberían 
poder ser utilizados sin dilaciones en caso de que ello fuera nece-
sario para absorber eventuales pérdidas. La reforma se introdujo 
sin traumatismos y destacó que, hoy en día, cerca del 67% del 
capital está constituido por recursos de la mayor calidad, es decir 
acciones y reserva legal.

ANIF en su estudio corrobora la importancia y oportunidad de 
la reforma. Asimismo, menciona el que no se hubiera adoptado 
un enfoque de “ducha fría”. Lo cierto es que en los mismos 
principios de Basilea se destaca el de la flexibilidad con el pro-
pósito, precisamente, de buscar una transición en los impactos, 
permitiendo así ajustes en el mercado financiero.

La reforma al capital se hizo sin introducir variantes “criollas”, 
término acuñado en el estudio para caracterizar medidas distintas 
a las recomendadas internacionalmente, con rigurosos estudios de 
impacto, que fueron comparados con los realizados por la misma 
industria y sobre los cuales no hubo controversia.

Naturalmente, el hacer más exigente la calidad de capital de 
los establecimientos de crédito tiene implicaciones para la ope-
ración y rentabilidad de las entidades y sus accionistas, pero de 
ninguna forma puede considerarse como un “costo” regulatorio. 
En la intensa discusión que se surtió en el proceso de reforma, 
los establecimientos de crédito nunca plantearon ese argumento, 
conscientes de la necesidad de ajustarse a las mejores prácticas. 
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No haberlo hecho sí hubiera generado “costos” en la percepción 
de los mercados sobre la fortaleza de las instituciones bancarias 
con el consecuente costo de fondeo.

 El cambio del ciclo económico que vive América Latina en la 
actualidad certifica que la reforma se hizo en el momento opor-
tuno, sin afectar el crecimiento sostenible del crédito y poniendo 
en una mejor posición a los establecimientos de crédito frente a 
un menor crecimiento de la economía. En esta materia, lo real-
mente “costoso” para la economía y el sector financiero es no 
tener unos niveles adecuados de capital.

 Igual puede decirse de la nueva regulación que ajustó el Siste-
ma de Administración de Riesgos de Liquidez. La experiencia de 
la crisis de finales de los noventa, en donde buena parte de los 
establecimientos de crédito tuvo que acudir de manera intensa al 
uso de la ventanilla de liquidez de última instancia del Banco de la 
República, nos llevó a proponer y emitir la Resolución 44 de 2011 
de la Superintendencia Financiera, siguiendo muy de cerca las 
recomendaciones de Basilea III en esta materia. Se introdujo así el 
concepto de Activos Líquidos de Alta Calidad (ALAC), compuesto 
por efectivo y activos líquidos que son recibidos como colateral 
por el Banco Central. Adicionalmente, se estableció que la canti-
dad de ALAC debe ser al menos del 70% del total de los activos 
líquidos, con el fin de asegurar una estructura de activos líquidos 
que efectivamente puedan utilizarse como fuente de fondeo en 
momentos de estrés. También se definió la ventana de tiempo 
de 30 días para el cálculo de cobertura de liquidez, en adición al 
requerimiento de los 7 días.
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De nuevo, los ajustes normativos se hicieron con rigurosos estu-
dios de impacto realizados conjuntamente con la industria y que, 
como mencionaré posteriormente, es la práctica usada para todas 
las propuestas de cambio regulatorio por parte de la Superinten-
dencia Financiera. Tampoco se encuentran en la formulación de la 
regulación “criollismos” introducidos por parte de la Superinten-
dencia, que se ciñó de manera cuidadosa a las recomendaciones 
de Basilea.

Este ajuste regulatorio se extendió, con algunos cambios, a la 
operación de los Comisionistas de Bolsa (Resolución 10 de 2014) 
y, más recientemente, a la operación de los Fondos de Inversión 
Colectiva (Resolución 3 de 2015). De esta manera se reconocen 
los riesgos derivados de una mayor interconexión entre los mer-
cados financieros en Colombia con los de la alta volatilidad de 
los mercados externos. 

Al igual que en el caso de la reforma de capital, el que el sis-
tema tenga mayores activos líquidos que puedan ser utilizados 
en las ventanillas de liquidez del Banco de la República es un ins-
trumento que permite a las entidades evaluar y definir de mejor 
manera su riesgo de liquidez y, en caso de problemas, actuar de 
manera preventiva. Si esto se hace adecuadamente, los beneficios 
redundan directamente en menores costos. 

Otro frente de reformas se dirigió a revisar la pertinencia 
técnica de las “provisiones contracíclicas”. Esta revisión fue 
solicitada al FMI y al Banco Mundial, que en el ejercicio del 
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FSAP analizaron y probaron este instrumento sin encontrar 
mayores reparos, recomendando asegurar un uso flexible para 
las entidades bancarias, pues de lo contrario tendría efectos 
procíclicos indeseables. 

A esto se adicionó una nueva provisión al crédito de consumo 
que se activa automáticamente cuando la cartera mala crece por 
fuera de su tendencia histórica, constituyéndose en una típica 
medida “microprudencial” que actúa de manera automática de 
acuerdo con el comportamiento del mercado. Basta revisar las 
series de comportamiento del crédito de consumo para ver que 
este instrumento regulatorio tuvo mucho que ver con lo que el 
director de ANIF ha denominado un “aterrizaje suave” del creci-
miento de este tipo de crédito. 

Crédito de consumo: crecimiento de la cartera bruta y vencida
(% nominal anual) 

2006 2007 2008 2010 201220092005 2011 2013 2014

Expedición CE-026

Bruta
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Fuente: Superintendencia Financiera. 
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Una mención corta, pero importante, es la convergencia con 
las Normas Internacionales de Información Financiera (NIIF), re-
forma indispensable llevada de manera cuidadosa y avisada con 
mucha anticipación que, como se reconoce en el estudio de ANIF, 
ofrece enormes beneficios a las entidades financieras. Acierta 
ANIF al afirmar que el proceso ha sido demandante de recursos, 
es un cambio de enorme envergadura con implicaciones no solo 
operativas, sino en las decisiones estratégicas que ahora deben 
tomar las juntas directivas. Costoso pero necesario, sin duda 
alguna. Las decisiones adoptadas por la Superintendencia en 
esta materia han seguido lo hecho por países como Chile y Perú 
y mal puede decirse que las excepciones realizadas se hicieron 
para no “generar ruido” en la labor de supervisión. Se hicieron 
para asegurar la adecuada supervisión del sistema, tan necesaria 
para la estabilidad financiera.

Protección al consumidor

El estudio de ANIF incursiona también en mirar algunos de los 
costos derivados por medidas relacionadas con la protección al 
consumidor financiero mediante obligaciones relacionadas con 
la entrega de más información sobre costos de los principales 
productos ofrecidos.

Al revisar lo que ocurre en otras jurisdicciones de la región, 
se puede afirmar que hay una tendencia clara en exigir mayor 
información a las entidades financieras, buscando una mayor 
transparencia y con ello más competencia. Al fin y al cabo lo 
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que enseñó la crisis de 2008, y que Colombia ya había vivido 
con la crisis hipotecaria de finales de los años noventa, es que 
los consumidores financieros no tenían pleno conocimiento de 
los productos adquiridos. Evitar la asimetría de información claro 
que tiene un costo, pero ese costo es parte integral del negocio 
financiero y no debería mirarse como si fuera “gravoso”. Acaso, 
¿que el deudor entienda plenamente sus derechos y obligaciones 
no lleva a que pueda pagar cumplidamente sus obligaciones? 
O que el depositante conozca las condiciones y costos de una 
cuenta de ahorros o bancaria, ¿no genera más competencia en 
beneficio del sistema financiero como un todo, solo para citar 
dos ejemplos?

La reflexión real es que el desarrollo de estos temas debería 
darse voluntariamente como las mejores prácticas por parte de la 
industria, evitando así la intervención del Congreso o del Ejecutivo. 
Afortunadamente así lo han entendido muchas entidades que en 
sus políticas se adelantan a las necesidades de información de sus 
clientes; si ese comportamiento es generalizado, seguramente se 
podrán evitar iniciativas regulatorias que la banca puede consi-
derar inconvenientes.

Una variable adicional que podría mirarse en un futuro estu-
dio es la de los ahorros que tendrían las entidades al dar mayor 
información, dada la disminución de quejas relacionadas con los 
servicios financieros. El proceso de quejas implica un desgaste 
inmenso para las entidades y la Superintendencia, que podría 
evitarse actuando de manera preventiva.
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Reflexiones finales

El estudio de ANIF concluye que en el proceso regulatorio faltan 
análisis de costo beneficio, que las medidas pueden afectar la 
competitividad global, que en algunos casos se puede presentar 
una desarticulación institucional, que se introducen medidas 
“criollas” que se apartan de las recomendaciones internacionales 
y que se echan de menos períodos adecuados de transición para 
su cumplimiento.

En este escrito he sostenido que, en materia de regulación 
prudencial o de “regulación en gestión bancaria”, como se de-
nomina en el estudio de ANIF, las reformas han sido adecuadas 
y oportunas, con un proceso cuidadoso de elaboración y discu-
sión, y estudios de impacto realizados conjuntamente con los 
establecimientos de crédito. En todos los casos, se dieron plazos 
de transición adecuados y su fundamentación se basó en las re-
comendaciones de Basilea III. Estoy convencido que las reformas 
prudenciales, si bien tienen costos, eran más que necesarias si el 
sistema financiero colombiano quiere competir globalmente, más 
aún con mayores riesgos debido a su expansión internacional.

Como lo sugiere correctamente el estudio de ANIF, para una 
buena regulación se requiere no solo el conocimiento técnico, 
sino establecer un procedimiento que permita la discusión con 
la industria y la ciudadanía en general antes de ponerse en prác-
tica. La Superintendencia Financiera sigue ese procedimiento de 
manera rigurosa. Se publica la agenda normativa previamente, se 
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publican para comentarios los proyectos de normativa, se com-
parten con la industria los ejercicios de impacto y se analizan las 
observaciones que se presentan y, si se consideran pertinentes, 
se hacen las modificaciones. La OCDE en su revisión destacó 
este proceso como uno que cumple los mejores estándares 
internacionales. Naturalmente se puede mejorar, fortaleciendo 
técnicamente los ejercicios de impacto, pero los cimientos están 
establecidos. También acierta ANIF en que este ejemplo debería 
seguirse por otras autoridades.

El estudio de ANIF incursiona en otras áreas de la regulación 
que afectan al sector financiero, tales como la tributaria, el 
Hábeas Data, las inversiones forzosas y los efectos de la regula-
ción de intervención sobre comisiones, entre otros, que deben 
ser materia de análisis. Son bastantes las advertencias sobre la 
tendencia internacional de imponer a las entidades financieras la 
obligación de realizar labores que van más allá de su función de 
intermediación financiera. The Economist, por ejemplo, en dis-
tintos artículos ha criticado el que las autoridades hayan venido 
extendiendo responsabilidades que pueden afectar la operación 
misma de las entidades y aumentar su riesgo reputacional, por 
ejemplo, en lo relacionado con el lavado de activos y la finan-
ciación del terrorismo. Este tema, que se enfoca en el estudio 
desde el punto de vista de los costos, bien merece un análisis 
más profundo para evitar talanqueras a la actividad financiera. 

Pero tal vez la contribución más importante es la de cuanti-
ficar los costos imputables a la regulación, los cuales, como se 



22

Prólogo

ha mencionado anteriormente en este prólogo, tienen efectos 
buenos y malos, según como se miren, en los estados financieros 
y la disponibilidad de recursos para la intermediación financie-
ra. Qué bueno sería que se pudiera hacer un estudio regional 
que permitiera mirar, con el mismo grado de profundidad que 
en el caso colombiano, lo que sucede en otras jurisdicciones y 
recomendar las mejores prácticas.

La discusión planteada en el estudio de ANIF es necesaria no 
solo en este, sino en otros frentes. Aún hay quienes creen que 
“echando” un decreto, como se dice en términos coloquiales, 
se pueden resolver problemas que son de más hondo calado 
y que requieren procesos de cambio estudiados y que puedan 
ponerse en práctica, por eso felicito a ANIF y a Bancolombia por 
la iniciativa de un estudio pionero en estas materias en Colombia. 

GERARDO HERNÁNDEZ CORREA
Superintendente Financiero de Colombia



23

Resumen

Este trabajo identifica y analiza los principales costos en los que 
incurre el sector bancario colombiano al acoplarse al marco regu-
latorio existente en el país. Este análisis se focaliza en la regulación 
más representativa a nivel local en términos macrofinancieros y 
de bancarización. Los principales hallazgos de esta investigación 
pueden resumirse así: i) la regulación financiera internacional ha 
buscado separar de mejor manera los dineros del público involu-
crados en la intermediación respecto de aquellos de la banca de 
inversión; ii) el esquema de multibanca en Colombia ha promovido 
la competencia dentro del sector bancario, lo cual ha traído con-
sigo importantes beneficios para el consumidor financiero; iii) la 
carencia de apropiados análisis costo-beneficio sobre el impacto 
de la regulación ha generado una “inflación normativa” que ha 
implicado sacrificar cerca de 5 pp en una rentabilidad patrimonial 
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que ha promediado el 12% en Colombia, donde cerca de 3 pp de 
menor rentabilidad son atribuibles a dicha “inflación regulatoria” 
local; y iv) si Colombia lograra contener la “inflación regulatoria”, 
el sector financiero dispondría de mayores recursos para invertirlos 
en servicios pro-inclusión financiera.

Clasificación JEL: política pública y regulación financiera (G28); 
regulación y derecho comercial (K20); estructura de mercados, 
estrategia de las firmas y desempeño del mercado (L10). 
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I. Introducción

Este trabajo identifica y analiza los principales costos en los 
que incurre el sector bancario colombiano al acoplarse al marco 
regulatorio existente en el país. Este análisis se focaliza en la 
regulación más representativa a nivel local en términos macrofi-
nancieros y de bancarización. 

La regulación financiera, aunque tiene evidentes beneficios ma-
croprudenciales y un gran sentido precautelativo, también implica 
costos para el sistema bancario en materia de implementación 
y cumplimiento. Estos costos se han venido incrementando de 
manera importante durante los últimos años, particularmente en 
el período poscrisis financiera (2008-2013), donde las autoridades 
locales y globales han estado bastante activas en el diseño y ex-
pedición de nuevas normas, generándose “inflación regulatoria”.

Esta investigación busca llamar la atención sobre la necesidad 
de implementar un análisis costo-beneficio sobre dicha “infla-
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ción regulatoria” por parte de las autoridades, como condición 
indispensable para evitar que la banca que opera en Colombia 
pierda competitividad global. De ser así, se lograría mitigar los 
costos operativos y de cumplimiento, así como evitar serios pro-
blemas operativos durante las fases de “transición regulatoria” 
(períodos de implementación de las normas). La desarticulación 
institucional se evidencia en varios frentes regulatorios, lo cual va 
en contravía de la normatividad vigente (Decreto 4172 de 2011), 
donde se establece un importante papel para la nueva Unidad de 
Proyección Normativa y Regulación Financiera (URF) al interior del 
Ministerio de Hacienda y Crédito Público (MHCP).

En el primer capítulo se realiza un recuento de las tendencias 
regulatorias más relevantes en materia financiera que se han ve-
nido configurando a nivel internacional a raíz de los problemas 
evidenciados con la crisis (2008-2013). Allí se referencian los 
principales aspectos normativos que han sido objeto de discusión 
e implementación en los países desarrollados, particularmente 
en Estados Unidos (Ley Dodd-Frank), en Reino Unido (Informe 
Vickers) y en la Zona Euro (Informe Liikanen). También se analizan 
las implicaciones más representativas de la Ley Dodd-Frank sobre 
el sistema financiero de Estados Unidos, haciendo énfasis en las 
disposiciones recientemente aprobadas en la Regla Volcker.

El segundo capítulo analiza la estructura y organización del 
sector bancario colombiano. Allí se describe la estructura de 
mercado del sistema bancario local, referenciando la evolución de 
sus portafolios crediticios y del número de entidades, entre otros 
aspectos. Asimismo, se destacan algunos de los beneficios más 
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importantes de dicha estructura sectorial para el consumidor fi-
nanciero, especialmente en las carteras de vivienda y microcrédito.

El tercero y último capítulo centra su atención en dimensio-
nar los principales costos que debe asumir el sistema bancario 
colombiano al implementar y cumplir con el marco regulatorio. 
En particular, se analizan los costos derivados de la regulación en 
materia de impuestos, gestión bancaria y límites en las comisiones 
de los servicios financieros. También se referencian otros temas 
regulatorios cuyas implicaciones han venido representando una 
onerosa carga operativa para el sector bancario colombiano.

Algunos de los mensajes centrales de esta investigación pueden 
resumirse así:

1. Las tendencias actuales en materia de regulación finan-
ciera internacional, a pesar de tener diferencias metodoló-
gicas, buscan restaurar las “murallas chinas” entre la banca 
tradicional y la de inversión. Ello tiene como finalidad separar 
de mejor manera los dineros del público involucrados en la 
intermediación financiera tradicional de aquellos relacionados 
con la banca de inversión, altamente apalancada. 

2. En el caso particular de la Ley Dodd-Frank de Estados 
Unidos, recientemente se avanzó en su reglamentación con 
la aprobación de la Regla Volcker en diciembre de 2013. Esta 
norma tiene como objetivo limitar las actividades especulativas 
de los establecimientos bancarios para proteger los depósitos 
del público y reducir los riesgos de salvatajes financieros. Sin 
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embargo, su aplicación no luce muy expedita y generará ele-
vados costos, tanto de cumplimiento del sector financiero, 
como de supervisión por parte de las autoridades, dada su 
extensión y la complejidad de su contenido.

3. En Colombia, el esquema de multibanca ha podido apro-
vechar las economías de escala (logrando menor costo medio) 
durante 1993-1997 y, más recientemente, se ha volcado sobre 
la explotación de las economías de alcance (generando “mul-
tiproductos”) durante el período poscrisis hipotecaria 2003-
2014. Ello ha promovido la competencia al interior del sector 
bancario, así como la libre entrada/salida del sistema por parte 
de jugadores extranjeros. Lo anterior ha traído consigo impor-
tantes beneficios para el consumidor financiero en lo relativo 
a menores tasas de interés y mayor diversidad de productos, 
particularmente en las carteras de vivienda y microcrédito.

4. La regulación, por definición, genera costos y beneficios 
para los regulados, donde estos últimos deberían ser superiores 
a los primeros para hacer viable la adopción de cualquier marco 
normativo. Dicho análisis costo-beneficio es un principio funda-
mental del “Law & Economics” y en Colombia fue establecido 
por el Decreto 4172 de 2011 (creación de la URF). Este análisis 
también ha sido contemplado por algunas normas represen-
tativas, tales como la Ley 964 de 2005 (Ley del Mercado de 
Valores) y la Ley 19 de 2012 (Ley Antitrámites). No obstante, 
la carencia de adecuados estudios costo-beneficio sobre el 
impacto de dicha regulación continúa generando “inflación 
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normativa” y elevados costos (de oportunidad y operativos) 
para el sector bancario. 

5. Los costos regulatorios impactan considerablemente los 
estados financieros y la rentabilidad de las entidades bancarias. 
En particular, dichos costos terminan drenando recursos que 
bien podrían estarse destinando a inversiones que de verdad 
promuevan la ansiada inclusión financiera en Colombia. En este 
sentido, se recomienda que la nueva URF del MHCP pase a liderar 
la generación de dichos estudios costo-beneficio de forma previa 
a la adopción de nuevas y costosas disposiciones regulatorias, 
pues en algunos casos se han implementado normas que atentan 
contra la competencia y desincentivan la inversión bancaria.

6. Dada la estructura altamente competitiva del sector ban-
cario local, es poco probable que los bancos transmitan en un 
100% los costos regulatorios a sus clientes vía tasas de interés, 
pues ello conllevaría pérdidas importantes de sus participaciones 
de mercado en los diferentes nichos crediticios. Sin embargo, 
suponiendo que dichos costos se transfirieran parcial o total-
mente a los consumidores, estos últimos se verían afectados 
a través de mayores tasas de interés para sus obligaciones. En 
todo caso, la “inflación regulatoria” genera onerosas cargas que 
impactan directamente la rentabilidad de los bancos locales, lo 
cual le resta competitividad al sistema financiero colombiano. 

7. Los costos regulatorios explican, en gran medida, los 
bajos niveles de bancarización del país. En el caso específico 
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del Impuesto a las Transacciones Financieras (ITF), este ha 
incentivado el uso del efectivo, promoviendo la informalidad. 
Ello afecta negativamente la actividad de intermediación fi-
nanciera, desestimulando la utilización de los productos del 
pasivo bancario y, por esta vía, limitando los recursos que 
apalancan el crédito.

8. En términos comparativos dentro de América Latina, Co-
lombia registra progresos considerables en la implementación 
de estándares globales de regulación, siendo Perú el país que 
exhibe los mayores avances en este frente. Respecto a los as-
pectos locales de regulación, Colombia es donde más aplican 
dichas disposiciones, seguido de Perú y México. Lo anterior 
evidencia que las autoridades financieras colombianas, pese 
a que han venido acogiendo estándares globales necesarios 
para mejorar la regulación doméstica, también han adoptado 
un cúmulo de disposiciones adicionales (completamente “crio-
llas”) que derivan en mayores costos para el sector bancario, 
restándole competitividad internacional. Cerca de un 60% de 
los sobrecostos regulatorios que enfrenta la banca colombia-
na proviene de disposiciones “criollas” que atentan contra la 
bancarización y solo un 40% es atribuible a las necesidades 
de acoplarse a los estándares internacionales, como los de 
Basilea III.
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La crisis internacional (2008-2013) puso de manifiesto serias 
fallas regulatorias y de supervisión en los sistemas financieros de 
los países desarrollados. Allí se permitían titularizaciones hipote-
carias que sacaban totalmente el riesgo crediticio de los balances, 
invitando a otorgamientos no bien estudiados y a apalancamientos 
exagerados. Ello condujo a una burbuja especulativa que, al esta-
llar, disparó la relación crédito/valor hipotecario (Loan to Value), 
debido a la desvalorización de los inmuebles (ver Lewis, 2010). Los 
hogares entregaron sus bienes en dación de pago, mientras que 
el PyG de los bancos colapsó al no recibir el servicio de la deuda, 
sino unas garantías desvalorizadas y costosas de administrar (ver 
Anif, 2010).

II. Tendencias actuales en la 
regulación financiera internacional
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Dicha laxitud regulatoria y de supervisión también se evidenció 
en la llamada “zona gris” no intermediada (banca de inversión), 
donde se registraron sobreexpansiones en los mercados de se-
guros y apalancamientos desmedidos en productos derivados, 
especialmente en el segmento OTC (Over The Counter). 

Hoy se hace evidente que hubo serias fallas de regulación (es-
pecialmente en la llamada “zona gris” no bancaria) y que faltó 
una adecuada supervisión (plagada de “arbitrajes regulatorios”). 
En respuesta a estas situaciones, la regulación a nivel global está 
tratando de fortalecer nuevamente las denominadas “murallas 
chinas”, separando de mejor manera los dineros del público in-
volucrados en la intermediación financiera tradicional de aquellos 
de la banca de inversión.

En este capítulo realizaremos un recuento de las tendencias 
regulatorias más relevantes en materia financiera que se han 
venido configurando a nivel internacional a raíz de los problemas 
evidenciados con la crisis (2008-2013). En la primera sección 
referenciaremos los principales aspectos contemplados por las 
reformas financieras que se han venido discutiendo e implemen-
tando en los países desarrollados, particularmente en Estados 
Unidos (Ley Dodd-Frank), en Reino Unido (Informe Vickers) y 
en la Zona Euro (Informe Liikanen). En la segunda sección, nos 
enfocaremos en analizar las implicaciones más importantes de la 
Ley Dodd-Frank sobre el sistema financiero de Estados Unidos, 
haciendo énfasis en las disposiciones recientemente aprobadas 
en la Regla Volcker.
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1. REGULACIÓN FINANCIERA POSCRISIS

En Estados Unidos se desmontó la regulación estatal en materia 
financiera durante los años noventa, la cual se regía por la Ley 
Glass-Steagall de 1933 (ver Anif, 2013a). Dicha norma separó 
las actividades de la banca intermediada (tradicional) de las de la 
banca de inversión y prohibió la participación de los banqueros 
en los consejos directivos de las empresas del sector real. 

Bajo este proceso se incentivó el desarrollo de esquemas de mul-
tibanca, logrando que los negocios bancarios cruzaran las fronteras 
entre los diferentes estados federados. Así, los bancos empezaron 
a operar con criterios nacionales y “multiproducto”, ofreciendo 
diversos servicios “bajo un mismo techo” (ver Anif, 2007). 

Este nuevo modelo se fundamentaba en el aprovechamiento 
de las economías de escala (menor costo medio) y de alcance 
(multiproductos), así como en la diversificación de riesgos. Aunque 
dichos beneficios eran ampliamente conocidos, ello también pro-
pició un peligroso derrumbe de las “murallas chinas” que existían 
entre la banca intermediada y la de inversión, dando origen a una 
“zona gris” poco regulada.

Lo anterior se vio reflejado en excesivos apalancamientos por 
parte de los bancos en los mercados de seguros y en “innovaciones 
financieras”, las cuales terminaron fuera del balance en cuentas 
de orden con poco seguimiento (ver Anif, 2013b). También se 
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presentaron expansiones desmedidas en el mercado de derivados, 
especialmente en el segmento OTC, donde, en ese momento, no 
era obligatoria la negociación a través de cámaras centrales de 
compensación (clearing houses).

Con el estallido de la crisis (2008), varios conglomerados finan-
cieros se derrumbaron (v. gr. Citigroup, UBS e ING) y requirieron 
inyecciones de capital presupuestal, a nivel global, para poder 
seguir operando. En respuesta a esta situación, se diseñó la Ley 
Dodd-Frank, la cual fue aprobada en julio de 2010. Dicha ley 
se focaliza en el fortalecimiento de la supervisión consolidada 
y busca evitar excesivos apalancamientos bancarios, especial-
mente en titularizaciones hipotecarias. También se anunció la 
llamada Regla Volcker, la cual pretende frenar la especulación en 
operaciones por “cuenta-propia” (proprietary trading) y limitar 
las participaciones en hedge funds y private equities. Asimismo, 
se estableció que las operaciones con derivados OTC se deben 
realizar a través de cámaras centrales de compensación, con el 
fin de mitigar el riesgo de contraparte (ver Anif, 2013c).

Simultáneamente, en Reino Unido, siguiendo las recomenda-
ciones del Informe Vickers (2011), se ha venido discutiendo un 
proyecto normativo que separaría la banca comercial (minorista) 
de la banca de inversión (mayorista), generando “murallas” al in-
terior de los bancos (“ring-fencing”). De esta manera, las entidades 
financieras tendrían la posibilidad de crear filiales enfocadas en el 
segmento mayorista, pero con patrimonios propios para eliminar 
su dependencia del resto del conglomerado. Así, se pretende 
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blindar los ahorros del público de los riesgos asociados a las ope-
raciones apalancadas de la banca de inversión. Dicha regulación 
también restringiría de manera considerable la negociación de 
derivados, particularmente de aquellos con subyacente de tasa 
de interés, los cuales sirven de cobertura en las operaciones de 
crédito ofrecidas por la banca tradicional. Adicionalmente, bajo 
este nuevo marco normativo, el Banco de Inglaterra retomaría las 
labores de regulación y supervisión bancaria (ver Anif, 2012a). 

De forma similar, al interior de la Zona Euro se está evaluando 
la posibilidad de separar las actividades de intermediación credi-
ticia y de inversiones dentro de los bancos. Dicha recomendación 
fue una de las observaciones centrales realizadas por el Informe 
Liikanen de octubre de 2012. Cabe destacar que el alcance de 
esta propuesta normativa aplicaría de manera homogénea para la 
mayoría de países europeos, para lo cual sería necesario lograr la 
consolidación de la Unión Bancaria. Frente a este último aspecto, 
existen tres elementos en los que se debe avanzar: i) imponer un 
supervisor bancario europeo, aplicando estándares de capital y 
liquidez tipo Basilea III; ii) crear un seguro de depósitos, análogo al 
Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) de Estados Unidos 
o al Fogafín colombiano; y iii) diseñar mecanismos para enfrentar 
quiebras financieras que eviten los “free riders”. Con relación a 
dichos elementos, únicamente se registran avances en materia 
de supervisión centralizada en cabeza del Banco Central Europeo 
(BCE), el cual ha venido realizando pruebas de estrés a los bancos 
de gran tamaño que estarían sujetos a su vigilancia, con el fin de 
evaluar sus niveles de solvencia y apalancamiento (ver Anif, 2013d). 
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Con base en lo anterior, se puede afirmar que actualmente se han 
configurado dos vertientes regulatorias a nivel global como respues-
ta a la crisis internacional. Dichas vertientes, pese a que buscan los 
mismos objetivos prudenciales, tienen metodologías distintas para 
llevarlos a cabo (ver Díez Gibson, 2013). Por un lado, se destaca el 
enfoque estadounidense, el cual es bastante restrictivo y prohíbe a los 
bancos realizar algunas operaciones consideradas de alto riesgo. Por 
otro, se encuentra la posición de Reino Unido y la Zona Euro, donde 
se ha planteado la necesidad de separar al interior de los bancos, pero 
no necesariamente de manera física, las actividades comerciales y de 
inversión, definiendo requerimientos de capital propios para cada 
unidad de negocio (ver cuadro 1). Es decir, el enfoque europeo, más 
que prohibir operaciones específicas, lo que pretende es escindir la 
banca tradicional y la de inversión, evitando la utilización del ahorro 
intermediado en actividades especulativas.

En síntesis, las tendencias actuales en materia de regulación finan-
ciera, a pesar de las mencionadas diferencias metodológicas, buscan 
restaurar las “murallas chinas” entre la banca tradicional y la de inver-
sión. Ello tiene como finalidad separar de mejor manera los dineros 
del público involucrados en la intermediación financiera tradicional de 
aquellos relacionados con la banca de inversión, altamente apalancada. 

A continuación, analizaremos detalladamente el enfoque estadou-
nidense, el cual se ha venido implementando con la Ley Dodd-Frank. 
En particular, realizaremos un recuento de los principales aspectos 
contemplados en dicha norma y en su proceso de reglamentación 
a través de la Regla Volcker, destacando sus implicaciones más im-
portantes sobre el sistema financiero.
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2. LA LEY DODD-FRANK Y SU REGLAMENTACIÓN 
        A TRAVÉS DE LA REGLA VOLCKER 

a.  Principales aspectos de la Ley Dodd-Frank

Como ya comentamos, en Estados Unidos se aprobó la Ley 
Dodd-Frank en julio de 2010, con el fin de fortalecer la supervisión 
financiera consolidada y limitar los excesivos apalancamientos 
hipotecarios por parte de los establecimientos bancarios. Dicha 
norma busca reorganizar el tinglado financiero, tras los desmanes 
que terminaron en la quiebra de Lehman Brothers en 2008. 

En tal sentido, esta ley pretende centralizar y mejorar la su-
pervisión del sector financiero, evitando que algunos agentes 
queden por fuera del universo sujeto a la vigilancia y control de 
las autoridades. De esta manera, se crearon varias entidades para 
fortalecer la regulación y supervisión, buscando preservar la es-
tabilidad macrofinanciera y evitar situaciones de riesgo sistémico 
(ver cuadro 2). Dicho fortalecimiento institucional también está 
enfocado en mejorar la protección a los inversionistas y a los 
consumidores financieros.

Respecto a las labores de la Fed, dicha ley modificó algunas 
de sus funciones de supervisión y regulación sobre el sector ban-
cario. En particular, se destaca el poder de veto a los procesos de 
adquisiciones y fusiones entre holdings, especialmente en aquellos 
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casos que representen situaciones sistémicas por elevadas con-
centraciones de riesgos. También se redujo su discrecionalidad, 
particularmente en lo relativo a la adjudicación de recursos des-
tinados a rescates financieros, dado que otras autoridades están 
facultadas para vigilar sus decisiones. En efecto, para el otorga-
miento de préstamos de emergencia se requerirá la aprobación 
del Departamento del Tesoro. Asimismo, la Fed podrá ser auditada 
por el Government Accountability Office, con el fin de analizar la 
conveniencia de dichos créditos.

Con relación a los estándares de transparencia y revelación de 
información al mercado, la Ley Dodd-Frank incrementó los reque-
rimientos solicitados por la Securities and Exchange Commission 
(SEC) a las agencias calificadoras, las cuales ahora deben reportar 
todos los documentos que sustenten los resultados derivados de 
sus evaluaciones crediticias. 

También se destacan las disposiciones tendientes a fortalecer la 
gestión del riesgo de productos financieros. Respecto a las titula-
rizaciones, sobresale la exigencia a las entidades titularizadoras de 
retener en su balance un mínimo del 5% del riesgo de crédito de 
dichos activos. En cuanto a los derivados, como ya comentamos, 
se estableció la utilización obligatoria de las cámaras centrales de 
compensación en la negociación de contratos OTC, con el fin de 
mitigar el riesgo de contraparte. 

En el caso particular del mercado de swaps, se adoptaron varias 
medidas. Por ejemplo, los agentes más representativos en este 
mercado (swaps dealers-SD y major swaps participants-MSP) deben 
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registrarse ante la Commodity Futures Trading Commission (CFTC) 
y la Securities and Exchange Commission (SEC), lo cual garantiza su 
supervisión y vigilancia. Asimismo, dichos agentes deben cumplir 
con varios requisitos, dentro de los que se destacan los siguientes: 
i) requerimientos de capital y garantías para respaldar las operacio-
nes; ii) registro y documentación de las transacciones efectuadas; 
iii) negociación a través de plataformas y sistemas autorizados; iv) 
compensación y liquidación obligatoria (para algunos swaps) a 
través de cámaras centrales de compensación; y v) revelación en 
tiempo real de la información referida a las operaciones.

Cabe mencionar que el alcance de estas disposiciones puede 
extenderse más allá de Estados Unidos y tener repercusiones en 
otras jurisdicciones. Ello obedece a que agentes externos al mercado 
estadounidense pueden ser considerados como SD o MSP, si sus 
operaciones con dicho mercado son significativas. Es decir, las exi-
gencias regulatorias ya comentadas aplicarán para aquellos actores 
extranjeros que hayan suscrito swaps en el mercado estadouniden-
se por un valor nominal superior a los US$8.000 millones en los 
últimos doce meses. No obstante, este límite se irá disminuyendo 
gradualmente hacia los US$3.000 millones durante 2014-2018. 

Estas implicaciones internacionales de la Ley Dodd-Frank 
entraron en vigor, en su gran mayoría, en 2013. Para facilitar su 
implementación a nivel global, la CFTC expidió la Guía de Apli-
cación Extraterritorial y la Orden de Excepción. En el primer caso, 
se establecen los aspectos que se contemplarán para catalogar 
a agentes extranjeros como SD o MSP. Por su parte, la Orden de 
Excepción define las condiciones bajo las cuales las entidades 
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externas pueden ceñirse a las regulaciones de sus respectivas 
jurisdicciones en lugar de acatar las exigencias estadounidenses.

En el caso colombiano, dichos efectos extraterritoriales de la 
Ley Dodd-Frank podrían aplicar para aquellos agentes que reali-
cen operaciones representativas en el mercado estadounidense 
de swaps. Adicionalmente, existen disposiciones en materia 
tributaria, derivadas de la aplicación de la Foreign Account Tax 
Compliance Act (FATCA) de 2010, las cuales tendrán importantes 
repercusiones operativas sobre el sector bancario local. De hecho, 
con base en dicha ley se ha establecido un acuerdo entre los 
gobiernos de Estados Unidos y Colombia para el intercambio de 
información tributaria, el cual fue declarado exequible por la Corte 
Constitucional en abril de 2014. En el marco de este acuerdo, 
las entidades financieras colombianas tendrían la obligación de 
registrarse ante la International Revenue Service (IRS), si cuentan 
con clientes que pueden ser considerados como contribuyentes 
para el fisco estadounidense. De esta manera, se les exige a los 
bancos locales la elaboración de reportes de información bajo los 
parámetros de la FATCA, así como la aplicación de retenciones 
tributarias a las operaciones realizadas por dichos clientes. Este 
acuerdo también definió multas que se cobrarán por los incum-
plimientos de las mencionadas disposiciones.

Cabe destacar que para aquellos bancos colombianos con ex-
posiciones importantes en el exterior, estas exigencias regulatorias 
internacionales implican costos adicionales (de acoplamiento y 
operativos) a los generados por la normatividad local. Dicha “in-
flación de costos regulatorios” ha cobrado particular relevancia 
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en la coyuntura actual, dado el proceso de expansión de la banca 
colombiana hacia otros países, especialmente hacia Centroamérica.

b. La Regla Volcker y sus implicaciones 
 sobre la actividad bancaria

A pesar de los mencionados esfuerzos regulatorios de la Ley 
Dodd-Frank, varios de sus aspectos han ido avanzando más lenta-
mente de lo esperado. Por ejemplo, solo hasta diciembre de 2013 
se aprobó la llamada Regla Volcker. Esta regla prohibió a los esta-
blecimientos bancarios tomar posiciones especulativas por “cuenta-
propia” (el llamado “proprietary trading”), al tiempo que limitó su 
participación en fondos de inversión de alto riesgo a niveles del 3% 
de su capital Tier 1 (ver Anif, 2014a). Todo ello va encaminado a: i) 
proteger los depósitos del público, limitando los riesgos financieros 
exagerados; y ii) evitar repeticiones de abultados paquetes de sal-
vamento fondeados con recursos de los contribuyentes.

No obstante, los detalles de la prohibición en las operaciones 
“cuenta-propia” han resultado bastante complejos. De hecho, se 
han requerido cerca de 1.000 páginas para lograr distinguir entre 
actividades “cuenta-propia” (prohibidas) y exentas (consideradas 
como deseables por los reguladores). Inevitablemente, todo ello 
se verá reflejado en onerosos costos para las entidades finan-
cieras (v. gr. contratación de personal especializado, desarrollos 
tecnológicos, etc.), dado el despliegue operativo que implica la 
identificación, dentro del balance bancario, de todas las transac-
ciones cuya finalidad-motivación no está permitida.
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Dicha complejidad regulatoria también se evidencia en que el 
grueso de la Regla Volcker establece una serie de exenciones en 
los siguientes frentes: i) la creación de mercados (market making), 
lo cual es fundamental para proveer liquidez; ii) la mitigación de 
riesgos a través de coberturas, generalmente en el mercado de 
derivados; y iii) las transacciones en bonos soberanos, las cuales 
han quedado totalmente excluidas. 

En lo referente a la creación de mercados, se permite a los 
bancos que actúan como proveedores de liquidez acumular 
posiciones financieras, teniendo en cuenta las siguientes reglas: 
i) el total de dichas posiciones no podrá exceder la “demanda de 
corto plazo” de sus clientes, la cual se deberá determinar con 
base en criterios históricos; ii) se establecieron requerimientos 
para tomar posiciones, tanto cortas como largas, asegurando 
exposiciones cuasi-neutras; y iii) se definieron esquemas de com-
pensación balanceada para los ejecutivos de alto rango, evitando 
premiar las operaciones prohibidas al interior de los bancos.

En contraste, las exenciones sobre las operaciones de cubri-
miento son más estrictas. Por lo general, los bancos cubren sus 
riesgos subyacentes (crédito, tasas de interés, divisas, etc.) de 
forma agregada, bajo lo que se conoce como “cubrimientos de 
portafolio” (portfolio hedges; en donde grupos de posiciones 
cubren los riesgos de un determinado conjunto de activos). No 
obstante, ahora dichos cubrimientos se deberán realizar de ma-
nera específica, señalando individualmente las posiciones que 
mitigarán cada transacción exenta. Asimismo, dichas posiciones 
deberán recalibrarse de manera permanente, con el fin de evitar 
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posiciones especulativas “disfrazadas” de cubrimientos agrega-
dos. Desde el punto de vista financiero, lo anterior demandará 
una gestión del riesgo cuasi-individualizada de las posiciones 
en activos subyacentes y de sus respectivos instrumentos de 
cobertura, lo cual implicará costosos desarrollos tecnológicos y 
contables por parte de los bancos.

Es evidente que la aplicación de estas disposiciones luce en extre-
mo compleja y representa un enorme reto en materia regulatoria, 
pues deja un amplio margen a la interpretación de los supervisores. 
Por ejemplo, serán ellos quienes trazarán las líneas divisorias entre 
la creación de mercados y las transacciones por “cuenta-propia”, 
así como entre operaciones de cobertura permitidas vs. prohibi-
das. Dicha discrecionalidad de los supervisores podría conllevar 
interpretaciones poco objetivas de esta normatividad, generando 
“incertidumbre regulatoria” sobre lo que se cree permitido o pro-
hibido dentro de la actividad financiera. Lo anterior podría llevar 
a que los bancos tengan que recurrir a asesorías legales externas 
(elevando sus costos) que les faciliten la interpretación de dichas 
disposiciones, con el fin de evitar posibles incumplimientos a las 
mismas (ver Anif, 2012b). 

Con relación a los efectos de la Regla Volcker sobre el mer-
cado financiero, es evidente su contribución en la mitigación 
del riesgo de los establecimientos bancarios, pues muchos ya 
han desmontado sus unidades de trading, con anticipación a la 
entrada en vigor de las mencionadas disposiciones. Lo anterior 
se verá reflejado en menores rentabilidades bancarias, dadas 
las mayores exigencias de capital y las restricciones en este 
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tipo de operaciones especulativas, las cuales generan enormes 
retornos por sus elevados riesgos. De esta manera, las rentabi-
lidades (ROEs) del 15%-20% evidenciadas antes de la quiebra 
de Lehman no se volverán a presentar y se irán perfilando hacia 
el rango del 8%-10% en los próximos años (ver Anif, 2014b).

Sin embargo, todo lo anterior redundará, a su vez, en una 
menor liquidez en el mercado, por lo cual ese mayor riesgo 
regulatorio también impedirá realizar algunas operaciones que 
podrían ser consideradas como permitidas-exentas e incremen-
tará sus costos. 

En resumen, la Ley Dodd-Frank busca fortalecer la supervisión 
financiera consolidada y limitar los excesivos apalancamientos 
hipotecarios por parte de los bancos, tras los desmanes que 
terminaron en la quiebra de Lehman Brothers en 2008. Re-
cientemente, se avanzó en la reglamentación de dicha ley con 
la aprobación de la Regla Volcker en diciembre de 2013. Esta 
norma tiene como objetivo limitar las actividades especulativas 
de los establecimientos bancarios para proteger los depósitos 
del público y reducir los riesgos de salvatajes financieros. Sin 
embargo, su aplicación no luce muy expedita y generará eleva-
dos costos, tanto de  cumplimiento del sector financiero, como 
de supervisión por parte de las autoridades, dada su extensión 
y la complejidad de su contenido.
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del sistema bancario colombiano

En el capítulo anterior analizamos la dinámica reciente del 
marco regulatorio financiero a nivel global, en respuesta a la crisis 
internacional (2008-2013). Dicha crisis evidenció serias fallas en 
regulación y supervisión, particularmente relacionadas con las 
titularizaciones hipotecarias y el mercado de derivados. 

Estas discusiones regulatorias también han resultado propicias 
para evaluar el esquema de multibanca. Ello implica poner en 
la balanza los beneficios que aportan las economías de escala-
alcance, la diversificación de riesgos y la ampliación de los servicios 
frente al riesgo de excesivos apalancamientos. A nivel interna-
cional, las fallas del esquema de multibanca y sobreexpansiones 
de los conglomerados financieros se hicieron evidentes durante 
2008-2013, tanto en Estados Unidos como en Europa.
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En contraste, el esquema de multibanca en Colombia pudo 
aprovechar las economías de escala (logrando menor costo me-
dio) durante 1993-1997 y se ha volcado sobre la explotación de 
las economías de alcance (generando “multiproductos”) en el 
período poscrisis hipotecaria 2003-2014. Todo esto ha promovi-
do la competencia dentro del sector bancario, trayendo consigo 
importantes beneficios para el consumidor financiero.

En este capítulo analizaremos la organización industrial del 
sector bancario colombiano. En la primera sección describiremos la 
estructura de mercado del sistema bancario local, referenciando la 
evolución de sus portafolios crediticios y del número de entidades, 
entre otros aspectos. En la segunda sección destacaremos algunos 
de los beneficios más importantes de dicha estructura sectorial 
para el consumidor financiero, como ha sido la recuperación 
parcial de la cartera de vivienda y la expansión del microcrédito, 
aunque en ambos sectores todavía se tienen grandes desafíos.

1. ESTRUCTURA DE MERCADO DEL SECTOR  
BANCARIO COLOMBIANO DURANTE 1995-2013

En esta sección analizaremos la estructura del sistema bancario 
colombiano desde una perspectiva histórica. En la primera parte 
describiremos la evolución de la organización industrial de este 
sector durante el período 1995-2013, destacando las característi-
cas que lo han venido configurando como un mercado altamente 
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competitivo. También referenciaremos el impulso que le ha venido 
dando el gobierno, a través de proyectos normativos, a otras 
entidades no bancarias (Sociedades Especializadas en Depósitos 
y Pagos Electrónicos) dentro de este mercado, con el fin de pro-
mover la inclusión financiera en Colombia.

a. Evolución de la organización industrial 
 del sistema bancario

A comienzos de los años noventa, el sistema financiero colom-
biano estaba compuesto por cerca de 200 entidades, de las cuales 
el 70% (140 entidades) eran establecimientos de crédito (ECs), ver 
cuadro 3. Estos últimos, en su gran mayoría, operaban de manera 

Cuadro 3. Número de entidades financieras*

Bancos

CAVs-BECHs

CFs

CFCs
    Generales
    Leasing

Otras entidades
    AFPs
    Fiduciarias

Total

Tipo de entidad

32

10

24

74
31
43

61
14
47

201

1995

26

5

10

40
21
19

45
8

37

126

1999

28

7

4

25
15
10

36
6

30

100

2004

24

0

5

22
18
4

33
5

28

84

2013

*Excluye aseguradoras y sociedades comisionistas de Bolsa, almacenes de depósito, cooperativas financieras, 
sociedades de capitalización, organismos cooperativos de orden superior, bancos de segundo piso, Banco de la 
República y casas de cambio.
Fuente: cálculos Anif con base en Superintendencia Financiera.
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especializada por el lado activo del balance. Por ejemplo, las Cor-
poraciones de Ahorro y Vivienda (CAVs) y los Bancos Especializados 
en Crédito Hipotecario (BECHs) concentraban sus colocaciones en 
la cartera de vivienda. 

Durante la crisis de 1998-2002, el número de entidades se redujo 
casi a la mitad (126) y actualmente tan solo se tienen 84 entidades, 
donde la mayoría continúa siendo ECs (61% del total; 51 entida-
des). En el caso de los bancos, influyeron las importantes fusiones y 
adquisiciones que se realizaron durante 2003-2006, cuyo objetivo 
fue la explotación de economías de escala-alcance y no el ensanche 
de entidades “gemelas” enfocadas en el mismo nicho de mercado. 
Ello llevó a una reducción en el número de actores (32 en 1995 vs. 
24 al corte de diciembre de 2013) y a la desaparición de las CAVs 
y los BECHs, lo cual refleja un proceso de consolidación hacia un 
mercado más fuerte y competido.

Dichas fusiones y adquisiciones no se han desarrollado bajo una 
sola modalidad, pues de un lado se tienen movimientos hacia la banca 
universal tradicional (v. gr. Bancolombia y Davivienda) y, de otro, es-
quemas que han buscado la explotación de marcas bien posicionadas 
(Grupo Aval). Adicionalmente, no se han generado “zonas grises” que 
representen riesgo sistémico a nivel local. De hecho, los esquemas de 
titularizaciones hipotecarias en Colombia tan solo representan el 0.7% 
del PIB frente a una relación Crédito/PIB del 40%. 

Sin embargo, recientemente se ha advertido sobre sus posibles 
descalces por efecto del dinamismo del Shadow Banking. Por ejem-
plo, el Banco de la República (BR) ha llamado la atención sobre el 
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crecimiento de esta actividad en el país, la cual está asociada a la 
intermediación financiera llevada a cabo por entidades distintas a los 
ECs tradicionales. En efecto, se estima que los recursos involucrados 
en esta actividad pasaron de $51.4 billones (9.4% del PIB) en enero 
de 2011 a $65.8 billones (9.9% del PIB) en marzo de 2013 (ver Car-
dozo et al., 2014). Dentro de estos recursos, los Fondos de Inversión 
Colectiva son los más representativos ($39.2 billones; 5.9% del PIB; 
59.6% del total del Shadow Banking), seguidos por las operaciones 
simultáneas ($8.8 billones; 1.3% del PIB; 13.3%) y las titularizaciones 
hipotecarias ($7.5 billones; 1.1% del PIB; 11.4%). 

La penetración financiera en Colombia también ha ido tomando 
la forma del “multiproducto-bancario”. Por ejemplo, de un total 
de 24 bancos que operan actualmente en el país, 23 entidades 
realizan colocaciones en los portafolios comercial y de consumo, y 
casi todos atienden las carteras de vivienda (17) y de microcrédito 
(14), ver cuadro 4. 

Cuadro 4. Número de bancos por modalidad de crédito

Comercial

Consumo

Vivienda

Microcrédito

Total bancos

Fuente: cálculos Anif con base en Superintendencia Financiera.

Modalidad de crédito 

32

31

8

-

32

1995

26

25

18

-

26

1999

28

26

20

19

28

2004

23

23

17

14

24

2013
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Asimismo, al analizar la composición de la cartera de los 24 
bancos, se observa que algunos jugadores están más concentra-
dos en portafolios de crédito particulares (frente al promedio del 
sistema): i) en el caso de la cartera comercial se destacan Banco 
Santander, Coopcentral, Helm, Banco de Bogotá y Banco de Occi-
dente; ii) en la cartera de consumo aparecen Falabella, Finandina, 
Citibank y Pichincha; iii) en lo referente al crédito hipotecario figu-
ran Banco Caja Social, Bancoomeva, BBVA y AV Villas; y iv) en la 
cartera de microcrédito lo hacen Bancamía y WWB, ver cuadro 5.

Todo lo anterior se ha visto reflejado en un incremento de la 
participación de las modalidades de consumo y microcrédito den-
tro de la cartera total del sector durante 2004-2013, ver cuadro 
6. Simultáneamente, el crédito de vivienda y el comercial han 
perdido importancia, pese a que este último continúa siendo el 
portafolio más representativo (con el 60% del total).

Esta estructura sectorial ha facilitado el desarrollo de un gran 
dinamismo competitivo. Por ejemplo, aunque la concentración de 
la cartera total, medida a través del Índice de Herfindahl (IH), se ha 
incrementado, sus niveles se encuentran en valores que promue-
ven la competencia bancaria (ver cuadro 7). Por modalidades, nin-
gún portafolio crediticio exhibe niveles de concentración elevados, 
con excepción del microcrédito. En este último caso, los valores 
actuales del IH (0.41) obedecen a que tan solo 14 bancos (de un 
total de 24) realizan colocaciones en ese segmento, de los cuales 
3 jugadores concentran el 81% del total del portafolio: Banco 
Agrario (62%), Bancamía (12%) y WWB (7%). Pese a ello, como 
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Cuadro 5. Distribución de la cartera por banco*
(%)

      Participación mayor al promedio.

* Datos con corte a diciembre de 2013.
Fuente: cálculos Anif con base en Superintendencia Financiera.

Bancos Cartera 
comercial

Cartera 
consumo

Cartera 
microcrédito

Cartera 
vivienda

Banco Popular 45.4 54.2 0.10.3

Banco Corpbanca 58.9 33.6 0.07.6

Bancolombia 70.5 17.9 0.711.0

Citibank 25.6 74.4 0.00.0

HSBC 55.0 43.9 0.01.1

GNB Sudameris 53.3 46.7 0.00.0

BBVA 43.8 33.8 0.022.4

Helm Bank 82.8 16.9 0.00.3

Banco de Occidente 77.6 22.2 0.00.2

Banco Caja Social 25.7 30.1 7.137.1

Banco Davivienda 59.1 28.5 0.212.2

Colpatria 49.4 36.1 0.014.5

Banagrario 45.4 3.0 51.20.4

Av Villas 38.8 45.9 0.215.1

Procredit 77.0 0.1 22.90.0

Bancamía 2.4 0.0 97.60.0

WWB 4.5 4.7 90.80.0

Bancoomeva 16.6 57.6 0.025.8

Finandina 16.2 83.5 0.30.0

Banco Falabella 0.0 100.0 0.00.0

Banco Pichincha 28.1 71.9 0.00.0

Banco Coopcentral 90.4 3.9 5.70.0

Banco Santander 100.0 0.0 0.00.0

Banco de Bogotá 78.1 19.0 0.92.0

Promedio 47.7 34.5 11.66.2
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veremos más adelante, los desembolsos de este tipo de crédito 
han presentado un importante dinamismo durante 2010-2013.

Dicha tendencia hacia la concentración no se ha visto reflejada 
en barreras a la entrada de nuevos jugadores externos. De hecho, 

Cuadro 6. Composición de la cartera del sistema (%)

Comercial

Consumo

Vivienda

Microcrédito

Total 

Fuente: cálculos Anif con base en Superintendencia Financiera.

Modalidad de crédito 1995

100.0

64.4

33.9

1.7

-

1999

100.0

63.0

17.1

19.8

-

2004

100.0

62.8

22.2

13.5

1.5

2013

100.0

59.6

28.1

9.3

3.0

Cuadro 7. Índice de Herfindahl (IH) por modalidad de crédito*

Comercial

Consumo

Vivienda

Microcrédito

Total 
* El IH se mide en una escala de 0 a 1. Si IH < 0.1 = concentración baja; si 0.1 < IH < 0.18 = concentración moderada; 
si IH > 0.18 = concentración alta.
Fuente: cálculos Anif con base en Superintendencia Financiera.

Modalidad de crédito 1995 1999 2013

0.07

0.07

0.63

-

0.07

0.09

0.07

0.28

-

0.07

2004

0.09

0.07

0.14

0.37

0.06

0.14

0.09

0.18

0.41

0.11
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no hay evidencia a favor de la existencia de “oligopolios colusivos”, 
como en ocasiones se afirma de forma algo ligera. La evidencia más 
clara sobre la libre entrada/salida del sistema es que actualmente se 
tienen 10 bancos extranjeros (de un total de 24 establecimientos 
bancarios en Colombia), los cuales concentran el 24% de la cartera 
bruta del sector. Recientemente ha llegado a Colombia el capital 
bancario-financiero de Escocia (vinculado a Colpatria), de Chile 
(Corpbanca y Falabella) y de España, asociado al Banco Santander, 
el cual había vendido sus negocios locales hace unos años.

Simultáneamente, varios bancos de Colombia han expandido 
de forma importante sus actividades en Centroamérica, acumulan-
do inversiones cercanas a los US$5.000 millones (ver Asobancaria, 
2014a), con particular relevancia en los casos de Bancolombia, 
Grupo Aval y Davivienda (llegando a representar el 5.1% de los 
activos bancarios de Centroamérica). Esta dinámica refleja el buen 
momento por el que atraviesa la banca colombiana, así como su 
solidez financiera. 

En particular, sobresale la robustez de sus balances financieros 
(corte a diciembre de 2013), a saber: i) el holgado cumplimiento 
de los nuevos requerimientos de capital de Basilea III (Decreto 
1771 de 2012), con niveles de solvencia del 14.7% frente al mí-
nimo regulatorio del 9%; y ii) una cartera bastante sana, donde 
la relación cartera vencida/cartera bruta es solo del 2.8% y su 
cobertura (provisiones/cartera vencida) asciende al 161%.

Esta organización sectorial también ha redundado en menores 
costos para los clientes bancarios. En efecto, las tasas de interés 
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(implícitas) del sector bancario exhibieron una tendencia a la baja 
durante el período 2002-2013, la cual se ha visto reflejada en 
menores márgenes de intermediación (calculados de manera ex 
post), ver gráfico 1. Dicha reducción ha sido más pronunciada 
en la tasa activa (570 puntos básicos-pb; del 17.0% al 11.3% en 
2002-2013) que en la pasiva (410 pb; del 7.0% al 2.9%), eviden-
ciando una disminución sostenida en el costo de los créditos para 
los deudores. No obstante, cabe aclarar que este comportamiento 
en las tasas de interés, pese a que obedece en gran medida a la 
dinámica competitiva del sector bancario, está influenciado por 
los ciclos de la política monetaria-cambiaria del BR.

Tasa activa = (Ingresos por intereses)/(Saldo promedio de cartera bruta; últimos doce meses).
Tasa pasiva = (Gastos por intereses)/(Saldo promedio de depósitos; últimos doce meses).
Margen = Tasa activa – Tasa pasiva.
Fuente: cálculos Anif con base en Superintendencia Financiera.

Gráfico 1.  Tasas de interés (implícitas) del sector bancario
(%)  
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b. Otros operadores del sistema bancario 

Dados los grandes desafíos en materia de inclusión financiera 
en Colombia, donde se evidencia una baja utilización verdade-
ramente “activa” de los productos financieros (del orden del 
53%), actualmente se discuten varias estrategias (regulatorias 
y de mercado) para elevar los niveles de bancarización a nivel 
local. Dichas iniciativas están enfocadas en extender las redes de 
pagos transaccionales y, al mismo tiempo, promover el ahorro y, 
eventualmente, el crédito entre los estratos más bajos. 

Cabe destacar que estos programas deberían fundamentarse 
en mecanismos de mercado y de la libre participación de los inte-
resados en proveer este tipo de servicios y no en algo compulsivo 
o que implique “inversiones forzosas”, pues entonces ello no 
conduciría a una bancarización real y sostenible (ver Anif, 2014c).

Con relación a la promoción del acceso a los servicios financie-
ros transaccionales, vale la pena resaltar la Ley 1735 de 2014. Esta 
norma crea una “licencia financiera simplificada” para habilitar la 
operación de las Sociedades Especializadas en Depósitos y Pagos 
Electrónicos (SEDPEs), las cuales están facultadas para: i) captar 
recursos; ii) realizar pagos y traspasos; y iii) actuar como agentes 
de transferencia de cualquier persona y, por esta vía, recibir y 
entregar dinero. 

Para acceder a un servicio financiero ofrecido por una SEDPE 
se debe surtir un trámite de apertura simplificado, el cual puede 
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realizarse de forma no presencial y sin requerir información adi-
cional a la contenida en el documento de identidad. Esto gene-
rará incentivos para que la población informal demande dichos 
servicios e ingrese al sistema financiero.

Las SEDPEs, al igual que los ECs, están sujetas a la vigilancia 
de la Superintendencia Financiera (SF). Sin embargo, únicamen-
te pueden captar recursos del público en depósitos a la vista 
administrados por ECs o en cuentas en el BR. Tampoco están 
habilitadas para otorgar crédito o cualquier tipo de financiación 
a terceros. A diferencia de los operadores postales y de telefonía 
móvil, las SEDPEs pueden ofrecer simultáneamente servicios fi-
nancieros como giros, transferencias, recaudos y pagos, donde 
el cobro de comisiones por dichos servicios será su única fuente 
de recursos. 

Los requerimientos de constitución y mantenimiento de una 
SEDPE son menores a los que debe cumplir una entidad bancaria. 
Esto se explica por el menor nivel de riesgo que implican los ser-
vicios de las SEDPEs en comparación con los de los bancos, cuya 
oferta de productos es considerablemente más amplia.

Es importante destacar que dicha ley modifica el numeral 1 
del Artículo 119 del Estatuto Orgánico del Sistema Financiero, 
habilitando la participación de los ECs dentro del capital de las 
SEDPEs. Ello permitirá que las entidades bancarias puedan: i) crear 
u obtener una participación dentro de las SEDPEs; ii) adquirir 
activos de las SEDPEs; y iii) ofrecer productos financieros a los 
clientes de las SEDPEs, como el crédito.
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Respecto a los beneficios que se derivan de la entrada en ope-
ración de las SEDPEs, cabe mencionar los siguientes: i) menores 
costos en los servicios financieros ofrecidos por dichas entidades, 
pues la prestación de los mismos implica bajos niveles de riesgo; 
y ii) aprovechamiento de la tecnología para promover la bancari-
zación y la profundización financiera. Desde la perspectiva de los 
consumidores, se destacan los siguientes beneficios: i) menores 
costos de transacción; ii) mayores incentivos para el ahorro formal 
(vía menores costos y requerimientos de información) frente a 
los riesgos que encierran los mecanismos informales de ahorro; 
y iii) construcción de un historial de pagos en el sistema finan-
ciero que les permitiría transitar hacia productos financieros más 
sofisticados, como el crédito bancario.

Pese a dichos beneficios, es indispensable que el gobierno 
sea cuidadoso para que la aplicación de la mencionada norma 
no genere arbitrajes regulatorios ni derive en tratamientos prefe-
renciales que terminen deteriorando la competencia dentro del 
sistema financiero.

2. BENEFICIOS DE LA ESTRUCTURA COMPETITIVA 
DEL SISTEMA BANCARIO

En esta sección referenciaremos los beneficios derivados de la 
organización industrial del sector bancario colombiano dentro de 
las carteras de vivienda y microcrédito. En particular, analizaremos 
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la dinámica reciente de dichos portafolios, focalizándonos en las 
mejoras relacionadas con el consumidor financiero.

a. Cartera de vivienda

En Colombia se registra una marcada competencia en el mer-
cado del crédito hipotecario, la cual ha conllevado una reducción 
en las tasas de interés, a pesar de sus límites regulatorios fijados 
por el BR. 

Cabe recordar que dichos límites fueron establecidos por la 
Corte Constitucional (CC) a finales de los años noventa, con el fin 
de promover el derecho fundamental a la “vivienda digna”. En ese 
entonces, la CC, a través de la Sentencia C-995 de 2000, ordenó a 
la Superintendencia Bancaria (hoy SF) certificar las tasas de interés 
reales de los créditos no hipotecarios cobradas por el sistema fi-
nanciero. Con base en ello, la CC también dispuso que el BR debía 
fijar una tasa máxima de interés real para los préstamos de vivienda 
que no fueran de interés social (No-VIS), bajo la condición de que 
dicho límite resultara inferior a cualquier tasa certificada por la SF 
para los créditos no hipotecarios.

De esta manera, la CC ordenó que los créditos hipotecarios debían 
ser los más baratos del mercado. Incluso, dispuso que las tasas de 
interés de los préstamos para Vivienda de Interés Social (VIS) debían 
ser menores que las del segmento No-VIS. Así, en diciembre de 2000, 
el BR estableció que los límites para el mercado hipotecario serían 
del 13.9% (efectivo anual) para la No-VIS y del 11% para la VIS.
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En 2006, dichos límites fueron revisados, particularmente para 
los créditos No-VIS (con una reducción del 13.9% al 12.7%). Luego, 
en 2012, fueron revisados nuevamente para ambos segmentos, 
fijando los siguientes topes: 12.4% para los préstamos No-VIS y 
10.7% para los VIS, ver Resolución Externa No. 3 de 2012 del BR.

A pesar de dichos controles, se observa una tendencia des-
cendente en las tasas de interés No-VIS y VIS (en pesos), la cual 
ha sido más pronunciada a partir del año 2009, ver gráficos 2 y 
3. Este comportamiento, aunque ha estado influenciado por los 
ciclos de la política monetaria-cambiaria, obedece en gran medida 
a la dinámica competitiva del sector financiero (ver Anif, 2012c).

De hecho, esa “guerra de tasas hipotecarias” las ha llevado 
por debajo de los topes establecidos por el BR (en No-VIS y VIS), 
haciendo que dichos techos, por el momento, no sean una limi-
tante al desempeño propio del mercado.

Cabe señalar que, bajo la Resolución Externa No. 3 de 2012, 
se hace explícito que el límite máximo a las tasas de interés en 
pesos es del 12.4%/10.7% efectivo anual (No-VIS/VIS) + variación 
de la UVR de los últimos doce meses, lo cual permite calcular de 
manera más clara y precisa la holgura entre la tasa observada y 
dicho techo. 

En el caso de los créditos No-VIS en pesos, la tasa de interés se 
había reducido más de 400 pb durante 2005-2006 hasta alcan-
zar un promedio del 14.3% real a agosto de 2006, bastante por 
debajo del límite del 16.7% establecido por el BR, resultante de: 
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12.7% + 4.0% (var. anual de la UVR). Posteriormente, a mediados 
del año 2009, se observa de nuevo una tendencia a la baja en 
las tasas de interés hipotecarias, la cual se ha mantenido hasta 
la fecha. Cabe resaltar que las tasas para los créditos No-VIS (en 
pesos) se encuentran en uno de sus puntos históricos más bajos. 
En efecto, al cierre de 2013, la tasa promedio fue del 10.4% 
efectivo anual frente al nuevo techo del BR, equivalente al 14.3% 
(12.4% + var. anual de la UVR). Esto arroja una holgura de las tasas 
de mercado de casi 400 pb frente a dicho techo (ver gráfico 4). 

En el caso de los créditos en UVR, la holgura se ha ido amplian-
do. Mientras que en 2003 la brecha entre el techo (13.9%) y la 

Gráfico 4. Tasa de interés hipotecaria No-VIS en pesos: techo vs. observada
 (Tasas reales, %) 

2003 2005 2007 2009 2011 2013

Fuente: cálculos Anif con base en Superintendencia Financiera.

Observada 

10.4 

17.5

20.5 

14.3  

10 

12 

14 

16 

18 

20 

22 

Holgura 
3.9 

Holgura
3.0

Techo+var.UVR



65

Regulación Bancaria: sus costos y efectos sobre la bancarización

tasa observada (13.1%) era de solo 80 pb, tres años después, y 
bajo un nuevo techo (12.7%), la holgura se había elevado a 500 
pb (7.5% efectivo anual). Actualmente, con un límite del 12.4% 
real, el espacio sigue siendo amplio, dando un margen de 510 
pb, producto de un mercado bancario dinámico y competido que 
ha beneficiado al consumidor (ver gráfico 5).

Entre tanto, para los créditos de vivienda VIS en pesos, se 
observa que la holgura por períodos prolongados tiende a ser 
reducida, fenómeno que se deriva de la Sentencia C-955 de 2000, 
donde se especifica que la tasa para vivienda VIS debe ser la más 
baja del mercado. En el período 2001-2011, el límite se mantuvo 

Gráfico 5. Tasa de interés hipotecaria No-VIS en UVR: techo vs. observada 
(Tasas reales, %) 

2003 2005 2007 2009 2011 2013

Fuente: cálculos Anif con base en Superintendencia Financiera.
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en el 11% efectivo anual + var. anual de la UVR. En el año 2006, 
la holgura alcanzó su mayor amplitud, siendo cercana a los 200 
pb. A partir de allí, la brecha ha sido (en promedio) menor a los 
100 pb. Bajo la nueva resolución, dicha tasa descendió al 10.7% 
efectivo anual + var. anual de la UVR, lo cual arroja, al corte de 
diciembre de 2013, una estrecha holgura de 60 pb, ver gráfico 6. 

Por el lado de la financiación a través de la UVR para vivien-
da VIS, la holgura era nula en el año 2003. Sin embargo, dicha 
brecha se ha venido ampliando en los años siguientes. Para el 
año 2006, la holgura registrada fue de 250 pb (bajo un techo del 
11%) y, al cierre de 2013, fue de 290 pb (bajo un nuevo techo 
del 10.7%), ver gráfico 7.

Gráfico 6. Tasa de interés hipotecaria VIS en pesos: techo vs. observada* 
(Tasas reales, %)  

2006 2007 2008 2010 20122009 2011 2013
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*Los datos agregados referidos a las tasas para vivienda VIS en pesos se encuentran disponibles desde el año 2006.
Fuente: cálculos Anif con base en Superintendencia Financiera.
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En virtud de lo anterior, no parecería que el comportamiento 
histórico de las tasas de interés hipotecarias (independientemente 
de su modalidad) se hubiera visto limitado por los topes fijados 
por el BR, al menos a nivel agregado. Puede ser, sin embargo, 
que para diferentes niveles de riesgo (según prestatario) dichas 
tasas hubieran resultado limitantes y de allí que parte de la expli-
cación de una ausencia de repunte en los créditos hipotecarios, 
especialmente durante 2003-2007, provenga de haber adoptado 
ese esquema de tasas tope.

Inclusive, la propia dinámica competitiva del mercado hipote-
cario ha inducido ciclos de bajas adicionales en dichas tasas de 
interés (en abril de 2006, en julio de 2009 y, más recientemente, 

Gráfico 7. Tasa de interés hipotecaria VIS en UVR: techo vs. observada 
(Tasas reales, %)

2006 2007 2008 2010 201220092003 2004 2005 2011 2013
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en mayo de 2013), ver gráfico 8. Nótese que, durante 2008, 
dichas tasas se ubicaron en el 17% (en promedio ponderado), 
al tiempo que la economía colombiana finalizaba una fase de 
auge (con crecimientos del PIB-real del orden del 5.5% promedio 
anual para el período 2003-2007) y cuando ya se vislumbraba 
una recesión. Para finales de 2009 se ubicaban en el 14%, como 
resultado de la política monetaria anticíclica adoptada por el BR 
(con reducciones en la tasa repo-central de 700 pb) en medio 
de una pronunciada desaceleración del Producto (a ritmos del 
2.6% promedio anual durante 2008-2009). La reacción de las 
entidades financieras fue transmitir esa reducción al mercado, 
desatándose una “guerra de tasas” que las llevó al 10.7% (en 

Gráfico 8. Desembolsos y tasas de interés 
(Efectiva-anual promedio ponderada) para crédito hipotecario 2002-2013*

(Acumulado 12 meses VIS y No-VIS)

2006 2007 2008 2010 201220092003 2004 2005 2011 2013

*Datos con corte a diciembre de 2013.
Fuente: cálculos Anif con base en Superintendencia Financiera.
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promedio ponderado) al cierre de 2013. Sin embargo, dicho 
comportamiento también ha estado influenciado por los subsi-
dios de tasas de interés que ha venido otorgando el gobierno 
con recursos del FRECH desde 2009: primero para VIS y No-VIS, 
luego solo para VIS y recientemente para viviendas de clase 
media (en el marco del Plan de Impulso a la Productividad y el 
Empleo-PIPE), ver Anif, 2013e.

Lo anterior se ha visto reflejado en un incremento notable en 
los desembolsos hipotecarios (acumulado en doce meses), pa-
sando de $0.6 billones al finalizar 2003 a $9.4 billones en 2013, 
ver gráfico 8. De hecho, este comportamiento creciente de los 
desembolsos ha sido particularmente pronunciado en aquellos 
momentos en los que se han evidenciado marcadas reducciones 
en las tasas de interés por efecto de la mencionada competencia 
(abril de 2006, julio de 2009 y mayo de 2013).

Así, nuestro análisis indica una verdadera “guerra de tasas a 
la baja” dentro del mercado del crédito hipotecario, pese a los 
límites regulatorios existentes. Allí se registra una estrategia de 
“follow the leader”, donde lo que se observa intuitivamente es 
que a veces un jugador grande, a veces uno mediano y en otras 
ocasiones uno pequeño es el que genera este comportamiento 
(ver Anif, 2011a). Estos resultados, más que colusión, lo que 
evidencian es una competencia por mantener la participación 
en el mercado hipotecario (market share), cuyas exigencias 
en materia de fondeo (de largo plazo) son elevadas. Todo ello 
ha beneficiado al consumidor financiero con menores tasas 
de interés.
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b. Cartera de microcrédito

En Colombia, el microcrédito ha venido exhibiendo un importante 
dinamismo durante los últimos años, lo cual ha ampliado el acceso 
de las microempresas al sistema financiero. En efecto, las cifras sobre 
inclusión financiera con corte a diciembre de 2013 muestran que el 
número de personas jurídicas con microcrédito se incrementó de 4.501 
en diciembre de 2008 a 6.900 en el mismo período de 2013 (creciendo 
un 11.3% promedio anual), al tiempo que las personas naturales con 
este producto pasaron de 0.7 millones a 1.8 millones (incrementándose 
un 26.6% promedio anual), ver Asobancaria, 2014b.

Estos mayores niveles de inclusión se han visto reflejados en el 
comportamiento del stock del microcrédito. Dicho saldo pasó de 
$0.4 billones (0.2% del PIB) al cierre de 2002 a $8.4 billones (1.1% 
del PIB) en diciembre de 2013, ver gráfico 9. Sin embargo, esta 
modalidad tan solo representa el 3% de la cartera total (al corte de 
diciembre de 2013). 

Asimismo, el microcrédito ha presentado recientemente tasas 
de crecimiento más dinámicas que los otros portafolios. Por ejem-
plo, durante el período 2002-2013, dicha cartera se expandió en 
promedio un 27.2% real por año, mientras que la de consumo 
lo hizo al 16.9%, la comercial al 11.4% y la hipotecaria al 3% 
(incluyendo titularizaciones).

Existen varias razones que explican dicho comportamiento del 
microcrédito. Primero, se destaca su redefinición normativa con 
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base en lo establecido en el Decreto 919 de 2008, el cual amplió el 
monto máximo de desembolsos para los sujetos de crédito de esta 
modalidad de 25 salarios mínimos legales (SML) a 120 SML. Ello ha 
permitido colocaciones de préstamos de mayor tamaño para los 
microempresarios (ver Anif, 2013f).

Segundo, han venido entrando entidades especializadas en 
el nicho microcrediticio, lo cual ha ampliado la oferta de esta 
modalidad. Allí sobresalen Bancamía (que inició operaciones en 
2008), la cual concentra el 12% del total del portafolio, y WWB 
(2011), con una participación del 7%. 

Finalmente, cabe destacar el proceso de certificación que vie-
ne realizando la SF al interés bancario corriente del microcrédito 
desde 2010 (Decreto 3590 de 2010), luego de que dicha tasa 
permaneciera inalterada por cerca de tres años. Esta certifica-
ción busca que las tasas de interés de las colocaciones de dicha 
modalidad reflejen las condiciones del mercado, lo cual ha im-
plicado un incremento en las mismas y, por ende, en su tasa de 
usura, que pasó del 33.9% en 2010 al 51.2% en 2013. Ello ha 
generado incentivos para que las entidades financieras coloquen 
recursos en este portafolio, dado que los niveles actuales de sus 
tasas de interés capturan de mejor manera el riesgo implícito de 
sus deudores. 

Todo lo anterior se ha visto reflejado en un importante in-
cremento de los desembolsos de este tipo de cartera. Dichos 
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flujos (acumulados en doce meses) pasaron de $1.7 billones en 
diciembre de 2010 a $3.4 billones en el mismo mes de 2013, lo 
cual representa un crecimiento promedio del 6% por año. Ello 
ha coincidido con un aumento en sus tasas de interés (promedio 
ponderado), las cuales pasaron del 30.6% al 35.1% en el mismo 
período, ver gráfico 10. Esto último, como ya se comentó, está 
asociado a los incrementos en la tasa de usura de este portafolio 
derivados del proceso de certificación de la SF. 

No obstante, este mayor dinamismo en las colocaciones del 
microcrédito también se ha visto reflejado en un incremento 
significativo de su cartera vencida. En efecto, dicho saldo pasó 
de contraerse al -17.1% real anual en diciembre de 2010 a ex-
pandirse al +51.5% en el mismo mes de 2012. Aunque dicho 
comportamiento se moderó ligeramente durante 2013, pasando 
del 53.5% al 41% durante enero-diciembre, el indicador de cali-
dad tradicional de este portafolio se ha deteriorado, aumentando 
del 5.2% al 6.4% en el último año, nivel muy superior al de la 
cartera total (cercano al 3%).

En síntesis, el segmento del microcrédito ha sido objeto de 
importantes desarrollos (regulatorios y de mercado) durante los 
últimos años, los cuales han ampliado la oferta de este producto. 
Ello ha redundado en mayores niveles de inclusión financiera, 
tanto a nivel de empresas como de personas naturales. No obs-
tante, dicho dinamismo también se ha visto reflejado en un ligero 
deterioro de la calidad de este portafolio. 
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IV. Costos de la regulación 
financiera en Colombia

En el capítulo anterior analizamos la organización industrial del 
sistema bancario colombiano, la cual ha facilitado el desarrollo 
de un gran dinamismo competitivo. Ello ha redundado en impor-
tantes beneficios para el consumidor financiero, evidenciados en 
menores tasas de interés y en una mayor diversidad de productos.

Pese a lo anterior, Colombia no ha sido la excepción en materia 
de “animadversión hacia el sector financiero”, particularmente 
durante el período de crisis hipotecaria local (1998-2001). De ma-
nera más reciente, es sorprendente la “contaminación” de mala 
imagen financiera que ha llegado al mercado local por cuenta del 
período poscrisis global (2008-2013). Ello resulta bastante para-
dójico si se tiene en cuenta que el sistema financiero doméstico 
ha sorteado adecuadamente esta difícil coyuntura, tanto en lo 
relativo a potenciales problemas con los mercados de derivados 
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o de repos (con excepción del impasse de Interbolsa de finales 
de 2012), como en lo concerniente a las recientes exigencias de 
Basilea III, ya comentadas.

Muchos de esos señalamientos con frecuencia se sustentan en 
erróneas lecturas de las utilidades bancarias, las cuales son dadas 
a conocer al público en aras de fomentar la transparencia y la 
disciplina de mercado. Ello muchas veces genera problemas de 
riesgo reputacional para el sistema bancario. Inclusive, se suele 
afirmar con ligereza que se trata de un mercado “oligopólico co-
lusivo”, donde supuestamente no existe competencia, pese a ser 
un sector altamente regulado con marcos normativos fundamen-
tados en: i) elevadas exigencias de divulgación de información; y 
ii) espacios nulos para esconder operaciones o eludir impuestos. 

Dicha regulación, aunque tiene evidentes beneficios macro-
prudenciales y un gran sentido precautelativo, también implica 
costos para el sistema bancario en materia de cumplimiento e 
implementación. 

Desde el punto de vista teórico, estos beneficios deberían ser 
superiores a los costos para hacer viable la adopción de cualquier 
norma, tal y como lo contempla el análisis costo-beneficio de la 
regulación, el cual es un principio fundamental del “Law & Eco-
nomics” (ver Adler y Posner, 2001).

A nivel local, el análisis costo-beneficio de la regulación finan-
ciera fue establecido por el Decreto 4172 de 2011 (creación de 
la URF). Este análisis también ha sido contemplado por algunas 
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normas representativas, tales como la Ley 964 de 2005 (Ley del 
Mercado de Valores) y la Ley 19 de 2012 (Ley Antitrámites). No 
obstante, para el grueso de la normatividad financiera parecería 
que no existe ninguna autoridad encargada de dicho análisis, 
pese a la reciente creación de la URF del MHCP.

La ausencia de este análisis también se evidencia en la regu-
lación expedida por otras autoridades no financieras que afecta 
directamente al sector bancario, como es el caso del Congreso 
de la República. Este órgano, en calidad de regulador primario, 
emite normatividad con carácter social (v. gr. proteger al consu-
midor, fomentar la inclusión financiera local, etc.), la cual, muchas 
veces, impacta negativamente al sistema financiero, elevando sus 
costos y limitando sus inversiones. En otras palabras, la ausencia 
del análisis costo-beneficio de la regulación lleva a que algunas 
disposiciones legislativas desconozcan la realidad competitiva del 
sector, anteponiendo objetivos políticos que terminan restringien-
do la innovación de productos-servicios financieros y, por ende, 
la bancarización.

Respecto a dichas facultades regulatorias del Congreso sobre 
el sistema financiero, cabe destacar que el Artículo 150 de la 
Constitución Política de Colombia (literal “d” del numeral 19) es-
tablece que esas potestades se circunscriben al diseño de normas 
generales (Leyes Marco) que indiquen los objetivos que debe se-
guir el gobierno para regular este sector. Ello implica que la Rama 
Ejecutiva es la única encargada de reglamentar puntualmente la 
actividad financiera, a través de normas orgánicas sujetas a los 
criterios generales definidos para tal efecto por el Congreso. Pese 
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a esto, la Rama Legislativa, a veces, termina diseñando norma-
tividad específica sobre el sistema financiero, regulando temas 
particulares que le competen al Ejecutivo (v. gr. iniciativas que 
propenden por el suministro de productos del pasivo bancario 
sin costo para los clientes). Desde el punto de vista jurídico, dicha 
extralimitación de funciones por parte del Congreso constituye 
una clara violación a la Constitución y al ordenamiento institu-
cional de Colombia. 

Así, la carencia del mencionado análisis costo-beneficio, 
junto con la extralimitación normativa de algunas autoridades, 
ha llevado a que los costos de la regulación se incrementen de 
manera importante durante los últimos años. Esta situación ha 
sido particularmente relevante en el período poscrisis financiera 
(2008-2013), donde las autoridades locales y globales (como 
vimos en el capítulo 1) han estado bastante activas en el diseño 
y expedición de nuevas normas (“inflación regulatoria”). 

Esta “inflación regulatoria” también ha generado problemas 
de transición normativa (cortos períodos de implementación de 
las normas) y de desarticulación institucional que han afectado al 
sector bancario. Dicha situación tiene dos aristas o implicaciones: 
i) unos costos directos, a través de la mayor calidad y volumen 
del capital requerido para operar (incluyendo grandes “costos 
de oportunidad” en materia de liquidez y desapalancamiento 
del balance bancario); y ii) otros costos indirectos, focalizados en 
un gran despliegue operativo frente al mundo transaccional y la 
provisión de información detallada a las autoridades regulatorias, 
de supervisión y a la propia clientela.
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De esta manera, se identifican dos tipos de costos regulatorios: 
de oportunidad y operativos. Los primeros están relacionados con 
los recursos que el sistema bancario destina exclusivamente para 
cumplir con exigencias regulatorias. Allí, sobresalen los requeri-
mientos relacionados con el capital (Basilea III) y las inversiones 
forzosas (Títulos de Desarrollo Agropecuario-TDAs), cuyo cumpli-
miento involucra “la inmovilización de importantes recursos” que 
podrían haber sido asignados hacia otros usos alternativos más 
productivos para el sistema bancario (v. gr. cartera e inversiones 
en otros activos financieros).

Por su parte, los costos operativos hacen referencia a los 
recursos que el sector bancario utiliza para desarrollar procesos 
tendientes al cumplimiento de la normatividad. En este caso, cabe 
destacar los costos asociados a: i) contratación de personal espe-
cializado, con carácter permanente, para adelantar las gestiones 
internas referentes al cumplimiento de las nuevas disposiciones; 
ii) nuevos desarrollos tecnológicos, operativos y contables (adquisi-
ción y readecuación de sistemas de información); y iii) contratación 
de diversos tipos de asesorías (legales, financieras o tecnológicas) 
para el diseño de procesos y procedimientos que faciliten el cum-
plimiento y la adopción de dichos requerimientos. 

En este capítulo, identificaremos y analizaremos los principales 
costos (de oportunidad y operativos) en los que ha incurrido el 
sistema bancario colombiano al acoplarse al marco regulatorio. 
En particular, nos focalizaremos en tres frentes normativos, a sa-
ber: i) impuestos; ii) gestión bancaria; y iii) comisiones. También 
referenciaremos otros temas regulatorios cuyas implicaciones han 



80

Costos de la regulación financiera en Colombia

venido representando una onerosa carga operativa para el sector. 
Cabe aclarar que, en aras de facilitar la comprensión de los cálculos 
realizados en el presente capítulo, los costos de oportunidad se 
expresarán en términos de ingresos no percibidos (vs. los ingresos 
totales) y de rentabilidad sacrificada (frente al activo-ROA y al 
patrimonio-ROE). Por su parte, los costos operativos se relativi-
zarán con respecto a los gastos totales y a la utilidad del sistema.

Es importante mencionar que los datos utilizados para dicho 
análisis fueron suministrados por varios bancos representativos 
del sistema financiero colombiano.

1. REGULACIÓN TRIBUTARIA

A nivel tributario, se identifican principalmente dos aspectos 
regulatorios que han generado importantes costos para el sector 
bancario colombiano durante los últimos años. El primero tiene 
que ver con los obstáculos a la bancarización y la promoción de 
la informalidad que ha venido induciendo el ITF desde 1998. 
Dicho impuesto también ha generado consecuencias operativas 
para los bancos, los cuales deben incurrir en costosos desarrollos 
contables y tecnológicos para elaborar las declaraciones de sus 
clientes por concepto del ITF. 

Por su parte, el segundo aspecto, de naturaleza más reciente, 
está relacionado con los cortos períodos de implementación (tran-



81

Regulación Bancaria: sus costos y efectos sobre la bancarización

sición regulatoria) que ha definido el gobierno para la Ley 1607 
de 2012 (Reforma Tributaria), particularmente en lo referente al 
IVA (simplificación de tarifas y creación del Impuesto al Consumo), 
a la Contribución Empresarial para la Equidad (CREE) y a la infor-
mación exógena requerida por la DIAN. Como veremos, dicha ley 
incorporó importantes cambios en cada uno de estos aspectos.

Con relación a esta nueva Reforma Tributaria, su proceso de 
aplicación ha resultado bastante complejo para los bancos, de-
bido a que el gobierno ha expedido un considerable número de 
normas para reglamentarla, las cuales, en varias oportunidades, 
son modificadas sin tener en cuenta sus implicaciones (ni los 
costos hundidos generados por las normas anteriores) para los 
contribuyentes y retenedores. Por ejemplo, varias de estas nor-
mas han entrado en vigencia de manera casi inmediata y no han 
permitido que el sistema bancario tenga un período de transición 
adecuado para acoplarse a las nuevas disposiciones. En efecto, 
durante 2013 se expidieron alrededor de 50 decretos reglamen-
tarios de la mencionada ley, de los cuales cerca del 98% ha sido 
de aplicación inmediata (ver Ayala, 2014; http://anif.co/sites/de-
fault/files/uploads/Ayala0514.pdf). Todo ello ha redundado en un 
costoso despliegue operativo, tecnológico y de recurso humano 
para el sector bancario. De hecho, la misma DIAN ha reconocido 
recientemente la gravedad de estos costos operativos derivados 
de la Reforma Tributaria.

Sin embargo, en Colombia no solo se tienen costos operativos 
relacionados con el sistema impositivo, sino que la carga tribu-
taria también viene atentando contra la misma bancarización. 
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Por ejemplo, se estima que el sector financiero paga cerca de 
un tercio del ITF, equivalente al 0.8% del PIB (ver Anif, 2011b). 
Asimismo, por cuenta del impuesto patrimonial se estima que el 
sector financiero aporta también cerca de una tercera parte de 
su recaudo (0.6% del PIB). Así, la combinación del Imporrenta 
del 25%, con un CREE al 9% (con mayor base tributaria que el 
Imporrenta) y un impuesto patrimonial hasta del 1.5% anual 
sobre los activos netos produce tasas de gravamen efectivo en el 
rango 46%-51% para los bancos.

A continuación analizaremos detalladamente los costos en que 
ha venido incurriendo el sistema bancario por efecto del ITF y de 
la reglamentación reciente de la Reforma Tributaria en materia de 
IVA, CREE e información exógena requerida por la DIAN.

1.1. Impuesto a las Transacciones Financieras (ITF)

En noviembre de 1998 se creó el ITF como una contribución 
“temporal” del 0.2% para enfrentar la emergencia económica 
de 1998-1999. Sin embargo, el ITF se volvió un tributo cuasi- 
permanente con la Ley 1111 de 2006 y alcanzó la onerosa tasa 
del 0.4%. El Gobierno Nacional había aprobado su desmonte 
gradual durante 2014-2018 (al 0.2% en 2014-2015 y al 0.1% en 
2016-2017), según lo previsto en la Ley 1430 de 2010. Sin em-
bargo, las presiones fiscales derivadas del Pacto Nacional Agrario 
provocaron un aplazamiento de dicho desmonte hacia 2015-2018 
(al 0.2% en 2015 y al 0.1% en 2016-2017), de acuerdo con la 
Ley 1694 de 2013.
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a. Impacto sobre los agregados monetarios

Existe un relativo consenso sobre las características antitécnicas 
y altamente distorsionantes del ITF. La evidencia más contundente 
sobre dichas distorsiones se observa en el creciente uso del efectivo 
como medio de transacción, lo cual incrementa la inseguridad 
ciudadana y amenaza la formalización de la economía. 

Como se observa al interior de M1, el efectivo pasó de repre-
sentar en promedio el 36.9% durante 1995-1997 al 47.1% en 
1999 (después de la entrada en vigencia del ITF), ver gráfico 11. 
No obstante, pocas veces se ha prestado atención a la paradoja 
de que el recaudo adicional que se obtiene vía ITF representa, en 

Gráfico 11. Evolución de la composición de M1
(1970-2014, %)  

Fuente: cálculos Anif con base en Banco de la República.
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realidad, una pérdida neta cuando se coteja con lo que se deja de 
recaudar en Imporrenta e IVA. Esto se produce por cuenta de la 
evasión y la elusión tributaria que se esconden tras las crecientes 
transacciones en efectivo (ver Anif, 2005).

Dichas distorsiones del ITF se han visto reflejadas en los distintos 
agregados monetarios, afectando su composición en favor del efec-
tivo. La relación M1/PIB (gráfico 12), que venía cayendo desde 1974, 
reversó esta tendencia y alcanzó un valor del 11.9% en 2013, nivel 
muy similar al observado al comienzo de la década del ochenta. En 
cuanto a la composición de M1 (gráfico 11), se evidencia un aumen-
to de la participación del efectivo del 37.5% en 1997 al 47.1% en 
2013, mientras que la de las cuentas corrientes se redujo durante 
el mismo período del 62.5% al 52.9% (ver Anif, 2014d; http://anif.
co/sites/default/files/uploads/Anif-Fondeo0714.pdf). 

Por su parte, los indicadores M2/PIB (gráfico 13) y M3/PIB 
(gráfico 14) se han venido incrementando, como consecuencia 
de la profundización financiera. No obstante, dicha tendencia ha 
sido un poco más lenta luego de la introducción del ITF y de la 
ligera corrección a la baja por efecto de la crisis de 1998-1999 
(ver Clavijo y Varela, 2003). 

En lo referente a la composición de M2 (gráfico 15) y M3 
(gráfico 16), se observa que el efectivo y las cuentas corrientes, 
que venían reduciendo su participación desde los años setenta, 
empezaron a incrementarla con la implementación del ITF. Ello 
también produjo una disminución en la participación de los CDTs 
y los bonos (en M3).
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Finalmente, todas las dinámicas antes comentadas también han 
influenciado la velocidad de circulación de los distintos agregados 
(ver gráfico 17). En el caso de M1, durante la década del noventa, 
la velocidad de circulación alcanzó un máximo de 14.6 veces, 
como resultado de la profundización del mercado de capitales. A 
partir de ahí, y por efecto de la introducción del ITF, la velocidad 
ha venido disminuyendo y actualmente se ubica en niveles cer-
canos a 8.4 veces. Con relación a M2 y M3, sus velocidades han 
venido disminuyendo a lo largo del período de análisis. Ello está 
relacionado con el dinamismo de las innovaciones financieras, 
en especial de los cuasi-dineros, así como con la introducción del 
ITF. En el caso de M2, al cierre de 2013, su velocidad fue de 2.3 
veces, mientras que la de M3 fue de 2.1 veces.

b. Obstáculos para la bancarización

Como ya comentamos, el ITF ha completado quince años de serias 
distorsiones macrofinancieras-fiscales. En particular, se ha comproba-
do que el ITF afecta negativamente la intermediación financiera en 
todos los estratos sociales y, en el agregado, termina encareciendo 
el acceso al crédito, especialmente de las unidades productivas más 
frágiles, como es el caso de las llamadas “Mipymes”.

Lo anterior obedece, como ya vimos, a que el ITF ha incentivado 
el uso del efectivo, promoviendo la informalidad. Ello ha deses-
timulado la utilización de los productos de captación bancaria 
por parte de los ahorradores, lo cual, a su vez, ha dificultado el 
apalancamiento del crédito.
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Esta situación se ha venido constituyendo en un obstáculo para 
la bancarización en Colombia. En efecto, aunque se estima que las 
personas con algún producto financiero se elevaron de 15.9 a 22.7 
millones durante 2008-2014 (crecimiento del 6.1% anual), el uso ac-
tivo de esos productos tan solo llega actualmente al 53%. Ello indica 
que muchas cuentas de ahorro se abren solo para pagos específicos, 
principalmente por parte del gobierno (v. gr. subsidios del programa 
“Familias en Acción”), pero después se descontinúa su uso.

Por tales motivos, es clave que el gobierno entienda que la princi-
pal limitante a la bancarización ha sido la permanencia del ITF, pues 
no solo invita a la informalidad, sino que drena la base tributaria del 
Imporrenta y del IVA. En tal sentido, la eliminación total del ITF es 
fundamental para retomar la eficiencia de la tributación general en 
Colombia y lograr avances significativos en la inclusión financiera. 
Esto implica que los recaudos del ITF (cerca del 0.8% del PIB) debe-
rán sustituirse por tributos del Imporrenta y del IVA, mejorando su 
base y, en el caso del IVA, elevando su tasa general del 16% hacia el 
17%-18%. Solo de esta manera las medidas regulatorias que buscan 
mejorar la inclusión financiera podrían tener éxito (ver Anif, 2014c).     

c. Costos operativos

Además de los efectos sobre la bancarización, el ITF también 
genera costos operativos para el sistema bancario. Dichos costos 
están asociados a la elaboración semanal de las declaraciones de 
este impuesto por concepto de las operaciones que realizan los 
clientes a través del sistema. Ello implica considerables despliegues 
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tecnológicos, contables y de personal por parte de los bancos, 
los cuales fungen como entidades autorizadas para el recaudo 
de este impuesto. 

Así, durante 2013, el sistema incurrió en un costo operativo 
cercano a las 3.072 horas-hombre-mes, lo cual supone que 20 hom-
bres (con un salario mensual promedio de $3.7 millones) estuvieron 
dedicados exclusivamente a llevar a cabo dicha labor durante un 
mes (152 horas mensuales de trabajo = 19 días de trabajo al mes 
en promedio x 8 horas diarias). En términos monetarios, este costo 
asciende a los $914 millones anuales, lo cual representa el 0.002% 
de los gastos totales del sistema (promedio de 2013) y el 0.01% 
de las utilidades del sector (promedio de 2013), ver gráfico 18.

Gráfico 18. Declaraciones del ITF: 
Costos operativos del sistema vs. utilidades y gastos totales

(2013, %)  
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Fuente: cálculos Anif con base en información suministrada por bancos representativos y Superintendencia Financiera. 
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1.2. Devolución y declaraciones del IVA 

La Reforma Tributaria de diciembre de 2012 redujo el número 
de tarifas del IVA de 7 a 3 (0%, 5% y 16%). Dicha simplificación 
tarifaria se busca compensar con la creación del Impuesto al Consu-
mo (Impoconsumo), para el cual se definieron tres tasas (4%, 8%, 
y 16%). Así, se pretende aumentar la eficiencia del IVA del 36% al 
42%, teniendo como referente el modelo chileno.

Dichas disposiciones empezaron a aplicar a partir del 1° de enero 
de 2013, sin contemplar un período adecuado de transición. En 
efecto, la entrada en vigor casi inmediata de esta norma no permi-
tió reparametrizar las plataformas transaccionales (datáfonos) que 
emplean los bancos para las compras con tarjetas débito y crédito 
(utilizadas en los establecimientos comerciales como medios de 
pago), con el fin de distinguir los pagos que realizaban los contri-
buyentes por concepto de IVA e Impoconsumo. Esto generó una 
problemática operativa y tecnológica, pues dichas compras están 
cobijadas por el beneficio de la devolución de 2 puntos porcen-
tuales (pp) del IVA, mientras que el Impoconsumo no cuenta con 
dicho privilegio.

  
Ello llevó a la DIAN a emitir un comunicado en mayo de 2013, 

suspendiendo temporalmente la devolución de los 2 pp del IVA, 
mientras que las entidades financieras y las redes de pago de bajo 
valor reparametrizaban los datáfonos. Esta suspensión aplicaría 
hasta tanto no se expidiera la reglamentación del Artículo 850-1 
del Estatuto Tributario (sobre la devolución del IVA por adquisicio-
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nes con tarjetas de crédito, débito o banca móvil) en los términos 
en que fue modificado por el Artículo 67 de la Ley 1607 de 2012.  

En diciembre de 2013 se expidió dicha reglamentación con el 
Decreto 2876, el cual estableció que las entidades emisoras de 
tarjetas débito y/o crédito, así como las redes y administradoras de 
datáfonos, debían cumplir con las especificaciones definidas por 
la DIAN en materia de entrega y reporte de información relativa al 
IVA a más tardar el 1° de febrero de 2014.

Cuando se cumplió dicho plazo, varios contribuyentes comenza-
ron a exigir las devoluciones de los 2 pp del IVA correspondientes al 
período en el cual habían quedado suspendidas dichas restituciones. 
Sin embargo, la DIAN enfrentó una dificultad operativa, pues los 
equipos de facturación que habían reportado el IVA y el Impoconsu-
mo de manera agregada no permitían diferenciar ambos impuestos. 

Con el fin de devolver a los contribuyentes los recursos corres-
pondientes a este beneficio, la DIAN tuvo que diseñar una fórmula 
para procesar toda la información del año 2013 y realizar el cálculo 
de las bases de devolución del IVA. Esta medida fue adoptada por 
la DIAN como solución a las implicaciones legales que tendría no 
cumplir con lo anunciado en la Reforma Tributaria, pues ya había 
sido demandada en una acción de grupo por la Liga de Consumi-
dores de Bogotá ante el Tribunal Superior de Cundinamarca.

Con relación a las declaraciones del IVA por concepto de 
las comisiones cobradas por el sector bancario, inicialmente se 
definieron unos plazos para reportarlas a la DIAN (Decreto 2972 
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de 2013) durante el mes posterior al bimestre en el que se debía 
pagar dicho impuesto. Sin embargo, el Decreto 214 de 2014 eli-
minó el plazo adicional que se había dispuesto para las entidades 
bancarias con más de 100 sucursales. Esta situación conllevó a 
la readecuación de varios aplicativos tecnológicos-contables para 
cumplir con los nuevos plazos dispuestos. 

Así, el sistema incurrió en un costo operativo cercano a las 3.312 
horas-hombre-mes en 2013, lo cual supone que 22 hombres (con 
un salario mensual promedio de $3.7 millones) estuvieron dedi-
cados exclusivamente a llevar a cabo dicha labor durante un mes 
(152 horas mensuales). En términos monetarios, dicho costo sería 
de $985.8 millones anuales, lo cual representa el 0.002% de los 
gastos totales del sistema (promedio de 2013) y el 0.01% de las 
utilidades del sector (promedio de 2013), ver gráfico 19.

Fuente: cálculos Anif con base en información suministrada por bancos representativos y Superintendencia Financiera. 

Gráfico 19. Declaraciones del IVA: 
Costos operativos del sistema vs. utilidades y gastos totales

(2013, %)  
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1.3. Retención en la fuente y autorretención 
del CREE 

La Reforma Tributaria de 2012 estableció el CREE, el cual opera 
como un Impuesto de Renta empresarial que estará gravando con un 
9% durante 2013-2015 y un 8% de allí en adelante las utilidades de 
las empresas. Estos recursos estarán sustituyendo el recaudo del 1% 
del PIB, correspondiente al pago de parafiscales laborales equivalente 
a 13.5 pp (= 2% Sena + 3% ICBF + 8.5% salud), todo esto tras haber 
reducido el Imporrenta empresarial del 33% al 25%. 

La implementación de dicho impuesto ha resultado bastante 
dispendiosa para el sector bancario, dados los continuos cambios en 
sus esquemas de retención y autorretención, cada uno de los cuales 
implicó desarrollos tecnológicos diferentes para su cumplimiento. En 
efecto, el CREE fue reglamentado por cerca de 11 decretos durante 
marzo de 2013-enero de 2014, los cuales, en varios casos, fueron 
expedidos sin tener en cuenta períodos de transición. En particular, se 
destaca el Decreto 862 de 2013, con el que se estableció un sistema 
de retención en la fuente para el recaudo de dicho impuesto. Así, las 
entidades bancarias se convertían en agentes retenedores del CREE 
para las transacciones de sus clientes. Este sistema definió diferentes 
tarifas de retención en la fuente según la actividad económica del 
contribuyente, lo cual generaba serias dificultades operativas, dado 
que: i) las tarifas de la retención en la fuente para el CREE eran dis-
tintas a las del Impuesto de Renta, lo cual implicaba reparametrizar 
todos los aplicativos del sector bancario; y ii) era necesario clasificar 
la actividad económica de cada uno de los contribuyentes-clientes 
del sistema. 
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Posteriormente, se expidió el Decreto 1828 de 2013, el cual 
derogó el Decreto 862, solucionando sus problemas operativos 
y estableciendo un sistema de autorretención para el CREE. De 
esta manera, los bancos dejaron de actuar como agentes retene-
dores de sus clientes y entraron a aplicarse autorretenciones por 
concepto de dicho impuesto.

Este nuevo esquema de autorretención del CREE repercutió en 
un costo operativo de alrededor de 2.040 horas-hombre-mes en 
2013, lo cual supone que cerca de 13 hombres (con un salario 
mensual promedio de $3.7 millones) estuvieron dedicados exclu-
sivamente a implementar dicho esquema durante un mes (152 
horas mensuales). En términos monetarios, este costo sería de 
$607 millones anuales, lo cual equivale al 0.001% de los gastos 
totales del sistema (promedio de 2013) y al 0.01% de las utilidades 
del sector (promedio de 2013), ver gráfico 20.

1.4. Información exógena requerida por la DIAN

De acuerdo con lo establecido en el Artículo 139 de la Refor-
ma Tributaria, la DIAN exige a las entidades financieras reportar 
anualmente información exógena de terceros para los años gra-
vables 2013 (Resolución 273 de 2013) y 2014 (Resolución 228 
de 2013). Dichos reportes deben incluir información detallada 
de los productos financieros de los clientes (personas naturales y 
jurídicas), tales como: i) cuentas de ahorro; ii) cuentas corrientes; 
iii) otros depósitos; iv) consumos con tarjetas débito y crédito; 
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v) fondos de inversión colectiva; y vi) fondos de pensiones y 
cesantías, entre otros. 

Dentro de la información que se debe reportar a la DIAN se so-
licitan datos estadísticos que no están disponibles en los aplicativos 
contables de las entidades financieras, tales como saldos promedio, 
medianas de los saldos diarios, saldos máximos y mínimos, entre 
otros. Asimismo, dicha información debe ser reportada por las 
entidades siguiendo los criterios de contabilidad fiscal definidos 
por la DIAN (Decretos 2649 y 2650 de 1993). No obstante, en el 
caso de los bancos, esta información se encuentra registrada de 
manera transaccional en las bases de datos y no tiene en cuenta la 
clasificación específica que requiere el sistema contable de la DIAN. 

Gráfico 20. Autorretención del CREE: 
Costos operativos del sistema vs. utilidades y gastos totales

(2013, %) 
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Fuente: cálculos Anif con base en información suministrada por bancos representativos y Superintendencia Financiera. 
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Por tales motivos, el sistema bancario se ha visto obligado a 
implementar complejos desarrollos tecnológicos y a utilizar una 
gran cantidad de recurso humano para procesar la información 
solicitada por la DIAN en los términos y condiciones en los que 
se requiere. 

Dichos desarrollos han repercutido en mayores costos opera-
tivos para el sistema. En efecto, se estima que el costo en que 
incurrió el sector bancario para implementar y cumplir con esta 
norma fue del orden de $30.000 millones durante 2013, el cual 
representa el 0.06% de los gastos totales del sistema (promedio 
de 2013) y el 0.4% de la utilidad del sector (promedio de 2013), 
ver gráfico 21. 

Gráfico 21. Información exógena requerida por la DIAN: Costos operativos
del sistema vs. utilidades y gastos totales

(2013, %) 
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Fuente: cálculos Anif con base en información suministrada por bancos representativos y Superintendencia Financiera. 
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2. REGULACIÓN EN MATERIA DE GESTIÓN BANCARIA

En Colombia, la regulación bancaria se ha puesto a tono con 
las prácticas internacionales. Por ejemplo, se implementaron 
los sistemas de administración de riesgos financieros (crédito, 
liquidez, mercado y operacional), siguiendo las recomendacio-
nes de Basilea I y II. De manera más reciente, el Decreto 1771 
de 2012 ha aterrizado a nivel local los lineamientos de Basilea 
III en lo relativo a los nuevos requerimientos de capital bancario.

En materia ambiental, también se han adoptado estándares 
internacionales que aplican sobre el sistema financiero, como es 
el caso del “Protocolo Verde” de junio de 2012. Dicho acuerdo 
fue suscrito de manera voluntaria por varios bancos locales con 
el gobierno, con el fin de promover el desarrollo sostenible del 
país. Este protocolo busca, entre otros aspectos, involucrar la 
responsabilidad ambiental en la operación bancaria y en la 
financiación de proyectos de inversión. Asimismo, sobresalen 
las adhesiones voluntarias de algunos bancos domésticos 
representativos a los “Principios de Ecuador” y a la Iniciativa 
Financiera del Programa de las Naciones Unidas para el Medio 
Ambiente (UNEP FI).

En esta sección analizaremos los costos en que ha venido in-
curriendo el sistema por cuenta de los estándares interna cionales 
relativos a la gestión del negocio bancario. En particular, identi-
ficaremos los costos generados por: i) las nuevas disposiciones 
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sobre la relación de solvencia (Decreto 1771 de 2012); y ii) los 
sistemas de administración de riesgos financieros.

2.1. Solvencia bancaria

El Decreto 1771 de 2012 fijó los nuevos criterios sobre la 
relación de solvencia de los ECs en Colombia. Además de la de-
puración del contenido del Patrimonio Técnico (PT), allí se adoptó 
un cronograma de convergencia hacia dichos parámetros en el 
horizonte agosto de 2012-agosto de 2013.

Al igual que ocurre a nivel global, y siguiendo los lineamientos 
de Basilea III, esta norma busca que el capital bancario esté com-
puesto por instrumentos que cumplan con criterios exigentes de 
permanencia, liquidez y posible absorción de pérdidas. Con esto, 
se busca garantizar el buen funcionamiento de las entidades y 
salvaguardar los depósitos del público (ver Anif, 2012d).

Este decreto dividió en tres partes el capital regulatorio (Patrimo-
nio Técnico), el cual debe cumplir con ciertos requisitos, a saber:

• Patrimonio Básico Ordinario (PBO) neto de deducciones: 
Comprende los instrumentos de capital de alta disponibi-
lidad. Ellos deben poder utilizarse para enfrentar posibles 
deterioros en la posición financiera de las entidades frente 
a choques adversos. Dentro de este capital tangible (Tier I 
core) sobresalen las reservas legales (utilidades retenidas) 
y las acciones ordinarias.



103

Regulación Bancaria: sus costos y efectos sobre la bancarización

• Patrimonio Básico Adicional (PBA): Incluye acciones pre-
ferenciales. Así, la suma del PBO neto de deducciones y 
el PBA equivalen al capital de nivel I (Tier I).

• Patrimonio Adicional (PA): Contempla distintos tipos de 
instrumentos, de menor convertibilidad, pero igualmente 
válidos como capital. Entre ellos se destacan los bonos su-
bordinados, la valorización de inversiones y las provisiones 
generales (que se pueden incluir hasta por el 1.25% de los 
activos ponderados por nivel de riesgo-APRs), entre otros. 
Este componente equivale al capital de nivel II (Tier II).

Esta regulación también definió unas deducciones que se 
deben realizar sobre el PBO, con el fin de garantizar un alto 
grado de “pureza” del capital tangible. Entre estas se incluyen 
los siguientes conceptos: i) pérdidas de ejercicios anteriores o en 
curso; ii) inversiones de capital; iii) Impuesto de Renta diferido neto 
(cuando es positivo); iv) activos intangibles (goodwill); v) acciones 
propias readquiridas; y vi) valor no amortizado del cálculo actuarial 
del pasivo pensional.

El mencionado decreto estableció dos límites mínimos rela-
cionados con los requerimientos de capital. El primero se define 
sobre la Relación de Solvencia Total (RST = PT/[APR+VaR]), fijado 
en un 9% para Colombia, siguiendo lo estipulado en la nor-
matividad anterior (Decreto 2555 de 2010). El segundo límite 
se refiere a la Relación de Solvencia Básica (RSB = PBO neto de 
deducciones/[APR+VaR]), la cual no debe ser inferior al 4.5% 
(ver cuadro 8).
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a. Simulaciones frente a los principales aspectos 
 del Decreto 1771 de 2012

A continuación se referenciará una serie de análisis de sensibili-
dad del índice de solvencia ante diferentes escenarios de depuración 
de la calidad del capital, según lo establecido en la mencionada nor-
ma. Dado que el Decreto 1771 fue publicado en agosto de 2012, 
en dichos análisis se toma como referencia el índice de solvencia 
observado en diciembre de 2011, con el fin de evitar distorsiones 
que pudo generar esta norma en fechas posteriores.

• Aplicación inmediata del Decreto 1771 de 2012: Un primer ejer-
cicio (hipotético) consiste en imaginarse la aplicación inmediata 
de lo contemplado en dicha norma (tratamiento de “ducha 
fría”). Ello hubiera implicado eliminar del nivel I del capital (Tier 
I) lo relativo a los impuestos diferidos netos y la porción no 
amortizada de los pasivos pensionales del sistema, entre otros. 

Cuadro 8. Límites sobre los requerimientos de capital

Fuente: elaboración Anif con base en el Decreto 1771 de 2012.

Patrimonio técnico

APR+              VaRM100
9

Solvencia= >9%

( ( PBO-DPBO

APR+              VaRM100
9

Solvencia básica= >4.5%

( (

Patrimonio técnico = básico ordinario (PBO) + deducciones PBO (DPBO) + 
básico adicional (PBA)  + adicional (PA)   

APR = activos ponderados por nivel de riesgo (riesgo de crédito) 

VaRM = valor en riesgo de mercado 
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El impacto agregado de esta medida hubiera conllevado una 
reducción del índice de solvencia total del sistema bancario 
colombiano del 14.2% (a diciembre de 2011) al 11.9% (ver 
gráfico 22). Esto hubiera implicado que la banca colombiana 
allegara recursos por el equivalente al 0.96% del PIB (de 2011), 
unos $6 billones, con el fin de preservar los niveles de solvencia 
observados en diciembre de 2011.

 Con relación a los efectos que tendría ese enfoque de “ducha 
fría” sobre el capital tangible (PBO neto de deducciones), nues-
tras simulaciones indican que el sistema como un todo exhibiría 
un nivel del 8.1% en este indicador, ubicándose inclusive por 
encima del requerimiento de capital total exigido por Basilea 
III (8%), ver gráfico 22. 

• Basilea III vs. Decreto 1771 de 2012: Algunos de los aspectos 
establecidos en el Decreto 1771 no coinciden exactamente con 
las recomendaciones de Basilea III. Por esta razón, se realizaron 
otros ejercicios de sensibilidad respecto al escenario base (o sea, 
el del Decreto 1771), antes explicado. En particular, analizare-
mos el impacto sobre el indicador de solvencia que tendrían 
los ajustes relacionados con los activos intangibles, los pasivos 
pensionales y la deuda subordinada.

► Goodwill: Basilea III recomienda excluir los activos intangi-
bles del capital bancario. El Decreto 1771, acertadamente, 
adopta esos lineamientos hacia el futuro, pues los activos 
intangibles (goodwill) registrados a partir de agosto de 2012 
se deben deducir del PBO. Esto implica que su impacto será 
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marginal y no retroactivo. Cabe señalar que al excluirse 
todo el goodwill del cálculo del PT, la relación de solvencia 
bancaria se hubiera reducido en 3.2 pp, cayendo del 14.2% 
al 11% al cierre de 2011. Esto quiere decir que de haberse 
adoptado un enfoque de “ducha fría” y retroactivo, el ajuste 
por goodwill habría implicado una disminución adicional 
en el índice de solvencia de 0.9 pp frente al escenario del 
Decreto 1771 (ver gráfico 22).

► Pasivos pensionales: Basilea III recomienda excluir el monto de 
los fondos de pensiones de prestación definida del patrimo-
nio, pues su capitalización restringe la caja de las instituciones 
financieras y no son un activo del que se pueda disponer en 
eventos de estrés. En línea con ello, pero de manera parcial, 
el Decreto 1771 establece que el monto por cubrir (valor 
no amortizado) de dichas pensiones debe ser deducido del 
PBO. En tal sentido, un escenario más ácido requeriría excluir 
el cálculo actuarial del pasivo pensional, es decir, tanto las 
pensiones financiadas como aquellas que están pendientes 
de fondear. Ello hubiera reducido el índice de solvencia en 2.6 
pp, dejándolo en un 11.6% frente a los niveles observados 
en diciembre de 2011. Así, respecto del escenario del Decreto 
1771, esta depuración pensional equivaldría a una reducción 
de 30 pb sobre la relación de solvencia, pasando del 11.9% 
al 11.6% (ver gráfico 22).

► Deuda subordinada: Basilea III contempla la deuda subordina-
da como parte del capital bancario. Sin embargo, Fitch (2012) 
destaca que las emisiones de deuda subordinada en Colombia 
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no cumplen, en algunas ocasiones, con los requerimientos 
necesarios para ser consideradas como capital, debido a que 
no constituyen una reserva efectiva ante eventos inesperados. 
Por su parte, el Decreto 1771 toma una posición menos extre-
ma y permite incluir dichos instrumentos en el componente 
del PA (nivel II). En este sentido, cabe evaluar qué pasaría si 
se adoptara un escenario más ácido al suponer su exclusión 
del capital total. Si se acogiera la recomendación de Fitch, en 
“ducha fría”, y se excluyeran de un tajo dichas obligaciones 
del cómputo del patrimonio, nuestras simulaciones indican 
que la relación de solvencia se reduciría en 4.3 pp frente a los 
niveles de diciembre de 2011, pasando del 14.2% al 9.9%. 
Este ajuste de la deuda subordinada implicaría entonces una 
disminución de 2 pp respecto al Decreto 1771 (del 11.9% al 
9.9%), ver gráfico 22.

b. Costos en materia de apalancamiento

Ya vimos cómo el cumplimiento de los requerimientos de capital 
genera una reducción en los niveles de solvencia del sistema banca-
rio. En efecto, en agosto de 2013, fecha en la que entró en vigencia 
el Decreto 1771, el sector registró una solvencia del 14.7%, nivel 
inferior al 15.6% observado un año atrás. Ello se explica principal-
mente por una “reorganización” al interior del PT del sistema. Como 
se observa en el gráfico 23, el PT se incrementó (como porcentaje 
del PIB) del 6.6% en agosto de 2012 ($42.6 billones) al 7.6% en 
febrero de 2013 ($50.8 billones) y, luego, se redujo nuevamente 
hacia niveles del 6.7% en agosto de 2013 ($45.9 billones). 
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Esta reorganización del PT está asociada a su depuración de 
instrumentos poco líquidos y sin capacidad para absorber pérdi-
das, según lo establecido por la mencionada norma. Teóricamente, 
ello conlleva un menor apalancamiento del balance bancario, 
pues las entidades cuentan con menos recursos de capital para 
financiar sus activos. 

Lo anterior implicaría que los nuevos requerimientos de solvencia 
se han visto reflejados en un menor crecimiento del activo, parti-
cularmente de la cartera y las inversiones. Esta situación generaría 
un costo de oportunidad para el sector bancario, pues se dejarían 
de percibir ingresos al tener menos posiciones en dichos activos.  

Para explorar esta hipótesis, a continuación referenciaremos un 
ejercicio fundamentado en las cifras observadas luego de la entra-
da en vigencia del mencionado decreto (agosto de 2013). Dicho 
ejercicio consiste en cuantificar el impacto del Decreto 1771 sobre 
el activo bancario, simulando, ceteris paribus, el comportamiento 
que hubiera tenido la relación de solvencia y el PT en ausencia de 
la mencionada norma. Es decir, esta simulación pretende estimar el 
activo que se hubiera podido apalancar sin la aplicación del decre-
to en cuestión, para después compararlo con el activo observado 
luego de la implementación de dicha norma. Así, se busca capturar 
el costo de oportunidad de la porción del activo que no se colocó 
por efecto de la reorganización del capital bancario.

 
Este ejercicio supone lo siguiente durante septiembre de 

2012-diciembre de 2013:
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•  No aplicación del Decreto 1771 de 2012.

•  La relación de solvencia y el PT (como porcentaje del PIB) 
continuaron con la misma trayectoria que traían hasta la 
publicación del mencionado decreto (agosto de 2012). Para 
el período de análisis, dicha trayectoria se estimó con base 
en criterios históricos.
 
►  En el caso de la relación de solvencia, se asumió un nivel del 

15.5% (promedio enero-agosto de 2012) para el período de 
análisis (ver gráfico 23).

►  Respecto al PT, se supuso lo siguiente: i) durante septiembre-
diciembre de 2012, el valor del PT fue del 6.7% del PIB = 
6.4% del PIB (promedio enero-agosto de 2012) + 0.3% del 
PIB por efecto de un ajuste estacional semestral (promedio 
2008-2011); y ii) para 2013, el nivel del PT fue del 7.3% 
del PIB = 6.7% del PIB al cierre de 2012 + 0.6% del PIB por 
efecto de un ajuste estacional anual (promedio 2008-2011), 
ver gráfico 23.

•  La participación de los APRs dentro de los activos totales per-
maneció en el nivel previo a la publicación del decreto (79.7%; 
promedio enero-agosto de 2012).

•  El valor del riesgo de mercado se mantuvo en el nivel registrado 
antes de la expedición de la mencionada norma (0.3% del PIB; 
promedio enero-agosto de 2012).
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•  La relación PT/APR continuó en el valor previo a la publicación 
del decreto (16.6%; promedio enero-agosto de 2012).

•  Los activos totales del sistema bancario se colocaron únicamen-
te en cartera e inversiones, de acuerdo con las participaciones 
registradas (en promedio) en dichos rubros durante enero-
agosto de 2012. Así, el activo se distribuyó entre cartera e 
inversiones en las siguientes proporciones: 77.4% en el primer 
caso y 22.6% en el segundo.

Con base en los anteriores supuestos, se obtuvieron los si-
guientes resultados:

 
•  Como se observa en el cuadro 9, el PT (promedio) estimado 

para 2012 fue de $44.3 billones (6.7% del PIB) frente al PT 
(promedio) observado de $42.8 billones (6.4% del PIB) en 
dicho año. Es decir, los nuevos requerimientos de solvencia 
produjeron una reducción del PT (promedio) de $1.4 billones 
(0.2% del PIB) durante 2012. En 2013, dicha disminución del 
PT (promedio) fue de $1 billón (0.1% del PIB).

•  Estas reducciones en el PT derivaron en menores niveles de acti-
vos durante 2012-2013. En 2012, los activos totales (promedio) 
estimados fueron de $334.4 billones (50.2% del PIB) frente a 
una cifra (promedio) observada de $323.4 billones (48.6% del 
PIB), lo cual implica un menor apalancamiento (promedio) de 
$10.9 billones (1.6% del PIB; 3.4% de los activos observados). 
Para 2013, dicha contracción de los activos (promedio) fue de 
$8.7 billones (1.2% del PIB; 2.3% de los activos).
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•  Lo anterior derivó en menores colocaciones de cartera por $8.5 
billones en 2012 y $6.7 billones en 2013. Con relación a las 
inversiones, se dejaron de colocar recursos por $2.5 billones 
en 2012 y $2.0 billones en 2013.

•  En el caso de la cartera, la rentabilidad observada (promedio) 
fue del 9.7% durante 2012 y del 9.5% en 2013. Para las in-
versiones, la rentabilidad observada (promedio) fue del 7.2% 
para 2012 y 2013.

•  Por concepto de estas menores colocaciones de activos, el sis-
tema dejó de percibir ingresos (costo de oportunidad) por cerca 
de $1 billón en 2012 (2% de los ingresos totales del sector): 
i) en cartera, dicho costo de oportunidad fue de $0.8 billones 
= $8.5 billones (recursos no colocados) x 9.7% (rentabilidad 
de la cartera en 2012); y ii) en inversiones, este costo fue de 
$0.2 billones = $2.5 billones (recursos no colocados) x 7.2% 
(rentabilidad de las inversiones en 2012). En 2013, los ingresos 
no percibidos por el sistema fueron de $0.8 billones (1.4% de 
los ingresos totales), ver cuadro 10.

•  Este costo de oportunidad representó una reducción de la 
utilidad (promedio) del sistema del -15.9% en 2012 y del 
-11.6% en 2013. En términos de ROA, ello significó una 
disminución de -30 pb en 2012 (2.3% que se pudo obtener 
sin la norma vs. 1.9% observado) y de -20 pb en 2013 (2% 
vs. 1.8%). Con relación al ROE, dicha pérdida de rentabilidad 
fue de -230 pb en 2012 (16.7% vs. 14.4%) y de -160 pb en 
2013 (15.2% vs. 13.6%).   
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Finalmente, cabe mencionar que las nuevas disposiciones sobre la 
composición del PT han implicado una limpieza del capital bancario 
que puede derivar en importantes emisiones de acciones o bonos por 
parte de las entidades. Desde el punto de vista de los inversionistas 
(particularmente en el caso de los institucionales), dichas emisiones 
deben cumplir con exigentes criterios de riesgo y rentabilidad. No 
obstante, el exceso de regulación financiera (como la que hemos 
venido referenciando a lo largo de este estudio) puede deteriorar la 
rentabilidad del sector bancario (incrementando sus costos operativos 
y/o reduciendo sus ingresos), haciendo más costosa la captación de 
recursos a través del mercado de capitales y dificultando el cumpli-
miento de los mayores requerimientos de capital.

2.2. Gestión de riesgos

La Circular Básica Contable y Financiera (Circular Externa 
100 de 1995) de la SF establece sistemas de administración de 
los distintos tipos de riesgo (SARs). Dichos SARs permiten una 
gestión adecuada e integral del balance bancario, con base en la 
definición de procesos tendientes a la identificación, medición y 
administración de las diferentes clases de riesgo.

Con relación a los riesgos de naturaleza financiera, la SF ha defi-
nido sistemas de administración para los riesgos de crédito (SARC), 
de liquidez (SARL), de mercado (SARM) y operativo (SARO). Dentro 
de dichos SARs, cabe destacar los siguientes aspectos:
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•  SARC: Adopción de un sistema de provisiones específicas para 
las carteras comercial y de consumo, el cual está fundamentado 
en probabilidades de incumplimiento (PI) y pérdidas dado el 
incumplimiento (PDI). Allí sobresale el esquema de provisiones 
contracíclicas, el cual busca mitigar los efectos del ciclo eco-
nómico sobre las utilidades y la calidad del capital bancario.

•  SARL: Implementación de un Indicador de Riesgo de Liquidez 
(IRL), calculado para distintas ventanas de tiempo, el cual per-
mite monitorear la situación de liquidez de corto plazo de las 
entidades financieras. Dicho indicador mide la capacidad de los 
activos (activos líquidos) para responder a los requerimientos 
de liquidez de las entidades.

•  SARM: Definición de un modelo estándar para el sistema fi-
nanciero, cuyo objetivo es la gestión integral de las posiciones 
en inversiones, particularmente en lo relativo a las variaciones 
en tasa de interés, tasa de cambio y precio de acciones. Dicha 
metodología puede ser complementada o sustituida (previa 
aprobación de la SF) por desarrollos internos de las entidades.

•  SARO: Definición de unos lineamientos para la construcción 
de un registro de eventos de riesgo operativo, con base en 
líneas operativas (o de negocio) de las entidades financieras, 
así como en factores y eventos de riesgo.

Pese a los beneficios derivados de los mencionados SARs, las 
modificaciones realizadas a sus marcos normativos generan trauma-
tismos al interior de los bancos. Ello obedece a que dichos ajustes 
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muchas veces implican la generación-reporte de nueva información 
para realizar análisis y cálculos adicionales, lo cual requiere modificar 
los aplicativos tecnológicos y contables de las entidades.

En efecto, en 2012-2013, el sector bancario incurrió en un costo 
cercano a los $2.800 millones, con el fin de llevar a cabo los desa-
rrollos tecnológicos necesarios para cumplir con las modificaciones 
normativas relativas a los SARs durante dicho período. Por tipo de 
SAR, este costo se distribuyó de la siguiente manera: i) SARC - $1.870 
millones (67% del costo total por este concepto); y ii) SARL y SARM - 
$930 millones (33%). Para 2013, dichos costos ascienden a $1.400 
millones, lo cual equivale al 0.003% de los gastos totales del sistema 
y al 0.02% de la utilidad del sector (ver gráfico 24).

 Gráfico 24. Gestión de riesgos: 
Costos operativos del sistema vs. utilidades y gastos totales

(2013, %)  

0.000 
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Fuente: cálculos Anif con base en información suministrada por bancos representativos y Superintendencia Financiera. 
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3. REGULACIÓN SOBRE COMISIONES

La regulación local sobre comisiones o tarifas muchas veces 
desconoce la estructura competitiva del sector bancario colom-
biano, la cual se manifiesta en nuevas inversiones para mejorar 
sus servicios y atraer clientes. Dichas disposiciones suelen regular 
el cobro de comisiones (eliminándolas o fijando topes), lo cual va 
en detrimento del mercado y la competencia, pues ello dificulta 
la recuperación (pay-back) de los crecientes costos de inversión 
del sistema.

Este tipo de regulación resulta particularmente perniciosa en 
una coyuntura de bajas tasas de interés a nivel global, tal y como 
se evidencia actualmente, pues se han extinguido los “colchones 
financieros” tendientes a enfrentar los mayores costos operativos 
bancarios. Ello obedece a que históricamente existían ciclos en 
los cuales los cobros de comisiones compensaban los menores 
ingresos por intereses (ver Anif, 2011c). 

Dicha regulación también involucra elevados costos de imple-
mentación para el sector bancario, tanto a nivel operativo como 
de oportunidad (ingresos no percibidos). En tal sentido, en esta 
sección analizaremos los costos generados por la normatividad 
local en materia de tarifas, particularmente aquella que regula los 
siguientes aspectos: i) retiros en cajeros de otra red; ii) elaboración 
de reportes en físico para clientes; y iii) suministro de productos 
del pasivo bancario sin costo, tal y como lo contemplan algunas 
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iniciativas de carácter legislativo que se han venido discutiendo 
en el Congreso. 

3.1. Retiros en cajeros de otra red

El Decreto 4809 de 2011 estableció un tope máximo fijado (en 
20 Unidades de Valor Real-UVR) a las tarifas cobradas por los reti-
ros realizados por los clientes en cajeros electrónicos de otra red. 

Desde el punto de vista de los bancos, teóricamente dicha dispo-
sición limita las economías de escala-alcance y genera desincentivos 
para la ampliación de la red de cajeros, pues los costos asociados a 
esta expansión son más difíciles de recuperar con una tarifa-techo. 

No obstante, no es posible explorar la anterior hipótesis con la 
información disponible para la elaboración de este estudio. Por 
tal motivo, referenciaremos un ejercicio realizado para cuantificar 
los costos que generó esta norma para el sector bancario duran-
te 2012 (un año después de la entrada en vigencia del Decreto 
4809). Dicho ejercicio fue estructurado con base en la información 
suministrada por varios bancos representativos del sistema.

A continuación se resumen los resultados más importantes de 
este ejercicio: 

•  Para el total del sistema, el número de retiros y avances en 
cajeros de otra red pasó de 81.7 millones en 2011 a 91.7 
millones en 2012 (creciendo un 12.2%), ver cuadro 11. 
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•  Los ingresos del sistema por concepto de dichos retiros pasa-
ron de $223.282 millones (0.4% de los ingresos totales del 
sector; 0.04% del PIB) en 2011 a $421.697 millones (0.8% 
de los ingresos totales del sector; 0.06% del PIB) en 2012. Así, 
los ingresos por cada retiro de otra red se incrementaron de 
$2.733 a $4.600 en dicho período (creciendo un 68.3%).

•  Los gastos de mantenimiento de la red de cajeros del sistema 
(nuevos cajeros, seguridad, surtido del efectivo, etc.) pasaron 
de $425.255 millones (0.9% de los gastos totales del sector; 
0.07% del PIB) en 2011 a $677.024 millones (1.5% de los gas-
tos totales del sector; 0.1% del PIB) en 2012. De esta manera, 
los gastos por cada retiro de otra red aumentaron de $5.205 
a $7.385 en el mismo período (creciendo un 41.9%). 

•  Lo anterior implica que la mencionada norma conllevó a un 
incremento en los ingresos por retiro (68.3%) de mayor mag-
nitud que el registrado en los gastos por retiro (41.9%). Ello 
significa que dicha norma generó incentivos para la utilización 
de cajeros de otra red por parte de los usuarios, debido a que 
la tarifa-tope impuesta no implicó un costo sustancial para 
los clientes. Esto se vio reflejado en mayores ingresos para 
el sistema, pero también en mayores costos operativos y de 
mantenimiento de la red de cajeros (asociados al mayor uso).

•  Durante 2012, el resultado neto para el sistema de los ingresos 
por concepto de retiros en cajeros de otra red ($421.697 millo-
nes) y los gastos por este mismo concepto ($677.024 millones) 
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fue una pérdida de -$255.327 millones (vs. -$201.973 millones 
en 2011; creciendo un 26.4%). 

•  Es decir, la norma en cuestión incrementó la pérdida neta por retiros 
en cajeros de otra red en $53.354 millones entre 2011 y 2012 (costo 
operativo marginal). Dicho costo equivale al 0.1% de los gastos 
totales del sector al cierre de 2012 y al 0.8% de sus utilidades. 

3.2. Elaboración de reportes en físico para 
los clientes

La Circular Externa 26 de 2013 de la SF, de acuerdo con lo esti-
pulado en el Decreto 4809 de 2011, estableció que las entidades 
financieras deben remitir un reporte anual de costos en físico a sus 
clientes. Dicho informe debe ser entregado en la última dirección 
reportada por el cliente, si este no se pronuncia sobre la forma 
de entrega del mismo.

Pese a que dicha norma busca mejorar los estándares de 
protección al consumidor financiero, desconoce los diferentes 
canales de acceso a la información que se encuentran disponibles 
actualmente a nivel local (telefonía móvil, páginas web, etc.). Ello 
también va en contra de las políticas tendientes a la preservación 
medioambiental que ha venido impulsando el gobierno (política 
de “Cero Papel”), dado que la generación física de dicho reporte 
conlleva una considerable utilización de papel por parte de las 
entidades financieras.
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Asimismo, estas disposiciones riñen con el principio de equiva-
lencia funcional que establece la Ley 527 de 1999, en donde se 
destaca que la función jurídica que cumplen la instrumentación 
escrita y autógrafa, o su expresión oral, también la cumplen los 
medios electrónicos.

Todo lo anterior implica consecuencias operativas para el 
sector bancario, pues la generación (en físico) y entrega de los 
mencionados reportes acarrean costos adicionales. En efecto, 
dichos costos de producción e implementación fueron de $7.444 
millones en 2013, lo cual equivale al 0.01% de los gastos tota-
les del sistema al cierre del año y al 0.11% de su utilidad (ver 
gráfico 25).

Gráfico 25. Elaboración de reportes en físico para los clientes:
Costos operativos del sistema vs. utilidades y gastos totales 

(2013, %) 
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Fuente: cálculos Anif con base en información suministrada por bancos representativos y Superintendencia Financiera. 
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Cabe mencionar que actualmente se encuentra en discusión por 
parte del Congreso el Proyecto de Ley No. 262 de 2013, a través 
del cual se establece la obligación de brindar información transpa-
rente a los consumidores financieros. Dicha disposición propone 
que todas las entidades vigiladas por la SF deberán informar a 
sus clientes el Valor Total Unificado (VTU) por todos los conceptos 
efectivamente pagados o recibidos por estos (v. gr. gastos, intere-
ses, seguros, impuestos, etc.), sin diferenciar operaciones activas o 
pasivas. Asimismo, dentro del VTU deberá diferenciarse el compo-
nente correspondiente a la tasa de interés efectivamente pagada o 
recibida por los clientes. Sin embargo, el reporte del VTU solo podrá 
realizarse siempre que la naturaleza del producto-servicio lo permita.

Dicho VTU deberá informarse en términos porcentuales 
efectivos anuales para el horizonte de vida del producto y su 
equivalente en pesos para el período reportado. En el caso de 
clientes potenciales, se deberá suministrar un VTU proyectado 
de manera anticipada a la celebración del contrato del respectivo 
producto-servicio. 

No obstante, esta iniciativa legislativa desconoce las disposi-
ciones, ya comentadas, que fueron establecidas en la Circular 
Externa 26 de 2013 de la SF en materia de reporte de costos a los 
clientes por parte de las entidades financieras. Adicionalmente, 
el mencionado proyecto normativo podría generar las siguientes 
problemáticas: i) desinformar al consumidor financiero sobre las 
diferencias que existen entre las operaciones activas y pasivas, 
pues las primeras representan un costo, mientras que las segun-
das generan réditos; y ii) el sistema bancario incurriría en costos 
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operativos adicionales a los de la Circular Externa 26, pues tendría 
que implementar complejos desarrollos tecnológicos para calcular 
el VTU para todos los productos y servicios por cliente. 

3.3. Suministro de productos del pasivo bancario 
sin costo

El Proyecto de Ley 172 de 2012 tiene como objetivo que el 
sistema bancario suministre un producto del pasivo (v. gr. cuenta 
de ahorros), sin costos financieros para las seis primeras transac-
ciones mensuales, a personas asalariadas e independientes que 
demuestren ingresos iguales o inferiores a dos salarios mínimos 
legales (SML). Adicionalmente, dicho proyecto busca que los ECs 
remuneren estos depósitos con una tasa de interés mínima. 

Este proyecto normativo, pese a que pretende promover al 
acceso al sistema financiero, genera costos para el sector. Ello 
obedece a que los bancos deben utilizar recursos propios para 
financiar (“subsidiando”) los productos en cuestión, remunerán-
dolos y no imputándoles cobro alguno. 

Con base en lo anterior, la implicación directa de esta iniciativa 
legislativa sería un costo de oportunidad para el sector bancario, 
pues se dejarían de percibir ingresos provenientes del cobro de 
comisiones asociadas al funcionamiento de los depósitos que se 
pretende implementar. Veamos en detalle la estimación de dicho 
costo, suponiendo que el mencionado proyecto normativo hubiera 
sido aprobado en 2013: 
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•  Se asume que el producto del pasivo que se implementaría 
de acuerdo con dicha norma funcionaría como una cuenta 
de ahorros.

•  De acuerdo con información publicada por la SF, al cierre de 
2013, el sistema contaba con cerca de 6.329.350 clientes 
con ingresos iguales o inferiores a 2 SML (16.6% del total de 
clientes clasificados como persona natural).

•  Dichos clientes concentraron alrededor de 7.285.527 cuentas 
de ahorro en el sistema (19% del total de cuentas de ahorros 
cuyo titular es una persona natural).

•  Al cierre de 2013, los ingresos percibidos por el sistema por 
concepto de las comisiones cobradas a dichas cuentas de 
ahorros ascendieron a $640.000 millones. Es decir, si el men-
cionado proyecto normativo hubiera sido aprobado en 2013, 
el sector bancario no hubiera percibido dichos ingresos, los 
cuales representan el 1% de los ingresos totales del sistema 
al cierre de ese año (costo de oportunidad), ver gráfico 26. 

•  Dicho costo de oportunidad ($640.000 millones) equivaldría 
a una reducción del -9.9% de la utilidad del sistema al cierre 
de 2013, ver gráfico 26. En términos de ROA, ello significaría 
una disminución de -20 pb en 2013 (1.5% que se hubiera 
generado con la aprobación del mencionado proyecto vs. 
1.7% observado), ver gráfico 27. Con relación al ROE, dicha 
pérdida de rentabilidad sería de -120 pb en 2013 (10.7% 
vs. 11.9%).
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Gráfico 26. Suministro de productos del pasivo sin costo: 
Costos de oportunidad del sistema vs. utilidades e ingresos totales

(2013, %) 
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Fuente: cálculos Anif con base en información suministrada por bancos representativos y Superintendencia Financiera. 

Gráfico 27. Suministro de productos del pasivo sin costo: 
Costos de oportunidad en términos de ROA y ROE (2013, %)
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•  Cabe destacar que en la cuantificación de este costo de opor-
tunidad no se consideraron los gastos por remuneración de las 
mencionadas cuentas de ahorros. Ello obedece a que dichos 
gastos ya están contemplados en los gastos totales del sistema 
independientemente de la aprobación de la mencionada norma.

4. OTROS TEMAS REGULATORIOS

A continuación referenciaremos otros aspectos regulatorios cuya 
implementación y cumplimiento acarrean costos (de oportunidad 
y operativos) para el sector bancario colombiano. Dichos aspectos 
son los siguientes: i) inversiones forzosas en Títulos de Desarrollo 
Agropecuario (TDAs); ii) Normas Internacionales de Información 
Financiera (NIIF); e iii) “inflación regulatoria” vs. innovación de 
productos y servicios. También referenciaremos de manera cua-
litativa las implicaciones operativas y tecnológicas que ha venido 
generando la regulación sobre la protección de datos personales 
(Hábeas Data). 

4.1. Inversiones forzosas en TDAs

La Resolución Externa No. 3 de 2000 del BR reglamenta 
las inversiones forzosas para los ECs en TDAs. Dichos títulos 
son emitidos por el Fondo para el Financiamiento del Sector 
Agropecuario de Colombia (Finagro) y su objetivo es recaudar 
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recursos para promover la financiación y desarrollo del sector 
agropecuario local. 

Los TDAs son de dos tipos: clase A y clase B. Los recursos 
captados en los títulos clase A están destinados para financiar 
a pequeños agricultores, mientras que los clase B son utilizados 
para otorgar créditos para medianos y grandes agricultores. Para 
cada tipo de TDA, los bancos deben constituir un porcentaje de 
inversión obligatoria diferente. Así, un 37% de las inversiones 
forzosas en TDAs se debe realizar en títulos clase A, mientras que 
el 63% restante debe asignarse a títulos clase B. Este monto total 
requerido de inversión en TDAs lo calculan los bancos con base 
en el promedio diario de exigibilidades en moneda legal de cada 
trimestre calendario (deduciendo previamente el encaje respectivo), 
de acuerdo con los siguientes porcentajes: 

•  5.8% para cuentas corrientes y de ahorros, depósitos simples y 
especiales, fondos en fideicomiso, servicios bancarios de recau-
do, impuesto a las ventas por pagar, donaciones de terceros por 
pagar, recaudos realizados, y cuentas de ahorro de valor real y 
de ahorro especial, entre otros.

•  4.3% para CDTs menores a 18 meses, certificados de ahorro de 
valor real menores a 18 meses, bonos de garantía general menores 
a 18 meses, y otros bonos menores a 18 meses, entre otros. 

En cuanto al rendimiento de los TDAs, se estableció una ren-
tabilidad diferente para cada tipo: DTF – 4 pp para los clase A y 
DTF – 2 pp para los clase B. 
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a.  Problemática

Desde la expedición de la Resolución No. 3, el sector bancario 
ha asignado importantes recursos de su balance a los TDAs, los 
cuales algunas veces generan pérdidas contables.

Como se observa en el gráfico 28, las inversiones en TDAs 
han venido representando (en promedio) cerca del 2% del acti-
vo bancario total durante 2008-2013. Durante 2013, el monto 
promedio invertido en TDAs por parte del sector bancario fue de 

Fuente: cálculos Anif con base en Superintendencia Financiera.

Gráfico 28. Inversiones en TDAs vs. activo bancario total
(% del activo; $ billones) 
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$6.7 billones (0.9% del PIB; 1.8% del activo total): $3.3 billones 
en clase A y $3.4 billones en clase B. 

Al comparar el retorno de los TDAs frente al rendimiento de 
otros activos alternativos, se observa que la rentabilidad de dichos 
títulos es significativamente inferior. En el caso de los títulos clase 
A, su retorno respecto al rendimiento de la cartera registró una 
diferencia promedio de 880 pp durante 2008-2013, al tiempo 
que dicha diferencia es de 700 pp cuando se compara con la 
rentabilidad de los TES benchmark (con vencimiento en 2024) 
en el mismo período (ver gráfico 29). 

Con relación a los TDAs clase B, su retorno frente al rendimiento 
de la cartera exhibió una diferencia promedio de 680 pp en el 

Rentabilidad de la cartera = (ingresos por intereses - gasto en provisiones neto de recuperaciones)/cartera bruta.
*Cifras promedio anual.
Fuente: cálculos Anif con base en Superintendencia Financiera y Banco de la República.

Gráfico 29.  Rentabilidad TDAs clase A vs. retorno de la cartera y TES* 
(%)
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período de análisis, al tiempo que dicha diferencia es de 500 pp 
cuando se compara con la rentabilidad de los TES (ver gráfico 30).

b. Costos de oportunidad

Estas inversiones forzosas en TDAs implican un costo de 
oportunidad para el sistema bancario, pues se dejan de percibir 
importantes ingresos al destinar recursos considerables a dichos 
títulos. Es decir, dado que se trata de inversiones obligatorias, 
aquellos recursos asignados a TDAs no pueden ser colocados en 
otros activos alternativos de mayor rentabilidad, como la cartera 
u otras inversiones (como los TES).

Rentabilidad de la cartera = (ingresos por intereses - gasto en provisiones neto de recuperaciones)/cartera bruta.
*Cifras promedio anual.
Fuente: cálculos Anif con base en Superintendencia Financiera y Banco de la República.

Gráfico 30.  Rentabilidad TDAs clase B vs. retorno de la cartera y TES* 
(%)
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A continuación referenciaremos un ejercicio realizado para 
cuantificar dicho costo de oportunidad durante 2008-2013. Este 
ejercicio está fundamentado en los siguientes supuestos:

•   Los activos totales del sistema bancario están constituidos 
únicamente por cartera e inversiones. Así, el activo total se 
distribuyó entre cartera e inversiones de acuerdo con las si-
guientes participaciones:  

•  Dentro del rubro de inversiones se asume que la única alternativa 
de inversión son los TES benchmark.

•  El costo de oportunidad de las inversiones en TDAs radica en 
cuantificar los ingresos que hubiera percibido el sector bancario 
si se hubieran asignado dichos recursos a cartera y TES.

Con base en los anteriores supuestos, se obtuvieron los si-
guientes resultados:

Cuadro 12. Participación de las inversiones y la cartera en el activo bancario
(%)

Fuente: cálculos Anif con base en Superintendencia Financiera.

Concepto

Cartera/(cartera + inversión)

Inversiones/(cartera + inversión)

2008

77.8

22.2

2009

74.7

25.3

2010

73.6

26.4

2011

75.3

24.7

2012

77.5

22.5

2013

77.0

23.0
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•  Como se observa en el cuadro 13, los recursos asignados a 
TDAs ($6.7 billones) generaron unos ingresos de $83.258 mi-
llones durante 2013. Si dichos recursos se hubieran colocado 
en cartera (a una rentabilidad promedio del 9.5%) y en TES 
(con un retorno promedio del 6.1%), se hubieran obtenido 
unos ingresos de $580.455 millones (o de $497.197 millones, 
descontando los ingresos generados por los TDAs).

•  Es decir, el sistema bancario dejó de percibir ingresos (costo 
de oportunidad) por $497.197 millones (0.9% de los ingresos 
totales del sector) por concepto de las inversiones en TDAs 
durante 2013.

•  Este costo de oportunidad representa una reducción de la 
utilidad del sistema del 7.4% en 2013. En términos de ROA, 
ello significó una disminución de -14 pb en 2013 (2% que se 
pudo obtener sin los TDAs vs. 1.8% observado). Con relación 
al ROE, dicha pérdida de rentabilidad fue de -100 pb en 2013 
(14.6% vs. 13.6%).

•  En resumen, medidas como las inversiones forzosas en TDAs 
están fundamentadas en que el sector privado entre a llenar 
las cuotas en materia de financiación que el Estado no está 
cubriendo a través de las entidades diseñadas para ello (v. gr. 
Banco Agrario). Asimismo, dichas inversiones afectan nega-
tivamente al sector bancario colombiano, pues implican ele-
vados costos de oportunidad (menor rentabilidad) y menores 
colocaciones de crédito, las cuales, a su vez, se ven reflejadas 
en bajos niveles de inclusión financiera. 
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4.2. Normas Internacionales de Información 
Financiera (NIIF)

Las NIIF (o IFRS por sus siglas en inglés) son un conjunto de 
normas internacionales sobre información financiera que fueron 
emitidas por el International Accounting Standards Board (IASB). 
Estas normas definen los requerimientos generales para el manejo 
de la información relacionada con la actividad de una empresa 
que se deben tener en cuenta en la elaboración de sus informes 
financieros. Dentro de dichos requerimientos se destacan: i) reco-
nocimiento de la información; ii) su medición; iii) su presentación; 
y iv) su revelación (ver Anif, 2013g).

La adopción de dichas normas ofrece varios beneficios a las 
firmas, entre los que se destacan los siguientes: i) compatibilidad 
de la información a nivel internacional; ii) transparencia en la 
revelación de información financiera; y iii) acceso a los mercados 
de capitales internacionales.

En Colombia, la Ley 1314 de 2009 define la regulación sobre 
los principios y normas de contabilidad, información financiera 
y de aseguramiento de información. Dicha ley busca establecer 
estándares aceptados internacionalmente sobre la generación de 
información financiera, adoptando las mejores prácticas sobre la 
materia. Dentro de dicho proceso, son particularmente relevantes 
los conceptos del Consejo Técnico de Contaduría Pública (CTCP), 
el cual es un órgano consultivo encargado de la normalización 
técnica de la regulación sobre información financiera y contable.
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En junio de 2011, el CTCP, teniendo en cuenta este marco 
normativo, seleccionó a las NIIF como único estándar para el 
manejo de la información financiera y contable en Colombia. 
Luego, en 2012, los Ministerios de Hacienda y Crédito Público 
y de Comercio, Industria y Turismo, con el fin de garantizar una 
convergencia gradual hacia las NIIF, definieron tres grupos de 
entidades de acuerdo con el objetivo económico y las bases 
integrales de información financiera de las empresas (ver cua-
dro 14). Allí, los bancos fueron clasificados dentro del grupo 1.

No obstante, en septiembre de 2012 se aplazó por un año 
la adopción de estos estándares por solicitud de la SF y la Su-
perintendencia de Sociedades. A pesar de este aplazamiento, 
se ha avanzado progresivamente en la reglamentación de la 
Ley 1314 de 2009 y en la definición de los lineamientos para la 
implementación de las NIIF a nivel local. Por ejemplo, el Decreto 
2784 de 2012 estableció el marco técnico y normativo para los 
preparadores de información financiera de las entidades que 
conforman el grupo 1, acogiendo los estándares de las NIIF.

Desde el punto de vista del sector bancario, la implementa-
ción de las NIIF ha sido un proceso muy demandante. Ello ha 
implicado: i) incrementos en la inversión operativa; ii) fortale-
cimiento de las áreas financiera, tecnológica y jurídica; iii) reor-
denamiento de los sistemas de información; iv) mejoramiento 
en los sistemas de control interno, tanto a nivel financiero 
como administrativo; y v) mejoramiento en los mecanismos 
de revelación de información.
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De hecho, se estima que la implementación de las NIIF generó 
un despliegue operativo para el sistema bancario con un costo 
cercano a los $60.000 millones durante 2013, equivalente al 0.1% 
del gasto total del sistema (promedio de 2013) y al 0.9% de la 
utilidad del sector (promedio de 2013), ver gráfico 31. 

Además de estos costos, existe una marcada desarticulación 
entre las autoridades locales en lo relativo a la adopción de las 
NIIF, lo cual también ha generado onerosas cargas operativas. 
En efecto, la SF ha señalado, a través de la Circular Externa 21 
de 2014, que las actividades relacionadas con la colocación de 
cartera deberán ser contabilizadas con el sistema anterior (De-
cretos 2649 y 2650 de 1993), con el fin de no generar “ruido” 
en la labor de supervisión. A su vez, la DIAN (según el Artículo 

Gráfico 31. Adopción de las NIIF: Costos operativos del sistema vs. 
utilidades y gastos totales

(2013, %) 
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Fuente: cálculos Anif con base en información suministrada por bancos representativos y Superintendencia Financiera. 
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165 de la Reforma Tributaria de 2012) ha manifestado que, 
durante los cuatro años próximos a la entrada en vigencia de 
las NIIF, la presentación de los estados financieros para efectos 
tributarios debe estructurarse con base en las reglas establecidas 
en el Decreto 2649 de 1993. 

Lo anterior, junto con el inicio del período de transición para 
la aplicación de las NIIF (definido entre el 1° de enero de 2014 
y el 31 de diciembre de 2014), ha llevado al sector bancario a 
manejar tres sistemas contables (con sus respectivos traumatismos 
operativos) de manera simultánea en la actualidad: el definido 
por las NIIF, el de la SF y el de la DIAN. 

Dicha situación todavía no ha generado un pronunciamiento 
oficial sobre el sistema contable que debe seguir aplicando el sec-
tor a futuro, lo cual pone en riesgo las considerables inversiones 
en las que se ha incurrido para implementar las NIIF. Sin embargo, 
vale la pena mencionar que el gobierno actualmente se encuentra 
trabajando en un proyecto de decreto que aclara el tratamiento 
de algunos aspectos contables fundamentales para los bancos 
(cartera e inversiones) en el marco de la aplicación de las NIIF.

4.3. Inflación regulatoria del sector financiero vs. 
innovación de productos y servicios

La “inflación regulatoria” del sector financiero, entendida 
como el creciente cúmulo de normas que regulan esta actividad, 
va en detrimento de la seguridad jurídica del sistema. Ello implica 
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elevados costos de cumplimiento para las entidades bancarias, 
especialmente cuando se realizan constantes cambios en las 
“reglas de juego” por parte de las autoridades.

Adicionalmente, otro tipo de autoridades no financieras, 
como las Altas Cortes, también expide regulación (v. gr. fallos, 
sentencias, etc.) sobre el sector bancario, cuyas implicaciones 
generan costos de aplicación y cumplimiento para las entidades. 
Asimismo, la carencia de adecuada jurisprudencia y la inestabi-
lidad que produce la “tutelitis”, inclusive al enfrentar fallos de 
las Altas Cortes, son elementos que incrementan cada vez más 
dichos costos para el sistema.

Esta “inflación regulatoria” ha generado que los bancos des-
tinen recursos específicos, concebidos inicialmente para otros 
propósitos, a la implementación de la creciente normatividad 
del sector. Por ejemplo, en varias entidades representativas, gran 
parte del presupuesto destinado para la investigación y desa-
rrollo (I&D) de nuevos productos ha sido asignado al despliegue 
operativo relacionado con la implementación y aplicación de 
proyectos de regulación distintos a los que hemos referenciado 
en este estudio. Ello también ha venido limitando las iniciativas 
tendientes a incrementar los niveles de bancarización a través de 
avances tecnológicos en materia de productos financieros, cuyos 
beneficios en términos de menores costos de transacción son 
ampliamente conocidos.

Lo anterior implica no solo un importante costo para el sistema 
(a nivel operativo), sino también para el país, pues dichos recursos 
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pueden ser utilizados de manera más eficiente en el diseño de 
productos y servicios que propendan por la inclusión financiera 
(costo de oportunidad).

Durante 2010-2013, dicho costo de implementación de pro-
yectos normativos por parte de las áreas de I&D representó (en 
promedio) el 0.1% de los gastos totales del sistema y el 0.8% 
de la utilidad del sector, ver gráfico 32. En el caso particular del 
año 2013, este costo ascendió a cerca de $62.000 millones, 
equivalente al 0.1% de los gastos totales al cierre de ese año y 
al 0.9% de las utilidades.

Gráfico 32. Inflación regulatoria del sector financiero: 
Costos operativos del sistema vs. utilidades y gastos totales
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Fuente: cálculos Anif con base en información suministrada por bancos representativos y Superintendencia Financiera. 



144

Costos de la regulación financiera en Colombia

4.4. Hábeas Data

En cuanto a la administración de bases de datos personales, 
existen dos normas fundamentales: Leyes 1266 de 2008 y 1581 
de 2012. Estas normas regulan el tratamiento de datos personales 
(recolección, almacenamiento, utilización, circulación, etc.), lo cual 
requiere la autorización previa, expresa e informada del titular de 
la información. En particular, la Ley 1266 de 2008 establece las 
disposiciones generales sobre el Hábeas Data y regula el manejo de 
la información contenida en bases de datos de carácter financiero, 
crediticio y comercial. Por su parte, la Ley 1581 de 2012 define el 
régimen general de protección de datos personales. 

Pese a que ambas leyes regulan el mismo tema, su supervisión 
les corresponde a dos autoridades diferentes. En el caso de la Ley 
1266, su vigilancia está a cargo de la SF, mientras que lo dispuesto 
por la Ley 1581 lo supervisa la Superintendencia de Industria y 
Comercio (SIC).

Dicha situación ha generado interpretaciones distintas por 
parte de estas autoridades con relación a lo establecido en las 
mencionadas normas, pese a que se han realizado algunas 
aclaraciones recientemente. En efecto, la SIC indicó, a través de 
un concepto, que la Ley 1266 aplica únicamente a las bases de 
datos que contienen información tendiente al análisis del riesgo 
de crédito de los titulares de la misma, lo cual implica que los 
registros relacionados con operaciones pasivas y neutras están 
excluidos de lo dispuesto por dicha norma. Por su parte, la SF 
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manifestó, mediante un concepto, que las operaciones pasivas 
forman parte del ámbito de aplicación de la Ley 1266, pues los 
depósitos también son fundamentales en el análisis crediticio de 
los deudores.

Lo anterior ha llevado a cierta desarticulación entre la SIC y la 
SF en lo relativo al alcance de la protección de datos personales 
en Colombia. Ello ha implicado costos operativos significativos 
para el sector bancario, particularmente asociados a desarrollos 
tecnológicos que se han tenido que adoptar para cumplir con 
ambas disposiciones.

5. IMPACTO AGREGADO

Por definición, la regulación genera costos y beneficios para los 
regulados, donde estos últimos deberían ser superiores a los pri-
meros para hacer viable la adopción de cualquier marco normativo. 

Dado que dicho análisis costo-beneficio de la regulación es 
precario a nivel local, hemos visto que la creciente “inflación re-
gulatoria” que afecta al sector bancario acarrea elevados costos 
(de oportunidad y operativos) para las entidades.

En este capítulo hemos analizado e identificado estos costos 
para varios aspectos regulatorios que son particularmente rele-
vantes por sus implicaciones macrofinancieras y en materia de 
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bancarización. Para el año 2013, el impacto agregado de estos 
aspectos normativos puede resumirse así:

•  Costos de oportunidad: Los costos de oportunidad, enten-
didos como ingresos que el sistema deja de percibir por la 
implementación-aplicación de la regulación, ascendieron a $1.9 
billones (0.27% del PIB). Ello representa el 3.1% de los ingresos 
totales del sector bancario (al cierre de 2013), distribuido de la 
siguiente manera: i) 1.3% por solvencia bancaria; ii) 1% por 
suministro de productos del pasivo sin costo; y iii) 0.8% por 
inversiones en TDAs, ver gráfico 33.

Fuente: cálculos Anif con base en información suministrada por bancos representativos y Superintendencia Financiera. 

Gráfico 33. Costos de oportunidad de la regulación financiera:
Ingresos no percibidos vs. ingresos totales del sistema

(2013, %) 
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•  Costos operativos: Este tipo de costos, asociados a la adopción 
de complejos desarrollos operativos-tecnológicos tendientes 
al cumplimiento de la normatividad, fue del orden de $0.2 
billones (0.03% del PIB). Esto equivale al 0.4% de los gastos 
totales del sistema (al cierre de 2013), distribuido así: i) 0.1% 
por tarifas-tope del uso de cajeros de otra red; ii) 0.1% por 
las NIIF; iii) 0.1% por “inflación regulatoria” vs. innovación; 
iv) 0.06% por temas tributarios (ITF, IVA, CREE y reportes de 
información exógena); v) 0.01% por elaboración de reportes 
de costos para los clientes; y vi) 0.003% por gestión de riesgos, 
ver gráfico 34.   

*En el caso de los costos por uso de cajeros de otra red, se incluye el costo marginal neto calculado entre 2011 y 2012.
Fuente: cálculos Anif con base en información suministrada por bancos representativos y Superintendencia Financiera.

Gráfico 34. Costos operativos de la regulación financiera: 
Costos operativos* vs. gastos totales del sistema 

(2013, %)

 

0.05% 

0.1% 

0.1% 

0.01% 
0.003% 

0.0

0.1

0.2

0.3

0.4

2013 

Reportes de costos para clientes 

GMF 
 Infomación exógena 

Gestión de riesgos  

Tarifas-tope del uso de cajeros de otra red 

IVA 

CREE  

NIIF  

Otros costos de la inflación regulatoria
y su sacrificio en innovación  

0.1% 

0.001% 
0.002% 
0.002% 

0.4% del gasto total
($0.2 billones)  

Temas
tributarios   0.06% 



148

Costos de la regulación financiera en Colombia

•  Costo total: Los costos totales de oportunidad y operativos 
en que ha incurrido el sistema bancario por concepto de la 
mencionada regulación ascendieron a $2.1 billones (0.3% del 
PIB) = $1.9 billones de costos de oportunidad + $0.2 billones 
de costos operativos. Estos costos agregados representan una 
reducción de la utilidad del sistema del -32.9% al cierre de 
2013. En términos de ROA, ello significa una disminución de 
-50 pb (2.2% que se hubiera podido obtener sin la mencio-
nada normatividad vs. 1.7% observado), ver gráfico 35. Con 

Gráfico 35. Costos totales de la regulación financiera: 
ROA y ROE sin normatividad vs. ROA y ROE observados
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Fuente: cálculos Anif con base en información suministrada por bancos representativos y Superintendencia Financiera. 
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relación al ROE, dicha pérdida de rentabilidad sería de -550 
pb (17.4% vs. 11.9%).

En síntesis, los anteriores costos regulatorios impactan consi-
derablemente los estados financieros y la rentabilidad de las enti-
dades bancarias. En particular, dichos costos terminan drenando 
recursos que bien podrían estarse destinando a inversiones que 
promuevan la ansiada inclusión financiera en Colombia. En este 
sentido, una regulación bancaria, con unos costos que no son 
evaluados a priori ni relativizados frente a sus beneficios, frena la 
bancarización y, en algunos casos, atenta contra la competencia, 
desincentivando la inversión. Por el contrario, la sana competencia 
en el sector promueve dicha bancarización. 

Por tales motivos, se recomienda que la nueva URF del MHCP 
pase a liderar la generación de dichos estudios costo-beneficio 
de forma previa a la adopción de nuevas y costosas disposiciones 
regulatorias, pues en algunos casos se han adoptado normas que 
atentan contra la competencia y desincentivan la inversión bancaria.

La historia colombiana tiene múltiples ejemplos del fracaso 
que implicó la expansión bancaria del sector público, altamente 
subsidiado e ineficiente, para propósitos de expandir la bancari-
zación. Por tales motivos, las iniciativas regulatorias que limitan 
la competencia y desestimulan la inversión estarían intentando, 
implícitamente, replicar de nuevo la expansión de la banca pública 
y no la del sector privado, la cual ha demostrado ser claramente 
más eficiente.
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6. IMPLICACIONES

A continuación analizaremos las implicaciones de los costos 
regulatorios ya referenciados a la luz de los siguientes tópicos: 
i) relación bancos-consumidores; ii) objetivos de bancarización; y 
iii) “inflación regulatoria” local vs. global.

6.1. Relación bancos-consumidores

Como vimos en el capítulo 2, el sector bancario colombiano 
opera sobre una estructura de mercado altamente competitiva, 
la cual ha beneficiado a los consumidores financieros, ampliando 
la oferta de productos y reduciendo sus tasas de interés.

En virtud de lo anterior, resulta poco probable que los bancos 
transmitan en un 100% los costos de la “inflación regulatoria” 
a sus clientes vía tasas de interés, pues ello conllevaría pérdidas 
importantes de sus participaciones de mercado en los diferentes 
nichos de crédito. Comprobar esta hipótesis implicaría realizar un 
análisis sobre la organización industrial del sector a nivel de seg-
mentos crediticios, teniendo en cuenta sus respectivos márgenes 
y estructuras de costos-fondeo, lo cual excede los objetivos del 
presente estudio.

Pero aun suponiendo que dichos costos normativos se trans-
firieran totalmente a los consumidores, estos últimos se verían 
afectados negativamente a través de mayores tasas de interés para 
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sus obligaciones financieras. Ello también encarecería el acceso al 
crédito para nuevos deudores, en detrimento de la bancarización 
a nivel local. En otras palabras, el propio Estado, mediante la ex-
pedición de marcos normativos, carentes de adecuados análisis 
costo-beneficio, termina frenando el proceso de inclusión finan-
ciera, a través de elevar innecesariamente los costos operativos 
del sector bancario. 

Lo que es claro es que, independiente del grado de transmisión 
de dichos sobrecostos a la clientela, una “inflación regulatoria” 
producto del excesivo activismo local hace que la banca que opera 
en Colombia pierda competitividad a nivel internacional.

6.2. Objetivos de bancarización

Los costos derivados de la “inflación regulatoria” explican, en 
gran medida, los bajos niveles de bancarización del país. En el 
caso específico del ITF, ya vimos cómo este impuesto ha incenti-
vado el uso del efectivo, promoviendo la informalidad. Esto afecta 
negativamente la actividad de intermediación financiera, pues se 
desestimula la utilización de los productos del pasivo bancario y, 
por esta vía, se limitan los recursos que apalancan el crédito (ver 
Corbacho et al., 2013).

En efecto, cerca del 71.5% de la población adulta colombia-
na (22.7 millones de personas) tenía por lo menos un producto 
financiero al corte de marzo de 2014, según el informe más 
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reciente sobre inclusión financiera de Asobancaria (ver Asoban-
caria, 2014b). Sin embargo, y tal como ya lo explicamos, tan solo 
el 53% de la población adulta bancarizada utiliza activamente 
dichos productos financieros. 

Respecto al pasivo bancario, particularmente en el caso de las 
cuentas de ahorros, cabe destacar que existían 16.226 depósitos 
de este tipo por cada 10.000 adultos al corte de diciembre de 
2013, de acuerdo con la información más reciente de la SF (ver 
Superintendencia Financiera y Banca de las Oportunidades, 2014). 
Sin embargo, de ese total únicamente se encuentran activas 7.697 
cuentas por cada 10.000 habitantes (47.4% del total).

Más aun, la bancarización por el lado activo del balance luce 
todavía más precaria, pues solo un 16.7% de la población adulta 
bancarizada accede al crédito de consumo (5.3 millones de per-
sonas), un 2.7% al de vivienda (0.8 millones de personas) y un 
5.7% al microcrédito (1.8 millones de personas). En el caso de 
las tarjetas de crédito, apenas un 21.1% de la población adulta 
bancarizada (6.7 millones de personas) logra acceder a este pro-
ducto (ver Asobancaria, 2014b).

Estos resultados poco satisfactorios en términos de bancariza-
ción obedecen a que los costos regulatorios terminan drenando 
recursos bancarios que se podrían utilizar para apalancar crédito 
(en el caso del ITF) y/o para realizar inversiones que promuevan 
la inclusión financiera, tales como: i) expansión de la red de ofi-
cinas y cajeros a lo largo del territorio nacional; ii) innovación y 
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desarrollo de nuevos productos y servicios; iii) acompañamiento a 
clientes; y iv) asesoramiento a potenciales usuarios. No obstante, 
entrar a determinar la magnitud en que los mencionados costos 
afectan el proceso de bancarización excede el alcance de este 
estudio.

En síntesis, es fundamental que el gobierno entienda que la 
principal limitante a la bancarización ha sido la permanencia 
del ITF, pues no solo invita a la informalidad, sino que drena la 
base tributaria del Imporrenta y del IVA. Por ello, la eliminación 
del ITF es indispensable para incrementar la eficiencia de la 
tributación local y avanzar significativamente en la inclusión 
financiera. Únicamente de esta manera las medidas regulatorias 
tendientes a mejorar la inclusión financiera podrían tener éxito. 
Con relación a estas últimas, cabe resaltar que dichas iniciativas 
deben fundamentarse en mecanismos de mercado y de la libre 
participación de los interesados en proveer servicios financieros 
y no en algo compulsivo (que eleve innecesariamente los costos 
operativos) o que implique “inversiones forzosas”, pues enton-
ces ello no conduciría a una bancarización real y sostenible (ver 
Anif, 2014c).

6.3. Inflación regulatoria local vs. global

En este capítulo hemos cuantificado los costos de varios 
aspectos regulatorios que son considerados relevantes por sus 
implicaciones macrofinancieras y en términos de bancarización. 
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Dichos costos pueden clasificarse en dos categorías: globales y 
locales. Los globales contemplan: i) los requerimientos de capital 
según Basilea III; ii) los SARs; y iii) las NIIF. Los locales incluyen: i) el 
ITF; ii) la devolución de 2 pp del IVA; iii) la retención y autorre-
tención del CREE (v. gr. Imporrenta empresarial); iv) el reporte de 
información exógena (clientes) a las autoridades tributarias; v) la 
tarifa-tope en retiros en cajeros de otra red; vi) el envío de repor-
tes en físico a clientes; vii) el suministro de productos del pasivo 
bancario sin costo; viii) las inversiones forzosas; ix) el sacrificio en 
I&D; y x) el Hábeas Data.

A nivel de aspectos globales, el cuadro 15 compara su im-
plementación en Colombia respecto a algunos referentes de 
América Latina. Allí se observa que Perú ha avanzado de manera 
importante en la adopción de los estándares internacionales 
objeto de análisis, implementándolos en su totalidad. Por su 
parte, Colombia, Chile y México han adoptado dos de los tres 
aspectos referenciados, exhibiendo solamente uno en proceso 
de implementación (en el caso de Colombia, las NIIF; en Chile, 
las recomendaciones de Basilea III en materia de capital; y en 
México, los SARs). Finalmente, Panamá y El Salvador muestran 
progresos en los SARs y las NIIF, pero aún no han acogido los 
nuevos requerimientos de capital.

Por aspecto global, se observa que todos los países anali-
zados han implementado los SARs, con excepción de México, 
donde se encuentran en proceso de adopción (ver cuadro 15). 
Con relación a las NIIF, Colombia es la única jurisdicción donde 
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dichas normas aún se encuentran en fase de implementación. 
En materia de capital regulatorio, dichos lineamientos no están 
vigentes en tres de los países analizados, pues en Chile están 
en proceso de implementación y en Panamá y El Salvador no se 
han acogido todavía.

Con relación a los aspectos locales, el cuadro 16 muestra 
que en ningún país se encuentra vigente la disposición de su-
ministrar productos del pasivo bancario sin costo, pero tal vez 
en Colombia es donde esta amenaza ha sido más persistente. 
Curiosamente, Perú y México han adoptado varios de estos 
aspectos “criollos” (6 en el caso de Perú y 5 en el de México), 
particularmente los de carácter tributario, así como los referidos 
al sacrificio en I&D y al Hábeas Data. Por su parte, en Chile, 
Panamá y El Salvador se encuentran vigentes tres de estos 
aspectos, específicamente los relacionados con: la retención-
autorretención del Imporrenta empresarial, el sacrificio en I&D 
y el Hábeas Data.

Por aspecto local, en todos los países analizados se encuen-
tran vigentes disposiciones regulatorias que tienen que ver 
con: la retención-autorretención del Imporrenta empresarial, el 
sacrificio en I&D y el Hábeas Data (ver cuadro 16). Con respecto 
a la devolución del IVA y al reporte de información de clientes a 
las autoridades tributarias, se observa que dicha normatividad 
aplica en Colombia, Perú y México. Frente al ITF, este tributo 
está vigente en Colombia y Perú, al tiempo que en El Salvador 
se encuentra en proceso de discusión-implementación. En el 
caso de Panamá, pese a que no existe un ITF propiamente 



157

Regulación Bancaria: sus costos y efectos sobre la bancarización
C

ua
dr

o 
16

. R
eg

ul
ac

ió
n 

ba
nc

ar
ia

: C
om

pa
ra

ci
ón

 a
sp

ec
to

s 
lo

ca
le

s 
vi

ge
nt

es
(  

   
 v

ig
en

te
;  

   
  e

n 
pr

oc
es

o 
de

 im
pl

em
en

ta
ci

ón
;  

   
   

no
 v

ig
en

te
)

Co
lo

m
bi

a
Pe

rú
M

éx
ic

o
Ch

ile
Pa

na
m

á
El

 S
al

va
do

r

Lo
ca

le
s

To
ta

l a
sp

ec
to

s 
lo

ca
le

s 
vi

ge
nt

es

To
ta

l
As

pe
ct

os
 re

gu
la

to
rio

s
Pa

ís
es







Im
pu

es
to

 a
 la

s 
Tr

an
sa

cc
io

ne
s

Fi
na

nc
ie

ra
s 

(v
. g

r. 
G

M
F)

 
2

De
vo

lu
ció

n 
de

l im
pu

es
to

 
al

 v
al

or
 a

gr
eg

ad
o 

3
Re

te
fu

en
te

 y
 a

ut
or

re
te

nc
ió

n 
en

Im
pu

es
to

 d
e 

Re
nt

a 
em

pr
es

ar
ia

l 
6

Re
po

rte
 d

e 
in

fo
rm

ac
ió

n 
ex

óg
en

a
(c

lie
nt

es
) a

 la
s 

au
to

rid
ad

es
 

tri
bu

ta
ria

s 
3

Ta
rif

a-
to

pe
 re

tir
os

 e
n 

ca
je

ro
s 

de
 

ot
ra

 re
d

1

Re
po

rte
s 

de
 c

os
to

s 
en

 fí
sic

o 
pa

ra
cli

en
te

s 
 

1

Pr
od

uc
to

s 
de

l p
as

ivo
 s

in
 c

os
to

0
In

ve
rs

io
ne

s 
fo

rz
os

as
 (v

. g
r. 

TD
As

)
1

Sa
cr

ific
io

 e
n 

In
ve

st
ig

ac
ió

n 
y 

De
sa

rro
llo

**
**

* 

*





    


















      

6

Há
be

as
 D

at
a

6
9

6
5

3
3

3

Tr
ib

ut
ar

io
s

Co
m

isi
on

es

Ot
ro

s

**
 

FE
CI

**
*

**
**

 

No
ta

: L
os

 e
sp

ac
ios

 e
n 

bla
nc

o 
co

rre
sp

on
de

n 
a 

as
pe

cto
s r

eg
ula

to
rio

s q
ue

 se
 e

nc
ue

nt
ra

n 
en

 p
ro

ce
so

 d
e 

inv
es

tig
ac

ión
 e

n 
las

 re
sp

ec
tiv

as
 ju

ris
dic

cio
ne

s a
na

liz
ad

as
. 

*V
ige

nt
e 

de
sd

e 
20

10
 h

as
ta

 2
01

4.
 D

er
og

ad
o 

po
r e

l D
ec

re
to

 p
ub

lic
ad

o 
en

 e
l D

iar
io 

Of
ici

al 
de

l 1
1 

de
 d

ici
em

br
e 

de
 2

01
3.

 **
Vi

ge
nt

e 
de

sd
e 

19
80

 h
as

ta
 2

00
8.

 D
er

og
ad

o 
po

r l
a 

Le
y 2

0.
21

9 d
e 2

00
8.

 **
*S

ob
re

ta
sa

 qu
e s

e i
nc

luy
e e

n a
lgu

no
s p

ré
sta

m
os

 y 
es

tá
 de

sti
na

da
 al

 F
on

do
 E

sp
ec

ial
 de

 C
om

pe
ns

ac
ión

 de
 In

te
re

se
s p

ar
a a

po
ya

r a
l s

ec
to

r a
gr

op
ec

ua
-

rio
. *

***
Pr

oy
ec

to
 de

 Le
y q

ue
 ac

tu
alm

en
te

 se
 en

cu
en

tra
 ar

ch
iva

do
, p

er
o s

e h
a r

et
om

ad
o e

n d
ife

re
nt

es
 le

gis
lat

ur
as

. *
***

*E
n C

olo
m

bia
, lo

s e
qu

ipo
s d

e i
nv

es
tig

ac
ión

 y 
de

sa
rro

llo
 

de
 pr

od
uc

to
s f

ina
nc

ier
os

 de
nt

ro
 de

 lo
s b

an
co

s s
e h

an
 vi

sto
 en

 la
 ne

ce
sid

ad
 de

 su
sp

en
de

r s
us

 pr
op

ue
sta

s d
e i

nn
ov

ac
ión

 pa
ra

 da
r p

as
o a

l c
um

pli
m

ien
to

 de
 le

ye
s, 

re
gla

m
en

ta
-

cio
ne

s f
ina

nc
ier

as
 o

 n
o 

fin
an

cie
ra

s, 
o 

de
cis

ion
es

 ju
dic

ial
es

.
Fu

en
te

: e
lab

or
ac

ión
 A

nif
 co

n 
ba

se
 e

n A
so

ba
nc

ar
ia,

 F
ela

ba
n 

y b
an

co
s r

ep
re

se
nt

at
ivo

s. 
 



158

Costos de la regulación financiera en Colombia

dicho, cabe destacar la aplicación de una sobretasa a algunos 
préstamos que está destinada al Fondo Especial de Compen-
sación de Intereses (FECI) para apoyar al sector agropecuario. 
Con relación a la tarifa-tope para retiros en cajeros de otra red, 
los reportes en físico para clientes y las inversiones forzosas, 
cabe resaltar que este tipo de disposiciones únicamente aplica 
en Colombia. Por último, la regulación referida al suministro 
de productos del pasivo sin costo, pese a que actualmente no 
se encuentra vigente en ninguno de los países analizados, ha 
sido retomada en varias oportunidades en Colombia, a través 
de Proyectos de Ley presentados por el Congreso de la Repú-
blica, como ya lo comentamos.

 
En resumen, a nivel de estándares globales, Colombia registra 

progresos considerables en su implementación, siendo Perú el 

 Cuadro 17. Regulación bancaria: Resumen comparación internacional

Fuente: elaboración Anif con base en Asobancaria, Felaban y bancos representativos.

Colombia Perú México Chile Panamá El Salvador

2 3 2 2 2 2 13

9 6 5 3 3 3 29

11 9 7 5 5 5

Total

Globales vigentes

Locales vigentes

Total aspectos
vigentes 

Aspectos
regulatorios 

Países
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país que exhibe los mayores avances en este frente (ver cuadro 
17). Sin embargo, la “inflación regulatoria” criolla frena nuestra 
bancarización. Por ejemplo, en Colombia es en donde más aplican 
disposiciones de alto costo y poco beneficio (9 vs. 10 en total), 
seguida de Perú (6) y México (5). Colombia se mueve entonces 
en un mundo regulatorio algo contradictorio, pues muestra 
liderazgo regional en la implementación de Basilea III, pero des-
hace ese logro incurriendo en regulación doméstica costosa y 
poco amigable a la bancarización, restándonos competitividad 
internacional en el agregado neto. Todo esto evidencia que las 
autoridades financieras colombianas, pese a que han venido aco-
giendo estándares globales necesarios para fortalecer la regulación 
doméstica, también han adoptado un cúmulo de disposiciones 
adicionales (completamente “criollas”) que derivan en mayores 
costos (operativos y de oportunidad) para el sector bancario, 
restándole competitividad internacional.

Como ya vimos en la sección 5 de este capítulo, el costo total 
en que incurrió el sistema bancario colombiano por concepto de 
la regulación referenciada en este estudio ascendió a $2.1 billones 
en 2013. De dicho total, los aspectos regulatorios locales repre-
sentaron el 60.5% ($1.3 billones), mientras que los estándares 
globales correspondieron al 39.5% ($0.8 billones). En términos 
de los 50 pb de sacrificio en el ROA (ya comentados), ello signi-
fica que la regulación “criolla” restó 30 pb a dicha rentabilidad, 
mientras que los restantes 20 pb provinieron de los aspectos 
internacionales (ver gráfico 36). Con respecto a los 550 pb de 
sacrificio en el ROE, 333 pb se originaron en los aspectos locales 
y 217 pb se generaron en los globales.
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V. Conclusiones

Este trabajo identificó y analizó los principales costos en los 
que ha incurrido el sector bancario colombiano al acoplarse al 
marco regulatorio existente en el país. Este análisis se focalizó en 
la regulación más representativa a nivel local en términos macro-
financieros y de bancarización.

Las principales conclusiones pueden resumirse de la siguiente 
manera, según los tópicos discutidos: 

Tendencias actuales en la regulación 
financiera internacional

Actualmente se han configurado dos vertientes regulatorias 
a nivel global como respuesta a la crisis internacional (2008-
2013). Dichas vertientes, pese a que buscan los mismos objeti-
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vos prudenciales, tienen metodologías distintas para llevarlos a 
cabo. Por un lado, se destaca el enfoque estadounidense (Ley 
Dodd-Frank y Regla Volcker), el cual es bastante restrictivo y 
prohíbe a los bancos realizar algunas operaciones consideradas 
de alto riesgo. Por otro, se encuentra la posición de Reino Unido 
(Informe Vickers) y la Zona Euro (Informe Liikanen), donde se 
ha planteado la necesidad de separar al interior de los bancos, 
pero no necesariamente de manera física, las actividades co-
merciales y de inversión, definiendo requerimientos de capital 
propios para cada unidad de negocio.

Principales aspectos de la Ley Dodd-Frank y sus 
consecuencias extraterritoriales

En Estados Unidos se aprobó la Ley Dodd-Frank en julio de 
2010, con el fin de fortalecer la supervisión financiera con-
solidada y limitar los excesivos apalancamientos hipotecarios 
por parte de los establecimientos bancarios. Dicha ley preten-
de centralizar y mejorar la supervisión del sector financiero, 
evitando que algunos agentes queden por fuera del universo 
sujeto a la vigilancia y control de las autoridades. 

Dentro de los aspectos contemplados por esta ley se destacan las 
medidas adoptadas para el mercado de swaps. Allí, los agentes 
más representativos en este mercado deben registrarse ante 
la CFTC y la SEC, lo cual garantiza su supervisión y vigilancia. 
Asimismo, dichos agentes deben cumplir con varios requisitos, 
dentro de los que se destacan los siguientes: i) requerimientos 
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de capital y garantías para respaldar las operaciones; ii) registro y 
documentación de las transacciones efectuadas; iii) negociación 
a través de plataformas y sistemas autorizados; iv) compensa-
ción y liquidación obligatoria (para algunos swaps) a través de 
cámaras centrales de compensación; y v) revelación en tiempo 
real de la información referida a las operaciones.

El alcance de estas disposiciones puede extenderse más allá 
de Estados Unidos. En el caso colombiano, dichos efectos 
extraterritoriales de la Ley Dodd-Frank podrían aplicar para 
aquellos agentes que realicen operaciones representativas en 
el mercado estadounidense de swaps. Adicionalmente, existen 
disposiciones en materia tributaria, derivadas de la aplicación 
de la Foreign Account Tax Compliance Act (FATCA) de 2010, 
las cuales tendrán importantes repercusiones operativas sobre 
el sector bancario local. De hecho, con base en dicha ley se ha 
establecido un acuerdo entre los gobiernos de Estados Unidos 
y Colombia para el intercambio de información tributaria, el 
cual fue declarado exequible por la Corte Constitucional en 
abril de 2014.

Cabe destacar que para aquellos bancos colombianos con 
exposiciones importantes en el exterior, estas exigencias regu-
latorias internacionales implican costos adicionales (de acopla-
miento y operativos) a los generados por la normatividad local. 
Dicha “inflación de costos regulatorios” ha cobrado particular 
relevancia en la coyuntura actual, dado el proceso de expan-
sión de la banca colombiana hacia otros países, especialmente 
hacia Centroamérica.
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La Regla Volcker y sus implicaciones 
sobre la actividad bancaria 

En diciembre de 2013 se aprobó la Regla Volcker. Esta regla 
prohibió a los establecimientos bancarios tomar posiciones 
especulativas por “cuenta-propia” (el llamado “proprietary 
trading”), al tiempo que limitó su participación en fondos de 
inversión de alto riesgo a niveles del 3% de su capital Tier I. 
Todo ello va encaminado a: i) proteger los depósitos del pú-
blico, limitando los riesgos financieros exagerados; y ii) evitar 
repeticiones de abultados paquetes de salvamento fondeados 
con recursos de los contribuyentes.

No obstante, los detalles de la prohibición en las operacio-
nes “cuenta-propia” han resultado bastante complejos. De 
hecho, se han requerido cerca de 1.000 páginas para lograr 
distinguir entre actividades “cuenta-propia” (prohibidas) y 
exentas (consideradas como deseables por los reguladores). 
Inevitablemente, todo ello se verá reflejado en onerosos 
costos para las entidades financieras, dado el despliegue 
operativo que implica la identificación, dentro del balance 
bancario, de todas las transacciones cuya finalidad-motivación 
no está permitida.

Es evidente que la aplicación de estas disposiciones luce en 
extremo compleja y representa un enorme reto en materia 
regulatoria, pues deja un amplio margen a la interpretación 
de los supervisores. Dicha discrecionalidad de los superviso-
res podría conllevar interpretaciones poco objetivas de esta 
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normatividad, generando “incertidumbre regulatoria” sobre 
lo que se cree permitido o prohibido dentro de la actividad 
financiera. Lo anterior podría llevar a que los bancos tengan 
que recurrir a asesorías legales externas (elevando sus costos) 
que les faciliten la interpretación de dichas disposiciones, con 
el fin de evitar posibles incumplimientos a las mismas.

Estructura y organización 
del sistema bancario

A comienzos de los años noventa, el sistema financiero colom-
biano estaba compuesto por cerca de 200 entidades, de las 
cuales el 70% (140 entidades) eran ECs. Durante la crisis de 
1998-2002, el número de entidades se redujo casi a la mitad 
(126) y actualmente tan solo se tienen 84 entidades, donde la 
mayoría continúan siendo ECs (61% del total; 51 entidades). 

En el caso de los bancos (32 en 1995 vs. 24 al corte de diciembre 
de 2013), influyeron las importantes fusiones y adquisiciones 
que se realizaron durante 2003-2006, cuyo objetivo fue la ex-
plotación de economías de escala-alcance y no el ensanche de 
entidades “gemelas” enfocadas en el mismo nicho de mercado.

Lo anterior se ha visto reflejado en un proceso de penetración 
financiera que ha tomado más la forma del “multiproducto-
bancario”. Sin embargo, algunos jugadores están más concen-
trados en portafolios de crédito particulares (frente al promedio 
del sistema). 
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Esta estructura sectorial ha facilitado el desarrollo de un gran 
dinamismo competitivo. Por ejemplo, aunque la concentración 
de la cartera total, medida a través del IH, se ha incrementado, 
sus niveles se encuentran en valores que promueven la com-
petencia bancaria. 

Dicha tendencia hacia la concentración no se ha visto refleja-
da en barreras a la entrada para nuevos jugadores externos. 
De hecho, no existe evidencia a favor de la existencia de 
“oligopolios colusivos”, como en ocasiones se afirma de for-
ma algo ligera. La evidencia más clara sobre la libre entrada/
salida del sistema es que actualmente se tienen 10 bancos 
extranjeros (de un total de 24 establecimientos bancarios en 
Colombia), los cuales concentran el 24% de la cartera bruta 
del sector.

Simultáneamente, varios bancos de Colombia han expandido 
de forma importante sus actividades en Centroamérica, acu-
mulando inversiones cercanas a los US$5.000 millones, con 
particular relevancia en los casos de Bancolombia, Grupo Aval 
y Davivienda (llegando a representar el 5.1% de los activos 
bancarios de Centroamérica). 

Esta dinámica refleja el buen momento por el que atraviesa la 
banca colombiana, así como su solidez financiera, a saber: i) el 
holgado cumplimiento de los nuevos requerimientos de capital 
de Basilea III (Decreto 1771 de 2012), con niveles de solvencia 
del 14.7% frente al mínimo regulatorio del 9%; y ii) una cartera 
bastante sana, donde la relación cartera vencida/cartera bruta 
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es solo del 2.8% y su cobertura (provisiones/cartera vencida) 
asciende al 161%. 

Esta organización sectorial también ha redundado en menores 
costos para los clientes bancarios. En efecto, las tasas de interés 
(implícitas) del sector bancario exhibieron una tendencia a la baja 
durante el período 2002-2013, la cual se ha visto reflejada en 
menores márgenes de intermediación (calculados de manera ex 
post). Dicha reducción ha sido más pronunciada en la tasa activa 
(570 puntos básicos-pb; del 17.0% al 11.3% en 2002-2013) que 
en la pasiva (410 pb; del 7.0% al 2.9%), evidenciando una dis-
minución sostenida en el costo de los créditos para los deudores.

Otros operadores del sistema bancario -  
Sociedades Especializadas en Depósitos y Pagos 
Electrónicos (SEDPEs)

Con relación a la promoción del acceso a los servicios financie-
ros transaccionales, vale la pena resaltar la Ley 1735 de 2014. 
Esta norma crea una “licencia financiera simplificada” para 
habilitar la operación de las SEDPEs, las cuales están facultadas 
para: i) captar recursos; ii) realizar pagos y traspasos; y iii) actuar 
como agentes de transferencia de cualquier persona y, por esta 
vía, recibir y entregar dinero. 

Las SEDPEs, al igual que los ECs, están sujetas a la vigilancia 
de la SF. Sin embargo, únicamente pueden captar recursos 
del público en depósitos a la vista administrados por ECs o 
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en cuentas en el BR. Tampoco están habilitadas para otorgar 
crédito o cualquier tipo de financiación a terceros. A diferencia 
de los operadores postales y de telefonía móvil, las SEDPEs 
pueden ofrecer simultáneamente servicios financieros como 
giros, transferencias, recaudos y pagos, donde el cobro de co-
misiones por dichos servicios será su única fuente de recursos. 

Los requerimientos de constitución y mantenimiento de una 
SEDPE son menores a los que debe cumplir una entidad banca-
ria. Esto se explica por el menor nivel de riesgo que implican los 
servicios de las SEDPEs en comparación con los de los bancos, 
cuya oferta de productos es considerablemente más amplia.

Respecto a los beneficios que se derivan de la entrada en ope-
ración de las SEDPEs, cabe mencionar los siguientes: i) menores 
costos en los servicios financieros ofrecidos por dichas entida-
des, pues la prestación de los mismos implica bajos niveles de 
riesgo; y ii) aprovechamiento de la tecnología para promover 
la bancarización y la profundización financiera. Desde la pers-
pectiva de los consumidores, se destacan los siguientes bene-
ficios: i) menores costos de transacción; ii) mayores incentivos 
para el ahorro formal (vía menores costos y requerimientos de 
información) frente a los riesgos que encierran los mecanismos 
informales de ahorro; y iii) construcción de un historial de pagos 
en el sistema financiero que les permitiría transitar hacia pro-
ductos financieros más sofisticados, como el crédito bancario.

Pese a dichos beneficios, es indispensable que el gobierno sea 
cuidadoso para que la aplicación de la mencionada norma no 



169

Regulación Bancaria: sus costos y efectos sobre la bancarización

genere arbitrajes regulatorios ni derive en tratamientos prefe-
renciales que terminen deteriorando la competencia dentro del 
sistema financiero.

La competencia bancaria en la 
cartera de vivienda 

No parecería que el comportamiento histórico de las tasas 
de interés hipotecarias se hubiera visto limitado por los topes 
fijados por el BR, al menos a nivel agregado. 

Así, nuestro análisis indica una verdadera “guerra de tasas a 
la baja” dentro del mercado del crédito hipotecario, pese a los 
límites regulatorios existentes. Allí se registra una estrategia de 
“follow the leader”, donde lo que se observa intuitivamente 
es que a veces un jugador grande, a veces uno mediano y en 
otras ocasiones uno pequeño es el que genera este compor-
tamiento. Estos resultados, más que colusión, lo que eviden-
cian es una competencia por mantener la participación en el 
mercado hipotecario (market share), lo cual ha beneficiado al 
consumidor financiero con menores tasas de interés.

Beneficios de la estructura del sistema 
en el microcrédito

El segmento del microcrédito ha sido objeto de importantes 
desarrollos durante los últimos años: i) redefinición normativa 
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(Decreto 919 de 2008); ii) entrada de entidades especializadas 
(Bancamía en 2008 y WWB en 2011); y iii) certificación de su 
interés bancario corriente (Decreto 3590 de 2010).

Lo anterior se ha visto reflejado en el comportamiento del 
stock del microcrédito, el cual pasó de $0.4 billones (0.2% 
del PIB) al cierre de 2002 a $8.4 billones (1.1% del PIB) en 
diciembre de 2013. Ello también ha redundado en mayores 
niveles de inclusión financiera, tanto a nivel de empresas como 
de personas naturales. 

No obstante, dicho dinamismo también se ha visto reflejado 
en un ligero deterioro del indicador de calidad tradicional 
de este portafolio, aumentando del 5.2% al 6.4% en 2012-
2013, nivel muy superior al de la cartera total (cercano al 3%).

Costos de la regulación financiera 
en Colombia

La regulación financiera, aunque tiene evidentes beneficios 
macroprudenciales y un gran sentido precautelativo, también 
implica costos para el sistema bancario en materia de cumpli-
miento e implementación. 

Desde el punto de vista teórico, dichos beneficios deberían 
ser superiores a los costos para hacer viable la adopción de 
cualquier norma, tal y como lo contempla el análisis costo-
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beneficio de la regulación, el cual es un principio fundamental 
del “Law & Economics”.

A nivel local, el análisis costo-beneficio de la regulación finan-
ciera fue establecido por el Decreto 4172 de 2011 (creación de 
la URF). Este análisis también ha sido contemplado por algunas 
normas representativas, tales como la Ley 964 de 2005 (Ley del 
Mercado de Valores) y la Ley 19 de 2012 (Ley Antitrámites). No 
obstante, para el grueso de la normatividad financiera parecería 
que no existe ninguna autoridad encargada de dicho análisis, 
pese a la reciente creación de la URF del MHCP.

Así, la carencia del análisis costo-beneficio de la regulación 
ha llevado a que sus costos se incrementen de manera im-
portante durante los últimos años. Esta situación ha sido 
particularmente relevante en el período poscrisis financiera 
(2008-2013), donde las autoridades locales y globales han 
estado bastante activas en el diseño y expedición de nuevas 
normas (“inflación regulatoria”).

Esta “inflación regulatoria” también ha generado problemas 
de transición normativa (cortos períodos de implementación 
de las normas) y de desarticulación institucional. Todo ello ha 
acarreado dos tipos de costos: de oportunidad y operativos. 
Los primeros están relacionados con los recursos que el sistema 
bancario destina exclusivamente para cumplir con exigencias 
regulatorias. Allí sobresalen los requerimientos de capital (Ba-
silea III) y las inversiones forzosas (TDAs), cuyo cumplimiento 
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involucra “la inmovilización de importantes recursos” que 
pueden ser asignados hacia otros usos alternativos más pro-
ductivos para el sistema bancario.

Los costos operativos hacen referencia a los recursos que el 
sector bancario utiliza para desarrollar procesos tendientes al 
cumplimiento de la normatividad. En este caso cabe destacar 
los costos asociados a: i) la contratación de personal especia-
lizado, con carácter permanente, para adelantar las gestiones 
internas referentes al cumplimiento de las nuevas disposiciones; 
ii) nuevos desarrollos tecnológicos, operativos y contables; y 
iii) contratación de diversos tipos de asesorías para el diseño 
de procesos y procedimientos que faciliten el cumplimiento y 
la adopción de dichos requerimientos.

Estos costos regulatorios impactan considerablemente los 
estados financieros y la rentabilidad de las entidades banca-
rias. En particular, dichos costos terminan drenando recursos 
destinados a proyectos de inversión tendientes a promover la 
inclusión financiera a lo largo del territorio nacional. 

En este sentido, una regulación bancaria con unos costos que 
no son evaluados a priori ni relativizados frente a sus beneficios 
frena la bancarización y, en algunos casos, atenta contra la 
competencia, desincentivando la inversión. Por el contrario, la 
sana competencia en el sector promueve dicha bancarización. 

Por tales motivos, se recomienda que la nueva URF del MHCP 
pase a liderar la generación de dichos estudios costo-beneficio 
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de forma previa a la adopción de nuevas y costosas disposi-
ciones regulatorias, pues en algunos casos se han adoptado 
normas que atentan contra la competencia y desincentivan la 
inversión bancaria.

Costos de la 
regulación tributaria

A nivel tributario, se identifican principalmente dos aspectos re-
gulatorios que han generado importantes costos para el sector 
bancario colombiano durante los últimos años. El primero tiene 
que ver con los obstáculos a la bancarización y la promoción de 
la informalidad que ha venido induciendo el ITF desde 1998, 
dado que dicho impuesto ha incentivado el uso del efectivo. 
El ITF también ha generado consecuencias operativas para 
los bancos, los cuales deben incurrir en costosos desarrollos 
contables y tecnológicos para elaborar las declaraciones de sus 
clientes por concepto de este impuesto. 

El segundo aspecto está relacionado con los cortos períodos 
de implementación (transición regulatoria) que ha definido el 
gobierno para la Reforma Tributaria de 2012, particularmen-
te en lo referente al IVA, al CREE y a la información exógena 
requerida por la DIAN.

El proceso de aplicación de la Reforma Tributaria ha resultado 
bastante complejo para los bancos, debido a que el gobierno 
ha expedido un considerable número de normas para regla-
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mentarla, las cuales, en varias oportunidades, son modificadas 
sin tener en cuenta sus implicaciones (ni los costos hundidos 
generados por las normas anteriores) para los contribuyentes 
y retenedores. Todo ello ha redundado en un costoso des-
pliegue operativo, tecnológico y de recurso humano para el 
sector bancario.

Costos de la regulación 
sobre gestión bancaria

En Colombia, la regulación bancaria se ha puesto a tono con 
las prácticas internacionales. Por ejemplo, se implementaron los 
sistemas de administración de riesgos financieros-SARs (crédito, 
liquidez, mercado y operacional), siguiendo las recomendacio-
nes de Basilea I y II. De manera más reciente, el Decreto 1771 
de 2012 ha aterrizado a nivel local los lineamientos de Basilea 
III en lo relativo a los nuevos requerimientos de capital bancario.

Con relación a los SARs, las modificaciones realizadas a sus 
marcos normativos generan traumatismos al interior de los 
bancos. Ello obedece a que dichos ajustes muchas veces impli-
can la generación-reporte de nueva información para realizar 
análisis y cálculos adicionales, lo cual requiere modificar los 
aplicativos tecnológicos y contables de las entidades.

Frente a los nuevos requerimientos de capital, dichas dispo-
siciones generaron una reducción en los niveles de solvencia 
del sistema bancario. En efecto, en agosto de 2013, fecha en 
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la que entró en vigencia el Decreto 1771 de 2012, el sector 
registró una solvencia del 14.7%, nivel inferior al 15.8% ob-
servado un año atrás. Ello se explica principalmente por una 
“reorganización” al interior del PT del sistema.

Esta reorganización del PT está asociada a su depuración de 
instrumentos poco líquidos y sin capacidad para absorber pér-
didas. Ello ha conllevado un menor apalancamiento del balance 
bancario, pues las entidades cuentan con menos recursos de 
capital para financiar sus activos (costo de oportunidad).

Costos de la regulación 
sobre comisiones

La regulación sobre comisiones muchas veces desconoce la 
estructura competitiva del sector bancario colombiano, la cual 
se manifiesta en nuevas inversiones para mejorar sus servicios y 
atraer clientes. Dichas disposiciones suelen regular el cobro de 
tarifas (eliminándolas o fijando topes), lo cual va en detrimento 
del mercado y la competencia, pues ello dificulta la recuperación 
(pay-back) de los crecientes costos de inversión del sistema. Dicha 
regulación involucra elevados costos de implementación para el 
sector bancario, tanto a nivel operativo como de oportunidad. 

Con relación a los costos operativos, cabe destacar la normativi-
dad sobre retiros en cajeros de otra red (Decreto 4809 de 2011) 
y sobre elaboración de reportes en físico para clientes (Circular 
Externa 026 de 2013 de la SF). Frente a los costos de oportuni-
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dad, sobresalen las iniciativas legislativas que propenden por el 
suministro de productos del pasivo bancario sin costo.

Otros costos regulatorios

Cabe mencionar otros aspectos regulatorios cuya implemen-
tación y cumplimiento también acarrean elevados costos para 
el sector bancario colombiano. Allí se destacan: i) inversiones 
forzosas en TDAs (costos de oportunidad); ii) NIIF (costos ope-
rativos); iii) “inflación regulatoria” vs. innovación de productos 
y servicios (costos de oportunidad y operativos); y iv) Hábeas 
Data (costos operativos).

Impacto agregado

Para el año 2013, el impacto agregado de los aspectos 
normativos analizados puede dividirse en: costos de oportu-
nidad (ingresos que el sistema deja de percibir por la imple-
mentación-aplicación de la regulación) y costos operativos 
(asociados a la adopción de complejos desarrollos operativos-
tecnológicos tendientes al cumplimiento de la normatividad).

Los costos de oportunidad ascendieron a $1.9 billones 
(0.27% del PIB), tal como se observa en el gráfico 33. Ello 
representa el 3.1% de los ingresos totales del sector bancario 
(al cierre de 2013), distribuido de la siguiente manera: i) 1.3% 
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por solvencia bancaria; ii) 1% por suministro de productos del 
pasivo sin costo; y iii) 0.8% por inversiones en TDAs.

Los costos operativos fueron del orden de $0.2 billones (0.03% 
del PIB), los cuales se resumen en el gráfico 34. Esto equivale al 
0.4% de los gastos totales del sistema (al cierre de 2013), distri-
buido así: i) 0.1% por tarifas-tope del uso de cajeros de otra red; 
ii) 0.1% por las NIIF; iii) 0.1% por “inflación regulatoria” vs. inno-
vación; iv) 0.06% por temas tributarios (ITF, IVA, CREE y reportes 
de información exógena); v) 0.01% por elaboración de reportes 
de costos para los clientes; y vi) 0.003% por gestión de riesgos.

De esta manera, los costos totales en que ha incurrido el 
sistema bancario por concepto de la mencionada regulación 
ascendieron a $2.1 billones (0.3% del PIB) = $1.9 billones de 
costos de oportunidad + $0.2 billones de costos operativos. 
Estos costos agregados representan una reducción de la uti-
lidad del sistema del -32.9% al cierre de 2013. En términos 
de ROA, ello significa una disminución de -50 pb (2.2% que 
se hubiera podido obtener sin la mencionada normatividad 
vs. 1.7% observado). Con relación al ROE, dicha pérdida de 
rentabilidad sería de -550 pb (17.4% vs. 11.9%).

Implicaciones en la relación 
bancos-consumidores

El sector bancario colombiano opera sobre una estructura 
de mercado altamente competitiva. Por tal motivo, resulta 
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poco probable que los bancos transmitan en un 100% los 
costos de la “inflación regulatoria” a sus clientes vía tasas de 
interés, pues ello conllevaría pérdidas importantes de sus par-
ticipaciones de mercado en los diferentes nichos de crédito. 

Pero aun suponiendo que dichos costos se transfirieran total-
mente a los consumidores, estos últimos se verían afectados 
negativamente a través de mayores tasas de interés para sus 
obligaciones financieras. Ello también encarecería el acceso 
al crédito para nuevos deudores en detrimento de la ban-
carización a nivel local. En otras palabras, el propio Estado, 
por medio de la expedición de marcos normativos, carentes 
de adecuados análisis costo-beneficio,  termina frenando el 
proceso de inclusión financiera, a través de elevar innecesa-
riamente los costos operativos del sector bancario.

Implicaciones sobre los objetivos 
de bancarización

Los costos derivados de la “inflación regulatoria” explican, 
en gran medida, los bajos niveles de bancarización del país. 
En el caso específico del ITF, este impuesto ha incentivado el 
uso del efectivo, promoviendo la informalidad. Esto afecta 
negativamente la actividad de intermediación financiera, 
pues se desestimula la utilización de los productos del 
pasivo bancario y, por esta vía, se limitan los recursos que 
apalancan el crédito.
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Si bien se afirma que cerca del 71.5% de la población adulta 
colombiana (22.7 millones de personas) tenía por lo menos un 
producto financiero al corte de marzo de 2014, la verdad es que 
solo el 53% de la población adulta bancarizada utiliza activa-
mente dichos productos financieros. Más aun, la bancarización 
por el lado activo del balance luce todavía más precaria, pues 
solo un 16.7% de la población adulta bancarizada accede al 
crédito de consumo (5.3 millones de personas), un 2.7% al de 
vivienda (0.8 millones de personas) y un 5.7% al microcrédito 
(1.8 millones de personas). En el caso de las tarjetas de crédi-
to, apenas un 21.1% de la población adulta bancarizada (6.7 
millones de personas) logra acceder a este producto.

Estos resultados poco satisfactorios en términos de bancariza-
ción obedecen a que los costos regulatorios terminan drenando 
recursos bancarios que se podrían utilizar para apalancar crédito 
(en el caso del ITF) y/o para realizar inversiones que promuevan 
la inclusión financiera, tales como: i) expansión de la red de ofi-
cinas y cajeros a lo largo del territorio nacional; ii) innovación y 
desarrollo de nuevos productos y servicios; iii) acompañamiento 
a clientes; y iv) asesoramiento a potenciales usuarios.

Por tales motivos, es fundamental que el gobierno entienda 
que la principal limitante a la bancarización ha sido la perma-
nencia del ITF, pues invita a la informalidad y drena la base 
tributaria del Imporrenta y del IVA. Por ello, la eliminación 
del ITF es indispensable para incrementar la eficiencia de la 
tributación local y avanzar significativamente en la inclusión 
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financiera. Únicamente de esta manera las medidas regulatorias 
tendientes a mejorar la inclusión financiera podrían tener éxito.

Inflación regulatoria local vs. global

Los costos regulatorios analizados en este estudio pueden 
clasificarse en dos categorías: globales y locales. Los globales 
contemplan: i) los requerimientos de capital según Basilea 
III; ii) los SARs; y iii) las NIIF. Los locales incluyen: i) el ITF; ii) la 
devolución de 2 pp del IVA; iii) la retención y autorretención 
del CREE (v. gr. Imporrenta empresarial); iv) el reporte de 
información exógena (clientes) a las autoridades tributarias; 
v) la tarifa-tope en retiros en cajeros de otra red; vi) el envío 
de reportes en físico a clientes; vii) el suministro de productos 
del pasivo bancario sin costo; viii) las inversiones forzosas; ix) el 
sacrificio en I&D; y x) el Hábeas Data.

A nivel de estándares globales, Colombia registra progresos 
considerables en su implementación, siendo Perú el país que 
exhibe los mayores avances en este frente. Respecto a los 
aspectos locales, claramente Colombia es donde más aplican 
dichas disposiciones (9 vs. 10 en total), seguida de Perú (6) 
y México (5). Colombia se mueve entonces en un mundo 
regulatorio algo contradictorio, pues muestra liderazgo re-
gional en la implementación de Basilea III, pero deshace ese 
logro incurriendo en regulación doméstica costosa y poco 
amigable a la bancarización, restándonos competitividad in-
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ternacional en el agregado neto. Todo esto evidencia que las 
autoridades financieras colombianas, pese a que han venido 
acogiendo estándares globales necesarios para fortalecer la 
regulación doméstica, también han adoptado un cúmulo de 
disposiciones adicionales (completamente “criollas”) que 
derivan en mayores costos para el sector bancario, restándole 
competitividad internacional.

Como se comentó, el costo total en que incurrió el sistema 
bancario colombiano por concepto de la regulación referen-
ciada en este estudio ascendió a $2.1 billones en 2013. De 
dicho total, los aspectos regulatorios locales representaron el 
60.5% ($1.3 billones), mientras que los estándares globales 
correspondieron al 39.5% ($0.8 billones). En términos de los 
50 pb de sacrificio en el ROA, ello significa que la regulación 
“criolla” restó 30 pb a dicha pérdida de rentabilidad, mientras 
que los restantes 20 pb provinieron de los aspectos internacio-
nales. Con respecto a los 550 pb de sacrificio en el ROE, 333 
pb se originaron en los aspectos locales y 217 pb se generaron 
en los globales.
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