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Resumen: De acuerdo con la regulacion bancaria, los bancos (estableci-
mientos de crédito) pueden acreditar como parte de su capital regulato-
rio (patrimonio técnico) instrumentos de deuda que cumplan con ciertos
criterios regulatorios. Estos criterios estan enfocados en instrumentos
que son emitidos en mercados publicos, y no han sido suficientemente
desarrollados para otros instrumentos de deuda como contratos de cré-
ditos subordinados. De esta manera, este articulo busca adentrarse en
dichos criterios regulatorios, con la intencion de identificar claramente
los requerimientos regulatorios para un crédito subordinado. Asimismo,
este articulo plantea propuestas de regulacion e incorporacion de estos
criterios regulatorios en un contrato de crédito ponderando los intereses
del deudor y del acreedor. Finalmente, para este articulo, este tipo de
créditos subordinados se otorgaran como préstamos con nombre o name
lending, teniendo en cuenta que un acreedor s6lo asumira una posicion
muy subordinada por una relacion preexistente o estrecha con su deudor
y/o por las condiciones econémicas del crédito.
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terios de pertenencia regulatorios.
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Subordinated loans as regulatory capital of banks
in Colombia and its regulation in loan agreements

Abstract: Pursuant to banking regulations, banks may include debt in-
struments that meet certain regulatory criteria as part of their regulatory
capital. These criteria are focused on instruments that are issued in pub-
lic markets and have not been sufficiently developed for other debt in-
struments such as subordinated loans. In this context, this article delves
into said regulatory criteria with the intention of outlining the regulatory
requirements for a subordinated loan. Furthermore, this article proposes
regulation for these regulatory criteria in a loan agreement bearing both
the interests of the borrower and the lender. All in all, for this article, this
type of subordinated loans will be granted as name lending, considering
that a lender will only assume a highly subordinated position due to a
pre-existing or close relationship with its borrower and/or the economic
conditions of the loan.

Key words: subordinated loans, credit agreements, banks, regulatory
capital, regulatory capital requirements.



Introduccion

De acuerdo con el Decreto 2555 de 2010 (el “Decreto 2555”) y las normas sobre
capital regulatorio de los bancos bajo Basilea Ill, los establecimientos de crédito
pueden acreditar como parte de su patrimonio técnico instrumentos de deuda que
cumplan ciertos criterios regulatorios. No obstante, el enfoque y el lenguaje de es-
tas normas se ha planteado en funcion de instrumentos de deuda como los bonos
subordinados que se emiten en el mercado en general’. De hecho, en el mercado
colombiano hay varios ejemplos de emision de bonos por parte de establecimien-
tos de crédito que han sido acreditados como parte de su patrimonio técnico, entre
ellos, los “bonos subordinados” en los programas de emisién de Bancolombia?,
Banco de Bogota?®, Banco de Occidente* o Findeter®; en el mercado internacional,
también existen multiples precedentes de bonos subordinados de bancos como
Barclays® o HSBC'.

Sin perjuicio de lo anterior, en el mercado colombiano no existen preceden-
tes publicos sobre créditos subordinados que hayan sido acreditados como parte
del patrimonio técnico de establecimientos de créditos. Esto obedece a la falta de
desarrollo regulatorio en relacion con la posibilidad de acreditar créditos subordi-
nados como patrimonio técnico de establecimientos de crédito y, en todo caso, a

1 Basel Committee on Banking Supervision, “Markets for Bank Subordinated Debt and Equity in Basel
Committee Member Countries”, Bank for International Settlements, 2013.

2 Bolsa de Valores de Colombia (la “BVC”). Bancolombia, mayo de 2018. Prospecto De Informacion
Programa de Emision y Colocacion de Bonos Ordinarios, Bonos Ordinarios Verdes Y Bonos Sub-
ordinados De Bancolombia S.A., https://www.bvc.com.co/recursos/emisores/Prospectos/Bonos/
Prospecto_Bancolombia_2018.pdf

3 BVC. Banco de Bogota, marzo de 2020. Prgograma de Emision y Colocacion de Bonos Ordinarios,
Bonos Ordinarios Verdes, Bonos Ordinarios Sociales, Bonos Ordinarios Sostenibles y/o Bonos
Subordinados de Banco de Bogota S.A., https://www.bvc.com.co/recursos/emisores/Prospectos/
Bonos/Prospecto_PEC_Banco_de_Bogota_2020-DEF.pdf

4 BVC. Banco de Occidente, 2020. Prospecto de Emisién y Colocacion de Bonos Ordinarios y/o Bonos
Subordinados de Bano de Occidente S.A., https://www.bvc.com.co/recursos/emisores/Prospectos/
Bonos/emision-bonos-prospecto.pdf

5 BVC. Findeter, marzo 2017. Prospecto de Informacion Emision y Colocacion de Bonos Ordinarios
Subordinados Findeter S.A., http://www.bvc.com.co/recursos/emisores/Prospectos/Bonos/Prospecto_
Findeter_2017.pdf

6 Barclays. $1,500,000,000 6.125% Fixed Rate Resetting Perpetual Subordinated Contingent Convertible
Securities, https://home.barclays/content/dam/home-barclays/documents/investor-relations /fixed-
income-investors/20200812-USD1500mm-Fixed-Rate-Resetting-Subordinated-Contingent-Convertible-
Securities.pdf

7 HSBC Holdings plc. $1,500,000,000 4.600% Perpetual Subordinated Contingent Convertible Securities
(Callable During Any Optional Redemption Period).
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la falta de publicidad sobre eventuales contratos de crédito suscritos por entidades
vigiladas que no han sido revelados al mercado. En esa medida, este articulo cons-
tituye un primer esfuerzo por dar alcance a los criterios regulatorios del Decreto
2555 para poder acreditar un instrumento de deuda, y especificamente créditos
subordinados, como parte del patrimonio técnico de las entidades vigiladas.

De esta manera, el texto tiene la potencialidad de contribuir en la ampliacion
del catalogo de instrumentos disponibles para los establecimientos de crédito (y
otras entidades vigiladas con requisitos similares de capital regulatorio como las
aseguradoras) para cumplir con su patrimonio técnico (o adecuado) de acuerdo
con su régimen y disposiciones aplicables. Con una ventaja adicional para enti-
dades vigiladas que no son emisoras, puesto que en la medida que los créditos
subordinados no son emitidos en el mercado general, dichas entidades no tendrian
que cumplir los deberes propios del régimen de emisores y valores. Por todo lo
anterior, este articulo es novedoso para el mercado colombiano, en la medida que
aporta al desarrollo de criterios de capital regulatorio para los establecimientos de
crédito y se desmarca de la aproximacion tradicional enfocada en los bonos subor-
dinados o en instrumentos que son emitidos en un mercado publico.

Para el desarrollo de ese articulo sostendré que para poder acreditar créditos
subordinados como parte del capital regulatorio de los establecimientos de crédito
se deben cumplir con los criterios regulatorios de pertenencia al capital correspon-
diente, pero dando alcance a la interpretacion de ciertos criterios para poder ser
aplicados a un crédito (en oposicion a un bono). De esta forma, por ejemplo, el cri-
terio de “instrumentos autorizados y colocados” debe ser interpretado como “cré-
ditos suscritos y desembolsados” para que tenga sentido el criterio a la luz de un
contrato de crédito. Asimismo, en este articulo también argumentaré en favor de
la posibilidad de estructurar un mecanismo de salida anticipada de los acreedores
en ciertos casos, y de contemplar ciertos arreglos entre el acreedor y el accionista
ante ciertos incumplimientos del deudor, aunque destacando las limitaciones regu-
latorias relacionadas con el criterio de “no garantias” y la aproximacion al criterio
de “no financiado por la entidad” por la Superintendencia Financiera que restrin-
gen este tipo de arreglos propios de un préstamo con nombre o name lending.

Para lograr lo anterior, este articulo se dividira en tres. En primer lugar, se
haran algunos apuntes sobre el capital regulatorio de los bancos, los créditos su-
bordinados y los tipos de subordinacion, con el fin de establecer una primera con-
textualizacion a los temas tratados. En segundo lugar, se hablara de la composicion
del capital regulatorio de los bancos bajo Basilea Ill y la aproximacion que ha tenido
la regulacion colombiana a los créditos subordinados como parte del patrimonio



técnico de los establecimientos de crédito. En tercer lugar, se interpretaran los cri-
terios regulatorios de pertenencia al capital para créditos subordinados y se haran
propuestas de como regular dichos criterios en un contrato de crédito; para luego
ofrecer algunas conclusiones al articulo y propuestas.

Capitulo I: Capital regulatorio
y créditos subordinados

1.1. Capital regulatorio de los bancos

El capital regulatorio corresponde a las exigencias de mantener un patrimonio mi-
nimo dirigida a los bancos® y, en general, a todas las instituciones financieras que
captan recursos del publico, para que estén en capacidad de absorber pérdidas y
proteger los depésitos del publico® ante la materializacion de riesgos™ de diversa
indole*. Por ejemplo, ante el incumplimiento (default) por un deudor de sus obli-
gaciones bajo un crédito*? (e.g. una concesionaria en un proyecto de infraestruc-
tura) o ante pérdidas operacionales sostenidas por un banco como resultado de
situaciones imprevistas como la pandemia COVID-19.

De manera general, el capital regulatorio es la medida o estandar para otras
regulaciones de caracter prudencial que deben observar los bancos, incluyendo sus
limites individuales de crédito y concentracion de riesgos y margenes de solvencia.
Particularmente, es importante destacar que el capital regulatorio es el numerador
de los indicadores de margenes de solvencia; los margenes de solvencia son una

relacion o cociente entre el capital regulatorio y los activos ponderados por nivel

8 Para efectos de claridad, bajo la regulacion colombiana en materia prudencial el capital regulatorio es
asimilable al “patrimonio técnico” y los bancos a “establecimientos de crédito”.

9 Douglas Diamond y Rajan Raghuram, “A Theory of Bank Capital”, The Journal of Finance 55, no. 6
(2000): 2431-65, http://www.jstor.org/stable/222390

10 Kim Daesik, and Anthony M. Santomero, “Risk in Banking and Capital Regulation”, The Journal of
Finance 43, no. 5 (1988): 1219-33, https://doi.org/10.2307/2328216

11 Jochen Schanz et al., “The long-term economic impact of higher capital levels”, Bank for International
Settlements, https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap60j.pdf

12 Sin perijuicio de lo anterior, es necesario resaltar que, dentro de las medidas prudenciales en la regula-
cion colombiana, los establecimientos de crédito tienen ciertos limites de exposicion crediticia frente
a una misma persona en funcion de su patrimonio técnico. Decreto 2555 de 2010, 15 de julio de 2010.
“Limites Individuales de Crédito”, articulo 2.1.2.1.1 y ss. Diario oficial 47.771.
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de riesgo de una institucion financiera'® que se emplean como medida prudencial
para regular el apalancamiento de los bancos**. De manera simplificada, si el mar-
gen de solvencia regulatorio es del 10%, por cada peso de capital regulatorio que
tenga el banco, dicho banco puede colocar 10 pesos (o mas) en cartera, segun las
reglas de ponderacion especificas de activos (en el ejemplo, cartera colocada).

En este contexto, la gestion del capital regulatorio es una actividad que de-
beria preocupar a las areas de créditos, de riesgo y de tesoreria de un banco. Esto
en la medida en que entre mejor gestion el banco haga de su capital regulato-
rio (e.g. mas capitalizado, capital de mejor calidad) se puede aprovechar mejor
el apalancamiento del que gozan los bancos. Ahora bien, el capital regulatorio de
los bancos puede acreditarse con instrumentos de capital (equity) tradicionales
como: acciones, dividendos, anticipos para futuras capitalizaciones; pero también
con instrumentos de deuda como BOCEAS, bonos subordinados e incluso créditos
subordinados. En adelante, se hablara con mas detalle de esta Gltima especie de
capital, con la finalidad de dar una contextualizacion mas adecuada al articulo.

1.2. Deuda subordinada y tipos de subordinacion

De acuerdo con la literatura especializada, los créditos subordinados hacen refe-
rencia a deuda “sin recurso”®, “no garantizada” o “con recurso limitado”!¢, o con
una pretension menor o “junior claim”*” o menor rango (ranking) con respecto a
otras acreencias, pero en general, a deuda que incluso teniendo recurso o compar-
tiendo colateral con deuda mas senior, o créditos que pueden tener el mismo rango
con otros créditos en procesos de insolvencia, es deuda con menor prioridad*®

(seniority) respecto de otras acreencias o deudas.

13 Decreto 2555, “Margen de solvencia y otros requerimientos de patrimonio”, articulo 2.1.1.1.1.

14 Isaiah Oino, “Bank solvency: The role of credit and liquidity risks, regulatory capital and economic sta-
bility. Banks and Bank Systems,” 16(4), 84-100 (Noviembre 2021), doi:10.21511/bbs.16(4).2021.08

15 Cheol Park, “Monitoring and Structure of Debt Contracts”, The Journal of Finance 55, no. 5 (2000):
2157-95. http://www.jstor.org/stable/222486

16 Aunque este tipo de estructuras es tipicamente utilizada en financiacion de proyectos, estos crédi-
tos pueden ser subordinados en la medida que el acreedor sdlo esta garantizado hasta al valor de
su garantia.

17 Franklin Allen & Anthony Santomero. “Subordinated Debt” (Wharton, 1990), https://finance.wharton.
upenn.edu/~allenf/download/Vita/subordinated.pdf

18 Winton, Andrew. “Costly State Verification and Multiple Investors: The Role of Seniority.” The Review
of Financial Studies 8, no. 1 (1995): 91-123. http://www.jstor.org/stable/2962191.


http://www.jstor.org/stable/222486
https://finance.wharton.upenn.edu/~allenf/download/Vita/subordinated.pdf
https://finance.wharton.upenn.edu/~allenf/download/Vita/subordinated.pdf
http://www.jstor.org/stable/2962191

En términos generales, una deuda se considera que es subordinada a otra
deuda si tiene alguno de los siguientes tipos de subordinacion'®: legal, contractual
o temporal®’, o segun la estructura de las garantias®! o segun las condiciones es-
tructurales?. En esa medida, por ejemplo, en un proceso concursal los créditos su-
bordinados tendrian menor prelacion, o prelacion igual, en el pago segun el tipo de
subordinacion?® frente a otras acreencias, y segun si los acreedores son externos o
internos®*, de acuerdo con las reglas particulares del régimen de insolvencia de los
bancos (en Colombia, establecimientos de crédito).

Para dar alcance a lo planteado, la subordinacién legal en Colombia hace re-
ferencia a la prelacion de créditos legal prevista en el articulo 2488 y siguientes del
codigo civil, o ese “conjunto de reglas que determinan el orden y la forma que deben
pagarse las acreencias reconocidas en el concurso [y que] se tratan de entrada una
institucion que rompe con el principio de igualdad de los acreedores, ... una figura de
cardcter sustancial que consiste en la clasificacién de los créditos que corresponde
al juez controlar y cuya finalidad es organizar el pago efectivo de las obligaciones
(...)"*. De esta manera, la subordinacion legal establece una jerarquia entre va-
rios acreedores, otorgando una preferencia a ciertos acreedores sobre otros de
satisfacer su crédito antes o primero? que se reflejan de manera adicional en las
prelaciones de pagos establecidas en las leyes de insolvencia.

19 Rod Miller, Peter Schwartz, Paul Denaro & Kevin MacLeod, “Protecting the bondholder’s place in the
queue — the role of subordination, antilayering, liens guarantees and time”, en “Understanding High
Yield Bonds” (Milbank), https://www.milbank.com/images/content/1/7,/17909 /HYB-Milbank-digi.pdf

20 Douglas Diamond, “Seniority and maturity of debt contracts”, Journal of Financial Economics, Volume
33, Issue 3, (1993), 341-368, ISSN 0304-405X, https://doi.org/10.1016/0304-405X(93)90011-Y

21 Thomson Reuters Structural Subordination. “Subordinated Debt”. https://uk.practicallaw.thomson
reuters.com/7-107-7330%transitionType=Default&contextData=(sc.Default)&firstPage=true (Consultado
el 19-10-21).

22 Thomson Reuters Structural Subordination. “Structural Subordination”. https://uk.practicallaw.
thomsonreuters.com/3-382-3847?transitionType=Default&contextData=(sc.Default) (Consultado
el 19-10-21).

23 Robert W Johnson, “Subordinated Debentures: Debt That Serves as Equity”, Journal of Finance 10,
no. 1 (1955): 1-16, https://doi.org/10.2307 /2976060

24 Mingcherng Deng; Lin Nan & Xiaoyan Wen, “Seniority Orders between Inside Debts and External
Debts”, Journal of Management Accounting Research (2021) 33 (2): 43—73. https://doi.org/10.2308/
jmar-19-033

25 Corte Suprema de Justicia. Sala de Casacion Civil. Sentencia STC 14453, 28 de octubre de 2016, con
No. Radicado 08001-22-13-000-2016-00285-02. M.P. Aroldo Wilson Quiroz.

26 Cecilia Ovalle & Andrés Sanchez. “El concepto de la prelacion de créditos y los diferentes 6rdenes en
las normas de derecho privado en Colombia”. Tesis de grado, Universidad Javeriana, 2011. https://
repository.javeriana.edu.co/bitstream/handle /10554 /54972 /OvalleOrozco,MargaritaCecilia.pdf?
sequence=1
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Por esta misma linea, un acreedor también puede estar subordinado por las
condiciones contractuales pactadas en el crédito. Por ejemplo, en financiaciones
de infraestructura es comun que exista una linea de liquidez, créditos mezzanine
o cartas de crédito como respaldo de las obligaciones del deudor o con la finalidad
de cubrir las deficiencias de liquidez (liquidity shortages) en el proyecto. Comdn-
mente dichos acreedores comparten el colateral de la deuda senior, pero estan su-
bordinados en el pago y aceptan ciertas limitaciones en sus derechos a acelerar el
crédito ante incumplimientos del deudor, pero una vez acelerado el crédito por los
acreedores sénior, obtienen la posicion de acreedores sénior o con una misma pre-
tension respecto al colateral del deudor (en el evento que compartan colateral).

Ahora, un acreedor puede estar subordinado por el plazo de su obligacion, por
ejemplo, si el crédito de un acreedor tiene un plazo o madurez de 10 anos, dicho
acreedor estara subordinado a un acreedor que tenga un crédito cuyo pago debe
hacerse en el afo 5 o antes. En igual sentido, un acreedor cuyo crédito se paga
en un solo instalamento o bullet esta subordinado en el pago a un acreedor cuyo
crédito debe amortizarse con alguna periodicidad (mensual, trimestral, semestral)
como en los créditos rotativos.

Siguiendo con este ejercicio, la subordinacion por la estructura de garantias
tiene al menos dos aspectos que deben ponerse de presente. En primer lugar, di-
cha subordinacion se encuentra estrechamente relacionada con la subordinacion
legal, en la medida que ciertas garantias tienen prioridad sobre otras en virtud de
las disposiciones legales. Por ejemplo, el articulo 2493 del codigo civil habla de
“las causas de preferencia son solamente el privilegio y la hipoteca”?. En segundo
lugar, esta subordinacion puede darse por: (a) la estructura de colateral de un cré-
dito (todos, algunos o ninguno de los activos de los deudores comprometidos para
el, o como respaldo del, cumplimiento de las obligaciones del crédito) y/o (b) el
orden de prelacion del acreedor en la garantia (e.g. prenda en acciones en segundo
grado). En esa medida, incluso un acreedor que tenga recurso a todos los activos
del deudor, o tenga el primer orden de prelacion sobre una garantia, puede estar
subordinado a otros acreedores ya sea por el orden de prelacion de su pretension
o0 por otro tipo de subordinacion.

Finalmente, la subordinacion estructural corresponde a una situacion en que
cualquier deuda del deudor (o emisor) u otras obligaciones de las subsidiarias del

deudor (o emisor) que no son garantes o coobligados del crédito (o bonos, segiin

27 Cbdigo Civil Colombiano (Ley 84 de 1873), 26 de mayo de 1873. “De la prelacién de créditos”,
articulo 2493. Diario Oficial 2867.



corresponda) son senior en el pago del crédito (o bonos)?, en la medida que los
acreedores (o tenedores) no tienen recurso directo frente a los activos de la subsi-
diaria. Para darle mas claridad, si una persona le otorga un crédito a una compania
holding, dicha persona esta estructuralmente subordinada a los acreedores que
le prestaron directamente a la subordinada®®. Para dar otro ejemplo, este tipo de
subordinacion se puede pensar a través de las estructuras tipicas de financiacion
de originacion de tarjetas de crédito con fiducias o trusts®, o en general, en finan-
ciaciones de cuentas por cobrar o receivables en las que se constituye un vehiculo
para aislar la porcion del activo financiado y su recaudo®!. En el ejemplo, si todos
los acreedores comparten la misma fuente de pago (una fiducia master) todos los
acreedores estan en condiciones pari passu con respecto a los demas acreedores;
pero siun acreedor es excluido del sistema de fiducias (no tiene una fiducia para su
facilidad de crédito o debt trust y por tanto no es beneficiario de la fiducia master),
dicho acreedor estaria subordinado a todos los acreedores que comparten fuente
de pago en virtud de la estructura de pago.

A modo de primeras conclusiones, quiero destacar cuatro aspectos. Primero,
segun lo senalado, no existe un Unico tipo de subordinacién, de forma tal que es
posible que un crédito contenga subordinaciones cruzadas o complementarias
(e.g. por plazo y por condiciones contractuales; estructural, pero con garantias).
Segundo, la subordinacion es un tema llamado a ser regulado en los contratos de
crédito y, en la medida que se identifiquen de mejor manera aspectos que po-
tencialmente pueden dar lugar a una subordinacion, se puede esperar un mejor
contrato para el deudor como para el acreedor. Tercero, es necesario destacar
que, entre mas subordinacion asume un acreedor en una estructura especifica mas
riesgo asume con respecto al pago de su acreencia y, por lo tanto, se puede es-
perar que dicho acreedor negocie condiciones econémicas especificas que com-
pensen su riesgo adicional®?. Finalmente, es necesario poner de presente que la

28 Rod Miller, Peter Schwartz, Paul Denaro & Kevin MacLeod, “Structural Subordination”, 63

29 Thomson Reuters Structural Subordination. “Structural Subordination”. https://uk.practicallaw.
thomsonreuters.com/3-382-3847?transitionType=Default&contextData=(sc.Default) (Consultado
el 19-10-21).

30 Mark Furletti, “An overview of Credit Card Asset-Backed Securities”. Federal Reserve Bank of Philadlephia
(Diciembre 2002). https://www.philadelphiafed.org/-/media/frbp/assets/consumer-finance/
conference-summaries/CreditCardSecuritization_012002.pdf

31 Dan Maze & Rupert Hall, “Documenting Receivables Financings in Leverages Finance and high
yield transactions”. Latham & Watkins. (Mayo 2012). https://www.mondag.com/uk/securitization-
structured-finance/178670,/documenting-receivables-financings-in-leverages-finance-and-high-
yield-transactions

32 Rod Miller, Peter Schwartz, Paul Denaro & Kevin MaclLeod, “Structural Subordination”, 63.
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subordinacion es un concepto relevante, sobre todo, en situaciones de no pago o
insolvencia del deudor, en la que distintos acreedores deben distribuirse entre ellos
los bienes del deudor para lograr el pago de sus acreencias.

Capitulo II: Basilea III y normas
de capital regulatorio en Colombia

2.1. Composicion del capital regulatorio de los bancos

En lineas anteriores se indico que los bancos pueden acreditar como parte de su
capital regulatorio los tipicos instrumentos de capital (equity), pero también dife-
rentes instrumentos de deuda. Esto implica que los bancos pueden apalancarse de
manera doble: (a) el apalancamiento permitido segln los margenes de solvencia
(en el ejemplo, 10 pesos por un 1 peso de capital regulatorio) y (b) el apalanca-
miento de su capital regulatorio (acreditar como capital regulatorio, deuda). De
manera simplificada (y, por tanto, sin todos los matices), los bancos estan en ca-
pacidad de acreditar su patrimonio o la base para apalancarse con deuda, es decir,
con mas apalancamiento.

En la literatura financiera se han estudiado ampliamente los beneficios de
apalancarse, entre ellos, la reduccion del costo del capital®®, aumento del retorno de
la inversion y ventajas fiscales (con nombre propio, el escudo fiscal o tax shield**).
Sin embargo, algunos de los riesgos de apalancarse incluyen riesgo de incumpli-
miento, estrés financiero®® y, para el caso particular de los bancos, riesgos de con-
tagio (por el papel sistémico de los bancos en las economias). Es por esta razon
que, a nivel prudencial, para que se pueda acreditar deuda como capital regulatorio
de los bancos, dicha deuda debe estar subordinada al menos al pago de los depo-
sitantes y de otras acreencias. De manera particular, la subordinacion de la deuda
debe configurarse de forma tal que se prevengan riesgos morales de los bancos®®

33 Richard Brealey, Steward Myers y Franklin Allen. Principles of Corporate Finance, 10 ed (Nueva York:
McGraw — Hill Irwin), 440

34 Tomas Kliestik & Lucia Michalkova, “Review of Tax Shield Valuation and Its Application to Emerging
Markets Finance”. En Financial Management from an Emerging Market Perspective, 2018,
DOI:10.5772/intechopen.70943

35 Jonathan Berk y Peter DeMarzo. Corporate Finance, 3ed, (Nueva York: Pearson), 540 — 572.

36 William Lovet. “Moral Hazard, Bank Supervision and Risk Based Capital Requirements”, Ohio State
Law Journal, 49, (2002), 1366 — 1389.



asociados a poder acreditar deuda como parte de su capital regulatorio (en otras
palabras, garantizar el compromiso de los accionistas del banco o su skin in the
game), y la subordinacion actie como red de seguridad o “safety net”* frente al
riesgo sistémico particular de los bancos.

Por lo anterior, entre los paises se han puesto de acuerdo en algunas regula-
ciones prudenciales para establecer, entre otras cosas, reglas comunes respecto de
los instrumentos que los bancos pueden acreditar como capital regulatorio. Especi-
ficamente, internacionalmente se configur6 el Comité de Supervision Bancaria de
Basilea®® (el “Comité de Basilea”) que tiene la facultad de establecer medidas para
reforzar la regulacion, supervision y gestion de este tipo riesgos de los bancos®. En
ese contexto, el Comité de Basilea dando alcance a ciertos acuerdos de los paises
a raiz de la crisis financiera del 2009 modificé los requerimientos de capital de los
bancos en lo que se conoce como Basilea Il que ha sido adoptado en Colombia“*® #*
de manera gradual*® *3.

En general, bajo Basilea Ill, el capital regulatorio de los bancos se compone
de tres tipos de instrumentos: Common Equity Tier 1 (“CET1"), Additional Tier 1
Capital (“AT1”) y Tier 2 Capital (“T2”)*. El CET1 incluye, entre otros, acciones
ordinarias, excedentes, utilidades retenidas, acciones ordinarias de subsidiarias*

37 Alan Morrison y Lucy White, “Crises and Capital Requirements in Banking”, Journal American Economic
Review 95, no. 5 (2005): 1548-72, http://www.jstor.org/stable/4132764

38 Bank for International Settlements, “Basilea Ill: marco regulador internacional para los bancos”,
https://www.bis.org/bcbs/basel3_es.htm

39 Rafael Repullo, “Capital Requirements, Market Power, and Risk Taking in Banking”, Bank for International
Settlements, 2002, https://www.bis.org/bcbs/events/b2earep.pdf

40 Unidad de Regulacion Financiera, Documento Técnico: convergencia a los requerimientos de capital
de Basilea Ill para los establecimientos de crédito (Bogota).

41 Unidad de Regulacion Financiera, Documento Técnico: convergencia a estandares de regulacion por
riesgo del sector asegurador. (Bogota).

42 Decreto 1648 de 2014, 2 de septiembre de 2014. “Clasificacion de instrumentos capital regulatorio”.
Diario oficial 49.962.

43 Decreto 1771 de 2012, 23 de agosto de 2012. Margen de solvencia. Diario oficial 48.531.

44 Comité de Basilea. “Definition of Capital”, capitulo 10, 15 diciembre de 2019. Bank for International
Settlements. https://www.bis.org/basel_framework/chapter/CAP/10.htm

45 Como comentario al margen, es importante poner de presente que, dentro de las medidas de regu-
lacion prudencial para las instituciones financieras, los bancos no pueden ser accionistas mayoritarios
de otros bancos (establecimientos de crédito de su misma especie). Es por esta razén por la cual el
lenguaje regulatorio esta enfocado en participaciones minoritarias de los bancos en otras institucio-
nes financieras que deban cumplir con regulaciones prudenciales, y siempre que el consolidante no
sea el controlante o una afiliada de la entidad que pretende acreditar como parte de su capital regula-
torio su participacion minoritaria.
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que cumplan requisitos de CET1; el AT1, instrumentos de deuda o instrumentos
emitidos por subordinadas consolidadas por el banco (y adquiridos por terceros)
que cumplan con criterios de AT1; y el T2, los instrumentos del AT1*, pero que
cumplan criterios para ser parte del T2*, como por ejemplo bonos subordinados
que clasifiquen dentro del T2.

Ademas, en relacion con Basilea Ill es necesario poner de presente que, segun
tiene dicho el Comité de Basilea, los créditos subordinados (subordinated loans)
pueden acreditarse como capital regulatorio de los bancos siempre que cumplan
con los criterios de pertenencia regulatorios del AT1 o el T2, segun corresponda.
Esto es muy importante teniendo en cuenta que, si bien estos criterios estan en-
focados en instrumentos de deuda que son emitidos en mercados publicos, otros
instrumentos de deuda como los créditos subordinados pueden ser acreditados
bajo Basilea Ill como parte del capital regulatorio de los bancos, en la medida que
cumplan los requerimientos regulatorios. Bajo este contexto, en adelante este ar-
ticulo se orientara a explicar como ha sido la aproximacion prudencial en Colombia
al capital regulatorio y desarrollar la idea de la posibilidad de acreditar créditos
subordinados como parte del capital regulatorio de los bancos.

2.2. Aproximacion de la regulacion colombiana
a los créditos subordinados como parte del patrimonio
técnico de los establecimientos de crédito

En Colombia el régimen de capital regulatorio (patrimonio técnico) de los bancos
(establecimientos de crédito) y otras instituciones vigiladas como las aseguradoras
se compendia en el Decreto 2555 y gradualmente se ha ajustado a las exigencias
de Basilea I1I*°. De manera general, bajo la legislacion colombiana el CET1 corres-
ponde a patrimonio basico ordinario (“PBO”), el AT1 a patrimonio basico adicional
(“PBA”) y el T2 a patrimonio adicional (“PA”), y los instrumentos de capital que
pueden acreditarse dentro de los diferentes tiers o niveles de patrimonio técnico

46 Comité de Basilea, “Common Equity Tier 1 capital”, capitulo 10.6.
47 Comité de Basilea, “Additional Tier 1 capital”, capitulo 10.9.
48 Comité de Basilea, “Tier 2 capital”, capitulo 10.14.

49 Comité de Basilea, “Basel Il definition of capital FQS”, Bank for International Settlements, https://
www.bis.org/bcbs/publ/d417.htm

50 Decreto 1421 de 2019, 6 de agosto de 2019. “Relaciones de Solvencia”. Diario Oficial 51.037.
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son los mismos que pueden acreditarse bajo Basilea Ill como capital regulatorio. En
Colombia, no obstante, “los instrumentos que no hayan sido clasificados por parte
del supervisor [la Superintendencia Financiera (“SFC”)] no podrdn hacer parte del
patrimonio técnico”*! de una entidad financiera.

Para reflejar de mejor manera lo dicho hasta este momento, el patrimonio
técnico visto desde una perspectiva regulatoria podria resumirse de la siguiente
manera:

Margenes
Decreto 1421 de 2019
i Patrimonio técnico sobre
—* activos ponderados por
nivel de riesgo de mercado,
Apalancamiento de crediticio y operativo PBOI/CET1
= —

e SR - R e i

Concepto sombrilla o T
jda para ofras Exposicion individual |

regulaciones
prudencisles oo
Concentracion T n

- = -~
A Y
/ A
! \
]
\ I
L} ’
\ 7/
~ | _BOCEAS® |
Exposicion general (e.g. art. T WY
2.1.2.1.12 de Decreto 1533 de
2022 no mantener situaciones
de riesgo que en conjunto
excedan 8 veces PT)

Tabla 1: Concepto de patrimonio técnico.
Fuente: Elaboracion propia.

Asimismo, para que un instrumento de deuda pueda acreditarse (y sea cla-
sificado por la SFC) como parte del patrimonio técnico de un establecimiento de
crédito, dicho instrumento debe estar estructurado conforme a, o cumplir con, los
criterios de pertenencia al patrimonio técnico. Especificamente, un crédito subor-
dinado que se pretende acreditar como patrimonio técnico debe ajustarse a los
criterios de pertenencia previstos en los articulos 2.1.1.1.8 (PBA) 0 2.1.1.1.9 (PA)
del Decreto 2555% (en el diagrama enmarcados dentro un circulo), teniendo en
cuenta lo sefialado con anterioridad respecto a que, segun lo sefialado por el Co-
mité de Basilea Ill, los créditos subordinados no podrian acreditarse dentro de los
instrumentos que componen el CET1 o PBO.

Por su parte, en Colombia ha habido poco desarrollo regulatorio sobre el al-
cance de los criterios de pertenencia al capital, puesto que el enfoque de la doctrina

51 Decreto 2555, “Clasificacion de Instrumentos de Capital Regulatorio”, articulo 2.1.1.1.6.

52 Decreto 2555 de 2010, “Disposiciones Generales sobre las Relaciones de Solvencia de los Estable-
cimientos de Crédito”
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de la SFC*® y las decisiones del Consejo de Estado se ha orientado, sobre todo, a
los limites de concentracion de riesgos de los establecimientos de crédito™ (e.g.
exposicion de un banco en funcién de su patrimonio técnico®). No obstante, en
un concepto de la SFC, dicha entidad senal6 que los establecimientos de crédito
podrian acreditar como parte de su patrimonio y relaciones de solvencia “entre
otros documentos de deuda, bonos generales, bonos obligatoriamente convertibles en
acciones (BOCEAS), bonos hipotecarios, papeles comerciales y entre, ellos los deno-
minados instrumentos o bonos de deuda subordinados requlados por el Decreto 2555
de 2010"%° (subraya fuera del texto). Es decir, segin este concepto de la SFC, un
crédito subordinado como uno de aquellos instrumentos de deuda que encajaria
genéricamente dentro de la denominacion de deuda podria ser acreditado dentro
del PBA o PA de un establecimiento crédito, siempre que cumpla con los criterios
de pertenencia regulatorios.

Sin perjuicio de lo anterior, es necesario puntualizar que la SFC en el con-
cepto mencionado sigue haciendo referencia a instrumentos que son emitidos en
mercados publicos, entre otras cosas, porque en esa oportunidad la SFC resolvia la
consulta de si los establecimientos de crédito estaban autorizados para emitir bo-
nos subordinados en el mercado de valores (y no directamente una consulta sobre
los créditos subordinados). De esta forma, si bien el concepto podria interpretarse
como que permite a los establecimientos de crédito acreditar dentro de su patri-
monio técnico créditos subordinados, es necesario elevar de nuevo una consulta
ante la SFC en ese sentido, o tener un concepto mas claro en que la SFC reconozca
abiertamente dicha posibilidad para los establecimientos de crédito.

En todo caso, esto no deberia ser un desincentivo para que los establecimien-
tos de crédito propongan ante la SFC la clasificacion de un crédito subordinado
como parte de su patrimonio técnico, puesto que, de poder acreditarse dichos cré-
ditos subordinados dentro del patrimonio técnico de un establecimiento de crédito
(adicional a los beneficios para los establecimientos de crédito no emisores), la
clasificacion de la SFC de uno de dichos instrumentos dentro del PBA o PA ten-
dria la potencialidad de incidir en la solvencia basica adicional y/o solvencia total

53 SFC. Concepto 2015081899, 23 de septiembre de 2015. Sociedad comisionista de bolsa. Patrimonio
Técnico.

54 Consejo de Estado. Sentencia del 6 de abril 2006. Cupo Individual de Crédito. Patrimonio técnico. C.P.
Héctor J. Romero Diaz (Exp. 13.883)

55 Consejo de Estado. Sentencia 1 de abril de 2004. Patrimonio técnico. Cupos individuales de crédito.
C.P. Juan Angel Palacio. (Exp. 13.454).

56 SFC. Concepto 2016118581-002 del 6 de diciembre de 2016. Bonos Subordinados, Computo en
Patrimonio Técnico, Establecimientos de Crédito.



de los establecimiento de crédito. En particular, se puede considerar el siguiente
diagrama con los margenes de solvencia que incluyen (y se pueden acreditar) con
instrumentos de deuda del PBA o el PA.

Solvencia basica
(PBO) — 4,5%

e 2021: 4875%
Solvencia basica 2022 525%

"‘"‘:g:"' (220 il 2023:565%
)- 2024: 6%

Solvencia total
(PBO+PBA+PA) — 9%

Conservacion + sistémico

Colchon combinado EEli72E 0,375% + 0,25%
(conservacion + 2022: 0,75% + 0,5%
sistémico) - PBO 2023: 1,125% + 0,75%

2024:15% + 1%

Tabla 2: Margenes de solvencia.
Fuente: Elaboracion propia.

Con estas ideas planteadas, en el capitulo siguiente desarrollaré los requeri-
mientos regulatorios para un crédito subordinado que se pretenda acreditar como
PBA o PA de un establecimiento de crédito, en un proceso de subsuncion entre
dichos criterios regulatorios y el disefio y regulacion de un contrato de crédito
subordinado.

Capitulo III: Interpretacion de los criterios
regulatorios para acreditar créditos
subordinados como patrimonio técnico

de los establecimientos de crédito

Como se dijo anteriormente, en adelante se hara un proceso de “subsuncion” entre
los criterios regulatorios para acreditar un instrumento de deuda como parte del
patrimonio técnico de un establecimiento de crédito y el disefo contractual que
deberia tener dicho crédito subordinado. Para esos efectos, explicaré el alcance
de cada criterio regulatorio (interpretado en caso de ser necesario para un crédito
subordinado), y luego profundizaré en como deberia preverse dichos criterios de
cara a un contrato de crédito. Asimismo, con el fin de hacer esta seccion mas didac-
tica se realizaré el ejercicio con instrumento de deuda que puede acreditarse como

Créditos subordinados como capital regulatorio de los bancos en Colombia y su regulacion en contratos de créditos —  Luis Armando Tolosa Quintero
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medida que los criterios de pertenencia al PA son menos estrictos que los del PBA,
estas consideraciones también deberian ser aplicables y Utiles para un instrumento
de deuda que haga parte del PA — diferentes a BOCEAS bajo el EOSF*>" —.

De acuerdo con el articulo 2.1.1.1.8 del Decreto 2555 un instrumento de
deuda debe cumplir con seis criterios para pertenecer al, y poder ser clasificado
como parte del, patrimonio basico adicional. Estos criterios se amplian en (3.1) a
(3.6) siguientes.

3.1. Autorizados y colocados

Segun el primer criterio regulatorio, los instrumentos de capital deben estar suscri-
tos y efectivamente pagados, y tratandose de instrumentos de deuda, autorizados
y colocados. En Basilea Ill este criterio corresponde a “issued and paid in”*® y ha
sido interpretado en el sentido en que cualquier instrumento debe estar pagado
(no necesariamente en efectivo, pero en este caso requiriendo autorizacion del
supervisor) “with finality” o de manera definitiva o irrevocable*. Esto quiere decir
que, el establecimiento de crédito debe haber recibido el capital (e.g. aporte por
emision de acciones) sin que dicho capital pueda estar sujeto, directa o indirecta-
mente, al riesgo de crédito®® del accionista o el inversionista, segiin corresponda.
Especificamente, en relacion con los contratos de crédito, este criterio deberia in-
terpretarse como que el crédito esté “suscrito y efectivamente desembolsado”,
puesto que solo una vez desembolsado, el crédito deja estar sujeto al riesgo de
crédito del prestamista.

Ahora bien, esto plantea la pregunta de fondo de si el crédito puede con-
templar varios desembolsos, y de ser el caso, por cuanto tiempo (e.g. el periodo

57 El articulo 86 del EOSF regula la emision de bonos obligatoriamente convertibles (o “BOCEAS”) y con-
tiene unos requisitos particulares para poder acreditar dichos instrumentos en las “relaciones legales”
de una institucion financiera. Asimismo, el articulo 2.1.1.1.13 del Decreto 25555 sefiala que uno de los
instrumentos que conforman el patrimonio adicional son los BOCEAS que cumplan con los requisitos
del articulo 86 del EOSF. De esta manera, para la regulacion particular de estos instrumentos se deben
observar los requisitos del EOSF y no del Decreto 2555 (los cuales son los desarrollados en el presente
Capitulo I11). Decreto 663 de 1993 (Estatuto Organica del Sistema Financiero o “EOSF”), 2 de abril de
1993, “Computo de Bonos Obligatoriamente Convertibles en Acciones”. Diario Oficial 40.820

58 Comité de Basilea, “Criteria Additional Tier 1 capital”, capitulo 10.11.

59 Comité de Basilea, “Basel Il definition of capital FQS”, “Paragraphs 54-56 (Criteria for Additional Tier
1 Capital”.

60 Basel Committee on Banking Supervision, “Principles for the Management of Credit Risk”, Bank for
International Settlements, https://www.bis.org/publ/bcbsc125.pdf
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de disponibilidad). De esta manera, si la autorizacion es Unicamente frente a la
porcion del crédito “efectivamente desembolsado”, el crédito podria contemplar
varios desembolsos, pero con un periodo de disponibilidad que finalice en o an-
tes de la fecha de la autorizacion. Esto teniendo en cuenta que en este escenario
la SFC estaria otorgando una autorizacion sobre recursos que no estan sujetos al
riesgo de crédito del acreedor. Como resultado de lo anterior, si se presentaran
desembolsos con posterioridad a la fecha de autorizacion, dichos montos no po-
drian hacer parte del patrimonio técnico del establecimiento de crédito y requeri-
rian nuevamente de una autorizacion de la SFC (siendo la practica de mercado que
dichas autorizaciones tengan una duracion en promedio de cuatro meses).

Por el contrario, si la autorizacion que requiere un instrumento para ser clasi-
ficado por la SFC como parte del patrimonio técnico se otorga de manera “general”,
el crédito deberia instrumentalizarse en el sentido que, solo una vez desembolsado
el compromiso de los acreedores en las condiciones autorizadas, los montos inicial-
mente no desembolsados podrian acreditarse (y empezar a contar) como parte
del patrimonio técnico del establecimiento de crédito. En este caso, el periodo de
disponibilidad podria finalizar con posterioridad a la fecha de la autorizacion de la
SFC, pero en todo caso, teniendo en cuenta que los futuros desembolsos deberian
igual cumplir las condiciones (3.2) a (3.6).

3.2. Subordinacion adicional

El segundo criterio regulatorio establece que, en caso de liquidacion, el instru-
mento debe estar subordinado al “pago de los depositos, demas pasivos externos
e instrumentos que hagan parte del patrimonio adicional” y no “estar garanti-
zado, asegurado, ni tener arreglo alguno que incremente su categoria o grado de
subordinacion”®. En términos de Basilea Ill este requisito corresponde a que el ins-
trumento no puede estar garantizado por el emisor o una entidad vinculada ni
contener cualquier arreglo que econdbmicamente aumente el “senority of the claim
vis a vis bank creditors”¢?. De esta forma, si bien bajo Basilea Ill podria plantearse
o estructurarse algun tipo de garantia que no sea otorgada por una entidad no
vinculada, bajo la legislaciéon colombiana, el crédito no puede tener garantias (en
las categorias planteadas, subordinacion por garantias) y debe disefarse de forma

61 Decreto 2555, “Criterios de Pertenencia al Patrimonio Basico Adicional”, articulo 2.1.1.1.8(b).

62 Comité de Basilea, “Criteria Additional Tier 1 capital”, capitulo 10.11.
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tal que el acreedor esté legalmente subordinado a los depositantes, acreedores
externos e internos (en la medida que sean acreedores de un instrumento del pa-
trimonio adicional).

Teniendo en cuenta lo anterior, vale la pena desarrollar la idea de si un pagaré
como instrumento de cobro tiene el efecto o no de incrementar la categoria o
disminuir el grado de subordinacion del crédito®. Esto en la medida que un pagaré
como titulo valor permite a su tenedor “persequir su cobro compulsivo a través de
la accién cambiaria, sin ser oponible, para los endosatarios, el negocio causal origen
del mismo”®*, y como titulo ejecutivo®®, a cobrarlo judicialmente a través de un pro-
ceso ejecutivo®®. En esos términos, podria interpretarse que un pagaré constituye
un arreglo que incrementa el grado de subordinacion del crédito, sin que se trate
de una garantia.

Sin embargo, la posicion de este articulo es que en caso de que el crédito
sea documentado a través de un pagaré (tipicamente requerido por los bancos)
para evitar que se considere que incrementa el grado de subordinacion del crédito,
dicho pagaré debe contener instrucciones precisas en caso de ser en blanco, o ser
debidamente diligenciado, conforme a los criterios regulatorios (3.1) a (3.6) en
caso de no contar con una carta de instrucciones. Sin perjuicio de lo anterior, es
necesario resaltar que un pagaré otorgado en esas condiciones genera un riesgo
adicional y es que el pagaré sea considerado un titulo complejo al contener obli-
gaciones que no son faciles de ejecutar al estar sujetas a varias condiciones (e.g.
determinacion de la fecha de vencimiento).

En cualquier caso, como se planteara mas adelante en mayor detalle, la posi-
cion de este articulo en relacion con este criterio y, especificamente con la postura
regulatoria de restringir cualquier tipo de garantias sobre este tipo de instrumentos,
es que el criterio actualmente no cubre el verdadero riesgo prudencial consistente
en que si el deudor o una institucion vinculada o sobre las cual el deudor ejerce
control otorga una garantia, el deudor retendria riesgos propios del instrumento

63 De acuerdo con el articulo 2.1.2.1.5 del Decreto 2555 pareciese que los pagarés se tratan de garantias,
teniendo en cuenta que se dice que “no seran admisibles como garantias o seguridades los titulos
valores para efectos de los limites individuales de crédito y los limites de concentracion de riesgos”. Sin
perjuicio de lo anterior, es necesario poner de presente que bajo legislacion colombiana los pagarés no
son una garantia, sino una forma de instrumentalizar las obligaciones o un instrumento de cobro.

64 Corte Suprema de Justicia. Sala de Casacion Civil y Agraria. STC3298-2019,14 de marzo de 2019. MP.
Luis Armando Tolosa Villabona.

65 Corte Constitucional. Sentencia T — 310 de 2009, 30 de abril de 2008. MP. Luis Ernesto Vargas.

66 Ley 1564 de 2012 (Cbdigo General del Proceso), 12 de julio de 2012. “Proceso Ejecutivo”, articulo
422. Diario Oficial 48.489.



en su balance, lo cual no es el caso si dicha garantia es otorgada por el accionista o
una institucion sobre la cual el deudor no tiene control. Por esta razdn, y segun lo
expresado en el criterio (3.5), este criterio requiere una modificacion requlatoria
para acercarse mas al sentido del criterio bajo Basilea Il

3.3. Perpetuidad

De acuerdo con este criterio regulatorio, y leido desde una perspectiva de un con-
trato de crédito, cada desembolso del crédito debe estar vigente hasta lo que ocu-
rra primero entre:

3.3.1. la liquidacion del deudor;

3.3.2. el prepago o recompra de una porcion o la totalidad del crédito, pero
solo a partir del quinto aniversario de la fecha de desembolso del crédito (o una
porcidn, segln corresponda), y siempre que el deudor (a) obtenga previa autori-
zacion de la SFC para realizar dicho prepago o recompra, (b) sustituya el crédito
(o una porcién) con un instrumento que pertenezca al patrimonio basico ordinario
o al patrimonio basico adicional en condiciones de sostenibilidad para el deudor,
sin afectar su capacidad de generar ingresos, salvo que después del respectivo pre-
pago o recompra el deudor siga cumpliendo las relaciones de solvencia regulato-
rias; y (c) durante la vigencia del crédito, no haya generado expectativas sobre su
prepago o recompra;

3.3.3. el prepago o recompra del crédito por la ocurrencia de un cambio: (a)
regulatorio que implique que el crédito deja de cumplir con los criterios de perte-
nencia al patrimonio basico adicional (“Evento Regulatorio”) o (b) tributario que
incremente el costo del mantenimiento del crédito para el deudor (“Evento Tribu-
tario”), en ambos casos, previa autorizacion de la SFC; y

3.3.4. enrelacion con todo el crédito o una porcion del crédito, un evento de
amortizacion o un evento de conversion — segun se discute en el criterio (3.6) —.

Para ampliar la explicacion de este criterio se ponen de presente tres aspec-
tos generales. Primero, el contrato de crédito debe tener una vigencia sujeta a
la ocurrencia de una o varias condiciones resolutorias®’, una de las cuales es una
condicion potestativa que consiste en un hecho voluntario del deudor. Segundo,
cualquier prepago o recompra del crédito (salvo por la ocurrencia de un evento de
liquidacion) debe tener previa autorizacion del supervisor, y segtn Basilea lll, los

67 Cédigo Civil Colombiano, “De las obligaciones condicionales y modales”, articulo 1536.
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bancos no deben asumir ni crear expectativas al mercado relacionadas con que la
autorizacion del supervisor sera obtenida por el deudor para efectuar el prepago®®.
Tercero, si bien la condicion 3.3.4 no se desarrolla en la perpetuidad del instru-
mento, se agrega en la medida que afecta la vigencia del crédito.

De manera particular, en relacion con la condiciéon 3.3.1, en el contrato

de crédito debe darsele la claridad a lo que constituye la liquidacion del deudor
(evento de liquidacion). Especificamente, el acreedor puede solicitar que el evento
de liquidacion incluya la decision de la asamblea general de accionistas de declarar
la disolucion del deudor para su posterior liquidacion, o la toma de posesion para
liquidacion de la SFC. En ambos casos, sin embargo, la terminacion del contrato y la
exigibilidad de los montos pendientes de pago estarian condicionados en la medida
permitida por las leyes de insolvencia, y a la subordinacion que tiene el acreedor
con los demas acreedores (depositantes, acreedores externos) del deudor.

Por su parte, la condicion 3.3.2, consiste en una opcion de compra del ins-

trumento que tiene el deudor a partir del quinto aniversario del respectivo des-
embolso (primera fecha para ejercer la opcion). Es importante destacar que de
acuerdo con Basilea Ill un banco no puede hacer nada que genere una expectativa
relacionada con el ejercicio de la opcion de compra®, y de manera adicional el cré-
dito no puede contener ninguna disposicion que penalice al deudor si decide o no
ejercer dicha opcion. Por ejemplo, el crédito no puede contener alguna disposicion
que contemple el aumento de los intereses, aumento del margen o spread, el cam-
bio de una tasa fija a una variable (y viceversa), el cambio en la tasa de referencia,
entre otros, por la ocurrencia de la primera fecha para ejercer la opcion. Por esta
razon, la condicion 3.2.2 debe regularse como un prepago voluntario disponible

para el deudor a partir de la primera fecha para ejercer la opcion.
Finalmente, la condicion 3.3.3 esta sujeta a la ocurrencia de dos eventos

que deben regularse de manera distinta en un contrato de crédito. Por un lado,
el Evento Regulatorio debe constituir un prepago obligatorio’® del deudor, o ser
exigido asi por el acreedor, puesto que una vez ocurrido dicho Evento Regulatorio
no tiene sentido para el acreedor aceptar las condiciones de subordinacion de su

68 Comité de Basilea, “Criteria Additional Tier 1 capital”, capitulo 10.11(6).

69 Comité de Basilea, “Basel Ill definition of capital FQS”, “Paragraphs 54-56 (Criteria for Additional Tier
1 Capital”.

70 Thomson Reuters Practical Law, “Mandatory Prepayment”, https://uk.practicallaw.thomsonreuters.
com/5-382-36107transitionType=Default&contextData=(sc.Default)&firstPage=true#:~:text=
Related%20Content,received%20before%20the%20maturity%20date y SEC. Form of Credit
Agreement, https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/844779/000119312514164119/d67483
4dex998g.htm


https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/844779/000119312514164119/d674834dex998g.htm
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/844779/000119312514164119/d674834dex998g.htm

crédito, sin que el deudor esté obligado regulatoriamente a mantenerlas. Por otro
lado, en relacion con el Evento Tributario, es importante poner de presente que
el Comité de Basilea se ha aproximado a la autorizacion del prepago o recompra
anticipada por un Evento Tributario sehalando que el supervisor solo debe permitir
al deudor ejercitar su opcion de compra, si el deudor no estaba en posicion de anti-
cipar la ocurrencia de dicho Evento Tributario al momento de suscribir el crédito”".

Siguiendo con lo anterior, el acreedor debe anticipar un Evento Tributario
negociando una clausula de gross- up (la cual ha sido permitida bajo Basilea IlI) con-
sistente en que si se reduce cualquier monto (capital e intereses) que recibiria el
acreedor bajo el crédito por un cambio en las leyes, entonces el deudor se com-
promete a compensar al acreedor por la reduccion de sus ingresos, con el fin de
reestablecer |la equivalencia de las obligaciones existente inicialmente; de otra ma-
nera, el prepago de su crédito estaria sujeto a la autorizacion de la SFC. Ahora
bien, en la medida que el acreedor tenga un gross up de su crédito, para el deudor
es importante negociar la posibilidad de prepagar voluntariamente el crédito ante
la ocurrencia del Evento Tributario, teniendo en cuenta que como consecuencia
del cambio en la norma tributaria tiene que pagar un monto mayor al acreedor en
capital o intereses (en el lenguaje regulatorio, aumentan los flujos del instrumento
en las bases fiscales).

3.4. Opcion de no pagar intereses

De conformidad con el Decreto 2555, y nuevamente visto desde una perspectiva
de un contrato de crédito, el pago de intereses del crédito debe observar las si-
guientes reglas:
3.4.1. los intereses deben pagarse Unicamente con elementos distribuibles;
3.4.2. el crédito debe incorporar una clausula que permita al deudor no realizar
el pago de intereses, sin que la falta de pago de los intereses constituya un incumpli-
miento del deudor ni se pueda acumular el pago de intereses con otros intereses; y
3.4.3. el crédito puede incluir una clausula que permita el ajuste periddico de
la tasa base, sin que dicho ajuste pueda basarse en la condicion crediticia del deudor.
Con lo dicho hasta ahora, regulatoriamente cualquier pago de sumas de di-

nero diferentes a capital, incluyendo cualquier comision como las comisiones de

71 Comité de Basilea, “Basel IIl definition of capital FQS”, “Paragraphs 54-56 (Criteria for Additional Tier
1 Capital”.
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disponibilidad o estructuracion, debe seguir las reglas de pago de intereses 3.4.1
a 3.4.3. Asimismo, es importante destacar que dentro de los criterios regulatorios
no hay disposicion alguna que regule la periodicidad de los pagos de intereses, por
lo cual los intereses pueden ser pagados mensual, trimestral, o semestralmente,
segun los términos que acuerden entre las partes.

En relacion con la regla 3.4.1, es importante sefalar que los elementos dis-
tribuibles o la fuente de pago del crédito corresponde a “la suma de las utilidades
acumuladas de ejercicios anteriores y las reservas constituidas con el fin de pagar
dividendos, netas de las pérdidas acumuladas”’?. Por esta razon, el acreedor debe
realizar una debida diligencia de la capacidad del deudor de generar elementos dis-
tribuibles antes de otorgar el crédito, y en relacion con cada desembolso, monito-
rear el desempeno de su fuente de pago. De esta forma, si el crédito permite varios
desembolsos, el acreedor debe negociar que dentro de las condiciones preceden-
tes para los desembolsos, el deudor deba acreditar que: (a) ha venido pagando el
servicio de la deuda; (b) de acuerdo con los estados financieros del periodo fiscal
mas reciente tiene elementos distribuibles; y (c) de acuerdo con los estados fi-
nancieros mensuales mas recientes’® y dando un efecto proforma al desembolso,
los elementos distribuibles son suficientes para atender el servicio de la deuda del
respectivo desembolso.

Por otro lado, respecto a la regla 3.4.2 se formulan tres comentarios. En pri-
mer lugar, es necesario poner de presente que una de las caracteristicas de este
tipo instrumentos es que las sumas dejadas de pagar se extinguen. En particular, el
lenguaje que utiliza Basilea Ill es que los bancos tienen total discrecion para realizar
distribuciones y pagos, y que la cancelacion de uno de dichos pagos discrecionales
no puede constituir un evento de incumplimiento’®. Por lo anterior, una clausula
que estipule, por ejemplo, un pago opcional de intereses por parte del deudor al
acreedor por las sumas dejadas de pagar en una fecha de pago de intereses, algo
asi como para compensar al acreedor en los buenos tiempos”®, no seria permitida
regulatoriamente. Esto teniendo en cuenta que el crédito no puede incluir disposi-
ciones que compense al acreedor por sumas dejadas de pagar por el deudor.

72 Decreto 2555, “Criterios de Pertenencia al Patrimonio Basico Adicional”, articulo 2.1.1.1.8(d).

73 Los establecimientos de crédito deben transmitir mensualmente sus estados financieros a la SFC.
Circular Basica Contable y Financiera (Circular Externa 031 de 2011). “Estados Financieros In-
termedios”, Capitulo VIII, numeral 1.1.

74 Comité de Basilea, “Criteria Additional Tier 1 capital”, capitulo 10.11(7)(a) y 10.11(7)(b).

75 Comité de Basilea, “Basel Il definition of capital FQS”, “Paragraphs 54-56 (Criteria for Additional Tier
1 Capital”.



En segundo lugar, teniendo en cuenta que el acreedor esta expuesto a la
discrecionalidad en los pagos del deudor y a una fuente de pago limitada, es nece-
sario prever (en la medida permitida regulatoriamente) mecanismos de disciplina
para el deudor. En particular, segun Basilea Ill es posible establecer obligaciones o
covenants’® para el deudor restringiendo distribuciones’” a los accionistas’® (e.g.
dividendos, pago de deuda subordinada de accionistas). Sin embargo, la restriccion
de pagos a los accionistas no puede impedir, por ejemplo, el pago de instrumentos
cuyo pago no es discrecional o impedir el normal funcionamiento del deudor. En
cualquier caso, es importante llamar la atencion en el hecho que incluso si el deu-
dor incumple dicha obligacion, por la naturaleza del instrumento es posible que el
acreedor no tenga a su disposicion remedios eficientes (e.g. acelerar el crédito).
Sin perjuicio de lo cual, segun lo planteado anteriormente, ante el incumplimiento
en el pago de intereses, el acreedor podria suspender futuros desembolsos via una
condicion precedente.

Este el momento para sefialar que, si bien el acreedor no tiene remedios su-
ficientes en caso de un incumplimiento del deudor de sus obligaciones, y que sus
remedios estan limitados en parte por la aproximacion regulatoria en Colombia
al concepto de entidad vinculada (como se explicara mas adelante), un incum-
plimiento del deudor es una senal negativa al mercado que puede tener efectos
en el endeudamiento futuro del deudor. Particularmente, tratandose de entidades
financieras que constantemente tienen que buscar fondeo para seguir colocando,
el incumplimiento de sus obligaciones puede conllevar un evento de crédito como
el deterioro de su calificacion, fondeo mas caro y pérdida de credibilidad en sus de-
positantes. Asimismo, es necesario indicar que generalmente cuando el acreedor
toma una posicion subordinada, y en esa medida asume mas riesgo, la tasa y las
condiciones econdmicas del crédito compensan ese mayor riesgo’®.

En tercer lugar y, para terminar, hemos pensado en un mecanismo para el
pago de los intereses, segun el desempeno econdémico del deudor, el cual en todo

76 James McDonald and Riley Graebner, “High-yield bonds: an introduction to material covenants and
terms”, Butterworths Journal of International Banking and Financial Law, 2014, 242 — 246.

77 El concepto de “distribuciones” deberia incluir tipicamente el reparto de dividendos, reparto de reser-
vas, reducciones de capital con reembolso de aportes, recompra, readquisicion o reembolso de accio-
nes y, en ciertos casos, ciertos pagos con afiliadas. En relacion con esto Ultimo es necesario consultar
con el supervisor si un covenant restringiendo pagos con afiliadas podria ser admisible de cara a los
criterios regulatorios.

78 Comité de Basilea, “Criteria Additional Tier 1 capital”, capitulo 10.11(7)(d).

79 NAB, “An Investor’s Guide to Debt Securities”, 2017, https://www.nab.com.au/content/dam/nabrwd/
documents/reports/investment/an-investors-guide-to-debt-securities.pdf
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caso requiere ser consultado con el supervisor. En particular, teniendo en cuenta
que regulatoriamente se guarda silencio sobre la periodicidad en la tasa, el crédito
podria contener un ajuste a la periodicidad de la tasa (e.g. de trimestral a semestral)
seguin el desempefo del deudor en sus estados financieros mas recientes (siempre
que se incluya una obligacion de reporte al acreedor de los estados financieros del
deudor). Esto con la finalidad de que, si en una fecha de pago de intereses especi-
fica el deudor no tiene elementos distribuibles suficientes para atender el servicio
de la deuda, dicho pago de intereses no se extinga, sino que se cause en otra fecha
de pago de intereses. Por supuesto, este mecanismo debe ser validado con la SFC,
aunque este articulo anticipa que dicha propuesta sea interpretada como que viola
la discrecionalidad de los pagos del instrumento por el supervisor o reinterpretada
como una acumulacién de los intereses para el periodo de intereses siguiente, te-
niendo en cuenta que dichas clausulas no son comunes en el mercado de créditos.

3.5. No financiado por la entidad

De acuerdo con este criterio regulatorio, “la compra del instrumento no puede ha-
ber sido financiada por la entidad ni por alguna institucion vinculada”®. En Basilea
Il este requisito regulatorio es mas preciso al establecer que el banco ni una parte
relacionada sobre la cual el banco ejerza control o tenga influencia significativa
puede financiar (fund) ni comprar (purchase) el instrumento®. De manera adi-
cional, el Comité de Basilea ha sefialado que la intencion de este criterio es prohi-
bir que un banco pueda acreditar instrumentos de deuda sobre los cuales retenga
algun riesgo como parte de su capital regulatorio®?. Asi abordado, una institucion
vinculada deberia referirse a las subsidiarias o personas sobre las cuales el deudor
ejerza control en los términos del articulo 2.1.2.1.10 y ss. del Decreto 2555 y los
articulos 26,27 y 28 de la Ley 222 de 1995.

Sin embargo, en la Circular Basica Contable y Financiera (“CBCF”) el criterio
de “no financiado por la entidad” incluye a (a) los accionistas o beneficiarios reales
del 5% o mas de la participacion accionaria en la entidad; (b) personas juridicas en
las cuales la entidad sea beneficiara real del 5% o mas de la participacion accionaria

80 Decreto 2555, “Criterios de Pertenencia al Patrimonio Basico Adicional”, articulo 2.1.1.1.8(e).
81 Comité de Basilea, “Criteria Additional Tier 1 capital”, capitulo 10.11(13).

82 Comité de Basilea, “Basel Il definition of capital FQS”, “Paragraphs 54-56 (Criteria for Additional Tier
1 Capital”.



y (c) la matriz y las subordinadas®:. Esta interpretacion de institucion vinculada
incluye personas sobre las cuales el deudor no ejerce control, ni sus estados finan-
cieros reflejan el desempefio de dichas personas (a diferencia de una filial o subsi-
diaria). Adicionalmente si este es un instrumento que se asemeja al instrumento
mas subordinado de todos como son las acciones (de ahi los pagos discrecionales
de intereses, cupones, dividendos), el instrumento deberia poder ser financiado
por sus accionistas (como el caso de las acciones).

Por otra parte, la posicion de la CBCF puede resultar contradictoria en casos
de que el crédito sea convertible en acciones, porque de acuerdo con el Decreto
2555 (reiterada en la CBCF) se considera beneficiario real aquella persona que
“tiene derecho para hacerse [de la propiedad de una accién o participacién]... con
ocasion de... cualquier otro pacto que produzca efectos similares”®. De manera que
una persona que inicialmente no es beneficiario real ni una institucion vinculada
y accede a dar un crédito subordinado (o ser tenedor de un bono convertible),
puede estar inhabilitado para financiar dicho instrumento ex ante, si por el solo
hecho de otorgar el crédito es considerado, o puede llegar a considerarse como
consecuencia del ejercicio de un remedio contractual, un beneficiario real.

En todo caso, esta interpretacion limita los potenciales remedios a los que
podria acceder el acreedor, teniendo en cuenta que es probable que el acreedor
este otorgando el crédito por la identidad de los accionistas o beneficiarios reales
del deudor al tratarse de un name lending. En particular se ponen de presente dos
consideraciones. Primero, en relacion con las garantias, si bien de acuerdo con la
redaccion de la norma el crédito no puede tener garantias, incluso si se permitiera
una garantia de una institucién no vinculada como en Basilea Ill, los accionistas
no podrian otorgar garantias al crédito, en la medida que puede reinterpretarse
como financiar el instrumento. Segundo, esta interpretacion limita la salida an-
ticipada del acreedor que, ante incumplimientos materiales de su deudor (e.g.
distribucion de utilidades sin pagar intereses) y sin un remedio eficiente como la
aceleracion, dicho acreedor no podria solicitarle al accionista o a un beneficiario
real la compra del instrumento (seria instrumentalizado mediante una opcion de
venta del acreedor al accionista).

Sin perjuicio de lo anterior, se podria consultar con la SFC, si el hecho que el
accionista atienda los intereses del crédito ante una falta de pago del deudor de sus

83 SFC. CBCF. Capitulo XIlI-16, “Margen de Solvencia y Otros Requerimientos de Patrimonio”, Patrimonio
Técnico 2.3.1.1.

84 Decreto 2555, “Limites de inversion en vinculados”, articulo 2.31.3.1.12.
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intereses puede ser interpretado como que una “institucion vinculada” esté finan-
ciando el instrumento. Teniendo en cuenta que estos créditos son intuito personae,
sujeto a la interpretacion del supervisor, un remedio disponible para el acreedor
podria ser solicitar al accionista realizar el pago de los intereses ante el incumpli-
miento de su deudor, siempre que dicho pago lo haga con recursos disponibles en
su propio balance o patrimonio y sin que de ninguna manera pueda comprometer
el balance del deudor. Para este articulo, este tipo de arreglos deberian ser permi-
tidos a nivel regulatorio, en la medida que son asumidos por el balance del accio-
nista y no por el deudor. Sin perjuicio de lo cual este remedio podria ser facilmente
reinterpretado por el supervisor como una garantia personal del accionista y, por
la redaccion de la norma, es posible que dicho arreglo sea reinterpretado como un
incremento en la categoria del crédito que rompe con la subordinacion con res-
pecto a otras acreencias.

Asimismo, dentro del rango de alternativas que podrian estructurarse en be-
neficio de losacreedores, y sujeto a una eventual consulta con la SFC, es |a existencia
de un acuerdo de contribucion de los accionistas (sponsor support o un contribution
agreement) al deudor que se active en ciertos eventos con remedios muy especifi-
cos. Por ejemplo, si bien el acreedor esta dispuesto a otorgar un crédito al deudor
porque confia en sus condiciones crediticias iniciales, en caso de que se deterioren
dichas condiciones y, por lo tanto, cambie el analisis de crédito del acreedor, el
accionista podria entrar a cubrir el riesgo adicional que asume el acreedor colo-
cando una carta de crédito en beneficio del acreedor®. Sin duda, en relacidon con
esta alternativa es probable que el supervisor tenga los mismos reparos al remedio
propuesto anteriormente, pero de nuevo es importante destacar que ciertas inter-
pretaciones y redacciones actuales de las normas limitan la capacidad de las partes
de convenir arreglos propios de préstamos con nombre o name lending.

Para finalizar, este articulo considera que a diferencia de la sugerencia de un
cambio regulatorio para el criterio de “no garantias”, la aproximacion de “institu-
cion vinculada” es una interpretacion que puede ser revisitada por el supervisor
y ser ajustada mediante un concepto o a través de circulares por parte de la SFC.
Esto teniendo en cuenta que la interpretacion actual es, sobre todo, doctrinal y no
estrictamente regulatoria.

85 En relacion con esta propuesta, considero que en la medida que este remedio no contiene ninguna
caracteristica que haga depender el pago de intereses de la condicion crediticia del deudor, o penalice
directamente deudor por el deterioro de su calificacion crediticia, no deberia ser regulatoriamente
descartado por esta razon. Particularmente, considerando que la calificacion crediticia es un aspecto
que bajo Basilea Ill se mira en relacion con el pago de los cupones del emisor o los intereses del deudor.
Comité de Basilea, “Criteria Additional Tier 1 capital”, capitulo 10.11(8).



3.6. Absorcion de pérdidas

De acuerdo con el ltimo criterio regulatorio, y visto desde la dptica de un contrato
de crédito, el crédito debe incluir uno de los siguientes mecanismos de absorcion
de pérdidas:

3.6.1. Conversion del capital en acciones ordinarias o preferenciales cuando
la relacion de solvencia basica individual del deudor sea inferior a 5.125% (u otro
umbral preestablecido que sea superior); o

3.6.2. Amortizacion total o parcial del crédito cuando la relacion de solvencia
basica individual del deudor sea inferior a 5.125% (u otro umbral preestablecido
que sea superior), de forma tal que el capital pendiente del crédito se amortice
(condone en realidad) en un valor que permita reestablecer la relacion basica indi-
vidual a 6%, o el umbral preestablecido contractualmente, o en caso de que el ca-
pital no sea suficiente para restablecer el nivel de solvencia, el capital se amortice
completamente.

En relacion con lo anterior es importante destacar tres aspectos generales.
Primero, la relacion de solvencia basica es el cociente entre el patrimonio basico
ordinario neto de deducciones menos los activos ponderados por nivel de riesgo,
y segun el articulo 2.1.1.1.13 del Decreto 2555, los establecimientos de crédito
deben mantenerla en 4.5%%. Segundo, de acuerdo con la norma regulatoria, cual-
quiera de los mecanismos de absorcion de pérdidas debera activarse de manera
previa a “una orden de capitalizacion o fortalecimiento patrimonial de la entidad
respectiva con recursos del capital publico”®. En relacion con esto, se debe men-
cionar que la recapitalizacion es una medida de salvamento® para evitar que una
institucion financiera incurra en una causal de toma de posesion®’, por lo cual este
supuesto regulatorio debe considerarse como remoto en relacion con la estruc-
turacion del crédito. Por Gltimo, es importante destacar que la SFC puede activar
cualquiera de los mecanismos instrumentalizados en el contrato de crédito cuando

asi lo determine.

En caso de optarse por el mecanismo 3.6.1, es necesario tener en cuenta
que, en el contrato de crédito deben instrumentalizarse —y negociarse— al menos

tres asuntos. Primero, si el acreedor recibira acciones ordinarias o preferenciales al

86 Decreto 2555, “Relaciones de solvencia complementarias”, articulo 2.1.1.1.13.
87 Decreto 2555, “Criterios de Pertenencia al Patrimonio Basico Adicional”, articulo 2.1.1.1.8(f).
88 EOSF, “Medidas Preventivas de la Toma de Posesion”, articulo 113(2).

89 SFC. Concepto No. 1999037549-5, julio 26 de 1999, “Ordenes de Capitalizacion”.
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momento de la conversion; segundo, como se hara la valoracion de dichas acciones
(valor intrinseco, valor en libros); y tercero, el umbral o trigger que activa el meca-
nismo, el cual no puede ser inferior a 5.125%. De manera adicional, se debe tener
en cuenta dos aspectos adicionales. Por un lado, no hay claridad en la doctrina de
la SFC si la “capitalizacion de acreencias” en una entidad vigilada requiere un regla-
mento de emision y suscripcion de acciones; en conceptos de la Superintendencia
de Sociedades se ha senalado que no se requiere en la medida que la capitalizacion
surge como acuerdo entre la sociedad y el futuro receptor de las acciones®, pero
requiere la autorizacion del maximo 6rgano social en las mayorias estatutarias® 2.
Por otro lado, en cualquier caso, incluso si no se requiere dicho reglamento, te-
niendo en cuenta que la SFC da una autorizacion previa al instrumento, si como
consecuencia de la conversion una persona podria convertirse en beneficiario real
de mas del 10%* de la participacion del deudor, dicha persona debe obtener de
manera previa la autorizacion de la SFC** 5,

Por el contrario, el mecanismo 3.6.2 desde una perspectiva econdémica, es

menos atractivo para el acreedor, teniendo en cuenta que bajo este mecanismo
el capital es condonado sin que se pague de ninguna manera al acreedor. Ahora
bien, en caso de que la amortizacion sea parcial, en el contrato de crédito debe
haber claridad sobre los siguientes efectos: (a) reduccion del capital que debe ser
repagado a partir de la primera fecha de compra, (b) reduccion de los intereses y
(c) reduccién de la pretension (o claim) del acreedor en un proceso de liquidacion®.
Asimismo, se debe negociar el umbral a partir del cual se activa este mecanismo
(y que seguramente el acreedor buscara que sea menor a 6% de la relacion de
solvencia basica).

90 Superintendencia de Sociedades. Oficio 220-14428 de 2001, “Capitalizacion de utilidades y de
acreencias”.

91 Superintendencia de Sociedades. Oficio 220-16747 de 1994. “Capitalizacion de acreencias con perso-
nas ajenas a la sociedad”.

92 Superintendencia de Sociedades. Oficio 220-165945 de 2014. “Capitalizacion de acreencias”.
93 EOSF, “Negociacion de Acciones”, articulo 88.

94 SFC. Concepto 2018138535-001, 13 de noviembre de 2018. “Negociacion de Acciones, Marco
Normativo”

95 SFC. Circular Basica Juridica (Circular Externa 031 de 2018), diciembre 2018, “Régimen Patrimonial”.
Parte |, Titulo I, Capitulo I

96 Comité de Basilea, “Criteria Additional Tier 1 capital”, capitulo 10.11(11)(i), (11)(ii) y (11)iii).



Conclusiones

Para terminar este escrito se pueden esbozar varias conclusiones en diferentes
niveles. En primer lugar, respecto de los créditos subordinados que pueden acre-
ditarse como capital regulatorio (patrimonio técnico) de los bancos (estableci-
mientos de crédito) se puede decir que son instrumentos que reflejan, o buscan
reflejar, condiciones de subordinacion propias de las acciones. Para poner solo
unos ejemplos, el pago de intereses discrecional, o el hecho que el pago de los in-
tereses solo se pueda hacer con elementos distribuibles, se asemeja a la naturaleza
del pago de dividendos de las acciones. Adicionalmente, visto desde las categorias
de subordinacion inicialmente desarrolladas, estos créditos estaran subordinados
por el plazo (son instrumentos perpetuos, pero amortizable o callable después de
cierto tiempo), asi como por sus garantias (no tiene ningln tipo de colateral) y sus
estipulaciones contractuales (el acreedor no puede acelerar su obligacion), pero
también estructuralmente (es un crédito que, por su fuente de pago esta estruc-
turalmente subordinado) y legalmente (subordinado a depositantes, acreedores
externos y tenedores de instrumentos del patrimonio adicional).

En segundo lugar, para complementar una idea desarrollada en el capitulo I,
este tipo de créditos pueden ser descritos como préstamos con nombre o name
lending, lo cual implica que estos créditos seran otorgados, sobre todo, por acreedo-
res que tengan una relacion preexistente o estrecha con su deudor bajo condiciones
econdmicas favorables para el acreedor. Esto implica de manera adicional que, en
este tipo de estructuras los acreedores buscaran tener algun recurso contra los ac-
cionistas del deudor, en la medida que sea permitido regulatoriamente, por lo cual es
importante la respuesta regulatoria del supervisor frente a ciertos arreglos del acree-
dor y los accionistas del deudor. De manera particular, este articulo ha propuesto
varias consultas dirigidas al supervisor en relacion con el alcance de los criterios re-
gulatorios sobre este punto, entre ellas, si los accionistas y los acreedores podrian
pactar remedios contractuales que no comprometan el balance del deudor ante cier-
tos eventos (e.g. acuerdo de contribucién o pago de intereses de los accionistas).

Siguiendo estas conclusiones, del lado del acreedor, se puede esperar que es-
tos créditos sean otorgados por fondos aliados, inversionistas privados con los cua-
les el banco tiene experiencia pasada o acreedores de riesgo, teniendo en cuenta la
posicion subordinada que estan asumiendo los acreedores. Asimismo, por el lado
del deudor, se puede esperar que se trate de entidades no emisoras (en la medida
que estos créditos no se emiten en el mercado publico y no tendrian que cumplir
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con los deberes propios de los emisores de valores), o entidades financieras recién
constituidas con calificaciones crediticias iniciales o companias de financiamiento
(en estos dos Ultimos casos, por su disposicion a pagar mas intereses). Sin perjuicio
de lo cual, estas primeras impresiones deben complementarse una vez el mercado
adquiera mas profundidad en cuanto a estos instrumentos de deuda.

En tercer lugar, respecto de la posibilidad de acreditar créditos subordinados
como patrimonio técnico de los establecimientos de crédito, este articulo hizo én-
fasis en que si bien, segun tiene dicho el Comité de Basilea Ill, créditos subordina-
dos puedan acreditarse dentro del AT1 y el T2 de los bancos, y que si bien existe
un concepto de la SFC que pareciese abrir la puerta para poder clasificar créditos
subordinados dentro del PBA y PA de un establecimiento de crédito, teniendo en
cuenta que los créditos subordinados encajan genéricamente dentro de la denomi-
nacion de deuda, al menos en Colombia es necesario elevar de nuevo una consulta
ante la SFC en ese sentido, o tener un concepto mas claro en que la SFC reconozca
abiertamente dicha posibilidad para los establecimientos de crédito. No obstante,
en este articulo destaco algunas de las ventajas que representaria en las relaciones
de solvencia de los establecimientos de crédito poder acreditar instrumentos de
deuda, como los créditos subordinados, dentro de su patrimonio.

En cuarto lugar, en relacion con los criterios regulatorios, este escrito ha he-
cho un doble esfuerzo por desarrollar dichos criterios de pertenencia al patrimonio
técnico para los establecimientos de crédito y de interpretarlos a la luz de un con-
trato de crédito. Sin embargo, sigue siendo necesario que el supervisor desarrolle
estos criterios con mayor detalle para tener visibilidad sobre las expectativas del
supervisor para un crédito subordinado que se pretenda acreditar como patrimo-
nio técnico. Por ejemplo, se ha propuesto como una posible consulta al supervisor,
si estos instrumentos pueden contener una clausula para ajustar la periodicidad de
la tasa (de mensual a trimestral) por voluntad de las partes, entre otras.

En cualquier caso, en cuanto a las interpretaciones actuales, el criterio de “no
garantias” y la interpretacion de “institucion vinculada” adoptada por la SFC cons-
tituyen una limitacion para el desarrollo de estos instrumentos en el mercado co-
lombiano, teniendo en cuenta que restringen la posibilidad que un acreedor pueda
obtener un remedio efectivo ante incumplimientos de su deudor, asi como también
restringen la posibilidad de estructurar mecanismos de salida anticipada para los
acreedores (diferentes a los mecanismos tradicionales de venta o cesion del crédito).

En quinto lugar, este articulo en su Capitulo Il realizé un esfuerzo adicional
por identificar algunos de los aspectos (dolores) mas relevantes tanto para el deu-
dor como para al acreedor al momento de negociar un contrato de crédito como,



por ejemplo: (a) la duracion del periodo de disponibilidad, (b) términos econ6mi-
cos del crédito (tasa, periodicidad), (c) los prepagos obligatorios y voluntarios,
(d) la clausula de gross up, (e) la fecha de vencimiento del instrumento, (f) las
obligaciones o covenants para el deudor (e.g. monitoreo, entregables, razones fi-
nancieras), (g) mecanismos de salida anticipada, en caso de existir, (h) remedios
disponibles, entre otros. En todo caso, este articulo trato de enfatizar en el hecho
que, si bien existen preocupaciones de ambos lados, el margen de negociacion del
acreedor, sobre todo, es restringido por la profundidad de las exigencias regulato-
rias para este tipo de instrumentos.

Finalmente, este escrito hizo énfasis en que el disefio del instrumento debe
permitir corregir algunas de las limitaciones regulatorias y alinear las expectativas
entre el acreedor y deudor. Por ejemplo, en caso de que se contemplen multiples
desembolsos durante un periodo de disponibilidad, el contrato de crédito debe pre-
ver que los desembolsos futuros estén sujetos al cumplimiento de las obligaciones
del deudor (pago de intereses, restriccion de distribuciones, cumplimiento obliga-
ciones de reporte). En todo caso, es importante destacar que las expectativas del
acreedor y deudor estan alineadas desde el principio, teniendo en cuenta que el
deudor de este crédito es una institucion financiera que constantemente tiene que
buscar fondeo para seguir colocando y originando productos de crédito, y el in-
cumplimiento de sus obligaciones puede conllevar al deterioro de su calificacion,
fondeo mas caro y pérdida de credibilidad en sus depositantes.
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