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Resumen
Titulo: El impacto de la gobernanza corporativa y los sistemas AML en la rentabilidad de
los bancos panamefios.

Esta tesis analiza el impacto de la gobernanza corporativa y la efectividad de los
sistemas de prevencion de lavado de dinero (AML) sobre la rentabilidad financiera del sistema
bancario panamefio. Se adopta un disefo: (a) analisis cuantitativo de bancos con informacion
publica y regulatoria, y (b) levantamiento de evidencia mediante encuestas a actores clave de
cumplimiento y riesgo. El marco teérico integra gobierno corporativo (estructura y funcionamiento
de la junta directiva, comités especializados, independencia y transparencia), cultura de
cumplimiento y enfoque basado en riesgo para AML.

Metodolégicamente, se estiman modelos con indicadores de desempefio (p. €j.,
ROE/ROA) y variables de gobernanza y AML; se profundiza en la implementacion real de
controles y factores culturales. Los resultados muestran evidencia consistente de que mejores
practicas de gobernanza—acompanadas por sistemas AML efectivos—se asocian con mejores
resultados financieros sostenibles y con la mitigacion de riesgos reputacionales y sancionatorios.
La discusion contrasta los hallazgos con literatura internacional y con el contexto regulatorio local,
delineando recomendaciones para fortalecer la transparencia, la supervision de la junta y la
madurez de los sistemas AML. Se concluye que la convergencia entre buen gobierno, cultura de
cumplimiento y tecnologia RegTech potencia la resiliencia y la rentabilidad bancaria, ofreciendo
implicaciones para entidades, reguladores y hacedores de politica publica.

Palabras clave: gobernanza corporativa, AML, rentabilidad bancaria, enfoque

basado en riesgo, Panama.
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Abstract

This dissertation examines the impact of corporate governance and the
effectiveness of anti-money laundering (AML) systems on the financial profitability of Panama’s
banking sector. A mixed-methods design is employed: (a) a quantitative analysis of banks using
public and regulatory information, and (b) the collection of qualitative evidence through surveys
and interviews with key compliance and risk stakeholders. The theoretical framework integrates
corporate governance (board structure and functioning, specialized committees, independence,
and transparency), compliance culture, and a risk-based approach to AML.

Methodologically, models are estimated with performance indicators (e.g.,
ROE/ROA) and governance and AML variables; the qualitative component delves into the real-
world implementation of controls and cultural factors. The results provide consistent evidence that
better governance practices—accompanied by effective AML systems—are associated with
stronger, sustainable financial outcomes and with the mitigation of reputational and enforcement
risks. The discussion contrasts the findings with international literature and the local regulatory
context, outlining recommendations to strengthen transparency, board oversight, and the maturity
of AML systems. The study concludes that the convergence of good governance, a robust
compliance culture, and RegTech technology enhances banking resilience and profitability,
offering implications for institutions, regulators, and public policymakers.

Keywords: corporate governance, AML, banking profitability, risk-based

approach, Panama.
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Introduccién

El blanqueo de capitales es una problematica social que involucra a varias naciones. En
ese sentido, para combatir este delito tipificado, que tiene afectaciones a nivel mundial, el Grupo
de Accion Financiera (GAFI) formuld, en el afio 2012, 40 recomendaciones para que fueran
adoptadas por los paises miembros, con el objetivo de prevenir el blanqueo de capitales. De igual
forma, en la Republica de Panama se publicé la Ley 23, en el 2015, para prevenir el delito del
blanqueo de capitales, financiacion del terrorismo y de las armas de destruccion masiva.

Sin embargo, a pesar del trabajo realizado por parte del Gobierno Nacional, de la Republica
de Panama segun la ultima evaluacion sobre la prevencién de este delito efectuada por el Grupo
de Accién Financiera de Latinoamérica; la Republica de Panama debe ajustar la metodologia
propuesta en la actual Ley que regula la prevencién del riesgo del blanqueo de capitales,
financiacion del terrorismo, y financiacion de armas de destruccion masiva.

Frente a esta coyuntura, el presente trabajo doctoral tiene como propésito central evaluar
el impacto que tiene la gobernanza corporativa sobre la efectividad de los sistemas AML vy la
rentabilidad en bancos panamefios. Para alcanzar este objetivo, se implementara un disefio
metodolégico, combinando técnicas cuantitativas que permitan analizar en profundidad cémo la
transparencia y divulgacion voluntaria influyen en los resultados financieros y reputacionales del
sector bancario.

La relevancia del presente estudio radica no solo en su aporte teérico y metodoldgico al
conocimiento sobre prevencion de lavado de activos y desempefio financiero, sino también en
su impacto practico al contribuir directamente al fortalecimiento del sistema financiero nacional,
la mejora en la percepcion internacional de Panama, y la orientacion hacia practicas regulatorias

mas eficaces y transparentes.



Capitulo | Introduccién
1. Planteamiento del Problema
1.1 Realidad del Problema

Durante anos, la Republica de Panama ha sido caracterizada internacionalmente como
jurisdiccién de baja o nula tributacion y senalada por su facilidad para crear personas juridicas,
alimentando percepciones de paraiso fiscal. Estas percepciones se relacionan con su modelo de
tributacion territorial y con la histérica facilidad para constituir sociedades, aspectos discutidos en
la literatura y en evaluaciones regionales previas a las reformas de la ultima década. En paralelo,
las evaluaciones técnicas de estandares ALD/CFT han resaltado rezagos, sobre todo en el uso
indebido de personas juridicas, que incidieron en listados y seguimientos internacionales

(GAFILAT, 2018).

Esta situacién incide en las evaluaciones independientes del sistema ALD/CFT. En la
Evaluacién Mutua de la Republica de Panama, GAFILAT (2018) reportd brechas relevantes
frente a las Recomendaciones del GAFI y a la efectividad del sistema, destacando debilidades
en transparencia y supervision de personas juridicas; el informe detalla los resultados y

recomendaciones por componente.

Casos ilustrativos de medidas regulatorias y sancionatorias incluyen los siguientes:

* Marzo de 2015 — Caso BPA (Andorra): La Financial Crimes Enforcement Network
(FInCEN) de Estados Unidos emitié un Notice of Finding bajo la Seccion 311 contra Banca
Privada d’Andorra (BPA) por ser institucion extranjera de principal preocupacién por lavado de
dinero; la determinacion afecté filiales y corresponsalias vinculadas en la region (Financial
Crimes Enforcement Network, 2015). Posteriormente, la propia FIinCEN retiré formalmente esa
determinacion al considerar mitigada la amenaza para el sistema financiero estadounidense

(Financial Crimes Enforcement Network, 2016).



* Abril-mayo de 2016 — “Papeles de Panama” y Caso Waked/Balboa Bank & Trust: La
publicacion periodistica liderada por el International Consortium of Investigative Journalists
expuso vulnerabilidades de transparencia societaria. De forma paralela, la Office of Foreign
Assets Control sancioné a la Waked Money Laundering Organization, que incluia a Balboa Bank
& Trust, por su utilizacion en el lavado de activos de organizaciones de narcotrafico; el Gobierno
panamefo adopté medidas de control sobre la entidad (U.S. Department of the Treasury, Office

of Foreign Assets Control, 2016; International Consortium of Investigative Journalists, 2021).

» Septiembre—noviembre de 2019 — Caso AllBank: La Superintendencia de Bancos de
Panama intervino AlIBank, Corp. y posteriormente ordené su liquidacién mediante la Resoluciéon
SBP-205-2019, sefalando incumplimientos graves y riesgos inaceptables en materia ALD/CFT

(Superintendencia de Bancos de Panama, 2019).

» Octubre de 2021 — “Pandora Papers”: La investigacion periodistica del International
Consortium of Investigative Journalists evidencié brechas persistentes de transparencia
aprovechadas mediante estructuras offshore, reforzando preocupaciones internacionales sobre
debida diligencia en la interseccion entre servicios legales y banca internacional (International

Consortium of Investigative Journalists, 2021).

1.2 Formulacion del Problema

1.1.1 Pregunta General

¢ Cual es el impacto de la gobernanza corporativa y la efectividad de los sistemas de
prevencion de lavado de dinero (AML) inciden en la rentabilidad financiera de los bancos en
Panama?

1.1.2 Preguntas Especificas

¢, Qué relacion existe entre la gobernanza corporativa y la rentabilidad financiera?



¢, Como incide la efectividad de los sistemas AML en la rentabilidad financiera?
¢ Existe un efecto conjunto de la gobernanza corporativa y AML sobre la rentabilidad
financiera?
1.3 Objetivos de la Investigacion
1.3.1 Objetivo General de la investigacion
Analizar el impacto de la gobernanza corporativa y de la efectividad de los sistemas de
prevencion de lavado de dinero (AML) en la rentabilidad financiera de los bancos en Panama.
1.3.2 Objetivos especificos
Evaluar la relacién entre las practicas de gobernanza corporativa y la rentabilidad
financiera de los bancos.
Analizar la incidencia de la efectividad de los sistemas de prevencion de lavado de dinero
(AML) en la rentabilidad financiera de los bancos.
Determinar si existe un efecto combinado entre gobernanza corporativa y AML sobre la
rentabilidad financiera.
1.4 Hipétesis
HO. La gobernanza corporativa y la efectividad de los sistemas de prevencion de lavado

de dinero (AML) No inciden positivamente en la rentabilidad financiera de los bancos en Panama.

H1. La gobernanza corporativa y la efectividad de los sistemas de prevencion de lavado

de dinero (AML) inciden positivamente en la rentabilidad financiera de los bancos en Panama.

1.5 Justificacion
La importancia del sector bancario panamefio dentro de la economia nacional y regional
es innegable, al constituir un motor critico de estabilidad financiera, desarrollo econémico y
atraccion de inversiones extranjeras. Segun cifras recientes del Fondo Monetario Internacional
(Fondo Monetario Internacional [FMI], 2024), Panama posee un Producto Interno Bruto (PIB) que

supera los US$ 80 mil millones para 2024, posicionandose entre los paises de mayor dinamismo



econdmico en América Latina. El Centro Bancario Internacional (CBI) panamefio, al cierre de
abril de 2025, concentra activos superiores a los B/. 158 mil millones, representando
aproximadamente dos veces el PIB del pais, lo que refleja claramente su relevancia sistémica

(Superintendencia de Bancos de Panama, 2025; FMI, 2024).

No obstante, la reputacién internacional del sistema financiero panameno se ha visto
severamente afectada durante la ultima década por casos emblematicos de corrupcion y lavado
de activos, como los Panama Papers (2016), la trama de corrupcion vinculada a Odebrecht y
Petrobras (2014-2018), y mas recientemente, los Pandora Papers (2021), revelados por el
International Consortium of Investigative Journalists (ICI1J). Estas investigaciones expusieron
vulnerabilidades significativas en la gestiéon del riesgo de lavado de activos, debilidades en la
identificacion de beneficiarios finales y una deficiente implementacion de controles AML en

diversas entidades financieras que operan desde Panama (IClJ, 2016, 2021).

En este sentido, la Cuarta Ronda de Evaluaciéon Mutua del Grupo de Accién Financiera
de Latinoamérica (GAFILAT, 2018) destacé que, aunque Panama logré un cumplimiento técnico
satisfactorio cercano al 75% respecto a las 40 Recomendaciones del Grupo de Accién Financiera
Internacional (GAFI), obtuvo apenas resultados sustanciales en 3 de los 11 resultados inmediatos
relacionados con la efectividad practica de sus politicas AML (GAFILAT, 2018, pp. 222-226).
Estas deficiencias llevaron al pais a su inclusién en la denominada lista gris del GAFI (2019—
2023), ejerciendo una presion significativa sobre el gobierno panamefio y las entidades
financieras locales para fortalecer sustancialmente la eficacia operativa de los controles anti-

lavado (GAFI, 2023).

Ademas, entre 2015 y 2024, la Superintendencia de Bancos de Panama (SBP) impuso
un total de 82 resoluciones sancionatorias, alcanzando un monto global de B/. 10,6 millones por
incumplimientos relacionados con la prevencion del lavado de activos y otras infracciones

regulatorias (Superintendencia de Bancos de Panama, 2024). Estos datos corroboran una



necesidad evidente de mejorar los estandares de gobernanza, transparencia y gestion del riesgo

AML en el sistema bancario nacional.

Por otro lado, en los ultimos afios, Panama ha iniciado una transformacién econémica
significativa, consolidandose como un emergente Hub de Innovacion Financiera, impulsado
principalmente por iniciativas conjuntas con el Banco Interamericano de Desarrollo. Segun
reportes del BID (2023—-2024), Panama esta desarrollando un ecosistema robusto orientado a la
innovacioén tecnolégica financiera (fintech), aprovechando su posicidon estratégica geografica y
su infraestructura tecnolégica para atraer inversiones digitales internacionales y estimular la
inclusion financiera. Este enfoque hacia la digitalizacién y modernizacion del sector financiero
aumenta aun mas la necesidad de contar con sistemas efectivos de control y prevenciéon del
riesgo de lavado, dado el incremento en la complejidad operativa derivada de la integracién de

tecnologias emergentes (Banco Interamericano de Desarrollo, 2023—-2024).

El estudio es particularmente oportuno para la coyuntura panamefa: tras su salida de la
lista gris del GAFI en octubre de 2023, el pais encara el reto de profundizar la transparencia y la
efectividad de sus controles AML a fin de proteger el prestigio de su Centro Bancario
Internacional. Esta urgencia se acentua porque Panama ya se encuentra en la fase preparatoria
de la quinta ronda de evaluaciones mutuas del GAFI/GAFILAT, cuya visita in situ esta
oficialmente programada para 2027, de acuerdo con la Unidad de Analisis Financiero (Unidad de
Andlisis Financiero, 2023). La anterior situacion plantea el desafio permanente de robustecer
significativamente la transparencia del sector financiero, particularmente en lo relacionado con la
gestion de riesgos de lavado de activos y financiamiento del terrorismo. La necesidad imperiosa
de consolidar la imagen reputacional del pais como un centro financiero confiable, competitivo y
alineado con las mejores practicas internacionales de prevencion AML cobra especial relevancia
ante la préxima evaluacion mutua prevista por parte del GAFI y del Grupo de Accion Financiera

de Latinoamérica (GAFILAT) dentro de la quinta ronda de evaluaciones.



Esta futura evaluacién implicara un examen aun mas riguroso sobre la efectividad
operativa del marco regulatorio nacional y la implementacién practica de controles preventivos
por parte del sistema financiero, exigiendo a Panama mostrar avances tangibles en areas
previamente sefialadas como criticas por organismos internacionales, incluyendo la
transparencia en la identificacion de beneficiarios finales, la aplicacion efectiva del enfoque
basado en riesgos, entre otros temas. Por ende, esta investigacién no solo proporcionara
evidencia empirica util para fortalecer los procesos internos y las practicas de gobernanza
bancaria, sino que también ofrecera una plataforma de referencia solida para que reguladores y
entidades financieras puedan prepararse adecuadamente para afrontar con éxito la futura
evaluaciéon del GAFI, manteniendo al pais alineado con los mas exigentes estandares

internacionales en prevencion del lavado de activos.

La importancia de este trabajo radica en proporcionar una base sodlida, mediante un
estudio cuantitativo, capaz de medir rigurosamente como gobernanza corporativa y la efectividad
de los sistemas de AML afectan los indicadores clave del desempefio financiero bancario, tales
como rentabilidad. Adicionalmente, los resultados serviran para orientar las politicas publicas y
regulatorias, proveyendo recomendaciones especificas para que el sistema financiero nacional
pueda avanzar en su cumplimiento efectivo de los estandares internacionales AML v,
simultaneamente, aprovechar al maximo las ventajas competitivas que ofrece como Hub de

Innovacién Financiera impulsado por el BID.



Capitulo Il. Marco Referencial
2. Antecedentes de la Investigacion

2.1 Estado del Arte

La gestidn del riesgo financiero y el cumplimiento regulatorio en el sector bancario han
cobrado creciente relevancia global, especialmente tras la crisis de 2008. La estabilidad
financiera internacional depende en gran medida de la solidez del gobierno corporativo de los
bancos y de la efectividad de sus sistemas de prevencion de lavado de activos y financiamiento
del terrorismo (AML, por sus siglas en inglés). Numerosos estudios y organismos especializados
coinciden en que existe una estrecha interdependencia entre la calidad de la gobernanza
corporativa, la efectividad de los controles AML y el desempefio financiero de las instituciones

bancarias (Mousavi et al., 2022; Almagtari et al., 2022).

Desde un enfoque regulatorio, el Grupo de Accion Financiera Internacional (FATF/GAFI,
2023) ha sostenido que la efectividad de un sistema AML no se limita a la existencia de politicas
y procedimientos formales, sino que depende de su implementacion sustantiva en todos los
niveles de la estructura de gobernanza. Particularmente, las Recomendaciones 18 y 27 enfatizan
el papel de la alta direccion y los 6érganos de supervision interna como garantes de una cultura
de cumplimiento soélida. El Fondo Monetario Internacional (FMI, 2023), por su parte, ha destacado
que una gobernanza bancaria deficiente es un factor critico de riesgo sistémico, afectando la

eficiencia de los mecanismos de prevencion financiera.

2.1.1 Relacién entre la Gobernanza Corporativa y la rentabilidad bancaria

La gobernanza corporativa en la banca se entiende como el conjunto de practicas,
estructuras y procesos que enlazan a la gerencia, el consejo de administracion y los accionistas,
definiendo objetivos corporativos, estrategias y mecanismos de rendicion de cuentas. En

particular, el consejo de administracién de un banco establece politicas y supervisa riesgos; asi,



una estructura de gobierno sdlida puede alinear mejor los intereses de gerentes e inversores,
protegiendo la integridad financiera de la entidad. Tras la crisis financiera global de 2008, la
importancia de la gobernanza bancaria ha aumentado notablemente, ya que numerosas quiebras
expusieron fallas en la supervisién interna. En respuesta, reguladores y organismos
internacionales han reforzado estandares de gobernanza para promover la estabilidad bancaria.
En este contexto, la rentabilidad financiera (medida tipicamente por indicadores como ROA o
ROE) se analiza como un resultado clave del grado de gobierno corporativo. Los estudios
actuales investigan qué mecanismos de gobernanza estan asociados a mejor desempefio
bancario.

Revision sistematica global, Guterres et al. (2024) realizaron una revision sistematica de
37 articulos (2006—2024) sobre estructura de gobernanza corporativa y desempefo en bancos.
Encontraron que el interés académico sobre este tema crecié especialmente entre 2018 y 2021,
predominando enfoques cuantitativos basados en datos empiricos. Sin embargo, resaltan
brechas importantes, como la «falta de integracion entre indicadores de desempeno y practicas
de gobernanza» y la escasez de estudios sobre procesos decisionales internos. En efecto,
recomiendan nuevos enfoques integradores que vinculen métricas financieras con mecanismos
de gobernanza. En general, la literatura revisada apunta a que un mejor gobierno suele
correlacionarse con mayor rentabilidad bancaria, aunque los resultados empiricos pueden variar

segun el contexto y los indicadores empleados.

Hallazgos por regién y contexto: Los estudios empiricos mas recientes adoptan

perspectivas globales o regionales:

Asia (Subcontinente Indio y Sur de Asia): En Sri Lanka, Arachchi (2024) analiza 19 bancos
(2018-2022) y halla que varias dimensiones de la gobernanza impactan diferencialmente la
rentabilidad. Especificamente, la independencia del consejo mostré una relacién negativa con el

ROA y positiva con el ROE, mientras que un mayor niumero de directoras y un consejo de mayor



tamano influyeron significativamente en el ROA. En India, Goyal et al. (2025) estudian bancos
publicos (2013—-2022) y concluyen que el cumplimiento de normas prescritas de gobierno
corporativo mejora el desempeno financiero; esto implica que la implementacion adecuada de
practicas de gobierno se asocia a una mayor rentabilidad bancaria. De forma similar,
investigaciones en Pakistan y Bangladesh (no mostradas aqui) tienden a vincular positivamente
la calidad de gobierno corporativo con métricas financieras como ROA/ROE, aunque los efectos
concretos dependen de factores como el nivel de supervisiébn regulatoria y la estructura
institucional. Africa subsahariana: Temba et al. (2023) examinan 15 bancos comerciales de
Tanzania y encuentran que varios atributos del consejo y la gobernanza interna impactan el
desempenio. En concreto, una gobernanza enfocada en la supervision (por ejemplo, la cantidad
de reuniones efectivas del consejo y comités activos) se asocié con mejora de la capacidad de
generacién de ingresos, calidad de activos y adecuacion de capital. Sin embargo, aspectos como
la alta diversidad de género en el consejo o la sobrecarga de directores (multicargos) mostraron
efectos mixtos: en Tanzania se observd que la diversidad de género tuvo un impacto negativo
sobre la eficiencia en el uso del capital y la liquidez. Por otro lado, en Nigeria Olowofela et al.
(2025) analizan datos 2012—-2022 y reportan que la presencia de directores no ejecutivos y una
gestion eficaz del riesgo crediticio influyen positivamente en la rentabilidad ajustada por riesgo
(ROA) de los bancos. En contraste, consejos muy grandes o con exceso de independencia

mostraron una correlacion negativa con el desempefio bancario.

Medio Oriente y Norte de Africa (MENA): Se ha publicado investigacién focalizada en
paises islamicos y del Golfo. Por ejemplo, El-Chaarani y Abraham (2022) examinan bancos
MENA durante la pandemia COVID-19 y hallan que la gobernanza corporativa influyé en la
resiliencia financiera de las entidades. En general se observa que consejos independientes y
estructuras de supervisidon robustas tienden a mitigar riesgos sistémicos, aunque los efectos

especificos dependen del entorno regulatorio. Ademas, Ghaissaa El Mokdad (2022) estudio
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bancos MENA concluyendo que practicas de buen gobierno (como transparencia y control
externo) estan relacionadas con mayor valor de mercado y menor riesgo bancario. En sintesis,
la evidencia arabe y norteafricana también sugiere beneficios para la rentabilidad y estabilidad

cuando se aplican sélidos principios de gobierno.

América Latina: La literatura es mas limitada en los ultimos cinco afos. Un estudio en
México (Chavarin Rodriguez, 2019) concluyé que el avance en practicas recomendadas de
gobierno corporativo no mejoré claramente la rentabilidad de los bancos analizados. No obstante,
fuera del limite temporal requerido, hay indicios mixtos: algunos trabajos sugieren efectos
positivos de la transparencia y la supervisién profesional en bancos latinoamericanos, mientras
que oftros resaltan que factores institucionales (propiedad del Estado, regulacién débil) pueden
atenuar esos beneficios. En cualquier caso, se observa un creciente interés regional en reforzar

el gobierno bancario mediante recomendaciones de organismos multilaterales.

Principales mecanismos de gobernanza estudiados: En la literatura reciente se destacan

varios factores de gobernanza corporativa relacionados con la rentabilidad bancaria:

Tamanfo e independencia del consejo de administracion: Varios estudios muestran que
consejos de administracion excesivamente grandes o fragmentados pueden entorpecer la toma
de decisiones y reducir eficiencia. Por ejemplo, tanto Arachchi (2024) como Olowofela et al.
(2025) documentan que un mayor tamafo del consejo tiende a asociarse con menor ROA, y un
alto nivel de independencia (demasiados directores externos) puede correlacionarse
negativamente con el desempefio. La légica es que consejos sobredimensionados pueden elevar

costos de coordinacién y diluir responsabilidad.

Diversidad de género: La presencia de mujeres en el consejo ha cobrado relevancia como
indicador de buena gobernanza. Arachchi (2024) encuentra que en bancos de Sri Lanka un

mayor numero de directoras se relaciona positivamente con el ROA. No obstante, estudios como
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el de Tanzania (Temba et al., 2023) sefialan efectos complejos: alli la diversidad de género tuvo
un impacto negativo sobre la eficiencia del capital y la liquidez. En general, la evidencia sugiere
que la diversidad puede mejorar la supervision y reputacion institucional, pero sus efectos

financieros concretos varian segun el contexto.

Directores no ejecutivos y gobernanza del riesgo: La inclusién de directores
independientes de la gerencia (no ejecutivos) es sefialada como positivo para la vigilancia
interna. Olowofela et al. (2025) muestran que bancos nigerianos con mas directores no ejecutivos
obtienen un mejor ROA. Adicionalmente, la calidad de la gestion del riesgo crediticio es crucial:
dicho estudio revela que practicas solidas de control de riesgo estan asociadas con una
rentabilidad significativamente mayor. En la practica, un robusto marco de gestion de riesgos
bancarios (politicas de crédito estrictas, monitoreo continuo) suele proteger los margenes

financieros, especialmente en entornos volatiles.

Comités internos y controles: Estudios recomiendan la presencia de comités de auditoria
y riesgos activos para reforzar la gobernanza, aunque la evidencia empirica especifica es aun
escasa. Se reconoce que mecanismos como auditorias rigurosas, comités de nombramientos y
evaluaciones periddicas del CEO contribuyen a la transparencia y pueden mejorar la rentabilidad
a largo plazo. Guterres et al. (2024) incluso sugieren que la integracion de indicadores de
desempefo con procesos de gobierno necesita mayor atencion investigativa. En sintesis, un
consejo con comités especializados (auditoria, riesgos, remuneraciones) tiende a mitigar

comportamientos oportunistas y alinearse con objetivos financieros sostenibles.

Estructura de propiedad y regulaciones externas: Aunque menos estudiado en los ultimos
afnos, el tipo de propiedad (publico, privado, inversion extranjera) también influye. Algunos
hallazgos sefialan que bancos con accionistas estatales fuertes pueden experimentar menor
presién de mercado para optimizar la rentabilidad, mientras que la presencia de inversores

institucionales profesionales suele fortalecer la gobernanza. En este sentido, las reformas
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regulatorias —como codigos de gobierno bancario— buscan uniformar estandares internacionales
y podrian aumentar la rentabilidad al incrementar la confianza. Sin embargo, faltan estudios

recientes concluyentes en entornos especificos (por ejemplo, en Asia latina).

En conjunto, la literatura reciente revela una relacion generalmente positiva entre buenas
practicas de gobernanza y rentabilidad bancaria, con los matices antes sefialados. Revisiones
sistematicas globales concluyen que el tema ha cobrado relevancia reciente y se recomienda
profundizar en cdémo los mecanismos de gobierno influyen en los indicadores financieros
(Guterres et al., 2024). En la mayoria de estudios, consejos de administracion activos y diversos,
junto con fuertes controles internos, se asocian a un mejor desempefio (mayor ROA/ROE). No
obstante, existe cierto desacuerdo: en algunos casos, aspectos como un consejo excesivamente
grande han mostrado efectos adversos (Arachchi, 2024; Olowofela et al., 2025), y algunos
analisis (por ejemplo, contextos locales de Latinoamérica) no hallan impactos significativos. Esto
sugiere que la efectividad del gobierno corporativo en elevar la rentabilidad depende de factores

contextuales (entorno regulatorio, cultura institucional y condiciones de mercado).

Finalmente, los expertos coinciden en que la gobernanza corporativa es esencial para la
sostenibilidad financiera bancaria. El fortalecimiento de practicas de gobierno (como promover la
independencia del consejo, la transparencia y la gestion de riesgos) es considerado clave para
mejorar los resultados econdémicos de los bancos. Por ende, la literatura reciente aboga por
seguir investigando de forma comparativa y multidisciplinaria cémo diversas dimensiones del
gobierno corporativo pueden optimizar la rentabilidad y estabilidad de las instituciones bancarias

a nivel global (EI-Chaarani & Abraham, 2022; Ghaissaa El Mokdad, 2022).

2.1.2 Relacién entre el cumplimiento ALD/CFT y la rentabilidad bancaria

Es un tema de gran interés, especialmente para bancos y formuladores de politicas, es
cémo el cumplimiento riguroso de las normas ALD/CFT impacta la rentabilidad y el desempefio

financiero de las instituciones. Tradicionalmente se ha debatido si los programas ALD robustos
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representan solo un costo (por el gasto en personal, sistemas, capacitacion, etc.) que reduce las
utilidades, o si por el contrario pueden generar beneficios financieros indirectos (mejor
reputacion, evitacion de multas, mayor estabilidad a largo plazo). La evidencia empirica reciente
sugiere que, si bien el cumplimiento conlleva costos importantes, también se correlaciona con
ciertos aspectos positivos en el desempeno bancario, aunque la relacién no siempre es sencilla

ni de corto plazo.

Un estudio académico relevante es el de Nicknora (2024) sobre bancos comerciales en
Sudan del Sur, pais que ha invertido en iniciativas ALD pero aun figura en la lista gris del GAFI.
Este estudio cuantitativo encontré una correlacion positiva y estadisticamente significativa entre
la rigurosidad de la debida diligencia del cliente (Customer Due Diligence, CDD) y el desempeio
financiero de los bancos (Nicknora, 2024). En numeros, reporta un coeficiente r=0.47 (p < 0.001)
entre las practicas de CDD y métricas de rentabilidad financiera, y el analisis de regresién sugiere
que las variables de CDD explicaban alrededor del 29% de la varianza en el desempefio
financiero (Nicknora, 2024). Si bien la correlacion es moderada, es notablemente positiva. Los
autores aclaran que esto evidencia espacio para mejorar —la relacion no es mas fuerte
posiblemente porque la efectividad del cumplimiento aun es subdptima—, pero contradice la

nocion de que el cumplimiento siempre “resta” valor financiero.

En esencia, los bancos que implementaron mejor las medidas de conocer al cliente
mostraron también mejores indicadores financieros. ;Por qué podria suceder esto? Una
explicacién es que un fuerte cumplimiento protege al banco de pérdidas por fraude interno,
multas regulatorias y riesgos reputacionales que eventualmente afectan su rentabilidad. Ademas,
mejora la confianza de depositantes e inversionistas, asi como la disposicion de bancos
corresponsales a mantener relaciones, lo cual es fundamental para la estabilidad de ingresos.
Nicknora (2024) sefiala que a pesar de la inversién sustancial en ALD en Sudan del Sur, el pais

sigue enfrentando vulnerabilidades, pero los bancos con mayor cumplimiento parecen manejar
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mejor esos desafios. También menciona que el estar en la lista gris del GAFI perjudica la
confianza y, por ende, la posicidn financiera de los bancos, de alli la importancia de continuar

fortaleciendo el cumplimiento para salir de ese estatus (Nicknora, 2024).

Otro estudio latinoamericano, Guevara Rabanal y Flores (2021), exploré especificamente
la relacién entre lavado de activos y rentabilidad en el caso del Banco de la Nacion del Pera. A
través de encuestas y métodos estadisticos, encontraron una relacién positiva pero débil entre
las variables de riesgo de lavado de activos (medidas a través de indicadores de operaciones
inusuales y del cumplimiento normativo) y la rentabilidad del banco, con un coeficiente de
correlacion de Spearman p =~ 0.096 (positivo) (Guevara Rabanal & Flores, 2021). Si bien la
magnitud de esa correlacion es baja (cercana a cero, aunque positiva), los autores concluyen
que existe una asociacion positiva: interpretan que mejoras en la gestién de prevencién de LA
podrian asociarse a leves mejoras en la rentabilidad. Este hallazgo debe tomarse con precaucion,
pues la relacion no necesariamente es de causalidad directa; sin embargo, es consistente con la
idea de que un banco publico que refuerza controles antilavado puede evitar pérdidas por

corrupcién u operaciones riesgosas, manteniendo asi sus resultados financieros.

En todo caso, ambos estudios (Africa y Sudamérica) no evidencian un detrimento de la
rentabilidad por cumplir con ALD, mas bien sugieren un desempeiio igual o ligeramente mejor en

quienes cumplen mas.

No obstante, es innegable que el cumplimiento tiene costos importantes y puede afectar
la estrategia de negocios de los bancos, lo cual a su vez impacta su rentabilidad de formas
complejas. Un fendmeno observado es el “de-risking” o eliminacion de relaciones de negocio con
clientes o sectores considerados de alto riesgo pero baja rentabilidad, debido al costo de manejar
esos riesgos. Estudios encargados por el GAFI| y reportes del gobierno de EE. UU. indican que

muchos bancos globales han optado por cerrar cuentas de remesadoras, casas de cambio,
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organizaciones sin fines de lucro que operan en zonas de conflicto, pequenas instituciones en

paises con debilidades ALD, etc., principalmente por criterios de rentabilidad frente al riesgo.

El Departamento del Tesoro de EE. UU. (2023), en su estrategia sobre de-risking,
concluyd que la rentabilidad es el factor predominante en la decisién de los bancos de prestar o
no servicios a ciertos clientes (U.S. Department of the Treasury, 2023). Dado que la rentabilidad
esta influenciada por el volumen de negocio que aporta el cliente y por los costos de cumplimiento
asociados, muchos bancos encuentran que ciertos clientes de alto riesgo (como los transmisores
de dinero o las ONG en ciertas regiones) no generan suficientes ingresos para compensar los
elevados costos de debida diligencia reforzada y monitoreo que requieren (U.S. Department of
the Treasury, 2023). En otras palabras, los costos de cumplimiento pueden inducir a los bancos
a abandonar lineas de negocio legitimo pero riesgosas. Esto tiene implicaciones tanto financieras
(pérdida de ingresos por esos negocios, aunque tal vez mejora del perfil de riesgo del banco)
como sociales (exclusion financiera de ciertos sectores, concentracion de riesgos en menos
canales formales, etc.). Este equilibrio es delicado: desde la perspectiva individual del banco,
apartarse de clientes de alto riesgo puede ser racional para protegerse de sanciones y pérdidas
(y mejorar su relacion riesgo-beneficio); sin embargo, a nivel de sistema puede crear bolsas de
opacidad fuera del sector formal o sobrecargar a unos pocos proveedores con todo el riesgo,

dificultando la supervision.

En su evaluacion de Panama, S&P Global sefialaba que los retrasos en fortalecer la
transparencia podian reducir flujos de capital e inversion, lo que a la postre afecta la rentabilidad
sistémica. Igualmente, el Tesoro de EE. UU. (2023) indica que los bancos corresponsales
consideran la estabilidad y cumplimiento de las jurisdicciones al decidir continuar o no relaciones,
y finalmente “la rentabilidad de las lineas de negocio, clientes e incluso jurisdicciones” se ha

vuelto un criterio clave en ese analisis (U.S. Department of the Treasury, 2023). De alli que paises
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y bancos que invierten en mejoras ALD pueden evitar ser objeto de de-risking, preservando

fuentes de ingreso.

En conclusion, la relacion entre cumplimiento ALD/CFT y rentabilidad bancaria no es de
suma cero, sino un balance complejo. Las investigaciones recientes tienden a mostrar
correlaciones positivas o al menos no negativas entre un mayor cumplimiento y el desempefio
financiero (Nicknora, 2024), lo que sugiere que un buen cumplimiento puede ir de la mano con
una gestion financiera sana. Sin embargo, también hay evidencia de que los bancos adaptan su
modelo de negocio para manejar los costos de cumplimiento, a veces saliéndose de segmentos
menos rentables por su alto costo regulatorio (U.S. Department of the Treasury, 2023). Para la
sociedad en general, lo ideal es que los costos del cumplimiento sean proporcionales al riesgo y
que no resulten en la exclusion financiera injustificada de ciertos sectores. En la practica, esto
implica que los reguladores deben continuar afinando el enfoque basado en riesgo para que las
obligaciones mas gravosas se apliquen donde realmente hay mayor riesgo de lavado, aliviando
carga en sectores de bajo riesgo. Asimismo, la tecnologia puede ayudar a reducir costos de
cumplimiento (por ejemplo, automatizando procesos de monitoreo y debida diligencia) y a

hacerlos mas eficientes, lo cual mejoraria la ecuacion costo/beneficio para las instituciones.

La efectividad de los sistemas de AML y su evaluacion: Los sistemas AML (anti-lavado
de dinero) son clave para la integridad del sistema financiero. Su efectividad implica diligencia
del cliente (KYC), monitoreo de transacciones y reportes de actividades sospechosas. Este
control riguroso ayuda a prevenir delitos financieros, pero también implica costos operativos
sustanciales. Por ejemplo, en 2023 las sanciones globales por incumplimientos AML ascendieron
a cifras elevadas, lo que refleja el alto impacto de no disponer de sistemas efectivos. Al mismo
tiempo, organismos como el GAFI/FATF promueven marcos basados en riesgos para equilibrar
la prevencion del lavado con la eficiencia operativa. En este contexto, resulta esencial entender

cémo la efectividad de los controles AML incide en la rentabilidad bancaria, es decir, si genera
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costos excesivos o si, al contrario, protege las ganancias evitando pérdidas y multas.
Estudios recientes han abordado esta relacion de manera empirica. Por un lado, se observa que
intensificar el cumplimiento AML suele reducir el rendimiento financiero inmediato. Al Qudah et
al. (2025) analizaron datos de 2007-2021 de bancos jordanos y hallaron una relacion negativa
estadisticamente significativa entre la intensidad de AML y el desempefio financiero: mayores
esfuerzos AML se asocian con menores indicadores de rentabilidad, pues imponen cargas
financieras a corto plazo (Al Qudah et al., 2025). De modo similar, Williams et al. (2019)
estudiaron el caso de Colombia y encontraron que los bancos mas expuestos a la nueva

regulacion AML sufrieron una caida de rentabilidad tras su implementacion (Williams et al., 2019).

Estos hallazgos sugieren que los costos de cumplimiento (personal, tecnologia, tiempo
de gestion) pueden mermar los margenes bancarios cuando se ajustan estrictamente los
controles. Sin embargo, otros estudios destacan los beneficios a largo plazo de sistemas AML
efectivos. Nicknora (2024) examind bancos de Sudan del Sur y encontrd una correlacion positiva

entre el cumplimiento de la debida diligencia y la performance bancaria.

En su muestra, la implementacion de controles AML explicaba cerca del 29% de la
variacion en indicadores de desempefio, implicando que el esfuerzo en AML puede mejorar la
rentabilidad al fortalecer la integridad financiera (Nicknora, 2024). Asimismo, la literatura enfatiza
que una gobernanza corporativa sélida —incluyendo consejos de administracion y comités de
auditoria comprometidos— refuerza la efectividad de AML. Mousavi et al. (2022) documentan
que el fraude contable reduce la rentabilidad de las empresas y argumentan que directivos con
mayor control (independencia e idoneidad) disminuyen el riesgo de fraude y lavado de activos.
De hecho, estos autores sefialan que los consejos deben alentar el cumplimiento AML para evitar
multas severas y danos reputacionales (Mousavi et al., 2022). Por ultimo, Durguti et al. (2023)
reportan que en los Balcanes Occidentales una implementacion estricta de normativas AML tiene

un impacto positivo y significativo en la estabilidad bancaria, lo cual sugiere que sistemas mas
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efectivos fortalecen la salud del sector y, por ende, respaldan la rentabilidad sostenible (Durguti

et al., 2023).

Costos operativos: Los bancos invierten en personal de cumplimiento y tecnologia. Esto

reduce utilidades en el corto plazo (Al Qudah et al., 2025).

Prevencion de sanciones: Un AML efectivo evita multas millonarias. Protegerse contra
sanciones preserva el capital y la reputacion, lo que sustenta ganancias futuras (Mousavi et al.,

2022).

Gobernanza corporativa: La calidad del gobierno interno influye en AML. Equipos
directivos integros mejoran controles y protegen la rentabilidad al reducir fraudes (Mousavi et al.,

2022).

Factores contextuales: Elementos macro (cambios regulatorios, estabilidad econdmica)
modulan el efecto. Por ejemplo, mayores riesgos sistémicos pueden hacer que las inversiones

AML contribuyan mas a la confianza del mercado (Durguti et al., 2023; Al Qudah et al., 2025).

La literatura especializada aporta resultados mixtos que reflejan este balance. En general,
los estudios de banco de datos muestran que esfuerzos AML intensivos tienden a mermar la
rentabilidad a corto plazo. Como se menciond, Al Qudah et al. (2025) observaron en Jordania
una relacion estadisticamente significativa negativa entre la “intensidad AML” (indices de
cumplimiento) y medidas de performance bancaria. En otros términos, exigir controles mas
estrictos sacrifica beneficios contables inmediatos. Asimismo, el trabajo de Williams et al. (2019)
indica que bancos con alta exposicién al “dinero del narcotrafico” experimentaron caidas de

rentabilidad tras implementar una regulacion AML mas rigurosa.

Por el contrario, hay evidencia de que un buen cumplimiento AML aporta beneficios
financieros indirectos. Nicknora (2024) hall6 en Sudan del Sur que la debida diligencia activa se

asocia con una mejor performance, explicando casi un tercio de la variabilidad en resultados
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financieros. Esto implica que, aunque hace falta inversion, la calidad del cumplimiento puede
traducirse en mayores ingresos (p. €j., al ganar confianza de inversionistas y corresponsales). A
nivel macro, Durguti et al. (2023) refuerzan esta idea: su estudio cuantitativo muestra que “la
implementacién estricta de las normas AML tiene un impacto positivo y significativo en la
estabilidad del sector bancario”, lo cual se interpreta como un entorno mas seguro donde es
posible mejorar la rentabilidad sostenida. Ademas, Mousavi et al. (2022) destacan la importancia
de la cultura corporativa: bancos con auditorias efectivas y directores independientes tienden a

reportar menos fraudes y, por ende, mejores indicadores financieros.

Consideraciones regulatorias y estrategias: Los hallazgos sugieren que no existe un
efecto univoco: la efectividad de AML puede encarecer las operaciones bancarias en el corto
plazo, pero también evita grandes pérdidas y riesgos reputacionales que podrian generar
impactos negativos mayores a futuro (Al Qudah et al., 2025; Mousavi et al., 2022). Por ello, las
recomendaciones suelen enfatizar un enfoque basado en riesgos: asignar recursos AML
prioritariamente a clientes y transacciones de alto riesgo permite maximizar el impacto preventivo
sin inmovilizar excesivos fondos de bajo riesgo. En la practica, esto significa optimizar procesos
con tecnologia (RegTech) para reducir costos y falsos positivos, ademas de fortalecer la cultura

corporativa.

En definitiva, la revision de estudios recientes muestra que la efectividad de los sistemas
AML influye en la rentabilidad bancaria de forma compleja. Mientras que una supervision mas
exhaustiva puede reducir la rentabilidad contable a muy corto plazo (Al Qudah et al., 2025;
Williams et al., 2019), a medio y largo plazo mitiga riesgos que de otro modo podrian generar
pérdidas mayores (multas, rescates, pérdidas de clientes). El consenso actual apunta a que el
desafio esta en equilibrar estrictos controles AML con eficiencia operativa. Invertir en sistemas

tecnoldgicos avanzados y en buena gobernanza ayuda a que los bancos cumplan estandares
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globales de prevencion de lavado de activos y, simultaneamente, protejan su rentabilidad

financiera.

2.1.2 Gobernanza corporativa y cultura de cumplimiento

Diversos estudios coinciden en que la gobernanza corporativa en bancos e instituciones
financieras es un pilar fundamental para prevenir el lavado de activos y garantizar el cumplimiento
efectivo de las normas. Las decisiones y la cultura organizacional emanadas desde la alta
direccioén determinan en gran medida la eficacia de los controles ALD. Un ejemplo extremo de
mala gobernanza lo aporta Fernandez (2020) al analizar partidos politicos peruanos: se
comprobo que las cupulas de varias organizaciones participaron activamente en el blanqueo de
capitales, desviando sus propios fines institucionales hacia actividades criminales. Sus
principales dirigentes llegaron a convertir los partidos en asociaciones ilicitas mediante
esquemas de recepcion de dinero ilegal (sobornos del extranjero, pitufeo de aportes
fragmentados, uso de empresas fantasma y cuentas en paraisos fiscales) con el fin de ocultar la

procedencia de fondos ilicitos (Fernandez, 2020).

Este caso evidencia que cuando el “tono desde la cima” es corrupto o esta coludido con
actividades de lavado, la existencia de normas o procedimientos formales carece de valor: la
organizacion en su conjunto se vuelve un vehiculo para el delito. Por ello, en contextos
corporativos, la integridad y el compromiso anti-lavado de los érganos de gobierno (Junta
Directiva, alta gerencia) resultan criticos. Una gobernanza débil o complice puede anular
cualquier esfuerzo de cumplimiento, mientras que un liderazgo ético y proactivo puede fortalecer

enormemente los sistemas de prevencion.

En el sector financiero empresarial, una gobernanza efectiva se traduce en politicas
internas claras, controles independientes y rendicion de cuentas. EI Comité de Basilea (2020)
destaca que las deficiencias en el gobierno corporativo —por ejemplo, la falta de involucramiento

del Directorio, o decisiones gerenciales que marginan a las funciones de riesgo y cumplimiento—
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son indicadores de posible fragilidad en el sistema ALD de un banco. En cambio, las mejores
practicas de gobierno corporativo (estructura organizativa clara, roles y responsabilidades bien
definidos, funciones de control independientes y lineas de defensa robustas) se asocian con
instituciones financieras mas resistentes a ser utilizadas en esquemas de lavado. Vergara et al.
(2019), por ejemplo, subrayan la importancia de contar con comités de cumplimiento
conformados por miembros que actien con ética y autonomia. Esos comités deben velar por que
se reporten oportunamente las operaciones sospechosas y que exista transparencia en las
actividades financieras de directivos y accionistas. También resaltan la necesidad de auditorias
internas rigurosas: disponer de informes periddicos de auditoria que evaluen el cumplimiento de
los controles antilavado permite al Directorio conocer deficiencias y subsanarlas (Vergara et al.,

2019).

En suma, los mecanismos clasicos de buen gobierno corporativo —cultura ética, control
interno, auditoria, seleccion y capacitacion de personal idoneo— son igualmente aplicables al
ambito de ALD/CFT. Cuando estos mecanismos fallan, las brechas se hacen notorias.
Un elemento central de la buena gobernanza es la promocion de una cultura de cumplimiento
empresarial. La “cultura” en este contexto se refiere a los valores, creencias y comportamientos
compartidos dentro de la organizacion en torno al respeto de la ley y la ética. Para lograr una
cultura de cumplimiento fuerte, los lideres corporativos deben comprometerse de forma explicita
y activa. La Guia de Integridad para Bancos (BID & SBP, 2025) enfatiza que establecer una
cultura de cumplimiento requiere el involucramiento de los empleados en todos los niveles de la
organizacion, en particular de la alta direccion y los mandos medios. La Junta Directiva y el
equipo ejecutivo tienen la responsabilidad de “establecer las pautas y la cultura en toda la
organizacion”, reiterando constantemente la importancia de cumplir con las normas y de operar
con ética y transparencia (Banco Interamericano de Desarrollo & Superintendencia de Bancos

de Panama, 2025).
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Esto incluye acciones concretas como: participar ellos mismos en capacitaciones de
cumplimiento, enviar comunicaciones internas frecuentes subrayando el compromiso del banco
con la integridad, y tomar decisiones ejemplares (por ejemplo, negarse a entablar negocios o
relaciones con terceros que presenten riesgos elevados). Tales medidas envian sefales claras

a todo el personal sobre las prioridades de la institucion.

Al interior de la estructura de gobernanza, la funcién de Cumplimiento ocupa un lugar
destacado. Las organizaciones modernas adoptan el modelo de tres lineas de defensa, donde
las areas de negocio gestionan riesgos en primera linea; una funcién de cumplimiento y riesgo,
independiente, supervisa en segunda linea; y auditoria interna evallua en tercera linea. El Oficial
de Cumplimiento (Chief Compliance Officer, CCO) tiene un rol critico de coordinacion y asesoria.
Segun la Guia de Integridad (Banco Interamericano de Desarrollo & Superintendencia de Bancos
de Panama, 2025), el oficial de cumplimiento es responsable de establecer e implementar
politicas y procedimientos para asegurar que el programa ALD sea efectivo; colaborar con la
gerencia en reforzar una cultura ética; reportar regularmente al Directorio sobre asuntos
significativos de cumplimiento; desarrollar un marco de cumplimiento adaptado al perfil de riesgo
y modelo de negocio del banco; y asesorar en proyectos estratégicos (p. €j., fusiones y

adquisiciones) en cuanto a riesgos de integridad.

Los estudios académicos confirman la importancia de estos aspectos “blandos” de la
gobernanza. Como se menciond, la investigacion en Ghana encontrd que la ética y diligencia del
personal tienen correlacion positiva con el nivel de cumplimiento ALD (Hoffmann et al., 2024).
Esto sugiere que los bancos deben invertir no solo en sistemas, sino también en formacién y en
la seleccion de personal integro. Otro estudio (Artaza & Galleguillos, 2018, citado en Ponce,
2020) resalta que gestionar el riesgo de corrupcién corporativa requiere cambios culturales en la
gestion organizacional y en los marcos legales. Estos autores identifican dos tipos de riesgos a

gestionar en la empresa: (a) el riesgo de instrumentalizacién por parte de terceros externos, y (b)
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el riesgo de conductas ilicitas cometidas por integrantes de la propia organizacién en la busqueda
de objetivos corporativos. La gobernanza debe enfrentar ambos frentes: proteger a la empresa
de ser usada por redes criminales externas, pero también vigilar que sus propios directivos o
empleados no cometan delitos para lograr metas comerciales. Aqui entra el concepto de
compliance penal: varios juristas (Nieto, 2013, entre otros) plantean que dotar a las personas
juridicas de programas de cumplimiento penal es un mecanismo eficaz de control de la
criminalidad empresarial, induciendo responsabilidad penal corporativa y fomentando la
autorregulacion dentro del marco de gobernanza global. Tales programas incluyen la debida
diligencia reforzada (p. €j., al adquirir empresas o realizar joint ventures) y se suman a los
estandares tradicionales de corporate governance derivados del derecho societario y
administrativo. En varios paises se exige por ley nombrar un responsable de cumplimiento y
adoptar modelos de prevencién del delito en la empresa —lo que conecta la gobernanza

corporativa con la reduccién de riesgos penales (incluyendo LA/FT).

Un caso paradigmatico es la tesis doctoral de Ana Ponce (2020), que investigé cémo la
alta gerencia puede llegar a instrumentalizar la organizacidn para perpetrar el delito de lavado de
activos. Esta investigacién examind multiples casos en Ecuador, Colombia y Peru, concluyendo
que cuando se quiebra la ética corporativa y los controles organizacionales son débiles, la
empresa puede convertirse en vehiculo del lavado con la complicidad o direccion de sus propios
administradores. Los factores enddgenos identificados para que ocurra esta instrumentalizacion
incluyen: deficiente estructura de control, falta de transparencia en la propiedad, y tolerancia a
conductas ilicitas por parte de directivos. Por su parte, factores exégenos como vacios legales o
desigualdades en la aplicacion de leyes entre paises facilitan que esas empresas operen
transnacionalmente con menor riesgo de ser detectadas. Ponce enfatiza que reforzar la
gobernanza corporativa —estableciendo verdaderos mecanismos internos de prevencion,

deteccion y reaccion— es esencial para evitar que las personas juridicas sean coprotagonistas
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del delito. Entre las recomendaciones derivadas esta el fortalecimiento de la estructura de control
interno, con adecuados 6rganos de cumplimiento, auditoria y gestién de riesgos, que protejan a
la empresa y a la vez contribuyan a la lucha contra el lavado. En linea con ello, la formalizacion
de la responsabilidad penal de la persona juridica en la legislacion (un fendbmeno creciente en
América Latina) busca incentivar que las comparias adopten modelos de prevencion eficaces,
ya que su inexistencia o fracaso puede acarrear sanciones a la propia entidad (multas,

inhabilitaciones e incluso disolucién).

De igual modo, en la region de Medio Oriente y Asia Central, paises del Golfo
implementaron cédigos especiales para la banca (p. €j., principios de SAMA en Arabia Saudita
en 2014) que destacan el papel critico del directorio en asegurar buenas practicas de gobierno
en bancos sistémicos. Estas reformas responden a lecciones de crisis financieras pasadas,
donde la debilidad en controles internos y supervision del directorio contribuyé a practicas
imprudentes. El consenso en la literatura post-crisis es que un directorio efectivo actia como
salvaguarda frente a riesgos excesivos, protegiendo los derechos de accionistas y depositantes,
y previniendo fraudes o abusos (Bank for International Settlements, 2023).
En Arabia Saudita, otro estudio encontré resultados matizados: una mayor independencia del
directorio tuvo un impacto negativo en indicadores contables de desempefio (ROA, ROE), pero
positivo en el valor de mercado (Tobin Q) de los bancos. Ademas, la cualificacion del directorio
mostro efectos no lineales: bancos con directores con doctorado exhibieron mejor rentabilidad, a
diferencia de aquellos con directores solo con licenciatura (efecto negativo) (El-Chaarani &
Abraham, 2022). Estos hallazgos reflejan que no existe un modelo Unico de gobernanza 6ptima
para todos los contextos; las practicas efectivas pueden variar segun el entorno regulatorio y
cultural. Aun asi, en todos los casos se reafirma la importancia de contar con directorios

involucrados y competentes. Incluso en entornos con deficiencias historicas en transparencia,
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las mejoras en gobernanza han mostrado ser esenciales para el desempefio bancario sostenible

(Temba et al., 2023).

En conclusién, la investigacion y guias recientes coinciden en que una gobernanza
corporativa sdlida es condicion necesaria para la eficacia de los sistemas antilavado. Los
directorios deben ejercer supervision activa del riesgo LA/FT, asignando recursos suficientes a
las funciones de cumplimiento y auditoria, y exigiendo reportes periddicos sobre la efectividad de

los controles.

2.1.3 Divulgacioén de informacioén y transparencia en ALD/CFT

La transparencia financiera y la adecuada divulgacion de informacién son componentes
esenciales de un régimen ALD/CFT efectivo. En particular, la transparencia acerca de los
beneficiarios finales de las cuentas, empresas y transacciones ha emergido como una prioridad
global en afios recientes. Numerosos casos resonantes (Panama Papers, Paradise Papers,
FinCEN Files, entre otros) expusieron como redes ilicitas aprovechan sociedades de fachada,
testaferros y vacios de informacién para ocultar la identidad de los verdaderos duefios de fondos
ilicitos. En respuesta, organismos internacionales y gobiernos han impulsado medidas para
“desenmascarar” esas estructuras opacas. El FMI, por ejemplo, publicé en 2023 una guia titulada
“Unmasking Control” sobre transparencia de beneficiarios finales, resaltando que contar con
marcos integrales para identificar a los duefios reales de personas juridicas ayuda a reducir
oportunidades de corrupcién, combatir la evasién fiscal, frenar flujos ilicitos y proteger la

seguridad nacional (FMI, 2023a).

La guia enfatiza que las reiteradas filtraciones de datos y procesos judiciales evidencian
“lo facil que es abusar de empresas y otras entidades legales para el lavado de dinero y otros
delitos cuando los beneficiarios finales permanecen ocultos” (FMI, 2023a). La opacidad en la
propiedad permite que criminales y funcionarios corruptos disfruten del producto de sus delitos

con impunidad, escapando del escrutinio. Por el contrario, no contar con informacion sobre el
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beneficiario real tiene impactos negativos en las economias, ya que facilita la salida de capitales
ilicitos, socava la confianza de inversionistas legitimos y puede conllevar sanciones

internacionales si un pais es visto como un paraiso opaco.

Por ende, se ha convertido en recomendacion estandar la creacion de registros
nacionales de beneficiarios finales y la obligacion legal de las empresas de reportar y mantener
actualizada esa informacién. El GAFI incluyé en sus estandares revisados exigencias de que los
paises obliguen a las personas juridicas a obtener, conservar y entregar informacion precisa
sobre sus beneficiarios reales. Algunas jurisdicciones han implementado registros centralizados
accesibles a autoridades (y en ciertos casos al publico general) para consultar quién esta detras
de cada compafia. Aunque la implementacion enfrenta desafios (como garantizar la veracidad
de los datos reportados y proteger la privacidad cuando corresponda), la tendencia es clara:
incrementar la transparencia corporativa para cerrar espacios a la “ingenieria societaria” del
lavado. Segun el FMI, un marco robusto de beneficiarios finales reduce significativamente las
oportunidades de blanqueo y otros delitos financieros, al quitar el velo tras el cual se esconden

los titulares reales de los activos (FMI, 2023a).

En el sector bancario, la divulgacién de informacién ALD también se refiere a como las
instituciones comparten datos con los reguladores, entre si y con el publico. El Comité de Basilea
(2020) incluso alienta que, cuando el supervisor bancario y la UIF son entidades distintas, exista
una cooperacion estrecha e intercambio de informacion relevante en ambas vias. Por ejemplo,
la informacién prudencial que recaban los supervisores bancarios sobre la estructura de
propiedad, la calidad del gobierno corporativo o la gestion de riesgos de un banco es muy valiosa
para los supervisores ALD/CFT en su evaluacion de riesgo de dicha entidad. A su vez, los
hallazgos de los supervisores ALD (por ejemplo, deficiencias graves en controles contra lavado)
pueden ser considerados por los supervisores bancarios al evaluar la solidez general de la

entidad.
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Ofra dimension de la transparencia es la apertura informativa de los bancos centrales y
reguladores financieros en politicas relacionadas con ALD/CFT. ElI FMI actualiz6 en 2019 su
Cddigo de Transparencia para Bancos Centrales reconociendo la ampliacién de los mandatos
de muchos bancos centrales para abarcar la supervision macroprudencial e incluso funciones
ALD/CFT. Uno de los cinco pilares de ese codigo es la transparencia en la gobernanza vy
rendicion de cuentas, lo que incluye como la autoridad divulga su marco de politicas (incluyendo
las de ALD si estan bajo su 6rbita). La idea es que la transparencia fortalece la confianza publica
y la eficacia operativa: cuando los actores de mercado entienden y confian en que el regulador
estd abordando los riesgos (incluidos los de lavado) de forma consistente, colaboran mejor y

ajustan sus comportamientos en consecuencia.

Finalmente, cabe resaltar la relacién entre transparencia fiscal y efectividad ALD. Los
flujos ilicitos a menudo se entrelazan con la evasion fiscal y el abuso de paraisos fiscales.
Panama, por ejemplo, ha enfrentado desafios en esta materia. Un analisis de S&P Global (2022)
sobre la industria bancaria panamefa senaldé que los retrasos en la implementacién de la
legislacion antilavado de dinero y en la mejora de la transparencia fiscal podrian mermar las

perspectivas de crecimiento econdmico a mediano plazo, al reducir flujos de capital hacia el pais.

Los sistemas AML: La efectividad de los regimenes antilavado de dinero y contra el
financiamiento del terrorismo (ALD/CFT, por sus siglas en inglés) se ha convertido en un tema
central, especialmente desde que el Grupo de Accién Financiera Internacional (GAFI) en 2013
incorporo evaluaciones basadas en resultados (efectividad) ademas del cumplimiento técnico de
las normas. A nivel global, persisten dudas sobre cuan efectivos han sido estos sistemas en la
practica. De hecho, diversas estimaciones indican que solo una fraccion minima de los fondos
ilicitos es finalmente detectada o confiscada. Por ejemplo, la Oficina de las Naciones Unidas
contra la Droga y el Delito (UNODC) ha sefialado que menos del 1% de los flujos financieros

ilicitos globales logra ser incautado y confiscado (UNODC, 2011), lo que sugiere que mas del
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99% de los capitales ilicitos evade los controles. Este dato alarmante pone en entredicho la
efectividad del régimen actual y ha llevado a calificarlo como “casi completamente ineficaz” en
términos de resultados finales (es decir, el porcentaje de dinero sucio efectivamente recuperado).

Esta brecha entre esfuerzos y resultados ha motivado numerosos estudios sobre las
causas e implicaciones de la limitada efectividad. La evidencia indica que las fallas de integridad
financiera pueden tener impactos macroeconémicos y sistémicos serios. El Fondo Monetario
Internacional (FMI, 2019) advierte que el lavado de activos y sus delitos subyacentes (corrupcién,
fraude, narcoftrafico, etc.) amenazan la integridad y estabilidad tanto del sector financiero de un
pais como de su economia en general. Estos delitos generan efectos econdmicos adversos:
entradas y salidas volatiles de dinero caliente que pueden desestabilizar mercados, crisis
bancarias, erosion de la base tributaria, debilitamiento de la gobernanza, riesgos reputacionales
para centros financieros y pérdida de relaciones de corresponsalia bancaria (FMI, 2019). En un
mundo interconectado, la insuficiente efectividad de un pais en ALD/CFT no solo dafa su propio
sistema financiero, sino que también puede afectar al sistema internacional, al permitir la
circulacion global de fondos ilicitos. Por ello, contar con politicas ALD/CFT efectivas es esencial
para proteger la integridad y estabilidad tanto de los mercados financieros nacionales como del
sistema financiero global (FMI, 2019).

La literatura identifica varios factores que explican las brechas de efectividad observadas.
Un primer elemento es la complejidad y adaptabilidad de la delincuencia financiera frente a
marcos regulatorios estaticos. Los esquemas de lavado de activos evolucionan constantemente
para explotar resquicios legales, arbitrando entre distintas jurisdicciones y nuevas tecnologias.
Ponce (2020) observa que la delincuencia organizada ha logrado “acomodarse a las condiciones
de mercado y al marco regulatorio” de cada pais, evitando el control y la represion. Este autor
enfatiza que, pese a los avances normativos, las organizaciones criminales aprovechan la falta
de armonizacion legal entre paises y las diferencias en el tamario y desarrollo de sus economias

para mover fondos ilicitos. Asi, la efectividad se ve limitada por factores exdgenos como la
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heterogeneidad regulatoria internacional y la insuficiente cooperacién transfronteriza.
Frente a amenazas tan dinamicas, los organismos internacionales han promovido un enfoque de
prevencion y supervision basado en riesgos. La Recomendacion N.° 1 del GAFI insta a que
paises y sujetos obligados “identifiquen, evalien y comprendan sus riesgos de LA/FT” y apliquen
medidas mitigantes proporcionales a esos riesgos. El objetivo es asignar los recursos de manera
eficiente: enfocarse en las areas, productos o clientes de mayor riesgo para maximizar el impacto
preventivo. La adopcién del enfoque basado en riesgo ha conllevado cambios en la supervision.
Por ejemplo, la Superintendencia Financiera de Colombia ahora exige que los sistemas de
monitoreo de transacciones de los bancos “respondan a las particularidades y contexto
especifico de cada entidad”, implementando un monitoreo estadistico adaptado a los riesgos
propios de cada institucion. Esto implica incorporar metodologias nuevas de analisis de datos y
segmentacion que permitan detectar riesgos emergentes.

Oftro factor critico es la incorporacion de tecnologia e inteligencia artificial en la deteccion
de operaciones sospechosas. Dada la enorme cantidad de transacciones y datos que deben
vigilarse, la aplicacién de aprendizaje automatico y analisis avanzados promete mejorar la
efectividad al identificar patrones de lavado que escapan a los métodos tradicionales. Jensen e
losifidis (2023) revisaron la literatura sobre el uso de métodos estadisticos y de aprendizaje
automatico en la deteccion de lavado en la banca, concluyendo que, aunque la investigacion
cientifica al respecto es aun limitada y fragmentada, existe gran potencial en dos areas: (i) la
perfilacion de riesgo de clientes vy (ii) el alertamiento de comportamientos sospechosos (Jensen
& losifidis, 2023). En la practica, ya se observan iniciativas que aprovechan grandes volumenes
de datos de multiples instituciones; el BIS Innovation Hub reporté en 2023 los resultados del
“Project Aurora”, una colaboracién entre 29 instituciones financieras que analizé datos de mas
de 155 mil cuentas para descubrir patrones transfronterizos de lavado de dinero. Estos esfuerzos
demuestran que la efectividad podria incrementarse mediante la colaboracién interinstitucional y

el analisis masivo de datos, detectando tipologias complejas que ningun banco podria identificar
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aisladamente (Bank for International Settlements, 2023). De igual forma, las técnicas de IA se
estan aplicando a fuentes de informacion no estructurada: un estudio en Costa Rica desarrollo
un prototipo de web scraping y procesamiento de lenguaje natural para identificar
automaticamente noticias en la web relacionadas con lavado de activos o financiamiento
terrorista, logrando modelos de clasificacién de textos con alta precision. Esta herramienta
permite alertar sobre entidades (clientes, proveedores, directivos) que aparezcan mencionadas
en la prensa por actividades de LA/FT, facilitando la debida diligencia reforzada de manera
proactiva.

Junto con la tecnologia, la cultura de cumplimiento y la voluntad politica juegan un papel
fundamental en la efectividad. Las mejores leyes y herramientas rinden poco si no hay un
cumplimiento sustantivo en la practica. Algunos hallazgos revelan discrepancias entre la
existencia formal de programas ALD y su implementacion real. Un estudio sobre la banca de
Ghana (Hoffmann et al., 2024) investigd los factores que influyen en el cumplimiento de las
regulaciones ALD/CFT. Interesantemente, encontraron que las caracteristicas y comportamiento
de los empleados —por ejemplo, su diligencia debida y compromiso ético (involucramiento
moral)— guardan una relacién positiva y significativa con el grado de cumplimiento de las normas
ALD en el banco. En cambio, contra lo esperado, la mera existencia de un programa ALD/CFT
“efectivo” en el papel no tuvo un impacto significativo en la adherencia real a las regulaciones
(Hoffmann et al., 2024). Es decir, contar con manuales y estructuras formales de cumplimiento
no garantiza por si solo evitar infracciones, a menos que esté acompafado de un verdadero
compromiso y actuacion diaria. Los autores explican que posiblemente evaluaron el programa
ALD como un todo (incluyendo multiples componentes) y no observaron un efecto positivo, lo
cual puede indicar brechas en la implementacion o integracion de dicho programa en la operativa
cotidiana (Hoffmann et al., 2024). Por el contrario, al analizar el factor humano, se aprecia que
una fuerte cultura interna de cumplimiento si mejora la efectividad: empleados con alto sentido

ético y diligencia refuerzan el cumplimiento mas alla de las reglas escritas. Asimismo, estudios
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previos sugieren que una cultura de innovacion dentro del banco puede moderar positivamente
la relacion entre los programas ALD y el cumplimiento (Hoffmann et al., 2024), facilitando por
ejemplo la adopciéon de nuevas tecnologias y enfoques para la prevencién. En resumen, la
efectividad de un sistema antilavado depende no solo de regulaciones y tecnologias, sino
también de factores organizacionales: compromiso genuino de la alta direccién, personal
capacitado y ético, y una cultura corporativa que priorice la integridad por encima de las
ganancias faciles. Estos temas se exploran con mas detalle en el apartado de gobernanza
corporativa.

Cabe destacar como los reguladores estan incorporando la evaluacién de la efectividad
ALD en sus decisiones de supervision. EI Comité de Basilea (2020) sefala que en algunas
jurisdicciones los supervisores bancarios consideran el desempefo ALD de un banco al decidir
sobre autorizaciones o expansiones: por ejemplo, si un banco tiene un programa ALD/CFT
deficiente, ello puede afectar su capacidad para obtener permisos de fusion, apertura de nuevas
sucursales o adquisiciones.

Un panorama cuantitativo reciente ilustra el desafio de la efectividad: se estima que a
nivel mundial se lavan cientos de miles de millones de dolares anuales, y solo en Ameérica Latina
el monto podria rondar los USD 150 mil millones por ano (Vergara et al., 2019). Asi, aun
cumpliendo formalmente con estandares internacionales (como las 40 Recomendaciones del
GAFI), pueden persistir brechas importantes en resultados.

Otro factor que influye en la efectividad es el disefio institucional para la persecucion del
delito. Pérez Barbera —fiscal especializado en delitos econémicos en Argentina— sefial6é que la
creacion de unidades fiscales integrales y especializadas incrementé notablemente los
resultados en materia de lavado de activos, en contraste con modelos previos demasiado
fragmentados que producian muy pocas condenas (Fernandez, 2017). En Argentina, antes de
2013 existia una unidad fiscal dedicada exclusivamente al lavado de dinero, separada de otras

areas, lo que derivo en una eficacia muy baja (solo dos sentencias condenatorias en varios afnos).
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Posteriormente, la unificacion de esfuerzos en la Procuraduria especializada (PROCELAC), con
un enfoque técnico y coordinacién en casos complejos, mejord el rendimiento en la deteccion y
judicializacién de operaciones de lavado (Fernandez, 2017). Esto confirma que la efectividad del
ALD/CFT se ve favorecida por estructuras de coordinacion interinstitucional robustas,
intercambio agil de informacidn y capacitacion permanente, tal como recomiendan los estandares
internacionales. En linea con ello, la necesidad de compartir informacién y cooperar entre
entidades supervisoras ha sido subrayada también en otras jurisdicciones; por ejemplo, la Union
Europea establecid colegios de supervisores ALD/CFT para bancos multinacionales,
reconociendo que solo una comprension comun de los riesgos entre todos los 6rganos
involucrados permite mitigar eficazmente amenazas transfronterizas.

Desde la perspectiva regulatoria, se ha debatido cdmo lograr que las normas preventivas
se apliquen de forma oportuna sin entorpecer innecesariamente las actividades legitimas. Toso
(2016) analiza este dilema en el contexto de ciertas operaciones bancarias: por ejemplo, en
créditos documentarios (cartas de crédito), propone aclarar cuando el banco debe cumplir las
medidas de debida diligencia (conocer al cliente) respecto del beneficiario de la carta. Si la
normativa exigiera identificar al beneficiario desde el momento mismo de emitir la carta de
crédito, podria ralentizarse injustificadamente la operacién comercial, dado que el banco emisor
en esa etapa inicial solo interactia con el ordenante de la carta. Por ello, Toso (2016) sugiere
que la efectividad preventiva se alcanza equilibrando la prontitud de la debida diligencia con la
I6gica operativa: el banco debe identificar e investigar al beneficiario en cuanto tenga contacto
real con él (por ejemplo, al pagar o negociar la carta), evitando vacios pero también evitando
cargas procedimentales inutiles que retrasen transacciones legitimas. Este tipo de refinamientos
normativos —orientados a fortalecer la funcion preventiva sin obstaculizar el flujo comercial licito—
contribuye a una aplicacion mas eficaz de las politicas ALD/CFT en la practica.
Finalmente, investigaciones recientes enfatizan la adopcién de enfoques integrales de gestion

de riesgos para elevar la efectividad de ALD/CFT en instituciones financieras. Proafio-Altamirano
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et al. (2023) proponen un modelo de gestion de riesgo operativo enfocado en la prevencién de
lavado de activos para cooperativas financieras, alineado con normas regulatorias ecuatorianas.
Los hallazgos indican que dicho modelo debe priorizar la creacién de politicas y procedimientos
rigurosos de control sobre clientes y socios, incorporando las mejores practicas internacionales
en prevencion de lavado y financiamiento del terrorismo (Proafio-Altamirano et al., 2023). En
esencia, esto implica integrar las herramientas de administracion de riesgo (identificacion,
segmentacion, monitoreo continuo de operaciones inusuales) en la estrategia diaria de las
entidades. Coincidente con esa vision, Vergara et al. (2019) sefialan que en Ecuador muchas
empresas de sectores vulnerables solo podran reducir eficazmente su riesgo de lavado mediante
la implementacion decidida de debida diligencia y la mejora de sus sistemas operativos de
control. Es decir, reconocer que el crimen organizado evoluciona constantemente obliga a las
instituciones a desarrollar capacidades para detectar y prevenir nuevas modalidades; la
efectividad del sistema preventivo dependera de esa capacidad adaptativa y proactiva.
Tendencias recientes y desafios emergentes: Mirando hacia el futuro, diversos desafios
emergentes requeriran reforzar y adaptar continuamente la gobernanza corporativa y los
sistemas ALD de los bancos. Uno de los mas prominentes es la acelerada digitalizacién de las
finanzas y la proliferacién de nuevas tecnologias como los criptoactivos, las fintech y la banca en
linea. Estas innovaciones aportan eficiencia y alcance, pero también introducen nuevos vectores
de riesgo que los lavadores de dinero pueden explotar. Andrew W. Lo (2022) propone un enfoque
adaptativo y “cientifico” para gestionar estos desafios, comparando el sistema financiero con un
ecosistema bioldgico que evoluciona: se requiere una regulacion flexible que se adapte
continuamente, y bancos que inviertan en herramientas cuantitativas avanzadas (p. ej.,
inteligencia artificial para deteccion de anomalias) para anticipar y mitigar riesgos emergentes.
Esto, a su vez, demanda una cultura corporativa abierta a la innovacion en cumplimiento y a la
capacitacion constante —es decir, una gobernanza que incentive el aprendizaje y la adaptacion,

en lugar de apegarse solo a listas de verificacidn estaticas (Lo, 2022).
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Un ejemplo concreto es la aplicacion de auditoria forense y analisis de datos masivos (big
data) en la deteccidn de esquemas complejos de lavado. Patron-Baldwin (2020) sugiere que las
instituciones financieras, en coordinacion con los reguladores, deben incorporar cada vez mas
profesionales forenses y tecnologias de analisis predictivo que permitan seguir el rastro de
fondos ilicitos a través de multiples transacciones y entidades. Sin embargo, advierte que estas
herramientas digitales solo seran efectivas si van acompanadas de una adecuada capacitacion
del personal y una cultura de mejora continua de esos sistemas. Los bancos necesitan no solo
adquirir software, sino asegurar su correcta parametrizacion, actualizar constantemente los
escenarios de riesgo y contar con equipos humanos capaces de interpretar las alertas generadas
(Patrén-Baldwin, 2020). Las instituciones con gobernanzas mas solidas y vision de largo plazo
son las que estan invirtiendo en esta infraestructura y en la formacién de talento especializado;
por el contrario, donde la gobernanza es cortoplacista, puede haber reticencia a incurrir en estos

gastos “no productivos” a menos que sean estrictamente obligatorios.

Por ultimo, no puede obviarse el factor de la voluntad politica y el compromiso ético en el
entorno financiero. Robert C. Merton (2021) enfatiza que el riesgo financiero es inherente a la
actividad bancaria, pero si se gestiona adecuadamente puede convertirse en una oportunidad de
creacion de valor en lugar de una amenaza. Aplicado a ALD, esto implica que los bancos deben
ver el riesgo de lavado no solo como un peligro a evitar sino como una oportunidad para
diferenciarse por confiabilidad. Merton aboga por marcos regulatorios equilibrados que
garanticen la estabilidad sin ahogar la innovacion, destacando la importancia de la transparencia
y la responsabilidad para que las instituciones gestionen sus riesgos de manera efectiva
protegiendo a su vez el interés publico (Merton, 2021). En esa linea, René M. Stulz (2021)
advierte contra los excesos regulatorios uniformes que pueden limitar la capacidad competitiva
de los bancos, sugiriendo que la regulacién debe adaptarse al perfil de cada institucidon. Esto

abre la puerta a enfoques de supervisibn mas personalizados, donde la evaluaciéon de la
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gobernanza corporativa del banco (su historial, solidez y cultura) incida en la intensidad
supervisora. Los bancos con mejor gobernanza podrian gozar de cierta “confianza regulatoria”,
con cargas ligeramente menores, mientras que aquellos con gobernanza débil enfrentarian

mayor escrutinio —creando incentivos para mejorar internamente (Stulz, 2021).

2.2 Marco Teoérico

2.2.1 Teoria a Nivel Internacional

2.2.1.1 Lavado de activos y financiamiento del terrorismo.

El lavado de activos es el proceso por el cual se oculta o disfraza el origen ilicito de fondos
procedentes de delitos, con el fin de integrarlos en la economia formal (FATF, 2012).
Tradicionalmente se describe en tres etapas: colocacion, estratificacion e integracion. El
financiamiento del terrorismo, en cambio, se refiere a la provision o recolecta de fondos —legales
o ilegales— con la intencion de apoyar actos u organizaciones terroristas (ONU, 1999). En ambos
fendmenos, la identidad del beneficiario final y el entramado transfronterizo suelen ser los puntos

neuralgicos que favorecen la opacidad (FATF, 2012).
El GAFI:

El Grupo de Accion Financiera Internacional (GAFI o FATF) es una organizacién
intergubernamental creada en 1989 por el G-7 para desarrollar politicas que combatan el lavado
de activos, el financiamiento del terrorismo y el financiamiento de la proliferacion (LA/FT/FP). Sus
40 Recomendaciones se consideran la norma internacional en la materia y mas de 200
jurisdicciones se han comprometido a implementarlas (FATF, 2012). Las evaluaciones del GAFI
se realizan mediante un sistema de “examen entre pares” y conllevan consecuencias

reputacionales significativas (FATF, 2013).
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Estructura y enfoque de las 40 Recomendaciones: Las Recomendaciones se distribuyen
en siete bloques que abarcan desde la politica y la coordinacion hasta la cooperacion
internacional (FATF, 2012). Cada bloque contiene normas que van desde la tipificacion penal de
conductas hasta la transparencia societaria y la supervision de sectores financieros y no
financieros. Un elemento distintivo es el enfoque basado en riesgos (EBR), considerado la piedra
angular del estandar: los paises y sujetos obligados deben identificar, evaluar y mitigar sus

riesgos de acuerdo con su exposiciéon (FATF, 2012).

Ampliacion de las categorias de las 40 Recomendaciones: Politicas y coordinaciéon
ALA/CFT: Las primeras dos recomendaciones del GAFI exigen que los paises identifiquen y
evallen sus riesgos de lavado y financiamiento mediante una evaluacion nacional de riesgos y
adopten un enfoque basado en riesgo (EBR); ello implica asignar recursos de manera
proporcional a la amenaza (FATF, 2012; UAF, s. f.). Ademas, los paises deben coordinar y
cooperar internamente (autoridades, sector privado y sociedad civil) para disefiar politicas
nacionales integrales (UAF, s. f.). Este enfoque pretende romper con la cultura de “lista de

chequeo” y trasladar la responsabilidad de las medidas a los 6rganos de gobierno y supervisores.

Delitos de lavado de activos y decomiso: EI GAFI exige que el lavado de activos sea
tipificado como delito autbnomo en linea con las Convenciones de Viena (1988) y Palermo (2000)
(CNBC-MEF, s. f.). La tipificacién debe abarcar todas las categorias de delitos graves y
extenderse a bienes de cualquier valor, permitiendo sanciones penales y la responsabilidad de
personas naturales y juridicas (CNBC-MEF, s. f.). Ademas, los paises deben establecer
mecanismos para congelar y decomisar los productos del delito y los instrumentos utilizados;
estos mecanismos deben ser eficaces tanto en procedimientos internos como a solicitud de otros

paises (CNBC-MEF, s. f.).

Financiamiento del terrorismo y de la proliferacién: Las Recomendaciones 5 a 8

demandan que los Estados criminalicen el financiamiento del terrorismo (incluida la financiacién
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de viajes o entrenamiento) y sancionen a quienes suministren fondos a terroristas u
organizaciones terroristas (CNBC-MEF, s. f.). Paralelamente, deben implementar sanciones
financieras dirigidas que permitan congelar sin demora los activos de personas o entidades
designadas por el Consejo de Seguridad de la ONU vy evitar que reciban recursos (CNBC-MEF,
s. f.). También se exigen medidas especificas para prevenir el uso de organizaciones sin fines
de lucro como vehiculos de financiamiento ilicito (UAF, s. f.) y sanciones dirigidas a la

proliferacion de armas de destruccion masiva.

Medidas preventivas: secreto bancario, debida diligencia y registros: El bloque “medidas
preventivas” obliga a los paises a evitar que las leyes de secreto financiero obstaculicen las
investigaciones (CNBC-MEF, s. f.). Las instituciones financieras deben prohibir cuentas
anonimas o con nombres ficticios y aplicar debida diligencia del cliente (DDC) en cuatro fases:
(a) identificar al cliente con documentos confiables; (b) identificar y verificar al beneficiario final y
comprender la estructura de propiedad; (c) entender el propésito y naturaleza de la relacion
comercial; y (d) monitorear de manera continua las transacciones en funcion del riesgo (CNBC-
MEF, s. f.). La DDC debe activarse al iniciar relaciones de negocio, ante transacciones
ocasionales superiores a 15.000 USD/EUR, o cuando exista sospecha de LA/FT (CNBC-MEF, s.
f.). Los registros de transacciones y los documentos de identificacion deben conservarse al

menos cinco afos para permitir la reconstruccion de operaciones (CNBC-MEF, s. f.).

Medidas adicionales para clientes y actividades especificas: Personas expuestas
politicamente (PEP): Las instituciones deben contar con sistemas para identificar PEP
extranjeras, locales e internacionales; requieren aprobacién de la alta gerencia, verificacion de la
fuente de riqueza y fondos, y monitoreo intensificado de sus operaciones (CNBC-MEF, s. f.).
Estos controles se extienden a familiares y asociados cercanos (CNBC-MEF, s. f.).
Banca corresponsal: Para relaciones transfronterizas, se debe obtener informacién detallada

sobre el corresponsal, evaluar sus controles ALA/CFT, contar con aprobacion de la alta gerencia,
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entender las responsabilidades de cada parte y asegurarse de que el corresponsal no utilice

bancos pantalla (CNBC-MEF, s. f.).

Servicios de transferencia de dinero o valores (STDV): Los paises deben licenciar o
registrar a todas las personas naturales o juridicas que presten estos servicios y someterlas a
sistemas eficaces de supervision; deben identificar y sancionar a quienes operen sin licencia

(CNBC-MEF, s. f.).

Nuevas tecnologias: Antes de lanzar nuevos productos o adoptar nuevas tecnologias, las
instituciones deben evaluar riesgos de LA/FT, gestionar y mitigarlos; los proveedores de servicios
de activos virtuales deben estar regulados, licenciados y sujetos a monitoreo efectivo (CNBC-

MEF, s. f.).

Transferencias electronicas: Cada transferencia debe incluir informacién precisa sobre el
ordenante y el beneficiario, que debe acompanar la cadena de pagos; las instituciones deben

monitorear y actuar ante transferencias que carezcan de esta informacion (CNBC-MEF, s. f.).

Dependencia, controles y grupos financieros: Dependencia en terceros (R17): Se permite
que instituciones financieras deleguen ciertos elementos de la DDC a terceros, pero la
responsabilidad final permanece en la institucién que delega. Deben obtener de inmediato la
informacion requerida, asegurarse de que el tercero esté regulado y monitoreado y que pueda

suministrar copias de los datos de identificacion cuando se le solicite (CNBC-MEF, s. f.).

Controles internos Yy filiales (R18): Todas las instituciones financieras deben contar con
programas ALA/CFT integrales. Los grupos financieros deben aplicar estos programas a nivel
global e intercambiar informaciéon dentro del grupo. Las sucursales vy filiales extranjeras de
propiedad mayoritaria deben aplicar medidas coherentes con los requisitos del pais de origen,

aun cuando la legislacion local sea mas laxa (CNBC-MEF, s. f.).
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Paises de mayor riesgo (R19): Se exige aplicar debida diligencia intensificada a
relaciones con personas, instituciones o jurisdicciones de alto riesgo; los paises también deben

tener capacidad para imponer contramedidas cuando el GAFI asi lo indique (CNBC-MEF, s. f.).

Reporte de operaciones sospechosas, tipping off y confidencialidad
Las instituciones financieras deben reportar de manera pronta a la Unidad de Inteligencia
Financiera (UIF) cualquier operacion donde sospechen que los fondos proceden de delitos o
estén relacionados con el FT (CNBC-MEF, s. f.). Directores y empleados deben estar protegidos
por la ley cuando reporten de buena fe y, a la vez, tienen prohibido alertar al cliente (tipping off)

sobre la presentacién de un reporte (CNBC-MEF, s. f.).

Actividades y profesiones no financieras designadas (APNFD): Las Recomendaciones 22
y 23 extienden la DDC y el mantenimiento de registros a casinos, agentes inmobiliarios,
comerciantes de metales y piedras preciosas, abogados, notarios, contadores y proveedores de
servicios fiduciarios y societarios cuando participan en transacciones especificas (CNBC-MEF,
s. f.). Estos profesionales también deben reportar operaciones sospechosas y someterse a

supervision proporcional al riesgo (CNBC-MEF, s. f.).

Transparencia y beneficiario final: Los paises deben garantizar informacién adecuada,
precisa y oportuna sobre los beneficiarios finales de personas juridicas y estructuras como
fideicomisos para impedir el uso de sociedades opacas (CNBC-MEF, s. f.). Deben tomar medidas
para evitar el uso indebido de acciones al portador y accionistas o directores nominales y facilitar

el acceso de las instituciones financieras y APNFD a esa informacion (CNBC-MEF, s. f.).

Facultades y responsabilidades de las autoridades competentes: Las Recomendaciones
26 a 35 exigen que las instituciones financieras estén sujetas a licencia, regulacion y supervision
adecuadas; los supervisores deben contar con facultades para imponer sanciones y retirar

licencias (CNBC-MEF, s. f.). Se exige que las actividades y profesiones no financieras
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designadas (APNFD) también sean supervisadas, ya sea por el Estado o por organismos
autorregulados (CNBC-MEF, s. f.). Los paises deben establecer Unidades de Inteligencia
Financiera (UIF) con capacidad de recibir, analizar y comunicar reportes de operaciones
sospechosas (CNBC-MEF, s. f.) y asegurar que las autoridades de orden publico tengan
facultades para investigar, embargar bienes y emplear técnicas investigativas avanzadas
(CNBC-MEF, s. f.). También deben regular el transporte transfronterizo de efectivo, recopilar
estadisticas sobre actividades ALA/CFT y proporcionar guias y retroalimentacién a los sujetos

obligados (CNBC-MEF, s. f.).

Cooperacion internacional: Las recomendaciones finales (36—40) instan a los paises a
ratificar e implementar instrumentos internacionales contra el LA/FT/FP, prestar asistencia legal
mutua eficaz para investigaciones y procesos relacionados y contar con bases juridicas para la
cooperacion (CNBC-MEF, s. f.). También deben facilitar el congelamiento y decomiso de activos
a peticion extranjera, permitir la extradicion y establecer mecanismos para otras formas de
cooperacion, como intercambio de informacién y coordinacion de investigaciones (CNBC-MEF,

s. f.).

Metodologia de evaluacion: cumplimiento técnico y efectividad: Desde 2012, el GAFI
evalua a los paises bajo dos criterios: cumplimiento técnico (existencia de leyes e instituciones)
y efectividad (logro de resultados). La metodologia vigente, actualizada en 2025, define 11
Resultados Inmediatos (Immediate Outcomes) que un sistema ALA/CFT/CFP eficaz debe
alcanzar (FATF, 2025). Estos incluyen la comprension de riesgos, la cooperacion internacional,
la supervision efectiva de instituciones financieras y profesiones no financieras, la transparencia
de beneficiarios finales, la utilizacién de inteligencia financiera, la investigacion y condena del
lavado y el FT, la recuperacién de activos y la prevencion del financiamiento de la proliferacion.
La evaluacion de estos resultados permite diferenciar sistemas que tienen leyes de aquellos que

realmente reducen riesgos.
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Comité De Supervision Bancaria De Basilea:

En paralelo, el Comité de Supervision Bancaria de Basilea ha desarrollado principios y
buenas practicas que refuerzan la gobernanza corporativa y la gestion de riesgos ALD/CFT en
los bancos. Sus directrices —por ejemplo, el documento “Sound management of risks related to
money laundering and financing of terrorism” (BCBS, 2014)— enfatizan que una gestion efectiva
del riesgo de lavado requiere arreglos de gobierno corporativo apropiados (BCBS, 2014). En
particular, recomiendan que los directorios de los bancos aprueben y supervisen las politicas de
riesgo y cumplimiento ALD/CFT, entendiendo claramente los riesgos de blanqueo y financiacion
ilicita que enfrenta la entidad (BCBS, 2014). Asimismo, Basilea subraya la necesidad de nombrar
un oficial de cumplimiento (Chief AML Officer) con suficiente autoridad, reportando a nivel senior,
y adoptar el modelo de “tres lineas de defensa” para controlar estos riesgos (BCBS, 2014, 2020).
Tales lineamientos complementan las Recomendaciones GAFI, aportando un enfoque desde la
gobernanza corporativa bancaria: se integra la funcion de cumplimiento ALD/CFT dentro de la
estructura organizacional, asignando responsabilidades al directorio, alta gerencia, unidades de
negocio, areas de gestion de riesgos y auditoria interna (Comité de Basilea, 2014). Esto refleja
un consenso internacional de que la cultura de cumplimiento y el tono ético desde la alta direccion

son pilares para la efectividad de los controles ALD/CFT en las entidades financieras.

El Comité ha publicado varios documentos que apuntan a proteger la reputacién de los
bancos y la integridad del sistema financiero (BCBS, 2014, 2020). En 2014, revisadas en 2020,
emitié las Guidelines for Sound Management of Risks related to Money Laundering and Financing
of Terrorism (ML/FT), cuya finalidad es complementar (no sustituir) los estandares del Grupo de
Accion Financiera Internacional (GAFI). EI BCBS apoya explicitamente la adopcién de las normas
del GAFI e incorpora referencias cruzadas a las recomendaciones para facilitar la aplicacion
nacional (BCBS, 2014, 2020). El Comité afirma que su mandato de fortalecer la supervision

bancaria a escala global esta alineado con la lucha contra el LA/FT/FP, porque la gestion
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adecuada de estos riesgos contribuye a la seguridad y solidez de los bancos y del sistema

financiero (BCBS, 2014).

Principios esenciales de gestion de riesgos de AML: El BCBS senala que todos los
bancos deben contar con politicas y procesos adecuados, incluida una debida diligencia rigurosa,
para evitar ser utilizados —de forma intencional o no— en actividades criminales (BCBS, 2014).
La gestion de riesgos ML/FT se integra en el programa general de riesgos del banco y debe ser
proporcional y basada en el riesgo; esto implica que las medidas de control se disefien segun el

perfil de riesgos identificado por la propia entidad (BCBS, 2014).

Evaluacién y comprension de los riesgos: La gestion eficaz exige que el banco identifique
y analice los riesgos inherentes y residuales a nivel de pais, sector, entidad y relacién de negocio
(BCBS, 2014). Esta evaluacion debe considerar datos operativos y transaccionales, asi como
fuentes externas como evaluaciones nacionales de riesgo; con base en ella se determinan los
niveles de mitigacion y se documenta la informacién para los supervisores (BCBS, 2014). El
enfoque basado en riesgo se conecta con las 40 recomendaciones del GAFI, en especial la

primera, que exige que los paises y sujetos obligados comprendan sus riesgos (FATF, 2012).

Gobernanza y estructura de responsabilidades: EI BCBS subraya la importancia de una
gobernanza adecuada. El consejo de administracion debe aprobar y supervisar las politicas de
riesgo y cumplimiento, comprender claramente los riesgos ML/FT y recibir informacién completa
y oportuna (BCBS, 2014). La junta debe designar un director de cumplimiento AML, con autoridad

y competencias suficientes para que sus alertas sean atendidas (BCBS, 2014).

Para gestionar los riesgos se establece el modelo de tres lineas de defensa:

e Unidades de negocio como primera linea, encargadas de identificar y controlar riesgos y
de aplicar politicas y procedimientos; deben contar con recursos adecuados y

procedimientos escritos (BCBS, 2014).
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e Segunda linea de defensa, compuesta por el responsable AML y la funcién de
cumplimiento; monitoriza el cumplimiento de las obligaciones, revisa informes de

excepciones y actua como contacto con autoridades internas y externas (BCBS, 2014).

o Tercera linea, el auditor interno, que evalua independientemente la eficacia de la gestién
de riesgos y de los controles, con alcance y frecuencia basados en el perfil de riesgo

(BCBS, 2014).

El BCBS insiste en que los conflictos de interés deben evitarse: el director AML no debe
tener responsabilidades de negocio ni de auditoria interna (BCBS, 2014). La politica de formacién
es esencial: todo el personal debe recibir entrenamiento adecuado y actualizado segun sus

funciones y el nivel de riesgo (BCBS, 2014).

Sistemas de monitoreo de transacciones: Una gestion sélida requiere un sistema de
monitoreo adecuado a la dimensién, complejidad y riesgos de la entidad. Para la mayoria de
bancos, sobre todo los internacionales, ello implica la automatizacién del proceso y la cobertura
de todas las cuentas y transacciones (BCBS, 2014). El sistema debe posibilitar analisis de
tendencias y deteccion de relaciones inusuales, suministrar informacion para la alta gerencia y
permitir calificar clientes segun su riesgo (BCBS, 2014). Los parametros de monitoreo deben
ajustarse a la realidad de la entidad y basarse en la experiencia nacional e internacional en

métodos de prevencion (BCBS, 2014).

El sistema también debe generar alertas y establecer criterios para proceder a una
investigacion adicional, presentar reportes de operaciones sospechosas (ROS) o aplicar otras
medidas (BCBS, 2014). La auditoria interna debe evaluar la pertinencia y eficacia del sistema

(BCBS, 2014).

Procedimientos de debida diligencia y aceptacion de clientes: Los bancos deben

desarrollar politicas de aceptacion que identifiquen los tipos de clientes de mayor riesgo y definan
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medidas de diligencia proporcionales al nivel de riesgo (BCBS, 2014). Para situaciones de bajo
riesgo se pueden aplicar procedimientos simplificados, mientras que para clientes de alto riesgo
(por ejemplo, grandes cuentas, transferencias transfronterizas o personas politicamente
expuestas) se exigen controles intensificados y aprobacion de la alta gerencia (BCBS, 2014).
Estas politicas no deben ser tan restrictivas que excluyan a personas con dificultades de acceso,

en linea con las directrices del GAFI sobre inclusion financiera (FATF, 2012).

Identificacion y verificacion de clientes y beneficiarios finales: EI BCBS enfatiza que la
identificacion del cliente y del beneficiario final es un requisito previo para entablar una relacion
bancaria. La verificacion debe realizarse con documentos o datos fiables e independientes
(BCBS, 2014). La entidad tiene que recopilar informacién para construir un perfil de riesgo del
cliente y no aceptar ni continuar relaciones si la identidad no puede verificarse (BCBS, 2014). Se

destacan varias obligaciones:

« Utilizar documentos dificiles de falsificar y, cuando se empleen otras fuentes, garantizar

que los métodos sean apropiados al riesgo (BCBS, 2014).

» Verificar no solo al cliente sino a personas que actien en su nombre y a los beneficiarios

finales, conforme a los estandares del GAFI (FATF, 2012).

» Documentar informacion sobre el origen de los fondos, objetivo de la cuenta y naturaleza

de la relaciéon (BCBS, 2014).

* No abrir ni mantener cuentas anénimas o con nombres ficticios; incluso las cuentas

numeradas deben cumplir las mismas reglas de diligencia (BCBS, 2014).

Cuando la verificacién de identidad no se complete al inicio por razones legitimas, la
entidad debe adoptar medidas de gestion de riesgos para limitar el uso de la cuenta hasta finalizar
la verificacion (BCBS, 2014). Si persiste un problema de verificacion, el banco debe cerrar la

cuenta y evaluar la presentacion de un ROS (BCBS, 2014).
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Monitoreo continuo y perfiles de riesgo: ElI monitoreo continuo permite detectar
transacciones inusuales y constituye un elemento central de la gestion ML/FT (BCBS, 2014). La
amplitud y frecuencia del monitoreo deben basarse en el perfil de riesgo; los clientes de alto
riesgo requieren supervision reforzada, acceso a informacién actualizada y perfiles detallados
(BCBS, 2014). Los bancos deben contar con sistemas que integren informacién de todas las
lineas de negocio para suministrar datos oportunos a los responsables de riesgos y cumplimiento
(BCBS, 2014). Asimismo, deben actualizar sus bases de clientes ante cambios en listas de

sanciones y detectar PEPs extranjeros (BCBS, 2014).

Gestion de la informacion y reporte de operaciones sospechosas: Los bancos deben
documentar y conservar todos los datos recopilados durante la diligencia debida, incluidos
registros de identidad, transacciones y andlisis internos (BCBS, 2014). La informacion debe
mantenerse al menos cinco afos tras el cierre de la relacion o la transaccion, y hasta que
concluyan investigaciones en curso (BCBS, 2014). Es crucial actualizar los registros para

garantizar que sean precisos y Utiles para las autoridades competentes (BCBS, 2014).

Respecto al reporte de operaciones sospechosas (ROS), el BCBS insta a establecer
procedimientos claros para identificar, investigar y notificar transacciones inusuales (BCBS,
2014). El personal debe comprender sus obligaciones y saber como presentar los reportes; se
debe proteger la confidencialidad y evitar alertar al cliente (BCBS, 2014). Ademas, los bancos
deben estar preparados para congelar activos conforme a decisiones de autoridades
competentes y verificar que no tratan con personas o entidades designadas por resoluciones del
Consejo de Seguridad de la ONU (ONU, 2001). La evaluacién de clientes debe incorporar la
posibilidad de financiacién de terrorismo y, en caso de duda, se deben aplicar medidas de debida

diligencia reforzada (BCBS, 2014).

Aplicacion en grupos bancarios y contexto transfronterizo: EI BCBS subraya la necesidad

de un enfoque consolidado y uniforme para grupos bancarios con operaciones en multiples
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jurisdicciones. Se requiere establecer politicas y procedimientos AML a escala de grupo,
compartir informacién entre oficinas y aplicar el estdndar mas estricto cuando difieran los
requisitos del pais de origen y del pais anfitrion (BCBS, 2014). Los bancos deben desarrollar
sistemas para coordinar la gestion de riesgos global, documentar las evaluaciones a nivel de
grupo y designar a un director AML del grupo, responsable de implementar una estrategia unica
y supervisar su cumplimiento en todas las filiales y sucursales (BCBS, 2014). También se exige
que las sucursales informen proactivamente a la matriz sobre clientes y actividades de alto riesgo

y respondan rapidamente a solicitudes de informacion (BCBS, 2014).

El rol de los supervisores: EI Comité sostiene que los supervisores bancarios deben
cumplir la Recomendacion 26 del GAFI y aplicar la supervision consolidada para fines AML
(BCBS, 2014). Se espera que establezcan expectativas claras sobre las politicas y
procedimientos AML de los bancos y adopten un enfoque basado en riesgo en sus inspecciones
(BCBS, 2014). Esto incluye comprender los riesgos del pais, evaluar la adecuaciéon de la
evaluacion de riesgos del banco y analizar la eficacia de los controles aplicados (BCBS, 2014).
La frecuencia y alcance de las revisiones deben adaptarse al perfil de riesgo de la entidad; lineas
de negocio de alto riesgo requieren revisiones mas frecuentes y especializadas (BCBS, 2014).
Los supervisores deben tener la facultad de imponer sanciones disuasorias cuando los bancos
no cumplan sus obligaciones y asegurar que las entidades apliquen medidas reforzadas cuando
se relacionen con jurisdicciones de alto riesgo (BCBS, 2014). En un contexto transfronterizo, los
supervisores del pais de origen no deben enfrentar impedimentos para verificar la conformidad
del banco con las politicas de grupo; deben tener acceso a expedientes de clientes y

transacciones mantenidas en la jurisdiccién anfitriona (BCBS, 2014).

Naciones Unidas (ONU):

En el ambito global, la Organizacién de las Naciones Unidas ha sentado bases juridicas

fundamentales contra el lavado de activos (LA) y el financiamiento del terrorismo (FT) mediante
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tratados y resoluciones vinculantes. Las Convenciones de Viena de 1988, Palermo de 2000 y
Mérida de 2003 obligan a los Estados a criminalizar el blanqueo de capitales y la financiacion
terrorista, incluyendo una amplia gama de delitos precedentes, y a establecer mecanismos
eficaces de decomiso y congelamiento de bienes ilicitos (UNODC, 1988, 2000, 2003). Por
ejemplo, la Convencion de Palermo exige que cada pais implemente un régimen de regulacion y
supervision para prevenir el lavado en bancos e instituciones financieras (p. €j., requisitos de
debida diligencia del cliente, registro de operaciones y reporte de transacciones sospechosas) y
que cuente con una Unidad de Inteligencia Financiera (UIF) para centralizar la recepcion y
analisis de reportes (UNODC, 2000). A su vez, la Convencién de Mérida sobre corrupcion
refuerza medidas antilavado (articulos 14 y 23) y dispone pautas para recuperacion de activos
(articulos 31 y 51-59), facilitando la repatriacion de ganancias ilicitas al pais de origen (UNODC,
2003). Por otro lado, el Consejo de Seguridad de la ONU, mediante resoluciones de caracter
obligatorio como la Resolucion 1373 (2001), exige a los Estados penalizar el financiamiento del
terrorismo y congelar de inmediato los fondos de personas u organizaciones vinculadas con actos
terroristas (ONU, 2001). Estas disposiciones internacionales se incorporan en las legislaciones
nacionales, proporcionando el fundamento legal para las acciones contra el lavado de dinero y
financiamiento terrorista. En conjunto, los instrumentos de la ONU han impulsado que
practicamente todos los paises cuenten hoy con la figura del delito de lavado de activos y con
herramientas para perseguirlo (como cooperacién judicial internacional y extradicién), alineando

asi los marcos nacionales con los estandares mundiales.

Convenciones clave de la ONU: Convencion de Viena de 1988, el primer instrumento
internacional que abordé el lavado de activos fue la Convencién de las Naciones Unidas contra
el Trafico llicito de Estupefacientes y Sustancias Sicotropicas (Viena, 1988). Este tratado
criminaliza el lavado de activos derivados del narcotrafico, incluyendo la conversion,

transferencia, ocultamiento y disfraz de bienes con el fin de ocultar su origen ilicito o ayudar a los
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infractores a eludir las consecuencias legales (UNODC, 1988). Asimismo, obliga a los Estados
parte a adoptar medidas que permitan la confiscacién de los productos del delito y a cooperar
internacionalmente para identificarlos, rastrearlos y congelarlos, impidiendo que el secreto

bancario sea una razén para negarse a prestar asistencia (UNODC, 1988).

Convencion contra la Delincuencia Organizada Transnacional (Palermo, 2000)
Con la Convencion de Palermo, la ONU amplié el alcance del lavado de activos a los productos
de todos los delitos graves y no solo a los relacionados con drogas (UNODC, 2000). El texto
exige a los Estados adoptar legislaciones que permitan la investigacion, persecucion y
cooperacion internacional contra el lavado; establecer unidades de inteligencia financiera (FIUs);
aplicar la identificacion del cliente y del beneficiario final; conservar registros y reportar
operaciones sospechosas (UNODC, 2000). La convencién también enfatiza la cooperacion

transfronteriza en materia de extradicion y asistencia legal mutua.

Convencion Internacional para la Supresién de la Financiacién del Terrorismo (1999)
Este tratado criminaliza el financiamiento del terrorismo. Considera delito el hecho de proveer o
recolectar fondos con la intencion o conocimiento de que se usaran para cometer un acto
terrorista (ONU, 1999). Los Estados deben congelar o incautar dichos fondos, tipificar la
conducta, garantizar la extradicién o enjuiciamiento de los infractores y establecer mecanismos
de cooperacion judicial y de intercambio de informacion (ONU, 1999). La convencion acentua
que la mera intencion basta para configurar el delito, incluso si los fondos no se utilizan

efectivamente.

Convencion de las Naciones Unidas contra la Corrupcion (UNCAC, 2003)
Aunque la UNCAC se centra en la corrupcion, su Articulo 14 dispone que cada Estado parte
instituya un régimen regulatorio y de supervision sobre bancos y entidades no bancarias para
prevenir el lavado, con énfasis en la identificacion del cliente y del beneficiario real, el

mantenimiento de registros y la presentacion de informes de operaciones sospechosas (UNODC,
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2003). También promueve la creacion de FlUs, la cooperacion y el intercambio de informacién a
nivel nacional e internacional (UNODC, 2003). El articulo alienta el control de movimientos
transfronterizos de efectivo y exige que las transferencias electrénicas incluyan informacién

precisa del originador a lo largo de la cadena de pago (UNODC, 2003).

Resoluciones del Consejo de Seguridad: Resolucién 1373 (2001): Tras los atentados del
11 de septiembre de 2001, el Consejo de Seguridad adoptd la Resolucion 1373, que obliga a
todos los Estados a prevenir y reprimir la financiacién de actos terroristas. La resolucion exige
criminalizar la provision o recaudacion de fondos para actividades terroristas, congelar los activos
de personas y entidades que cometan, faciliten o participen en estos actos, y prohibir que se les
faciliten fondos, recursos financieros o servicios (ONU, 2001). Ademas, insta a los Estados a
intercambiar informacién, denegar refugio seguro a terroristas, fortalecer los controles fronterizos
y cooperar en investigaciones y procedimientos penales (ONU, 2001). Esta resolucion dio origen
al Comité contra el Terrorismo y es considerada la piedra angular del régimen de sanciones

financieras contra el terrorismo.

Resoluciones sobre la proliferacion de armas de destruccién masiva: El Consejo de
Seguridad ha adoptado resoluciones —como la 1540 (2004) y subsiguientes— que obligan a los
Estados a impedir que actores no estatales obtengan acceso a armas de destruccion masiva,
sus vectores y financiamiento. Aunque la investigacion aqui no pudo acceder directamente a los
textos, el FATF destaca que estas resoluciones imponen sanciones financieras focalizadas y
prohibiciones de actividades para limitar el financiamiento de programas de proliferacion; de alli

deriva la Recomendacioén 7 del GAFI (FATF, 2012).

Fondo Monetario Internacional (FMI) Y Banco Mundial:

Los dos principales organismos financieros internacionales han incorporado los

estandares LA/FT en sus evaluaciones y asistencia a paises, reconociendo que la integridad
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financiera es clave para la estabilidad econdmica. EI FMI, por ejemplo, incluye la revision del
marco antilavado en sus consultas anuales del Articulo IV con cada pais y en las Evaluaciones
del Sector Financiero (FSAP) que realiza conjuntamente con el Banco Mundial (FMI, 2019).
Desde 2012, el programa AML del Banco Mundial es un componente obligatorio de las

evaluaciones FSAP (Banco Mundial, 2012).

En términos de politica, el FMI promueve el enfoque basado en riesgos (EBR). Cada pais
debe identificar y evaluar sus amenazas (delitos subyacentes, sectores y canales vulnerables) y
aplicar medidas proporcionales (FMI, 2019). La institucion fomenta la elaboracion de
evaluaciones nacionales de riesgos, la cooperacion interinstitucional y la adopcién de marcos
legales compatibles con las 40 recomendaciones del GAFI. Asimismo, ofrece asistencia técnica
para mejorar las capacidades de unidades de inteligencia financiera (UIF), supervisores y

sistemas judiciales, y aborda temas emergentes como fintech y activos virtuales (FMI, 2019).

Lineamientos del Banco Mundial, Guia practica para supervisores bancarios (2022):
El Banco Mundial complementa la labor del FMI mediante la publicacion de guias técnicas y
herramientas de evaluacién. La Guia practica para supervisores bancarios ofrece un marco para
disefar una supervision AML basada en riesgos. Subraya que, aunque el contexto varia entre
paises, existen factores universales que determinan la eficacia de un marco de supervision:
tamafo y madurez del sector financiero, fortaleza del régimen regulatorio y grado de inclusién
financiera (Banco Mundial, 2022a). La guia recomienda que los paises desarrollen una estrategia
nacional informada por una evaluacion de riesgos y que incluyan politicas claras, objetivos,

cronogramas y mecanismos de coordinacion interinstitucional (Banco Mundial, 2022a).

Uno de los principios clave es que los bancos y proveedores de servicios de pago actuan
como “guardianes del sistema financiero”. Deben realizar evaluaciones de riesgo de sus
negocios, aplicar diligencia debida al cliente (incluida la verificacion del beneficiario final y

medidas reforzadas para personas expuestas politicamente), monitorear transacciones, reportar
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operaciones sospechosas y conservar registros (Banco Mundial, 2022a). Ademas, la guia
enfatiza que un marco eficaz debe equilibrar la proteccion contra el LA/FT con la inclusion
financiera; el enfoque basado en riesgos permite aplicar medidas simplificadas para clientes de
bajo riesgo y flexibilizar la diligencia debida en contextos de tecnologia sin contacto (Banco

Mundial, 2022a).

La supervision debe combinar inspecciones fuera de sitio (analisis de reportes periddicos
y perfiles de riesgo) con visitas in situ centradas en las areas de mayor riesgo. La alta direccién
y el consejo de administraciéon de las entidades supervisadas son responsables de aprobar
politicas AML, asignar recursos y garantizar que las deficiencias identificadas se corrijan. Los
supervisores deben tener potestad para imponer sanciones proporcionales cuando se incumplen
las obligaciones, asi como para aplicar medidas intensificadas en sectores o jurisdicciones de

alto riesgo (Banco Mundial, 2022a).

Herramienta de evaluacion de riesgos para personas y estructuras juridicas (2022)
El Banco Mundial, en colaboracién con la Iniciativa para la Recuperacion de Activos Robados
(StAR), desarrollé un Toolkit de Evaluacion de Riesgos ML/TF para apoyar a los paises en la
autoevaluacion de riesgos de lavado asociados a personas y arreglos juridicos. El modulo sobre
entidades y estructuras societarias orienta a las autoridades para mapear todos los tipos de
sociedades y arreglos legales disponibles en su jurisdiccion, incluidos corporaciones, sociedades
de responsabilidad limitada, fundaciones, asociaciones y fideicomisos (StAR/Banco Mundial,
2022). Este mapeo sirve de base para evaluar indicadores de riesgo y vulnerabilidad a nivel de

entidad y a nivel nacional.

La herramienta promueve la recoleccién sistematica de datos de registro, requisitos de
constitucion, informacion basica, datos sobre beneficiarios finales y uso de acciones al portador
o nominativas (StAR/Banco Mundial, 2022). También exige revisar la normativa sobre divulgacién

de beneficiarios efectivos, las sanciones aplicables por falsedad o incumplimiento de reporte y
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los mecanismos para rastrear a los “accionistas nominativos” o directores de paja (StAR/Banco
Mundial, 2022). La guia invita a evaluar si la legislacion define claramente quién es un beneficiario
final, si incluye el control directo e indirecto y si los umbrales de propiedad se ajustan al riesgo

(StAR/Banco Mundial, 2022).

Grupo Wolfsberg:

En el sector privado bancario, el Grupo Wolfsberg ha emergido como una fuente de
estandares voluntarios que a menudo van mas alla de los minimos regulatorios. Se trata de una
asociacion de 12 grandes bancos globales (principalmente bancos internacionales con
operaciones de banca privada) fundada en el ano 2000 en el castillo de Wolfsberg, Suiza. Su
creacion respondid a la preocupacién por la utilizacion de la banca privada para el lavado de
dinero —tras sonados escandalos en los 90, estos bancos decidieron acordar principios comunes
para elevar la barrera frente a clientes de alto riesgo. El resultado fueron los Wolfsberg AML
Principles para banca privada (publicados por primera vez en 2000 y posteriormente
actualizados). Con el tiempo, Wolfsberg amplié sus alcances emitiendo también principios para
banca corresponsal (Wolfsberg Correspondent Banking Principles) y herramientas
estandarizadas como el Cuestionario de Diligencia Debida para Corresponsalias (CBDDQ), que
permite a los bancos recopilar informacion uniforme de sus contrapartes (Wolfsberg Group, 2012,
2019, 2022, 2024). Aunque los Principios Wolfsberg no son legalmente vinculantes, han sido
ampliamente adoptados por bancos internacionales como benchmark de buenas practicas.
Muchos grupos financieros, incluso en jurisdicciones donde la ley local no lo exige, implementan
los controles sugeridos por Wolfsberg (por ejemplo, procedimientos reforzados para clientes de
alto patrimonio, revision periodica intensiva de cuentas de riesgo, limitaciones estrictas a la banca
secreta) y publicitan dicha adhesién como sefial de compromiso con el cumplimiento. El Grupo

Wolfsberg colabora también con organismos publicos —ha emitido declaraciones apoyando la
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efectividad en la lucha contra la delincuencia financiera y comentarios a propuestas regulatorias

(por ejemplo, al paquete legislativo AML de la UE en 2022) (Wolfsberg Group, 2019, 2022, 2024).

AML Principles for Private Banking (2012):

Este documento establece pautas para relaciones de banca privada. El preambulo sefiala
que los principios responden a riesgos especificos de este segmento y que los reguladores
exigen estandares AML fuertes, controles robustos y procedimientos de debida diligencia
(Wolfsberg Group, 2012). Los bancos deben prevenir que sus operaciones se utilicen para fines

delictivos y proteger su reputacion (Wolfsberg Group, 2012).

» Enfoque basado en riesgo: la entidad debe evaluar periddicamente el riesgo de su
negocio de banca privada; la alta gerencia debe aprobar politicas y procedimientos escritos,

reflejando un enfoque basado en riesgo (Wolfsberg Group, 2012).

» Aceptacion de clientes: solo deben aceptarse clientes cuyo origen de fondos vy
patrimonio sea legitimo; corresponde al banquero privado establecer la legitimidad de la fuente

de riqueza (Wolfsberg Group, 2012).

* Identificacién y verificacion: antes de abrir una relacién, se debe establecer la identidad
del cliente y del beneficiario final mediante documentos fiables; esto aplica a personas naturales,

sociedades, fideicomisos y fundaciones (Wolfsberg Group, 2012).

* Beneficiario final: se considera beneficiario a quien ejerce control o aporta fondos; el
banco debe determinar y verificar a estos titulares en sociedades, fideicomisos o asociaciones

no constituidas, y aplicarles la misma debida diligencia (Wolfsberg Group, 2012).

Wolfsberg Financial Crime Principles for Correspondent Banking (2022), esta
actualizacién de los principios de 2014 proporciona directrices globales para establecer y

mantener relaciones de corresponsalia bancaria. El preambulo afirma que su adhesion promueve
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un manejo efectivo del riesgo y evita el uso de redes bancarias para fines criminales (Wolfsberg

Group, 2022).

» Gobernanza y apetito de riesgo: el banco corresponsal debe definir politicas con
responsabilidades claras y contar con un érgano de gobernanza que supervise la corresponsalia.
Se requiere que el consejo apruebe el apetito de riesgo, comunicando los tipos de clientes,

productos y actividades permitidos (Wolfsberg Group, 2022).

* Debida diligencia basada en riesgo: todos los clientes (respondentes) deben someterse
a una debida diligencia apropiada que considere el perfil de riesgo y la naturaleza de la relacion.
No basta depender del entorno regulatorio del pais del respondente; se deben evaluar factores
como el riesgo geografico, la estructura de propiedad y administracion, los productos y servicios
ofrecidos, la base de clientes, el estatus regulatorio y la calidad de los controles de cumplimiento
(Wolfsberg Group, 2022). Es esencial asegurarse de que el respondente no sea un banco “shell”

y realizar visitas in situ cuando sea necesario (Wolfsberg Group, 2022).

* Debida diligencia reforzada: para relaciones de mayor riesgo, se requiere enhanced due
diligence (EDD), con especial atencién a la participacién de personas politicamente expuestas,

relaciones “nested” y revisiones y aprobaciones de alto nivel (Wolfsberg Group, 2022).

* Monitoreo y reporte: deben existir politicas para detectar actividades inusuales,
investigar y reportar cualquier operacién sospechosa, incorporando factores de riesgo y

resultados de la debida diligencia (Wolfsberg Group, 2022).

* Integracion con el programa de cumplimiento: estos principios forman parte del
programa integral de cumplimiento contra la delincuencia financiera del banco, alineado con

medidas anticorrupcion, antifraude y contra la evasion de sanciones (Wolfsberg Group, 2022).

Enfoque de “efectividad” y auditoria: En 2019 el Grupo publicod la Wolfsberg Group

Statement on Effectiveness, destacando que los programas AML/CTF deben ir mas alla del
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cumplimiento técnico y demostrar resultados. El documento indica que, ademas de cumplir las
leyes, los bancos deben ofrecer informacion util a autoridades y establecer controles razonables
y basados en riesgo —los Wolfsberg Factors— (Wolfsberg Group, 2019). Para medir la
efectividad, el Grupo emitié en 2024 los Principles for Auditing Effectiveness, donde propone que
la auditoria interna evalue el programa de gestién de riesgos contra la delincuencia financiera

aplicando los Wolfsberg Factors (Wolfsberg Group, 2024).

Principios de comercio internacional (Trade Finance Principles): En colaboracién con la
Camara de Comercio Internacional (ICC) y BAFT, el Grupo publicé en 2019 los Trade Finance
Principles, reconociendo que las transacciones de comercio exterior presentan riesgos
particulares. ElI documento destaca que, junto con el aumento de controles regulatorios, es

necesario:

* |dentificar a las partes y los productos involucrados en las transacciones de comercio
exterior y entender los riesgos de lavado asociados a diferentes instrumentos (cartas de crédito,

cobranzas, garantias, cuentas abiertas y préstamos bancarios).

» Aplicar diligencia debida al cliente, realizar name screening, verificar el cumplimiento de
sanciones y embargos, y considerar controles de exportacion y medidas para prevenir la

proliferacion.

» Establecer procedimientos de escalamiento y adoptar el modelo de tres lineas de

defensa para la gestion del riesgo en operaciones de comercio exterior (Wolfsberg Group, 2019).

Instituto Basel De Gobernanza — Basel Aml Index:

El Instituto Basel publica cada afio el Basel AML Index, un indice que califica a mas de
100 paises segun su riesgo de lavado de dinero y financiamiento ilicito. Este indice combina
indicadores de distintas fuentes para asignar a cada pais una puntuacion de 0 (riesgo minimo) a

10 (riesgo maximo) (Basel Institute, 2024).
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Naturaleza y propésito del Basel AML Index: El Basel AML Index es una herramienta de
medicion creada en 2012 por el International Centre for Asset Recovery (ICAR) del Basel Institute
on Governance. Su objetivo es ofrecer a entidades financieras, unidades de inteligencia
financiera (FIUs) y formuladores de politicas una evaluacion comparativa del riesgo que

presentan los paises en materia de LA/FT/FPADM (Basel Institute, 2024).

Metodologia y dominios de evaluacion: El indice utiliza 17 indicadores agrupados en cinco
dominios y ponderados; los datos se normalizan para obtener puntuaciones de 0 a 10 (Basel

Institute, 2024).

Importancia del Basel AML Index para las politicas AML/CFP: Sirve como herramienta
de gestion de riesgos, complemento de los estandares del GAFI y base para enfoques holisticos

que integran corrupcioén, transparencia y entorno sociopolitico (Basel Institute, 2024).

Organismo para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE):

La OCDE ha incidido en la agenda LA/FT promoviendo la transparencia financiera
internacional. Una contribucion clave es el Estandar Comun de Reporte (CRS), que establece el
intercambio automatico de informacién bancaria entre jurisdicciones para fines fributarios,
apoyando también investigaciones de corrupcion, lavado y financiamiento terrorista (OCDE,

2014, 2024).

La OCDE aborda la prevencion del lavado y del financiamiento ilicito desde tres
vertientes: (i) concientizacion y formacién de profesionales fiscales, (ii) transparencia de la

propiedad real y cooperacion interinstitucional, y (iii) fomento de la integridad corporativa.

e Concientizacion de auditores y examinadores fiscales: el manual Money Laundering and
Terrorist Financing Awareness Handbook for Tax Examiners and Tax Auditors orienta a

funcionarios tributarios (OCDE, 2009/2019).
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e Transparencia y registros de beneficiarios finales: Building Effective Beneficial Ownership
Frameworks Toolkit subraya que la propiedad efectiva es crucial e integra la definicion

del FATF (OCDE, 2021).

e Evaluacibn y mejora de marcos de propiedad: Beneficial Ownership and Tax
Transparency — Implementation and Remaining Challenges resume desafios y avances

(OCDE, 2024).

o Cooperacion entre autoridades tributarias y FIUs: Improving Co-operation Between Tax
and Anti-Money Laundering Authorities propone modelos de acceso fiscal a STRs bajo

salvaguardias (OCDE, 2015).

o Guias para el comportamiento empresarial responsable: las Guidelines for Multinational
Enterprises recomiendan programas de ética y cumplimiento basados en riesgo (OCDE,

2023).

Principios transversales de las directrices OCDE:

o Enfoque basado en riesgo.

e Transparencia y disponibilidad de informacion.

e Cooperacion interinstitucional e internacional.

e Fortalecimiento normativo y supervision.

¢ Integridad empresarial y diligencia debida (OCDE, 2015, 2021, 2023, 2024).

Otros Estandares Y Organismos Complementarios:

Finalmente, existen una serie de estandares internacionales adicionales y foros
especializados que, sin ser exclusivamente antilavado, contribuyen a elevar el nivel de

cumplimiento global en esta materia:



58

* Organizacion Internacional de Normalizacién (ISO): La ISO ha desarrollado estandares
certificables en materia de compliance que resultan pertinentes para prevenir delitos financieros.
Destaca la ISO 37001:2016 Sistemas de gestion antisoborno, la cual provee un marco para que
organizaciones establezcan controles internos contra la corrupcion y soborno (ISO, 2016). Dado
que la corrupcion a menudo genera ganancias ilicitas que luego son lavadas, la adopcion de ISO
37001 ayuda indirectamente a combatir el lavado al fortalecer la ética empresarial, exigir
evaluaciones de riesgo de soborno, debida diligencia en terceros, canales de denuncia, etc. Por
su parte, la ISO 31000:2018 Gestion de Riesgos establece directrices generales para identificar,
evaluar y mitigar riesgos en cualquier organizacion. Aplicada al contexto LA/FT, la ISO 31000
sirve de complemento para implantar un enfoque basado en riesgo: los bancos pueden alinear
su metodologia interna de evaluacion de riesgos LA/FT con los principios de 1SO 31000,
asegurando sistematicidad y mejora continua (ISO, 2018). En resumen, las normas ISO proveen
herramientas estructuradas para mejorar los programas de cumplimiento — su implementacién
demuestra ante reguladores y socios comerciales un compromiso voluntario con estandares

internacionales de calidad en el control interno.

A continuacién, se presenta un marco tedrico sobre los lineamientos de la Organizacion
Internacional de Normalizacién (ISO) relevantes para combatir el lavado de activos, el

financiamiento del terrorismo y de la proliferacion (LA/FT/FPADM).

Rol de ISO en la lucha contra el LA/FT/FPADM: La Organizacién Internacional de
Normalizacion (ISO) desarrolla normas voluntarias que ofrecen marcos de gestion para mejorar
la eficiencia, la seguridad y la confianza en las organizaciones. Aunque ISO no dispone de una
norma especifica de “gestién anti lavado de activos”, varios estandares complementan los
requerimientos del GAFI al fortalecer la gobernanza corporativa, la gestion de riesgos, la

integridad y la cultura de cumplimiento. Estas normas proporcionan requisitos, directrices y
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mecanismos para integrar la prevencién de delitos financieros en los procesos empresariales y

son aplicables a cualquier sector o tamafo de organizacion (ISO, 2021, 2025).

ISO 37001: Sistemas de gestidén anti soborno

Objeto y alcance: La norma ISO 37001:2025 establece requisitos y brinda orientacion
para establecer, implementar, mantener y mejorar un sistema de gestion anti soborno (ISO,
2025). Su objetivo es ayudar a las organizaciones a prevenir, detectar y tratar el soborno —tanto
publico como privado— mediante politicas, procedimientos y controles basados en riesgo (ISO,
2025). Aunque esta enfocada en el soborno, contribuye indirectamente a los objetivos AML

porque el soborno y la corrupcion son delitos precedentes del lavado de activos.

La norma requiere que las organizaciones adopten politicas y procedimientos contra el
soborno, establezcan mecanismos de debida diligencia, controles financieros y no financieros, y
realicen programas de formacién y sensibilizacion (ISO, 2025). Estas medidas se disefan en
funcion del riesgo y estan sujetas a monitorizacién y mejora continua, implicando auditorias

internas, revisiones periddicas y la correccién de deficiencias (LexisNexis, 2025).

Enfoque basado en riesgo y liderazgo: ISO 37001 subraya que la alta direccion debe fijar
el tono ético, aprobar la politica anti soborno y asignar responsabilidades claras a un responsable
de cumplimiento independiente (LexisNexis, 2025). Se exige evaluar los riesgos de soborno en
la cadena de valor y aplicar debida diligencia reforzada para clientes y transacciones de alto
riesgo (LexisNexis, 2025). El estandar fomenta un enfoque basado en riesgo para evitar controles
excesivos en operaciones de bajo riesgo (LexisNexis, 2025) y orienta a integrar el sistema anti

soborno con otros sistemas de gestion como la calidad o el medio ambiente (ISO, 2025).

ISO 37301: Sistemas de gestiéon de cumplimiento, La norma ISO 37301:2021 define
requisitos para establecer, desarrollar, implementar, evaluar, mantener y mejorar un sistema de

gestion de cumplimiento. A diferencia de ISO 37001, que se centra en el soborno, ISO 37301
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aborda el cumplimiento normativo en sentido amplio. Las publicaciones especializadas sefialan
que el estandar ayuda a las organizaciones a identificar sus obligaciones legales y contractuales,
evaluar riesgos de incumplimiento y establecer politicas y controles para prevenir delitos como
la corrupcion, el fraude y el lavado de activos (GlobalSTD, 2021; ActiveMind Legal, 2021). La
norma promueve una cultura de cumplimiento y puede integrarse con otros sistemas de gestion

(calidad, medio ambiente, anti soborno) (ActiveMind Legal, 2021).

Principios y estructura: ISO 37301 se basa en el ciclo PDCA (Plan-Do-Check-Act). Entre

sus principios destacan:

* I[dentificar partes interesadas y contexto (politico, legal y econémico) de la organizacion

(GlobalSTD, 2021);

» Compromiso de la alta direccion, que debe asignar recursos y definir el apetito de riesgo

(GlobalSTD, 2021);

* Politica de cumplimiento clara, aprobada por la direccién, que comunique la tolerancia

cero hacia conductas ilicitas y disponga de canales de denuncia;

* Monitorizacion y mejora continua mediante auditorias internas, indicadores de

desempenio y revisiones de conformidad (GlobalSTD, 2021).

Los expertos resaltan que ISO 37301 facilita el cumplimiento de leyes anti lavado y de
sanciones econémicas, asi como la prevencion del soborno, la corrupcion y las infracciones en

comercio exterior (GlobalSTD, 2021).

ISO 19600: Directrices para sistemas de gestién de compliance (anterior a ISO 37301)
ISO 19600:2014, reemplazada por ISO 37301 pero aun utilizada como guia, ofrece orientaciones
no vinculantes para desarrollar e implementar un sistema de gestion de cumplimiento efectivo y

sensible al riesgo. La norma estd basada en principios de gobernanza corporativa,



61

proporcionalidad, transparencia y sostenibilidad (Pirani Risk, 2014).
La literatura especializada explica que ISO 19600 no contiene requisitos certificables sino buenas

practicas para:

* Analizar el contexto y las partes interesadas;

* Describir el rol del liderazgo y la cultura organizacional,

» I[dentificar obligaciones de cumplimiento;

* Utilizar el cumplimiento como herramienta de gestion de riesgos;

* Establecer objetivos y planes de cumplimiento;

* Promover la concienciacion y la comunicacion interna;

+ Garantizar la propiedad institucional del sistema y la mejora continua (Pirani Risk, 2014).

Adoptar estas guias permite a las empresas reforzar su fiabilidad, integridad y
compromiso con los grupos de interés, con impacto positivo en la salud financiera y la reputacion
(Pirani Risk, 2014). Para la prevencion del LA/FT/FPADM, ISO 19600 proporciona un marco

flexible que puede integrarse con los estandares técnicos del GAFI y con ISO 37001/37301.

ISO 31000: Gestidn del riesgo, es la norma de referencia para la gestion de riesgos. Las
directrices promueven un enfoque estructurado que debe incorporarse en todas las actividades

organizacionales. Entre los principios destacan:

* La gestion de riesgos crea y protege el valor y se integra en los procesos de negocio;

» Sirve de base para la toma de decisiones y permite tratar la incertidumbre;

+ Atiende factores humanos y culturales;

* Debe ser sistematica, transparente, inclusiva y adaptada al entorno;



62

* Facilita la mejora continua (Pirani Risk, 2018).

Aplicada al AML/CPF, ISO 31000 guia la identificacion de riesgos inherentes (clientes,
productos, jurisdicciones), la evaluacién de su probabilidad e impacto, y la determinacion de
controles proporcionales. La norma favorece que las entidades disefien mapas de riesgo y

definan apetitos de riesgo coherentes con la regulacién y las recomendaciones del GAFI.

* Unién Europea (Directivas AMLD y Reglamento de transferencias):

La Comisién Europea ha desarrollado un robusto cuerpo normativo para armonizar el
combate al LA/FT en los Estados miembro, sirviendo como referencia mas alla de Europa. La
UE ha promulgado hasta la 6.2 Directiva contra el blanqueo de capitales (AMLD), cada una
profundizando las obligaciones respecto a la anterior. La 4.2 AMLD (Directiva 2015/849)
establecid por primera vez en la UE un enfoque basado en riesgo, impuso la identificacion de
beneficiarios reales y extendid controles a nuevas entidades (casas de juego, agentes
inmobiliarios, etc.) (Unién Europea, 2015). La 5.2 AMLD (Directiva 2018/843) reforzé los
requisitos de transparencia: hizo publicos los registros de beneficiarios finales para escrutinio
general, regulé las plataformas de cambio de criptomonedas y monederos electronicos
(sujetandolos a obligaciones ALD) e intensificd los controles a paises de alto riesgo y a tarjetas
prepago (Union Europea, 2018a). La 6.2 AMLD (Directiva 2018/1673), por su parte, se enfocé en
la armonizacion penal: definié un catalogo de delitos subyacentes al lavado (incluyendo delitos
fiscales, trafico de influencias, ciberdelitos, etc.) que todos los paises UE deben tipificar,
establecié sanciones penales minimas para el lavado de activos y la responsabilidad de las
personas juridicas (Union Europea, 2018b). Ademas, la UE expidié6 un Reglamento especifico
(UE 2015/847) sobre la informacion que debe acompafar a las transferencias electrénicas de
fondos, que obliga a bancos y proveedores de pago a incluir datos completos del ordenante y
beneficiario en las transferencias, facilitando el rastreo de movimientos sospechosos a nivel

internacional (Unidn Europea, 2015/847). Este Reglamento —de aplicacion directa en todos los
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miembros desde 2017— implementa en la practica la “Regla de Viaje” del GAFI dentro del bloque
europeo. Cabe notar que las Directivas AMLD deben ser transpuestas por cada pais de la UE en
su legislacion nacional, lo que implicé profundas reformas en las leyes antiblanqueo de cada
miembro en 2017 y 2020. La Comision Europea también ha emitido Reglamentos Delegados
complementarios, por ejemplo listando los terceros paises de alto riesgo (con deficiencias
estratégicas ALD) que exigen medidas de diligencia intensificada por parte de las entidades
financieras europeas (Comisién Europea, 2020). Gracias a este marco unificado, la UE mantiene
una posicion estricta: ha creado listas propias de paraisos fiscales y de naciones con deficiencias
ALD, e incluso establecié en 2022 la creacion de una Agencia Europea ALM/CFT (AMLA) que a
partir de 2024 supervisara directamente a ciertos bancos y coordinara a los supervisores
nacionales en materia de prevencién de lavado. En sintesis, las normas europeas se han
convertido en un estandar regional avanzado, inspirando a otras jurisdicciones a adoptar medidas
similares (por ejemplo, muchos paises de América Latina estan creando registros de

beneficiarios finales siguiendo el ejemplo europeo).

Evolucién normativa: de la 12 Directiva a la “paquete AML 2024”: La UE inici6 su lucha
contra el LA/FT en 1990 con la Primera Directiva AML (Directiva 91/308/CEE), que obligo a las
entidades sujetas a aplicar diligencia debida al establecer relaciones comerciales, identificando
y verificando clientes, vigilando sus operaciones y reportando transacciones sospechosas
(Comisién Europea, 1990). Con el transcurso del tiempo, la UE ha revisado repetidamente su
marco para responder a nuevos riesgos, incluyendo activos virtuales y financiacion participativa;
la Regulacién sobre la Transferencia de Fondos (UE 2023/1113) garantiza la trazabilidad de las
transferencias de criptoactivos y la autenticacion de usuarios, alineandose con las normas del
GAFI (Comision Europea, 2023). Ademas, la Directiva (UE) 2019/1153 amplié el uso de

informacion financiera al conceder a las fuerzas del orden acceso directo a los registros
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centralizados de cuentas bancarias y mejorar el intercambio de informacién entre unidades de

inteligencia financiera (FIU) y autoridades policiales (Unién Europea, 2019).

En 2024 la UE adoptd un paquete legislativo integral que incluye una nueva Regulacién
AML (UE 2024/1624), una Directiva 2024/1640 que modifica la 42 Directiva, una Regulacion que
establece la Autoridad de Lucha contra el Blanqueo de Capitales (AMLA) (UE 2024/1620) y la
citada regulacién de transferencias de fondos. Este paquete pretende armonizar completamente
las obligaciones en toda la UE y crear una autoridad europea de supervisién AML, reduciendo la

fragmentacion derivada de las anteriores directivas (Comision Europea, 2024).

La Cuarta Directiva (2015/849): enfoque basado en riesgos y PEPs: La Directiva (UE)
2015/849 (42 Directiva) constituye la columna vertebral del régimen AML de la UE. En su
preambulo reconoce que el blanqueo, la financiacién del terrorismo y la delincuencia organizada
siguen representando problemas graves y que es necesario impedir de manera selectiva y
proporcionada el uso indebido del sistema financiero. Introduce el enfoque basado en riesgo
(EBR) como principio central: no es una opciéon permisiva, sino un mecanismo para asignar
recursos de forma eficiente en funcion de la amenaza, fundamentado en decisiones basadas en
datos. Este enfoque exige a los Estados miembros y a la UE identificar, comprender y mitigar los
riesgos; por ello, la Comision y las Autoridades Europeas de Supervision (EBA, EIOPA, ESMA)
deben emitir opiniones sobre los riesgos que afectan al sector financiero. La Comisién coordina
una evaluacién supranacional de riesgos y divulga los resultados a los sujetos obligados y
autoridades para ayudarles a gestionar sus propios riesgos (Unidon Europea, 2015).
La Directiva autoriza a la Comision a identificar terceros paises de alto riesgo y obliga a los
sujetos obligados a aplicar diligencia reforzada al tratar con instituciones de esos paises.
Asimismo, reconoce que las relaciones con personas expuestas politicamente (PEP) presentan
mayor riesgo; por ello establece que deben aplicarse procedimientos particularmente rigurosos

de identificacién y verificaciéon, tanto para PEPs nacionales como extranjeras, sus familiares y
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allegados. El anexo de la Directiva define PEP como toda persona que desempefie funciones
publicas prominentes (jefes de Estado o de Gobierno, ministros, parlamentarios, miembros de
tribunales supremos, etc.) e incluye definiciones especificas para familiares y personas

estrechamente vinculadas (Unién Europea, 2015).

Quinta Directiva (2018/843): ampliacién a criptoactivos, PEP y beneficiarios finales
La Directiva (UE) 2018/843 (5% Directiva) refuerza el régimen vigente y aborda desafios
emergentes. Sus areas de enfoque incluyen la regulacion de criptoactivos, limites a tarjetas
prepago, mayor transparencia sobre beneficiarios finales y nuevas obligaciones para

politicamente expuestos y paises de alto riesgo. Entre las principales innovaciones:

Criptoactivos y proveedores de servicios: los exchanges y proveedores de monederos
pasan a ser “sujetos obligados” y deben aplicar diligencia debida y reportar operaciones
sospechosas. Las FIU obtienen facultades para conocer la identidad de los titulares y rastrear

transacciones para reducir el anonimato asociado a estos activos (Unién Europea, 2018a).

Tarjetas prepago y bienes de alto valor: se reduce a 150 € el umbral mensual para tarjetas
prepago anonimas y a 50 € el limite para transacciones remotas, obligando a realizar controles
de identidad por encima de esos valores. Ademas, la normativa incluye a comerciantes de obras
de arte y bienes de lujo como sujetos obligados cuando realizan transacciones de 10 000 € o

mas (Union Europea, 2018a).

Beneficiarios finales (UBO): exige que las empresas registren la informacion del
beneficiario final y la hagan publicamente accesible; los registros deben interconectarse a nivel
de la UE para facilitar la cooperacion y se establece un sistema de verificacion para garantizar la
exactitud de la informacién. Las sociedades fiduciarias (trusts) y estructuras similares también
deben registrarse y proporcionar la informacion a quienes demuestren interés legitimo (Unién

Europea, 2018a).
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PEP y paises de alto riesgo: amplia la definicion de PEP para incluir cargos nacionales y
exige la elaboracion de listas funcionales de PEP para facilitar la identificacion; ademas, obliga
a aplicar diligencia reforzada a clientes procedentes de terceros paises con deficiencias

estratégicas (Union Europea, 2018a).

Registros centralizados de cuentas bancarias: obliga a los Estados a crear mecanismos
centralizados o sistemas de consulta automatizados que permitan a las FIU acceder en tiempo
real a informacion sobre titulares de cuentas bancarias y de pago, titulares de cajas de seguridad

y, mas adelante, de cuentas de criptoactivos (Unién Europea, 2018a).

Sexta Directiva (2018/1673): armonizacion de infracciones y sanciones
La Directiva (UE) 2018/1673 (62 Directiva) se centra en el derecho penal. Busca armonizar la
definicién de delitos subyacentes al blanqueo en toda la UE, exigiendo que se consideren como
antecedentes todas las infracciones con pena minima de cuatro afos vy tipificando nuevas
conductas (delitos fiscales, delitos medioambientales, ciberdelitos, trafico ilicito de armas, etc.).
La directiva establece que basta con haber cometido o participado en el delito subyacente para
incurrir en blanqueo, y clarifica que no es necesario que exista una condena previa para que
pueda sancionarse. Los Estados deben imponer sanciones penales de al menos cuatro afios de
prision para el blanqueo y prever responsabilidad de las personas juridicas. También se refuerza
la cooperacion transfronteriza y la ayuda mutua en investigaciones y procedimientos (Union

Europea, 2018b).

Directiva 2019/1153 y BARIS: acceso a datos financieros: La Directiva (UE) 2019/1153
reconoce que el éxito de las investigaciones depende de la rapidez en el acceso a la informacion
financiera. Por ello concede a las FIU y a las autoridades competentes acceso directo e inmediato
a los registros centralizados de cuentas bancarias, permitiendo consultar datos sobre titulares,
titulares autorizados y beneficiarios efectivos. Esta directiva se complementa con las obligaciones

de la 52 Directiva de establecer registros automatizados para cuentas bancarias y de pago, que
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deben ampliarse para incluir cuentas de criptoactivos y que se integraran en la interconexion
transfronteriza (BARIS) en 2025. BARIS permitira a las FIU y a AMLA rastrear fondos y detectar
esquemas de blanqueo y financiacion ilicita en toda la UE, asegurando al mismo tiempo la

proteccion de datos y el principio de necesidad (Unién Europea, 2019; Comision Europea, 2024).

Directiva 2024/1640: registro central de beneficiarios y reforzamiento institucional
La Directiva (UE) 2024/1640 modifica la 4® Directiva para reforzar la transparencia de la
propiedad y consolidar el acceso a la informacion. Exige que los Estados establezcan un registro
central de beneficiarios finales de sociedades y de estructuras fiduciarias, con acceso sin
demoras para autoridades y sujetos obligados. Estos registros deben conectarse entre si para
evitar multiples inscripciones y mantener la coherencia de la informacion. Las entidades
encargadas del registro tienen la facultad de verificar la exactitud de los datos, inspeccionar
locales, retener pruebas de registro y denunciar discrepancias a las FIU. Asimismo, deben cruzar
automaticamente la informacién con las listas de sanciones financieras para detectar intentos de
eludir las sanciones. La Directiva ordena también que los Estados creen sistemas automatizados
de identificacion de titulares de cuentas bancarias, de valores y de criptoactivos, y que faciliten

su interconexion transfronteriza (Union Europea, 2024).

Regulacion AML 2024/1624 y la Autoridad AMLA: La nueva Regulacion (UE) 2024/1624
establece un marco armonizado directamente aplicable a todos los sujetos obligados, alineado
con las Recomendaciones del GAFl y la legislacion penal de la UE. Busca garantizar consistencia
en las obligaciones de diligencia debida, identificacién de beneficiarios finales, medidas para
terceros paises de alto riesgo y PEP, supervision de sucursales vy filiales extracomunitarias, y
sanciones por incumplimiento. La regulacion forma parte del paquete que también crea la
Autoridad Europea de Lucha contra el Blanqueo de Capitales y la Financiacién del Terrorismo
(AMLA). Esta autoridad centralizara la supervision de los sujetos de mayor riesgo, coordinara a

las FIU nacionales, desarrollara estandares técnicos y garantizara la aplicacion uniforme de las
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normas. Al convertir en reglamento muchas disposiciones antes contenidas en directivas, la UE
pretende evitar divergencias en la transposicion y reforzar la efectividad del régimen AML

(Comisién Europea, 2024).

Centro de Estudios de Crimen Organizado Transnacional (UNODC):

La Oficina de Naciones Unidas contra la Droga y el Delito (UNODC) desempefia un rol
central en proveer conocimiento y fortalecer capacidades operativas contra el lavado, a través
de iniciativas como su centro global de estudios y analisis de la delincuencia organizada. La
UNODC publica peridédicamente informes globales sobre tematicas vinculadas (por e€j., trafico de
drogas, trata de personas, ciberdelincuencia), que incluyen capitulos dedicados a flujos
financieros licitos y tipologias de lavado. Estos estudios ayudan a los paises a entender
tendencias emergentes: por ejemplo, cédmo los grupos criminales estan usando criptomonedas o
plataformas digitales para mover dinero, o qué nuevos esquemas de comercio ilicito generan
grandes ganancias que requieren lavado. Ademas, la UNODC elabora manuales practicos —a
menudo en cooperacion con el GAFI y el FMI- sobre herramientas para la aplicacion de la ley en
materia financiera. Un ejemplo es el Manual de incautacién y decomiso de activos que la UNODC
ha distribuido para guiar a fiscales y jueces en cdmo asegurar el congelamiento efectivo de
bienes mientras se sustancia un juicio por lavado. Otro aporte importante son los programas de
capacitacion a fuerzas de seguridad y autoridades judiciales que realiza la UNODC en decenas
de paises (incluyendo América Latina): mediante simulaciones y cursos, entrena en técnicas de
investigacion financiera, uso de inteligencia, cooperacion transfronteriza, etc., fundamentales
para lograr condenas por lavado (area donde muchos paises fallan). Finalmente, la UNODC -a
través de su portal IMoLIN (International Money Laundering Information Network)— mantiene un
repositorio en linea de leyes nacionales ALD/CFT, jurisprudencia y bibliografia, accesible a los
profesionales, promoviendo asi la difusiéon de experiencias legales comparadas. En suma, la

UNODC refuerza el pilar operativo de los estdndares internacionales: mas alla de pedir leyes, se



69

ocupa de que los paises tengan la capacidad técnica para implementarlas, cerrando brechas

entre la teoria normativa y la practica en el terreno (UNODC, 2011, 2019).

Origen y funcién del Centro: El Centro de Estudios de Crimen Organizado Transnacional
forma parte de la Oficina de las Naciones Unidas contra la Droga y el Delito (UNODC). El
mandato de la UNODC es apoyar a los Estados en la lucha contra la delincuencia organizada,
incluidos el lavado de activos, el financiamiento del terrorismo y la financiacién de la proliferacion
de armas de destruccion masiva. Para ello, la organizacién promueve politicas publicas, capacita
a funcionarios, genera investigacién y coordina la cooperacién internacional. Su Programa
Mundial contra el Lavado de Dinero, los Productos del Delito y la Financiacion del Terrorismo
alienta a los Estados a desarrollar politicas, monitorear los riesgos, concienciar a la opinion

publica y coordinar iniciativas con otros organismos (UNODC, 2019).

Definicion y etapas del lavado de activos: De acuerdo con el articulo 3 de la Convencién
de Viena de 1988, el lavado de activos consiste en la conversién, transferencia o encubrimiento
de bienes sabiendo que proceden de un delito con el propdsito de ocultar su origen ilicito o ayudar
al infractor a eludir la justicia. El centro utiliza esta definicion y explica que se trata de un proceso

en tres etapas:

Colocacion: ingreso de fondos ilicitos al sistema financiero o comercial.

Estratificacion: realizacidén de operaciones complejas para dificultar la trazabilidad (p. €j.,

transferencias internacionales, uso de empresas pantalla).

Integracion: reincorporacion de los fondos en la economia legitima, de manera que

parezcan ganancias licitas.

El Centro advierte que estas etapas pueden superponerse y repetirse y que la
vulnerabilidad aumenta en las fases iniciales, cuando se intentan introducir grandes sumas en el

sistema bancario (UNODC, 1988).
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Obligaciones derivadas de la Convencion de Palermo: El articulo 6 de la Convencién de
las Naciones Unidas contra la Delincuencia Organizada Transnacional (2000) obliga a los
Estados a tipificar como delito la conversién, transferencia, ocultamiento, adquisicion o uso de
bienes con conocimiento de su origen delictivo y a sancionar la participacién, conspiracién o
facilitacion de estas conductas. La penalizacion proporciona la base legal para la deteccién, el

enjuiciamiento y la cooperacién internacional.

El articulo 7 exige que los paises establezcan regimenes regulatorios y de supervision
para bancos e instituciones no bancarias que incluyan identificacion del cliente y del beneficiario
final, mantenimiento de registros, reporte de operaciones sospechosas y cooperacién e
intercambio de informacién a nivel nacional e internacional. Esto implica que los Estados deben
crear unidades de inteligencia financiera (FIU) capaces de recibir y analizar reportes de
operaciones sospechosas, acceder a informacion financiera y coordinar con otras autoridades

(UNODC, 2000).

Guias operativas y mejores practicas: El Centro difunde guias y manuales que traducen
las obligaciones convencionales en acciones concretas. Entre las recomendaciones principales

destacan:

» Adopcion del enfoque basado en riesgo. Se insta a que las instituciones financieras
identifiquen a sus clientes, conozcan la naturaleza y finalidad de cada relacion y apliquen
controles proporcionales al riesgo. La debida diligencia debe reforzarse para personas
politicamente expuestas, relaciones transfronterizas y sectores de alto riesgo, y puede

simplificarse en casos de bajo riesgo (UNODC, 2019).

» Debida diligencia ampliada a distintos sectores. La UNODC sefala que no solo los

bancos deben aplicar controles. Otras entidades como casinos, joyerias, casas de empeno,



71

emisores de tarjetas de crédito, empresas de remesas y comercios de arte también deben vigilar

transacciones inusuales y reportar operaciones sospechosas (UNODC, 2019).

» Deteccion de senales de alerta. El Centro presenta indicadores tipicos de “banderas
rojas”: transacciones frecuentes de alto valor en efectivo, uso de efectivo cuando se esperarian
cheques, transferencias a jurisdicciones de secreto bancario, retiros inmediatos de sumas
elevadas recibidas por transferencia y clientes excesivamente celosos de su anonimato. Estas

sefales deben activar investigaciones internas y, si procede, reportes a la FIU (UNODC, 2019).

» Promocién de politicas de integridad y anticorrupcion. La UNODC recuerda que el
lavado y la corrupcion suelen estar interrelacionados. Los funcionarios corruptos utilizan los
mismos mecanismos que el crimen organizado (empresas de fachada, testaferros) para ocultar
sus ganancias. Por ello recomienda reforzar la transparencia en la contratacion publica, el acceso

a la informacion y la sancion de funcionarios implicados (UNODC, 2019).

* Articulacion con los estandares FATF. El Centro difunde las 40 Recomendaciones del
Grupo de Accion Financiera (GAFI) y sus recomendaciones sobre la financiacién del terrorismo
como el marco mas completo para un régimen eficaz. Destaca que estos estandares exigen
sistemas legales sdlidos, supervision financiera robusta y cooperacion internacional (FATF,

2012, 2013).

Cooperacion internacional y formacién: El Centro enfatiza la necesidad de cooperacion
bilateral y multilateral para investigar y juzgar delitos financieros. Promueve la asistencia legal
mutua, la extradicion de infractores y el intercambio rapido de informacion entre unidades de
inteligencia financiera y autoridades judiciales. Asimismo, impulsa la capacitacion de autoridades
(fiscales, jueces, policias, supervisores) y de sectores privados para reconocer patrones de
lavado y financiamiento del terrorismo, aplicar técnicas de investigacion financiera y utilizar

tecnologias de analisis (UNODC, 2019).
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Asociacion de Supervisores Bancarios de las Américas — ASBA en Latinoamérica:

La ASBA, con el apoyo de BID Lab, publicé en 2016 un manual de “Mejores practicas de
regulacion y supervisién financiera en materia de prevencion de lavado de activos y
financiamiento del terrorismo”, actualizado en 2022 (ASBA, 2022). El informe forma parte del
proyecto “Strengthening Financial Transparency” y busca fortalecer la transparencia y la
confianza en la corresponsalia bancaria. Su objetivo es proporcionar a los supervisores de
América Latina y el Caribe un marco de referencia para implantar un enfoque basado en riesgos
(EBR) en la supervision del LA/FT/FPADM vy cumplir los estandares internacionales,

especialmente las 40 recomendaciones del GAFI.

Evaluacioén y gestion del riesgo de LA/FT: El documento recalca que la supervision debe
fundamentarse en una evaluacion de riesgo dinamica que considere factores como el
pais/geografia, el perfil del cliente, los productos y servicios ofrecidos y otras variables (volumen
de transacciones, duracion de la relacién, uso de vehiculos intermediarios) (ASBA, 2022). Los
supervisores deben conocer las tipologias de lavado de activos y terrorismo, evaluar las matrices
de riesgo de cada institucion y verificar que las medidas de prevencion, vigilancia y mitigacion
sean adecuadas (ASBA, 2022). También se requiere actualizar periddicamente la evaluaciéon
para reflejar el surgimiento de nuevas tecnologias y activos virtuales, asi como las modalidades

de fraude vinculadas a medios electrénicos (ASBA, 2022).

Diligencia debida y clasificacién de clientes: ASBA subraya que la diligencia debida del
cliente es la piedra angular del sistema preventivo. El supervisor debe revisar muestras de
expedientes, prestando atencidn especial a clientes de alto riesgo, para comprobar que la entidad
recopild la documentacion necesaria: identificacion y verificacion del cliente y de sus beneficiarios
finales, perfil econdmico, origen de fondos y propdsito de la relacion (ASBA, 2022). La
clasificacion de riesgo debe considerar la actividad del cliente, los montos operados, la duraciéon

de la relacion, la jurisdiccion geografica, la estructura juridica, la condicién de persona
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politicamente expuesta (PEP) y si pertenece a una profesion no financiera designada o figura en

listas de sanciones (ASBA, 2022).

* Diligencia debida ampliada (DDA): En clientes de alto riesgo, las entidades deben
verificar la congruencia entre el perfil econdmico y las transacciones, validar las fuentes de
riqgueza, conocer la finalidad de la relacion y documentar los controles efectuados; la ausencia

de informacion o documentacion incompleta se considera una infraccién grave (ASBA, 2022).

* Diligencia simplificada (DS): Solo se permite en situaciones de bajo riesgo, debe
sustentarse en una evaluacion documentada y exige monitoreo continuo. Si un cliente pierde la

condicién de bajo riesgo, se aplicara la diligencia comun o ampliada (ASBA, 2022).

* Terceros corresponsales: Cuando una instituciéon delega la diligencia en un tercero, debe
existir un acuerdo formal que garantice el acceso a la informacion de identificacion, beneficiarios
finales, actividad y propdsito del negocio, y asegurarse de que el tercero esté regulado y aplique
controles adecuados. La entidad delegante sigue siendo responsable final del cumplimiento

(ASBA, 2022).

Registro de la informacién y conservacion de documentacion: Las entidades supervisadas
deben conservar registros que permitan reconstruir la historia de cada transaccién, incluyendo
montos, moneda, origen y destino, asi como la documentacion de identificacion y perfiles de
riesgo (ASBA, 2022). El documento de ASBA enfatiza la necesidad de contar con planes de
contingencia para asegurar la preservacion de la informacién ante fallas tecnoldgicas y obliga a
los bancos a mantener politicas y procedimientos que velen por la seguridad y confidencialidad
de los datos. La falta de registro o la pérdida de informacion puede dificultar investigaciones de

LA/FT/FPADM y se considera una deficiencia severa (ASBA, 2022).

Capacitacién y recursos humanos: El manual destaca que las entidades deben disponer

de recursos humanos, tecnolégicos y materiales suficientes para aplicar su programa de
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prevencion. Se recomienda que la designacion de personal se base en criterios de idoneidad y
que los empleados con mayor exposicion al riesgo reciban capacitacion regular y certificada en
temas de LA/FT/FPADM (ASBA, 2022). Los supervisores deben evaluar si los programas de
formacion de las instituciones cubren actualizacion normativa, tipologias emergentes y

herramientas analiticas (ASBA, 2022).

Plan de supervisién y procesos de inspeccion: ASBA propone que los supervisores
elaboren un plan anual de supervision, definido a partir de la evaluacién de riesgos del sistema
financiero. Este plan debe priorizar la inspeccién de instituciones o sectores con mayor
exposicion al lavado y financiacion ilicita y contemplar un seguimiento sistematico del plan de
accion correctiva. Durante las inspecciones se deben analizar los procedimientos internos, la
efectividad de los sistemas de monitoreo de transacciones, el funcionamiento del érgano de
cumplimiento y la cultura de control. Los informes de inspeccion deben incluir recomendaciones

especificas y plazos de remediacion (ASBA, 2022).

Coordinacién y cooperacion interinstitucional: ASBA sefiala que los éxitos en la
prevencion del LA/FT/FPADM dependen de la cooperacidn nacional e internacional. Los
supervisores deben coordinarse con la unidad de inteligencia financiera, otras autoridades
prudenciales, 6rganos fiscales, aduaneros y de justicia para compartir informacion relevante,
evitar solapamientos y mejorar la efectividad del sistema. El documento recuerda que la
supervision consolidada de grupos financieros y el intercambio de informacion transfronteriza son

esenciales en un contexto de globalizacion (ASBA, 2022).

2.2.2 La Gobernanza Corporativa

La gobernanza corporativa se refiere al sistema de principios, normas y procedimientos
mediante el cual las empresas son dirigidas y controladas (Cadbury, 1992; OCDE, 2004).
Histéricamente, se ha hecho una analogia entre la forma de gobernar un Estado y el gobierno de

las corporaciones; algunos autores ubican sus origenes conceptuales en el siglo XVII, mientras
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que otros los remontan al economista Adam Smith en el siglo XVIIl. De hecho, Smith advirtid
tempranamente que cuando la propiedad y la gestion no coinciden plenamente surgen
potenciales conflictos de interés entre propietarios y administradores, anticipando el problema de

la separacion entre propiedad y control (Smith, 1776/1976; Berle & Means, 1932).

» Teoria de Agencia: Planteada clasicamente por Jensen y Meckling (1976), esta teoria
describe la relacion principal-agente que surge en las corporaciones debido a la separacion entre
la propiedad (accionistas) y la gestion (directivos). Los supuestos centrales son que los gestores
(agentes) pueden tener incentivos a actuar en beneficio propio y no necesariamente alineados
con los intereses de los propietarios (principales), existiendo una asimetria de informacién que
dificulta a los accionistas monitorear completamente las acciones de los gerentes. Aplicada al
contexto bancario y al cumplimiento AML, la teoria de agencia sugiere que sin adecuados
mecanismos de gobernanza (ejemplo: juntas directivas efectivas, controles internos, sistemas de
remuneracion alineados, auditorias independientes), los ejecutivos bancarios podrian descuidar
o subinvertir en cumplimiento normativo si ello entra en conflicto con sus intereses personales o
con presiones de corto plazo. Por ejemplo, un gerente podria relajar controles de debida
diligencia para conseguir mas clientes y volumen de negocios (buscando mayores bonificaciones
por crecimiento), mientras que los accionistas de largo plazo y los reguladores desearian un
enfoque mas conservador que proteja la reputacion y evite sanciones. En este sentido, la teoria
de agencia prevé conflictos entre la rentabilidad inmediata y los costos de cumplimiento, que una
buena gobernanza debe mitigar alineando incentivos (Gomez & Acufia, 2019). Ademas, desde
esta perspectiva se enfatiza la importancia de la rendicion de cuentas (accountability) de los
gestores ante los propietarios: reportes transparentes, divulgacion de riesgos y la supervision
activa del directorio y comités (como el comité de auditoria o de riesgos) son herramientas para
reducir el riesgo de comportamientos oportunistas o negligentes por parte de la gerencia en

materia de cumplimiento (Collin et al., 2009).
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» Teoria de los Stakeholders (grupos de interés): Propuesta por Freeman (1984) y
desarrollada en la literatura de RSE y gobierno corporativo, esta teoria amplia el foco de la
empresa mas alla de los accionistas para incluir a todos los grupos que afectan o son afectados
por las operaciones corporativas: empleados, clientes, proveedores, comunidad, Estado, medio
ambiente, etc. En lugar de un unico mandato fiduciario hacia los propietarios, la empresa asume
responsabilidades hacia multiples interesados. Bajo esta dptica, un banco no solo persigue la
maximizacion del valor para el accionista, sino que debe equilibrar y atender las expectativas de
reguladores, clientes, sociedad civil y otros stakeholders en cuanto a su conducta ética y
cumplimiento de la ley. La prevencién del lavado de activos y FT puede verse, desde la teoria de
stakeholders, como parte del compromiso del banco con la sociedad y con el bien comun: la
institucion financiera actia como guardiana del sistema al implementar fuertes controles
antilavado, protegiendo no solo sus propios intereses sino también contribuyendo a la integridad
del sistema financiero y al combate de actividades ilicitas que dafian a la comunidad (Asociacion
Espafiola de Contabilidad y Administracion de Empresas, 2004). En un marco de stakeholders,
los directivos bancarios podrian estar motivados a lograr alta efectividad AML porque esto
responde a las demandas de reguladores (evitar sanciones), de inversionistas socialmente
responsables (que valoran la ética corporativa), de empleados (orgullo por trabajar en una
institucion integra) e incluso de la sociedad en general que exige “bancos responsables” tras
escandalos globales de lavado de dinero. Criticamente, se reconoce que a veces hay tensiones
entre los diferentes grupos de interés — por ejemplo, los accionistas podrian percibir los costos
de compliance como excesivos — pero un enfoque stakeholder buscaria demostrar que las
buenas practicas AML aportan valor en términos de reputacién, confianza y sostenibilidad del

negocio a largo plazo (Fassin & Gosselin, 2011).

No obstante, el concepto moderno de “gobierno corporativo” cobré impulso en las ultimas

décadas del siglo XX, especialmente en Europa Occidental, Norteamérica y Australia, ante la
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necesidad de proteger a los accionistas minoritarios y dotar de mayor transparencia la gestion
corporativa (Tricker, 2019; Monks & Minow, 2011). En las décadas de 1970 y 1980 se discutieron
formalmente mejores practicas: por ejemplo, en 1978 la Business Roundtable en EE. UU. publicé
recomendaciones sobre composicion y funciones de los directorios; mas tarde, diversos
mercados introdujeron codigos de buenas practicas (p. ej., Hong Kong y asociaciones de
inversores europeas a inicios de los noventa) (Tricker, 2019). Estos hitos prepararon el terreno

para el Informe Cadbury en el Reino Unido.

En 1992, el Informe Cadbury —presidido por Sir Adrian Cadbury— marcé un punto de
inflexién: propuso el primer cédigo de buen gobierno para emisoras listadas en Londres, definio
la gobernanza corporativa como “el sistema mediante el cual las empresas son dirigidas y
controladas” y consolidé el principio de “cumplir o explicar” (Cadbury, 1992). Entre sus
recomendaciones destacaron: separar las funciones de presidente del directorio y director
ejecutivo, incorporar una mayoria de directores no ejecutivos independientes, crear un comité de
auditoria con miembros independientes y establecer un comité de remuneraciones
predominantemente independiente, con el fin de reforzar transparencia, rendicién de cuentas y

confianza del inversor (Cadbury, 1992).

A nivel internacional, la OCDE emitié en 1999 sus Principios de Gobierno Corporativo,
revisados en 2004 y actualizados posteriormente, que establecen estandares sobre proteccion
de derechos de accionistas (incluidos minoritarios), trato equitativo, reconocimiento del rol de
stakeholders, divulgacién de informacioén y responsabilidades del directorio (OCDE, 1999, 2004,

2015; G20/0OCDE, 2023). A continuacion, se amplia el tema:

En 1999 adopté las primeras Principios de Gobierno Corporativo, que fueron revisados
en 2004, 2015 y mas recientemente en 2023/2025, y que cuentan con el aval del G20 y con la
consideracion de estandar clave por parte del Consejo de Estabilidad Financiera. Estos principios

pretenden mejorar los marcos legales, regulatorios e institucionales a fin de promover la
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confianza, la eficiencia econdmica, el crecimiento sostenible y la estabilidad financiera. La
revision de 2023 introduce dos objetivos transversales: sostenibilidad y resiliencia, y mejor

acceso a los mercados de capital para apoyar las transiciones verde y digital.

2.2.2.1 Gobernanza Corporativa a nivel internacional.

G20/OCDE Principles of Corporate Governance (2023/2025), estos principios,

ampliamente utilizados como punto de referencia internacional, se estructuran en seis capitulos:

Marco de gobernanza eficaz. Se exige un marco legal y regulatorio que proteja los
derechos de los inversores, favorezca la transparencia y proporcione un entorno competitivo que

fomente mercados de capital profundos y liquidos.

Derechos de los accionistas y trato equitativo. El documento subraya que el marco de
gobernanza debe proteger y facilitar el ejercicio de los derechos de los accionistas, asegurando
el trato equitativo de todos, incluidos minoritarios y extranjeros. Los accionistas tienen derecho a
registrar la propiedad, transferir acciones, recibir informacién oportuna, participar y votar en las
asambleas, elegir y destituir a los miembros del consejo y compartir utilidades. Se reconocen
tanto derechos ex ante (participar en decisiones fundamentales como nombramiento de
consejeros o enmiendas estatutarias) como mecanismos ex post para proteger a los minoritarios

(derechos de suscripcion preferente, mayorias cualificadas, demandas derivadas).

Inversionistas institucionales, mercados e intermediarios. El principio destaca que el
marco debe proporcionar incentivos adecuados a lo largo de la cadena de inversién y garantizar
el buen funcionamiento de los mercados. Se reconoce que la cadena de inversion es compleja,
con multiples intermediarios; algunos inversionistas institucionales ejercen de forma activa los
derechos de voto y supervision, mientras que otros son pasivos. Por ello se recomienda que las
instituciones divulguen sus politicas de gobierno corporativo, de voto y sus codigos de

administracion (stewardship), y que publiquen sus votos para promover la rendicion de cuentas.
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Divulgacién y transparencia. El marco debe asegurar la divulgacion oportuna y exacta de
la informacién material sobre la situacion financiera, el desempefio, la propiedad, la sostenibilidad
y el gobierno de la empresa. Se introduce el concepto de materialidad; la informacion divulgada
debe ser relevante para las decisiones de los inversionistas y evitar la sobrecarga informativa.
Es obligatoria la publicaciéon de la estructura de capital y grupos empresariales, las
participaciones significativas y los beneficiarios finales. Asimismo se requiere informar sobre la
composicion del consejo, sus competencias, independencia, otros cargos y diversidad (género,
edad, etc.). Se promueve la divulgacién individual de las remuneraciones de los miembros del
consejo y ejecutivos, con vinculos a objetivos de desempefio sostenible y resiliente. Ademas,
deben revelarse las operaciones con partes vinculadas, identificando a los accionistas de control,

altos directivos y familiares.

Responsabilidades del consejo. El marco debe asegurar que el consejo ejerza la
orientacion estratégica y la supervisiéon efectiva de la gestion, siendo responsable ante la
empresa y sus accionistas. El consejo debe definir la estrategia corporativa, aprobar los
presupuestos y supervisar la ejecucion, gestionar los conflictos de interés, supervisar los
sistemas de gestion de riesgos (incluidos los relacionados con sostenibilidad, digitalizacion,
ciberseguridad, fraude y blanqueo) y garantizar el cumplimiento de las leyes. El principio
introduce los deberes de diligencia y lealtad: los consejeros deben actuar de forma informada,
de buena fe y en el mejor interés de la empresa y sus accionistas, considerando también los
intereses de otras partes interesadas (empleados, acreedores, comunidades). EI documento
detalla funciones clave del consejo: supervisar la seleccién y retribucion de altos directivos,
asegurar procesos de nombramiento de consejeros transparentes, gestionar operaciones con
partes vinculadas, supervisar la integridad de los estados contables y los mecanismos de control

interno, y velar por la calidad de la informacion divulgada.
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Sostenibilidad y resiliencia. La revision de 2023 refuerza la obligaciéon de las empresas
de integrar consideraciones de sostenibilidad (ambiental y social) y resiliencia operativa en su
gobierno corporativo. Se espera que los consejos identifiquen y gestionen los riesgos
relacionados con el cambio climatico, la transicién digital y otros desafios a largo plazo, y
divulguen métricas e indicadores de sostenibilidad utilizados en la estrategia y en las

remuneraciones.

Fundacién IFRS (ISSB):

La Fundacion IFRS emite normas de informacion financiera y de sostenibilidad a través
de dos organos normativos independientes: el Consejo de Normas de Contabilidad Internacional
(IASB) y el International Sustainability Standards Board (ISSB). Su estructura de gobernanza se
organiza en tres niveles: dos consejos normativos independientes, un grupo de Trustees que fija
la estrategia y supervisa el desempefio y la financiacion de la fundacién, y un Monitoring Board
integrado por autoridades publicas que refuerza la rendicidon de cuentas. Este modelo busca

equilibrar la independencia técnica con la supervisién publica.

El Manual de Debido Proceso de la Fundacion IFRS establece que el desarrollo de
normas debe sustentarse en la transparencia, la consulta publica y la rendicion de cuentas. Un
Comité de Supervision del Proceso de Debida Diligencia (DPOC) verifica que el IASB y el ISSB
actuen de manera abierta, consideren las opiniones de las partes interesadas y produzcan
normas de alta calidad. La mision declarada es fomentar la confianza de los inversores mediante

estandares que proporcionen informacion util para la toma de decisiones.

El ISSB ha emitido las normas IFRS S1 (requisitos generales de divulgacion sobre
informacion financiera relacionada con la sostenibilidad) e IFRS S2 (divulgaciones sobre el
clima). Ambas normas incluyen requisitos de gobernanza. IFRS S1 exige que las entidades

expliquen los procesos, controles y procedimientos mediante los cuales supervisan y gestionan
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los riesgos y oportunidades de sostenibilidad; deben identificar al 6rgano de gobierno
responsable (consejo de administracion o comité), describir cédmo se reflejan sus
responsabilidades en los términos de referencia, como evallan las competencias necesarias, la
manera en que se integran los asuntos de sostenibilidad en la estrategia y cémo supervisan la
fijacion y el seguimiento de objetivos, incluso la vinculacion de métricas de desempeiio a la
remuneracion. IFRS S2 traslada estos requisitos al ambito climatico y exige revelar quién
supervisa los riesgos y oportunidades climaticas, qué competencias tiene, cémo recibe
informacion y como se integra el riesgo climatico en las decisiones estratégicas y en los
esquemas retributivos. Con ello se promueve la responsabilidad del érgano de gobierno en la

transicion hacia modelos de negocio sostenibles.

ISO (International Organization for Standardization):

La ISO ha desarrollado estandares que proporcionan marcos de referencia para la
gobernanza organizacional. El estandar ISO 37000:2021 Governance of organizations —
Guidance describe once principios esenciales de gobernanza agrupados en una primaria
(Propésito), cuatro fundacionales (Generacion de valor, Estrategia, Rendicién de cuentas y
Supervision) y seis habilitadores (Participacion de las partes interesadas, Liderazgo, Datos y
decisiones, Gobernanza del riesgo, Responsabilidad social y Viabilidad/desempefio a lo largo del
tiempo). La norma indica que la declaracién de propdsito define el valor que la organizacion
quiere generar para sus partes interesadas. El principio de generacion de valor exige que el
organo de gobierno clarifique los objetivos de creacién de valor y defina un modelo transparente
para alcanzarlos. En la dimension estratégica, se espera que el 6rgano de gobierno establezca
resultados estratégicos, politicas y planes que equilibren el valor presente y futuro. El principio
de rendicién de cuentas enfatiza que el 6rgano de gobierno debe ser responsable ante la
organizacion, delegar con claridad y asegurar que existan mecanismos de reporte y dialogo con

las partes interesadas, mientras que supervision se refiere a la responsabilidad del érgano de
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gobierno en establecer sistemas de control interno y de aseguramiento. Entre los habilitadores,
participacién de partes interesadas y liderazgo ético destacan que la organizacion debe entender
las necesidades de sus stakeholders y promover una cultura basada en valores. ISO 37000
constituye una referencia global para disefiar marcos de gobernanza que trascienden sectores y

tamanos.

I0SCO (Organismo Internacional de Comisiones de Valores):

La IOSCO desarrolla principios y objetivos para la regulacion de los mercados de valores.
Sus Core Principles of Securities Regulation son reconocidos como estandares clave por el FMI
y el Banco Mundial. Estos principios persiguen proteger a los inversores, asegurar mercados
justos, eficientes y transparentes y reducir el riesgo sistémico. IOSCO destaca que un regulador
efectivo debe contar con responsabilidades claras, independencia operativa, rendicién de
cuentas, poderes y recursos adecuados; debe establecer procedimientos transparentes, aplicar
normas profesionales y gestionar los riesgos sistémicos mediante revision peridédica de su
perimetro regulatorio y gestion de conflictos de interés. En relacién con los emisores, IOSCO
exige que se divulgue informacién financiera y no financiera de forma completa, puntual y exacta,
y que los inversores sean tratados equitativamente. Para los intermediarios y mercados, se
exigen estandares de entrada minimos, requisitos de capital y liquidez acordes con el riesgo,
adecuada gestion para proteger a los clientes y normas que aseguren operaciones justas y
transparentes y reduzcan la exposicion sistémica. Estas directrices inciden en la gobernanza

corporativa al promover la transparencia y la proteccion del inversor minoritario.

Banco Mundial / IFC:

El Grupo del Banco Mundial, a través de la Corporaciéon Financiera Internacional (IFC),
ha desarrollado la Metodologia de Gobierno Corporativo para ayudar a empresas y reguladores

a evaluar y mejorar sus practicas. La IFC subraya que no existe un modelo unico de gobierno;
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por ello su metodologia se adapta a distintos tipos de empresas y estructuras de propiedad. La

herramienta utiliza una Matriz de Progresidén que evalla a las empresas segun seis parametros:

Compromiso con el liderazgo y la cultura (ESG): la empresa y sus accionistas demuestran

compromiso con una gobernanza de alta calidad que incluya aspectos ambientales y sociales.

Divulgacion y transparencia: la informacion financiera y no financiera debe ser relevante,

fidedigna y oportuna para accionistas y otras partes interesadas.

Estructura y funcionamiento del consejo: el consejo debe ser competente y estar
debidamente estructurado para supervisar la estrategia, la gestion y el desempefio de la

compaidia.

Tratamiento de los accionistas minoritarios: los derechos de los accionistas minoritarios

deben ser adecuados y no ser vulnerados.

Ambiente de control: se requieren sistemas de control interno, auditoria, gestion de
riesgos y cumplimiento para salvaguardar los activos, la eficacia operativa, la fiabilidad de la

informacion y el cumplimiento legal.

Gobernanza del compromiso con los grupos de interés: contempla la supervisién del
mapeo de stakeholders, politicas de interaccibn y mecanismos de reclamacion.
La matriz clasifica a las empresas en niveles de madurez y complejidad, promoviendo mejoras
continuas. Este enfoque sirve de guia para los supervisores y legisladores al disefar codigos de

gobernanza y marcos de divulgacion en los mercados emergentes.

Comité de Basilea sobre Supervision Bancaria (BIS):

El Comité de Basilea emitié en 2015 los Principios de Gobierno Corporativo para Bancos.
El Principio 1 establece que el consejo de administracion es responsable de la estrategia, la

solidez financiera y la estructura organizativa del banco; debe definir la apetencia de riesgo,
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aprobar politicas y supervisar el cumplimiento y la gestion de riesgos. El consejo debe asegurarse
de que existen responsabilidades claras para €l mismo, la alta direccion, las funciones de riesgo
y los 6rganos de control y que los miembros cumplen su deber de diligencia y lealtad. Se enfatiza
que el consejo debe participar activamente en los asuntos del banco, aprobar los planes de
negocio y la estrategia, establecer la cultura corporativa y supervisar la aplicacién del marco de
gobernanza. Entre sus funciones esta seleccionar y evaluar al director general y la alta direccién,
aprobar politicas de remuneracion consistentes con el apetito de riesgo y asegurarse de que las
transacciones con partes vinculadas sean evaluadas y aprobadas segun politicas apropiadas.
Ademas, el consejo debe considerar los intereses de los depositantes, accionistas y otras partes
interesadas y mantener una relacion efectiva con los supervisores. Finalmente, debe promover
una cultura ética y de gestion del riesgo, establecer cddigos de conducta y canales de denuncia

para que los empleados reporten inquietudes sin temor a represalias.

ICGN (International Corporate Governance Network):

La ICGN es una red global de inversores que promueve altos estandares de gobernanza.
Sus Global Governance Principles (edicion 2020) recomiendan que los consejos de
administracion tengan diversidad de habilidades y experiencia, independencia sustancial y
responsabilidad fiduciaria clara; se enfatiza el deber de lealtad y diligencia en beneficio de la
empresa y de todos los accionistas. Los principios abogan por la proteccion de los derechos de
los accionistas, incluidos mecanismos de voto efectivos y la presentacion de resoluciones, y
fomentan el compromiso activo de los inversores (stewardship). También recomiendan la
divulgacion de factores ambientales, sociales y de gobierno (ESG) relevantes para la creacion
de valor a largo plazo. Aunque no se aportan citas especificas, las guias de la ICGN son

ampliamente reconocidas por orientar la mejor practica en mercados de capitales.
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COSO (Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission):

El COSO ha desarrollado marcos de referencia esenciales para la gestién de riesgos y el
control interno. El Internal Control — Integrated Framework (edicion 2013, actualizado en 2017)
define cinco componentes interrelacionados: ambiente de control, evaluacion del riesgo,
actividades de control, informacidon y comunicacion y actividades de monitoreo. Estos
componentes proporcionan un esquema para que las organizaciones establezcan salvaguardas,
gestionen riesgos y cumplan objetivos. Asimismo, el Enterprise Risk Management (ERM)
Framework (2017) amplia la gestion de riesgos a nivel estratégico, integrando el apetito de riesgo
con la fijacion de objetivos y la evaluacién del desempefio. COSO subraya que la supervision del
consejo es clave para instaurar una cultura ética, definir el apetito de riesgo y revisar la eficacia
del sistema de control interno. Estos marcos se utilizan ampliamente para fortalecer la

gobernanza y prevenir fraudes y fallos operativos.

GRI (Global Reporting Initiative):

La GRI emite los estandares de sostenibilidad mas utilizados a nivel mundial. EI GRI 2 —
Disclosures generales (2021) incluye requisitos de gobernanza que abarcan la estructura y
composicion del 6érgano de gobierno, su diversidad, roles y responsabilidades, la manera en que
evalua la eficacia, la vinculacién de la retribucion con el desempefo en sostenibilidad y la
divulgacion de conflictos de interés. GRI enfatiza que las organizaciones deben revelar cémo
incorporan las inquietudes de las partes interesadas en la toma de decisiones y cdmo gestionan
la diligencia debida en derechos humanos. Estos requisitos complementan los estandares de

contabilidad financiera al proporcionar transparencia sobre la gobernanza en temas ESG.

World Economic Forum (WEF)

El WEF ha promovido los Stakeholder Capitalism Metrics (WEF, 2020, 2021) para alinear

las métricas ESG a un conjunto de indicadores comparables. En su pilar de gobernanza, las
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métricas incluyen elementos como: 1) propésito definido y declarado que expresa la razén de ser
de la empresa y su impacto en la sociedad; 2) composicion y diversidad del consejo; 3) calidad
y frecuencia de la supervision de la estrategia y de los riesgos, incluidos los climaticos; 4) politicas
de ética y conducta, y mecanismos de denuncia; y 5) transparencia en remuneraciones y
relaciones con partes interesadas. Aunque el WEF no produce normas con fuerza legal, sus
métricas estan disefiadas para integrarse en reportes corporativos y son adoptadas por grandes

empresas para demostrar su compromiso con la creacién de valor sostenible.

ONU - Pacto Global y Principios Rectores de las Naciones Unidas (UNGPs):

El Pacto Global de las Naciones Unidas (2000) plantea diez principios que las empresas
firmantes se comprometen a seguir en materia de derechos humanos, normas laborales, medio
ambiente y anticorrupcién (United Nations Global Compact, 2000). Estos principios sirven de
referencia ética y se alinean con la Agenda 2030 de desarrollo sostenible. Asimismo, los
Principios Rectores sobre las Empresas y los Derechos Humanos (UNGPs) (United Nations,
2011) establecen tres pilares: la obligaciéon de los Estados de proteger los derechos humanos, la
responsabilidad de las empresas de respetarlos a través de politicas de diligencia debida y la
necesidad de reparar cuando se producen violaciones. Los UNGPs recomiendan que las
empresas adopten compromisos de alto nivel (aprobados por el consejo), identifiquen y evaluen
impactos negativos, integren la diligencia debida en las funciones y cuenten con mecanismos
eficaces de reclamacion. Aunque su enfoque principal son los derechos humanos, su aplicacion
fortalece la gobernanza corporativa al exigir transparencia, responsabilidad y participacién de las

partes afectadas.

AIS (International Association of Insurance Supervisors):

La IAIS establece principios (Insurance Core Principles, ICPs) para la supervision de

aseguradoras. El ICP 20 sobre “Divulgacion Publica” exige que las aseguradoras revelen
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informacion suficiente para que los participantes de mercado evaluen su situacion financiera, su
gobierno corporativo y sus riesgos, incluidos los riesgos legales y de cumplimiento relacionados
con AML (IAIS, 2019). EI ICP 7 sobre “Gobernanza Corporativa” define las responsabilidades del
consejo y de la alta direccion en materia de control interno y cumplimiento normativo, lo que
implica que las sanciones o exposiciones a procesos de lavado deben comunicarse cuando sean

materiales (IAIS, 2019).
SEC (Estados Unidos):

La Securities and Exchange Commission (SEC) establece reglas de divulgacion para
emisores registrados en EE. UU., como los formularios 10-K/20-F. La Regulation S-K exige
informar en el item 105 los factores de riesgo materiales y en el item 103 los procedimientos
legales pendientes (litigios o investigaciones). Ademas, el item 303 MD&A solicita que la
direccién discuta tendencias, incertidumbres y eventos que podrian afectar resultados futuros.
Los emisores —incluidos extranjeros— deben revelar investigaciones, sanciones y riesgos
regulatorios relacionados con AML cuando sean significativos, lo que se traduce en notas de los

estados financieros y secciones de “Risk Factors” y “Legal Proceedings” (SEC, 2020).
Unién Europea — ESRS (CSRD):

La Directiva de Reporte de Sostenibilidad Corporativa (CSRD) exige a las empresas
europeas y a las multinacionales con operaciones en la UE divulgar informacion de
sostenibilidad. Los European Sustainability Reporting Standards (ESRS) elaborados por EFRAG
incluyen el ESRS G1 Business Conduct, que obliga a reportar condenas y montos de multas por
corrupcién y soborno, asi como las medidas para prevenir estas practicas. Aunque se centra en
conducta ética, el ESRS G1 abarca incidentes de delitos financieros, incluidos los relacionados
con AML, y requiere conectar estas revelaciones con su impacto financiero en los estados y notas

de gestion (Comision Europea, 2023; EFRAG, 2023).
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2.2.3 Desempeno y Rentabilidad Bancaria: Métricas ROA, ROE

La evaluacion del desempenio financiero de los bancos tradicionalmente se basa en una
serie de indicadores de rentabilidad y eficiencia ampliamente utilizados en la literatura financiera
y por los analistas del sector. Para enmarcar la discusién sobre efectividad en cumplimiento vs.
desempeno, es importante definir brevemente las métricas clave que suelen emplearse en
estudios bancarios: Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE), Net Interest Margin (NIM),
relacion de costo a ingresos (cost-to-income ratio) y Costo de capital. Estas métricas permiten
cuantificar la rentabilidad, eficiencia operativa y exigencias de retorno de las entidades bancarias,
sirviendo como base para analizar posibles impactos o correlaciones con variables de

gobernanza y cumplimiento.

2.2.3.1 Retorno sobre los activos (ROA).

El ROA es un indice de rentabilidad que indica la capacidad de la institucién para generar
utilidades a partir de su base de activos total. Se calcula comunmente como la utilidad neta
después de impuestos dividida por el total de activos promedio del banco, expresando asi
cuantos doélares de ganancia se obtienen por cada délar en activos. Un ROA mas alto refleja una
mejor utilizacion de los activos en la generacién de ganancias (Gitman & Zutter, 2012). En el
sector bancario, el ROA tiende a ser porcentualmente bajo (p. €j., 1% a 2%) dado el gran tamafio
de los balances, pero es muy seguido como indicador comparativo de eficiencia entre bancos.
Una gestion de riesgos deficiente o pérdidas por multas y actividades ilegales pueden erosionar
el ROA, mientras que una buena gobernanza y control de costos crediticios tiende a mejorarlo

(Diaz, 2010).

2.2.3.2 Retorno sobre el patrimonio (ROE).

El ROE mide la rentabilidad para los accionistas, relacionando la utilidad neta con el
patrimonio promedio (capital contable) del banco. Es decir, indica qué retorno porcentual obtiene

el accionista sobre su inversion en la entidad. Es una métrica fundamental de desempefio, dado
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que los bancos — como empresas con fines de lucro — buscan maximizar el valor para sus
propietarios. Un ROE elevado (por ejemplo, >10-15%) suele interpretarse como signo de buena
rentabilidad, aunque debe analizarse en conjunto con los riesgos asumidos. Altos ROE pueden
provenir de alta eficiencia o, en ocasiones, de apalancamiento excesivo o posiciones
arriesgadas; por ello, en estudios de gobernanza y cumplimiento es relevante observar si los
bancos con mejores practicas AML muestran ROEs sostenibles, o si por el contrario, los bancos
que persiguen agresivamente el ROE pudieran descuidar inversiones en cumplimiento. Segun
Gitman y Zutter (2012), el ROE junto con el ROA y el apalancamiento financiero (Assets/Equity)
estan relacionados mediante la ecuacién DuPont, lo cual ayuda a diagnosticar si un ROE se basa

mas en margen, eficiencia o endeudamiento.

2.2.3.3 Margen neto de interés (NIM, Net Interest Margin).

El NIM es un indicador especifico de la actividad bancaria tradicional (intermediacion
financiera). Representa el margen financiero obtenido por el banco como porcentaje de sus
activos generadores de intereses. Se calcula tipicamente como la diferencia entre los ingresos
por intereses (de la cartera de préstamos, inversiones, etc.) menos los gastos por intereses
(depdsitos, financiamiento mayorista), dividido por el total de activos productivos (préstamos e
inversiones). Es, en esencia, la utilidad bruta “core” derivada del negocio de intermediacion. Un
NIM mas alto significa que el banco esta obteniendo spreads mayores en su actividad crediticia,
pero también depende de la estructura de activos/pasivos y del entorno de tasas de interés. La
relevancia del NIM es que esta vinculada a la gestion del riesgo crediticio y de liquidez: politicas
de préstamo mas riesgosas podrian elevar el interés cobrado (subiendo el NIM) pero a costa de
potenciales pérdidas crediticias futuras. En términos de cumplimiento, un banco enfocado en
maximizar NIM podria tener incentivos a crecer en segmentos rentables pero tal vez opacos (por
ejemplo, préstamos en ciertas industrias de alto riesgo de LA); mientras que un banco muy

conservador en KYC podria sacrificar algo de NIM al rechazar clientes rentables pero riesgosos.



90

En cualquier caso, el NIM es un componente fundamental de la rentabilidad bancaria y suele

complementar al analisis del ROA/ROE (De la Hoz et al., 2008).

2.2.3.4 indice de costo a ingresos (Cost-to-Income ratio).

También llamado ratio de eficiencia, compara los gastos operativos de la entidad (costos
de personal, administrativos, tecnoldgicos, etc., excluyendo pérdidas crediticias) con sus
ingresos operativos netos (ingresos financieros mas ingresos por servicios, menos gastos por
intereses si se toma neto de margen). Expresado generalmente en porcentaje, indica qué
proporcion de los ingresos se consume en gastos. Por ejemplo, un cost-to-income de 50%
significa que por cada ddélar que ingresa, 50 centavos se usan para cubrir costos operativos.
Cuanto mas bajo es este ratio, mas eficiente es el banco, ya que retiene mayor parte de sus
ingresos como utilidad operativa. Este indicador es sensible a inversiones en infraestructura y
personal: por ejemplo, si un banco invierte fuertemente en sistemas de monitoreo ALD,
entrenamiento de personal, cumplimiento y auditorias, esos gastos elevan el costo operativo en
el corto plazo, pudiendo empeorar el ratio de eficiencia. No obstante, si tales gastos previenen
multas o pérdidas futuras, a largo plazo pueden sostener la rentabilidad. Bancos muy eficientes
(cost-to-income bajo, digamos <45%) suelen ser aquellos con alta automatizacion o economias
de escala, mientras que bancos con muchas sucursales tradicionales o procesos manuales
tienden a ratios mas altos (60% o mas). En el contexto panamefio, monitorear este indicador
permite ver si existe algun patrén de relacion entre gastos en cumplimiento (parte de los gastos
operativos) y la eficiencia global: un argumento frecuente es que una sélida cultura de
cumplimiento no necesariamente perjudica la eficiencia, especialmente si se integra con

tecnologias que incluso optimizan procesos (Anderson et al., 1999).
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2.3 Marco Conceptual

2.3.1 Variables de Gobernanza

El gobierno corporativo bancario se refiere al sistema de direccion y control de un banco,
abarcando la composicion y practicas de la junta directiva, sus comités (auditoria, riesgo,
cumplimiento), los controles internos y la cultura corporativa. Existe un vinculo intrinseco entre
un buen gobierno corporativo y la transparencia informativa: los principios internacionales de
gobernanza (e.g., Basilea, OCDE) enfatizan la divulgacion adecuada de informacién a
accionistas y stakeholders como parte del deber fiduciario de los directivos (Basel Committee on
Banking Supervision [BCBS], 2015, 2021; Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo
Econémicos [OCDE], 2023). En efecto, la Comisién de Basilea establece que la gobernanza de
los bancos debe ser transparente respecto a sus objetivos, estructura organizacional, politicas y
gestion de riesgos (BCBS, 2015, 2021). Un banco bien gobernado tiende a comunicar de forma
mas abierta sus practicas, incluyendo sus esfuerzos de prevencion del blanqueo de capitales
(Anti-Money Laundering, AML), para asi ganar la confianza del publico y de los supervisores. En
el contexto panamefio, las regulaciones recientes también enfatizan estos aspectos: por ejemplo,
el Acuerdo 002-2023 de la Superintendencia de Bancos de Panama atribuye a la junta directiva
la responsabilidad de velar por una gestion prudente y transparente del banco, estableciendo
politicas sdlidas de supervisién de riesgos (Superintendencia de Bancos de Panama [SBP],
2023). Lo anterior sienta la base para proponer que ciertas variables de la gobernanza

corporativa inciden en la efectividad de los sistemas AML y en la rentabilidad de los bancos.

2.3.1.1 Divulgacién De Informacion AML.

Esta variable se refiere al grado de transparencia y comunicacion externa que tiene el
banco respecto a sus politicas, practicas y enfoque de gestidon de riesgos ALD. En particular,

apunta a si la institucion divulga publicamente (por ejemplo, en su web, informes anuales o
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reportes ESG) informacién sobre cédmo aborda la prevencion de lavado desde un Enfoque
Basado en Riesgos (EBR). ElI EBR implica que los controles AML se calibran segun el nivel de
riesgo de clientes, productos, geografias, etc., tal como mandan las Recomendaciones del GAFI
desde 2012 (Rec. 1) (Financial Action Task Force [FATF], 2012). La divulgacion de informacion
AML puede incluir: declaraciones sobre politicas ALD, descripcion del gobierno corporativo de
cumplimiento, certificaciones o reconocimientos en la materia, menciones de cumplimiento de
estandares internacionales, estadisticas generales (por ejemplo numero de reportes de
operaciones sospechosas elevados en el afo), y explicaciones de como el banco incorpora el
analisis de riesgo en su programa AML. No existe una norma local que obligue a divulgar
publicamente estos detalles; suele ser voluntario, aunque algunos bancos lo hacen para
fortalecer la confianza de inversionistas y corresponsales. En Panama, a raiz de las exigencias
de corresponsalia bancaria internacional, varios bancos emiten un “AML Compliance Statement”
anual para sus bancos corresponsales, detallando su cumplimiento con FATCA, OFAC y
estandares GAF| — aunque este es un documento de intercambio bilateral, no necesariamente
publico. Sin embargo, en materia de transparencia corporativa, algunos bancos incluyen en sus
memorias anuales secciones de “Cumplimiento y Riesgos” donde mencionan su compromiso con
un enfoque basado en riesgo en la prevencién del delito financiero. Por ejemplo, pueden indicar
que han implementado matrices de riesgo, segmentacion de clientes por riesgo, monitoreo
transaccional automatizado, etc., para tranquilizar a los stakeholders sobre la robustez de sus
sistemas. Divulgar esta informacion tiene dos vertientes: (1) Transparencia hacia stakeholders
externos (socios, inversionistas, publico) demostrando cultura de cumplimiento, y (2)
Cumplimiento de expectativas de gobierno corporativo y RSE, ya que internacionalmente se

valora que las empresas reporten sobre ética y cumplimiento.

En efecto, guias internacionales como las ISO 19600/37301 de compliance y la 1ISO

31000 de gestion de riesgos sugieren comunicar a partes interesadas las politicas relevantes
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(International Organization for Standardization [ISO], 2018, 2021a, 2021b). Por otro lado, la
revelacion de ciertas informaciones puede ser sensible, por lo que los bancos equilibran cuanto
exponer. En general, un banco que voluntariamente divulga aspectos de su programa ALD
(especialmente su enfoque basado en riesgo) suele ser uno que tiene confianza en la calidad de

su cumplimiento y busca diferenciarse positivamente.

En Panama, esta practica aun es incipiente pero existente: ciertos bancos de capital
internacional tienden a publicar mas informacion (porque siguen directrices de sus casas
matrices), mientras que bancos locales medianos publican lo minimo. Un caso notable es
Banistmo (filial de un grupo internacional) que en su memoria integré informacién sobre su

programa de cumplimiento y certificaciones obtenidas.

En sintesis, la practica de divulgar informacién AML con enfoque basado en riesgo es un
diferenciador competitivo suave que puede influir en la percepcion y confianza de inversionistas,

socios comerciales y reguladores internacionales hacia el banco.

2.3.1.2 Estructura Del Directorio.

El tamafio de la junta directiva, se refiere al numero total de miembros que conforman el
directorio de un banco. Desde la teoria de agencia, una junta mas numerosa aporta una mayor
diversidad de conocimientos y experiencia, lo que mejora la supervision de la gestion ejecutiva y
reduce la asimetria informativa entre administradores y propietarios. Una junta grande tiene mas
capacidad de monitorear a la gerencia y exigir transparencia en la divulgacién de informacion.
De hecho, estudios empiricos han encontrado que las empresas con juntas directivas mas
amplias realizan mas divulgaciones voluntarias de informacion financiera y de riesgos (Albitar,
2015; Cheng & Courtenay, 2006). Por ejemplo, Albitar (2015) sefiala que un mayor numero de
directores se asocia con niveles mas altos de divulgacion, consistentes con la idea de que una
supervision colegiada robusta demanda mayor transparencia. Esta relacion positiva también se

ha observado en el ambito especifico de la informacién sobre prevencién de lavado de dinero:
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en un estudio sobre bancos africanos, el tamafno del directorio mostré una asociacion positiva
con el nivel de divulgacion de iniciativas AML (Mathuva et al., 2020). La légica es que un consejo
amplio y consciente de sus responsabilidades fiduciarias procurara que el banco comunique
claramente sus esfuerzos para combatir el delito financiero — tanto para proteger la reputacion
institucional como para cumplir con las expectativas regulatorias y de los stakeholders.
No obstante, la literatura sugiere la existencia de un punto de equilibrio en el tamafio de la junta.
Una junta excesivamente grande podria enfrentar problemas de coordinacién y dilucién de
responsabilidades, volviéndose menos efectiva (Cheng & Courtenay, 2006; Jensen, 1993). En
otras palabras, si bien agregar miembros mejora la diversidad y el control, llegado cierto umbral
los costos (lentitud en la toma de decisiones, posibles conflictos internos) pueden superar los
beneficios. Aun asi, en el periodo reciente de mayor escrutinio regulatorio, prevalece la nocion
de que un directorio robusto tiende a favorecer la divulgacién voluntaria como mecanismo de
buen gobierno, priorizando la transparencia para fortalecer la confianza del mercado. Se espera
entonces que, en bancos panamefnos bajo presidn por mejorar el cumplimiento AML, aquellos
con juntas directivas mas grandes exhiban sistemas AML mas efectivos (p.ej., mejor vigilancia
de operaciones inusuales) y una comunicacion mas amplia de sus controles, lo cual
eventualmente podria traducirse en una menor exposicion a sanciones y, por ende, en mejor

desempeno financiero.

2.3.1.3 Proporcion de Directores Independientes.

La independencia del directorio es un pilar reconocido del buen gobierno corporativo,
particularmente en el sector bancario donde estd en juego la confianza de depositantes y
accionistas. Un director independiente es tipicamente un miembro externo de la junta que no
tiene vinculos de propiedad significativos ni relaciones familiares, comerciales o laborales con la
administracion. Su objetividad en la toma de decisiones ayuda a proteger los intereses de todos

los stakeholders, contrarrestando potenciales sesgos de la gerencia. Las guias de buenas
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practicas del Instituto de Gobierno Corporativo de Panama (IGCP) recomiendan que la junta
cuente con suficientes directores independientes, definidos precisamente como personas sin
relaciones que pudieran influir indebidamente sus juicios, de modo que sean libres de tomar
decisiones en el mejor interés de la organizacién (Instituto de Gobierno Corporativo de Panama
[IGCP], 2024). Idealmente, segun dichas guias, la mayoria de los directores deberia ser
independiente, con el objetivo de promover la transparencia y un control efectivo desde el
directorio. En linea con esto, el marco regulatorio panamefo exige que los bancos adopten
estructuras de gobierno que aseguren una gestion sana y transparente; por ejemplo, la
Superintendencia de Bancos espera que la junta directiva establezca politicas de integridad y
supervision de riesgos que incluyan la prevencion de blanqueo de capitales (SBP, 2023).
Tedricamente, una mayor proporcion de independientes en la junta se asocia con mayor
divulgacion y transparencia corporativa. Fama y Jensen (1983) argumentaron que los consejeros
externos e independientes ayudan a minimizar los problemas de agencia al proveer una
supervision mas imparcial de las decisiones de los directivos. Al no depender de la
administracion, estos consejeros tienen incentivos para exigir que la informacion relevante sea
divulgada de forma veraz y oportuna, reforzando la rendicién de cuentas. La evidencia empirica
respalda esta vision: numerosos estudios han confirmado una relaciéon positiva y significativa
entre la presencia de directores independientes y el nivel de revelacién de informacion financiera
y de riesgos (Albitar, 2015; Cheng & Courtenay, 2006). En otras palabras, los consejos con mayor
porcentaje de miembros independientes tienden a insistir en mayores niveles de transparencia
en reportes anuales, informes de gestion y memorias, para asi asegurar la confianza de los

inversionistas y el publico.

Aplicado al ambito de AML, la participacion activa de voces independientes en la junta
podria traducirse en un énfasis especial en el cumplimiento no solo de la letra sino también del

espiritu de las normas antilavado. Desde una perspectiva de legitimidad, los independientes
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probablemente buscaran proteger la reputacion a largo plazo del banco ante sus grupos de
interés; esto implica actuar proactivamente en la prevencion del delito financiero y transparentar
las practicas de control de riesgos. Por ejemplo, un directorio con mayoria de independientes
podria impulsar la publicacion voluntaria de informacion relacionada con AML (politicas internas,
evaluaciones de riesgo de LA/FT, métricas de monitoreo de transacciones sospechosas, etc.),
incluso mas alla de lo exigido por la ley, para demostrar el compromiso de la institucion con la
integridad financiera. Aunque hasta donde se sabe ningun estudio previo en Panama ha
cuantificado esta relacion, la literatura internacional sugiere asociaciones positivas entre la
independencia del directorio y las divulgaciones corporativas en general. En consecuencia,
conceptualmente esperamos que una junta con alta proporcién de independientes refuerce la
cultura de cumplimiento y la apertura informativa. Esto no solo ayudaria a la efectividad de los
sistemas AML (al haber mayor vigilancia objetiva sobre la gestion de riesgos de lavado), sino que
ademas podria tener efectos favorables sobre la rentabilidad al reducir costos por sanciones y

evitar pérdidas reputacionales que afectan el negocio.

2.3.1.4 Politicas Y Estructura.

La prevencion del lavado de dinero en la banca requiere un enfoque integral que combine
politicas de control internas rigurosas, estructura organizacional clara, y cumplimiento normativo
estricto. Las recomendaciones internacionales (FATF/GAFI, Basilea) establecen que todos los
bancos deben contar con politicas y procesos adecuados, incluyendo reglas estrictas de debida
diligencia y CDD (Conozca a su Cliente) para prevenir el uso del banco en actividades ilicitas
(BCBS, 2014/2020; FATF, 2012). Estas politicas deben ser proporcionales al riesgo y
fundamentadas en la evaluacion de riesgos internos de la entidad (BCBS, 2014/2020). En
Panama, la Ley 23/2015 y la Superintendencia de Bancos exigen el disefio de manuales y

programas de cumplimiento que definan la estructura organizativa AML (un oficial de



97

cumplimiento claro, comités de riesgos, etc.) y procedimientos de KYC/EDD para clientes

estandar y PEPs.

La politica de aceptacion de clientes (Customer Acceptance Policy) debe identificar los
tipos de clientes de alto riesgo (fondo de origen dudoso, PEPs, paises de riesgo) y establecer los
niveles de diligencia basica o reforzada correspondientes (BCBS, 2014/2020). En linea con el
enfoque basado en riesgo, las medidas generales se complementan con controles especiales
para casos de riesgo elevado: por ejemplo, la SBP exige EDD reforzada para PEPs (incluyendo

verificacion exhaustiva del origen de fondos y antecedentes politicos) (SBP, 2018).

En sintesis, las variables descritas representan componentes clave de la gobernanza
corporativa bancaria que, segun la teoria y la evidencia empirica, podrian influir
significativamente en la efectividad de los sistemas AML y en la rentabilidad de los bancos. El
objetivo central de este marco conceptual es evaluar como, en el contexto de los bancos
panamenfos, una gobernanza robusta en estos aspectos se traduce en mejores resultados en la
prevencion del lavado de dinero y en un desempefio financiero mas sélido. Se espera que un
buen gobierno corporativo actie como catalizador para una cultura de cumplimiento mas
arraigada —reduciendo la exposicion del banco a riesgos legales y operativos por lavado—y para
una mayor transparencia informativa que fortalezca la confianza de inversores, clientes y

reguladores.

2.3.1.5 Separacion entre Presidente de la Junta Directiva y la Gerencia Ejecutiva.

La separacion entre el presidente de la junta directiva (Chair) y el director ejecutivo (CEO)
se refiere a que dos personas distintas ocupen esas posiciones, evitando que una sola tenga
exceso de control y supervision sobre si mismo. Se considera una practica de buen gobierno que
favorece la independencia del consejo, mejora la supervisién del ejecutivo, reduce conflictos de

interés y promueve la rendicion de cuentas (Abiad et al., 2025).
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Si el CEO y el Presidente son la misma persona, se debilita la vigilancia sobre las
decisiones ejecutivas, pues no hay un “contrapeso interno” claro. Separar los roles reduce el
riesgo de abuso del poder, favorece la transparencia y mejora el alineamiento de los intereses

de los accionistas con la gestion (Abiad et al., 2025).

En el estudio Abiad, Z., Abraham, R., EI-Chaarani, H., & Binsaddig, R. O. (2025) sobre
los paises del Consejo de Cooperacion del Golfo (GCC, 2019-2023), se encontré que la dualidad
CEO-Chair (cuando no hay separacion) tiene un impacto mixto sobre la rentabilidad: se asocia
positivamente con el ROE, pero ese impacto no siempre es significativo para el ROA,
dependiendo del tamafio del banco como moderador (Abiad et al., 2025).
En otro articulo (Le et al., 2025) se hallé6 que cuando Presidente y CEO son roles distintos, y
ambos tienen caracteristicas complementarias de liderazgo, la rentabilidad tiende a mejorar, lo
que sugiere que la separaciéon permite un balance entre direccion estratégica y supervision

efectiva (Le et al., 2025).

2.3.1.6 Importancia de que la Junta Directiva profundice en temas AML.

En el contexto bancario, la Junta Directiva tiene un rol clave: definir la cultura de
cumplimiento, aprobar la politica AML, asegurarse de que haya recursos adecuados, recibir
informes sobre cumplimiento, supervisar auditorias internas/externalizadas y sanciones, y
garantizar que el banco opere bajo un enfoque basado en riesgos (risk-based approach) (K&L
Gates, 2025; International Comparative Legal Guides [ICLG], 2025).
Las recomendaciones internacionales (GAFI, FMI/IMF, Basilea) insisten en que los directorios
tengan un papel activo en supervisar los riesgos de lavado de dinero, ya que estos riesgos no
so6lo implican sanciones financieras, sino también pérdidas reputacionales, costos operativos
elevados, inclusién en listas grises/negras, lo que puede afectar capital, liquidez y confianza del

mercado.
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AML es parte del perfil de riesgo institucional de un banco. Un directorio que entiende
AML puede integrar ese riesgo en estrategias corporativas, asignacion de capital, disefio de

controles y auditoria, reduciendo eventos adversos que afecten la rentabilidad.

Evidencia empirica reciente en “Lessons From 2024 Anti-Money Laundering
Enforcement” (K&L Gates, 2025) se reporta que muchos bancos sancionados fueron sefalados
por fallas no sélo operativas, sino por supervisién pobre del directorio. Los reguladores exigian
que los directorios fortalecieran el oversight sobre los programas AML. Esa supervision mas
fuerte correlaciona en esos casos con menores sanciones y costes asociados, y por tanto con

mejor desempefio financiero neto (K&L Gates, 2025).

En el articulo “The Role of the Board of Directors in Anti-Money Laundering Law
Compliance” (ICLG, 2025) se expone que los directorios que estan profundamente involucrados
— con reportes regulares, actualizaciones de riesgos AML, recursos dedicados y capacitacion —
mejoran la eficacia del programa AML. Mejor eficacia se traduce en menor numero de alertas
ignoradas, menores sanciones/litigios, y en mejores relaciones con reguladores y corresponsales

bancarios, lo cual tiene impacto sobre la rentabilidad.

2.3.1.7 Existencia de Comité de Auditoria.

El comité de auditoria es un comité especializado de la junta directiva encargado de velar
por la integridad de la informacion financiera, la efectividad de los controles internos y el
cumplimiento normativo en la organizacion. En los bancos modernos, el comité de auditoria juega
un rol critico de enlace entre los auditores (externos e internos), la gestion y el directorio,
asegurando que se atiendan adecuadamente los temas contables y de riesgo.
Las mejores practicas de gobernanza —respaldadas por lineamientos de Basilea y la OCDE-
recomiendan fuertemente que los bancos establezcan un comité de auditoria. De hecho, para
bancos de importancia sistémica es obligatorio y para los demas altamente recomendado contar

con dicho comité, junto con comités de riesgo y remuneracion (BCBS, 2015, 2021; OCDE, 2023).
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En Panama, el cédigo de buen gobierno del IGCP también destaca su importancia: este comité
debe estar conformado mayoritariamente por miembros independientes y al menos uno de ellos
debe poseer conocimientos financieros o de auditoria, con el fin de apoyar al directorio en el
control de la calidad de los estados financieros, la gestion de riesgos y el cumplimiento de las
normas (IGCP, 2024). Es decir, su objetivo primordial es asegurar la calidad de la informacion
financiera y la adherencia a los controles y regulaciones internas y externas (IGCP, 2024).
Asimismo, supervisa la independencia del auditor externo y canaliza las comunicaciones con la

auditoria interna.

Un comité de auditoria bien conformado refuerza la funcién de monitoreo de la junta
(amparando la teoria de agencia, donde subdividir la supervisién en comités especializados
mejora el control gerencial) y demuestra un mayor grado de madurez en la gobernanza

corporativa del banco.

La presencia de un comité de auditoria activo puede incidir positivamente en la
identificacion oportuna de operaciones sospechosas y en la transparencia general de la
institucion. Esto se debe a que dicho comité tipicamente revisa los sistemas de control interno —
incluidos aquellos relacionados con LA/FT—y se asegura de que existan mecanismos adecuados
para reportar irregularidades. Desde una perspectiva teodrica de legitimidad, este comité ayuda a
la organizacién a rendir cuentas sobre como garantiza la confiabilidad de sus informes financieros
y el cumplimiento de sus obligaciones legales, lo cual es crucial para mantener la confianza de
reguladores y del publico. La literatura ha documentado que la existencia (y calidad) de los
comités de auditoria suele asociarse con mayor divulgacién y mejor calidad de la informacion
reportada, especialmente en materia de riesgos. Por ejemplo, estudios sobre divulgacion
voluntaria encuentran que empresas con comités de auditoria dedicados tienden a proveer
informacion mas extensa sobre sus riesgos y controles, ya que estos comités fomentan la mejora

de los controles internos y pueden descubrir problemas potenciales con mayor anticipacion
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(Albitar, 2015; Cheng & Courtenay, 2006). En la investigacion de Mathuva et al. (2020)
previamente mencionada, el tamafio del comité de auditoria resulté ser uno de los determinantes
significativos del nivel de divulgacién AML en bancos, subrayando la importancia de este érgano

en el gobierno corporativo bancario (Mathuva et al., 2020).

En la practica, un banco que cuenta con un comité de auditoria eficaz estara mas
preparado para asegurar el cumplimiento regulatorio (incluyendo las normativas antilavado) y
para transparentar cualquier asunto relevante a sus stakeholders. Esto no solo reduce la
probabilidad de escandalos o sanciones relacionadas con fallas de control, sino que ademas
puede mejorar la percepcién de solidez y confiabilidad del banco, impactando positivamente en

su reputacion y performance financiera.

2.3.1.8 Comité de Riesgos / Cumplimiento.

La existencia de un comité especializado en prevencion de blanqueo de capitales dentro
del banco se refiere a la formacion de un érgano de alto nivel dedicado exclusivamente a
supervisar y coordinar las estrategias AML. En Panama, la normativa exige explicitamente este
mecanismo. El Acuerdo 10-2015 de la Superintendencia de Bancos dispone que todas las
entidades bancarias deben constituir un “Comité de Prevencion de Blanqueo de Capitales”,
integrado al menos por dos directores, el gerente general y los principales ejecutivos de riesgo,
cumplimiento, negocios, operaciones y auditoria interna (SBP, 2015). Este comité reporta
directamente a la junta directiva y debe reunirse para aprobar planes y monitorear la
implementacion del programa de cumplimiento (SBP, 2015). La Ley 23 de 2015, que estableci6
el marco general de AML en Panama, reforzé la necesidad de controles internos robustos en los
bancos, delegando a la Superintendencia la emision de normas como el Acuerdo 10-2015
(Asamblea Nacional de Panama, 2015). En linea con estandares internacionales, las
recomendaciones del GAFI (FATF) también enfatizan la importancia de contar con una estructura

interna de cumplimiento. Por ejemplo, la Recomendacién 18 del GAFI exige que las instituciones
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financieras implementen programas de cumplimiento ALD/CFT con controles internos, un
funcionario de cumplimiento de nivel gerencial y mecanismos de supervision del cumplimiento
(FATF, 2012). Si bien el GAFI no menciona explicitamente la figura del comité, si requiere
“arreglos de gestiéon de cumplimiento” adecuados, lo que en la practica suele traducirse en
comités o instancias formales de supervisién dentro del gobierno corporativo del banco.
En consecuencia, la presencia de un comité AML es un indicador concreto del compromiso
organizacional con las mejores practicas regulatorias tanto a nivel local como global, y una
condicidén esperada para los bancos panamefios desde la entrada en vigor de la Ley 23 y sus

reglamentaciones.

En la literatura sobre cumplimiento bancario y riesgo, se ha observado que las estructuras
formales de gobernanza en cumplimiento estan asociadas con mejores resultados. Por ejemplo,
estudios de caso han sefalado que bancos con comités de cumplimiento activos tienden a
detectar y reportar mas oportunamente las operaciones sospechosas, reduciendo la probabilidad
de sanciones significativas (Ferwerda, 2018). Ferwerda (2018) destaca, desde una perspectiva
costo-beneficio, que la efectividad de las politicas AML depende en gran medida de la
implementacién interna que hagan las instituciones financieras, sugiriendo que una fuerte cultura
de cumplimiento respaldada por érganos internos especializados mejora la eficiencia del régimen

AML.

Adicionalmente, las evaluaciones mutuas del GAFI/GAFILAT valoran positivamente
cuando los bancos cuentan con comités y altos funcionarios dedicados exclusivamente a AML,
ya que ello evidencia “tono desde la cima” y coordinacion transversal. En Panama, tras la Ley
23, practicamente todas las entidades adaptaron su gobierno corporativo para incluir dichos
comités, lo cual ha sido reconocido como avance en los informes de seguimiento de GAFILAT
(GAFILAT, 2017). Esta profesionalizacién de la gobernanza ha contribuido a que Panama

alcance niveles “sustanciales” de efectividad en ciertos indicadores de cumplimiento (GAFILAT,
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2017). En términos practicos, la existencia de un comité AML se relaciona con menor incidencia
de brechas de control y una respuesta mas agil a nuevas tipologias de lavado, al haber un grupo
multidisciplinario enfocado en evaluar riesgos y asegurar que se implementen correctivos.
También es relevante desde el punto de vista reputacional: organismos internacionales y
contrapartes extranjeras (bancos corresponsales, inversionistas) perciben como mas confiables
a las instituciones que demuestran estructuras sélidas de cumplimiento. En suma, la presencia
de un comité ALD es un elemento que la evidencia empirica y los analisis comparados vinculan
con mayores estandares de efectividad en la prevencion del lavado y con un menor riesgo de

incurrir en violaciones normativas graves.

De igual forma, al menos una vez al afo deben aprobarse y revisarse por la Junta
Directiva los objetivos y procedimientos del sistema de control interno, asi como los manuales de

organizacion y funciones, politicas y procedimientos, y manuales de control de riesgos.

2.3.2 Variable de la Efectividad de AML

2.3.2.1 Cumplimiento Normativo.

En el ambito de la prevencién del lavado de dinero (Anti-Money Laundering, AML) en
bancos, diversos factores internos y externos se asocian con el cumplimiento de la
reglamentacion y la efectividad de los sistemas de cumplimiento.
A continuacién, se desarrollan conceptualmente aspectos relevantes, incluyendo su definicién
con base en normativas locales (Superintendencia de Bancos de Panama, Ley 23 de 2015,
Acuerdo 10-2015) e internacionales (recomendaciones del GAFI/FATF y evaluaciones de
GAFILAT), su relevancia empirica segun estudios previos sobre efectividad AML, y la forma en

que cada variable se operacionaliza en este estudio.
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2.3.2.2 Numero de sanciones AML recibidas.

Esta variable se refiere a la cantidad de sanciones administrativas impuestas al banco
por incumplimientos a las regulaciones de prevencion de lavado de activos en un determinado
periodo. Las sanciones AML tipicamente provienen del organismo supervisor (en Panama, la
Superintendencia de Bancos, en coordinacion con la Unidad de Analisis Financiero en algunos
casos) cuando se detectan faltas tales como deficiencias en debida diligencia, fallas en reportes
de operaciones sospechosas, incumplimiento de normas Know Your Customer, entre otras. La
Ley 23 de 2015 establecid un régimen sancionador reforzado, indicando que las infracciones a
las disposiciones ALD serian castigadas con multas desde B/.5,000 hasta B/.5,000,000 (cinco
millones de balboas), dependiendo de “la gravedad de la falta, el grado de reincidencia, la
magnitud del dafo y el tamafio del sujeto obligado” (Asamblea Nacional de Panama, 2015; VLex,
s. f.). Esta ley faculté a la Superintendencia a imponer sanciones proporcionales y disuasivas, e
incluso a recomendar la suspension o cancelacién de licencias en casos de violaciones graves

reiteradas (Asamblea Nacional de Panama, 2015; VLex, s. f.).

El Acuerdo 10-2015 complementa lo anterior definiendo que el Superintendente de
Bancos puede multar desde B/.5,000 hasta B/.1,000,000 por incumplimientos, considerando la
severidad de la falta y el grado de reincidencia (Superintendencia de Bancos de Panama [SBP],
2015). Adicionalmente, dicho acuerdo en su articulo 39 ratifica que las sanciones de la Ley 23
se aplicaran sin perjuicio de otras medidas, enfatizando la posibilidad de sanciones penales o
administrativas internas segun corresponda (SBP, 2015, 2020). En resumen, normativamente el
nuamero de sanciones AML refleja el historial reciente de cumplimiento del banco: un numero
elevado sugiere repetidos hallazgos de incumplimiento a las normas ALD, mientras que cero
sanciones indica que el banco no ha sido sujeto a medidas punitivas formales en el periodo
analizado. Las politicas internacionales del GAFI (Recomendacion 35) instan a que las

autoridades apliquen sanciones efectivas, proporcionales y disuasivas por incumplimiento en
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materia de ALD/CFT (Financial Action Task Force [FATF], 2012/2023). Asimismo, GAFILAT
exige la publicacién transparente de las sanciones impuestas; en cumplimiento de ello, la
Superintendencia de Bancos de Panama publica en su sitio web la lista de sanciones
ejecutoriadas, incluyendo el nombre del banco sancionado, la falta y el monto de la multa,

reforzando el caracter publico de este indicador (SBP, 2020).

Por lo tanto, el numero de sanciones es un dato cuantitativo objetivo que capta una
dimensién clave de la efectividad del sistema AML: menor nimero de sanciones sugiere mejor
cumplimiento, mientras que multiples sanciones sugieren deficiencias a corregir.
El numero de sanciones regulatorias se ha utilizado en investigaciones previas como métrica de
efectividad o de riesgo de cumplimiento. Por ejemplo, Ferwerda (2018) identifica las sanciones
impuestas como uno de los costos del sistema ALD y un indicador indirecto de su eficiencia: un
aumento en sanciones puede indicar mayor deteccion (efecto positivo de supervision) o bien un
deterioro en el cumplimiento privado (Ferwerda, 2018). Estudios comparativos en la Union
Europea han recopilado los conteos de multas ALD por pais para evaluar qué tan estricta y
efectiva es la aplicacion de las normas (Unger et al., 2014). En el caso panamefio, tras la entrada
en vigor de la Ley 23 y la mejora de la supervision, se observo un incremento inicial de sanciones
entre 2016 y 2017, reflejando una fiscalizacién mas intensa y la depuracién de deficiencias
histéricas. Este dato coincide con la salida de Panama de la lista gris del GAFI en 2016-2017: las
autoridades fortalecieron la disuasién imponiendo multas significativas a varios bancos por
violaciones al régimen de prevencion (InfoLAFT, 2016, 2017). La literatura también resalta el
impacto que estas sanciones pueden tener en el desempefio y comportamiento de los bancos:
un banco multado por incumplimiento ALD sufre no solo la pérdida financiera directa (pago de la
multa) sino un golpe reputacional que puede encarecerle el fondeo o provocarle pérdida de

clientes.
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Fitch Ratings (2023) senal6 que los riesgos relacionados con presunto lavado “pueden
erosionar rapidamente la viabilidad y continuidad operativa” de una institucién financiera, en
alusién a que multas cuantiosas o repetidas ponen en duda la sostenibilidad del negocio (Fitch
Ratings, 2023). Asimismo, la divulgacién publica de sanciones en Panama ha permitido observar
correlaciones entre bancos sancionados y otros eventos adversos: por ejemplo, algunos bancos
locales sancionados en 2015-2016 luego enfrentaron restricciones en corresponsalias o
descensos en calificaciones de riesgo. En suma, el numero de sanciones AML recibidas es
empiricamente un barémetro de la efectividad del sistema de control interno del banco (menos
sanciones suele equivaler a controles mas efectivos) y a la vez un predictor de posibles

consecuencias negativas en confianza del mercado y desempefio financiero.

Para efectos del andlisis empirico, se construyo la variable categérica Nivel de Multa,
segmentada en cuatro rangos ordinales segun el monto econdémico de las sanciones impuestas
por la Superintendencia de Bancos de Panama (SBP). Esta clasificacion se definié de la siguiente

manera:

Tabla 1 Clasificacion de las sanciones de la Superintendencia de Bancos de Panama segun el
nivel de multa:

Categoria Rango en Balboas (B/.) Descripcion

Sanciones de caracter administrativo o retrasos en la

Bajo 5,000 - 50,000 .
entrega de reportes regulatorios.

Deficiencias operativas o incumplimientos recurrentes

Medio 50,001 — 200,000 . . : iy
relacionados con normativa bancaria o de prevencion.

Incumplimientos significativos en la gestidn de riesgos y

Alto 200,001 - 500,000 controles de prevencion de LA/FT.
Infracciones graves y estructurales que comprometen
Muy Alto  Mas de 500,000 la efectividad del sistema de prevencion y la estabilidad

regulatoria.
Nota. La clasificacion por rangos se construyé a partir de los montos de las sanciones

impuestas por la Superintendencia de Bancos de Panama (2015-2024), con el objetivo de

operacionalizar la variable Nivel de Multa en escala ordinal.
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2.3.2.3 Monitoreo Y Deteccion.

Cobertura del monitoreo: La cobertura del monitoreo se refiere al alcance que tienen los
sistemas de vigilancia de transacciones para detectar actividad sospechosa. Un monitoreo eficaz
debe abarcar todas las lineas de negocio, productos, canales y tipos de transaccion relevantes
segun el perfil de riesgo de la institucion (NetBankAudit, s. f.). Por ejemplo, una entidad bancaria
debe monitorear no solo cuentas corrientes, sino también transferencias internacionales, pagos
con tarjetas, criptomonedas, etc., segun su oferta. La falta de cobertura (“areas oscuras”) puede
permitir que flujos ilicitos no sean detectados. De hecho, los reguladores han sefalado
consistentemente que una cobertura insuficiente del monitoreo —por ejemplo, ignorar ciertos
productos o segmentos de clientes— es una deficiencia critica en los programas AML

(NetBankAudit, s. f.).

Para garantizar esta cobertura, las instituciones suelen realizar un mapeo de riesgos que
identifique qué transacciones y clientes (nacionales, internacionales, PEP, empresas complejas)
deben entrar al monitoreo. La literatura de buenas practicas indica que es clave “asegurar
cobertura apropiada de todas las lineas de negocio significativas y tipos de transacciones”
(NetBankAudit, s. f.). En otras palabras, el monitoreo debe estar alineado con las evaluaciones
de riesgo institucionales (para no sobresaturar con low-risk ni dejar sin revisar high-risk). La
variable en estudio evalia en qué grado el monitoreo cubre integralmente los riesgos

identificados.

Recalibracion periédica y documentada de parametros/umbrales del monitoreo AML:
Los parametros (p. ej., umbrales por monto, frecuencia, patrones inusuales, segmentos de
riesgo, indicadores de alerta/falso positivo) determinan cuando el sistema AML eleva alertas o
escala casos. Recalibrar significa revisar y ajustar esos valores con una periodicidad definida (p.

ej., trimestral, semestral o anual) en funcion del enfoque basado en riesgos, dejando trazabilidad
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documental (qué se cambid, por qué, quién aprobo y desde cuando aplica). Esto se presenta por

las siguientes situaciones:

Riesgo dinamico: el perfil de LA/FT evoluciona (nuevos productos, canales digitales,
tipologias), por lo que mantener umbrales estaticos eleva falsos positivos o, peor, deja pasar

operaciones relevantes (European Banking Authority [EBA], 2025).

Enfoque basado en riesgos — LatAm: GAFILAT subraya que los marcos deben ajustarse
a la exposicion real y a hallazgos de supervision, reforzando capacidades para actualizar

metodologias y controles (GAFILAT, 2024, 2025).

Lineamientos locales: en Colombia, la regulacion SARLAFT/SAGRILAFT exige ajuste
continuo de metodologias de riesgo y monitoreo, y en la region se observa la misma direccién en
supervisores como SBS Pert y CMF Chile (Superintendencia Financiera de Colombia [SFC] &
UIAF, 2020-2025; Superintendencia de Banca, Seguros y AFP del Peru [SBS], 2025; Comisién

para el Mercado Financiero [CMF], 2024-2025).

Integracion automatica de PEP vy listas de sanciones + controles en tiempo (casi) real
Definicion operacional. PEP (personas politicamente expuestas) y listas de sanciones
(nacionales e internacionales) se ingieren automaticamente (APls/feeds) y el sistema aplica
screening continuo y controles inmediatos sobre clientes y transacciones (onboarding y
monitoreo continuo), con actualizacion diaria o intradia y trazabilidad de coincidencias, bloqueos

y revisiones.

Estandares internacionales: el GAFI exige due diligence continua y enfoque basado en
riesgos con atencion especial a PEP y sanciones, y capacidad de respuesta oportuna (FATF,

2024-2025).

Supervision regional: la SBS Peru publica actualizaciones frecuentes de listas y exige

verificaciéon; la CMF Chile mantiene repositorios de sanciones y reportes, sefialando la relevancia
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de controles permanentes; y la SBP difunde sanciones al sector, reforzando la expectativa de

vigilancia (SBS, 2025; CMF, 2024-2025; SBP, 2025).

Practica de la industria: proveedores y guias técnicas recomiendan monitorizacion en
tiempo real para minimizar riesgo de relacionamiento con sancionados/PEP no detectados y

reducir costos de remediacion (Fenergo, 2024).

Evidencia y practica reciente: La SBS Peru registra adiciones/modificaciones frecuentes

a su lista, subrayando el caracter dinamico del riesgo (SBS, 2025).

La CMF Chile publica sanciones a entidades vigiladas, mostrando el costo regulatorio de

controles insuficientes (CMF, 2024-2025).

Brasil y otras jurisdicciones de GAFILAT han ido alineando sus marcos AML con mejores

practicas, incluyendo definicion y tratamiento de PEP vy listas (AML Watcher, 2025).

2.3.2.4 Calidad de alertas y falsos positivos.

La calidad de las alertas en un sistema AML involucra dos aspectos: la relevancia de las
alertas generadas y la tasa de falsos positivos. Un alto numero de falsos positivos (transacciones
legitimas marcadas errébneamente) reduce la eficacia del sistema, sobrecarga al personal de
cumplimiento y puede generar retrasos costosos (Vespia, 2024). Tradicionalmente, los sistemas
basados en reglas estaticas generan muchas alertas irrelevantes. Esto provoca ineficiencias. Las
nuevas soluciones AML buscan mejorar la calidad de las alertas. El aprendizaje automatico se
ha mostrado efectivo: investigaciones técnicas y white papers de la industria reportan
reducciones relevantes de falsos positivos (Vespia, 2024). También ofrecen analisis mas
precisos de patrones atipicos. Por tanto, la variable “calidad de alertas” considera si las alertas
generadas son precisas y accionables. Un buen sistema deberia generar un menor porcentaje
de falsos positivos, permitiendo que los oficiales de cumplimiento enfoquen su atencion en los

casos de riesgo real (Vespia, 2024).
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2.3.2.5 Capacitacién y Cultura de Cumplimiento.

Los programas de capacitacion AML aluden a los esfuerzos sistematicos de
entrenamiento y educacion interna que realiza el banco para asegurar que su personal conozca
y aplique correctamente las politicas y procedimientos de prevencién de blanqueo de capitales.
La normativa panamefa exige explicitamente la capacitacién continua del personal en esta
materia. El Acuerdo 10-2015, articulo 28, establece la obligacion de capacitar a los empleados:
los bancos deben brindar capacitaciones continuas y especificas a todos los empleados de areas
relevantes, incluyendo actualizaciones sobre tipologias, casos y regulaciones de blanqueo de
capitales (SBP, 2015, 2020). Se requiere, por ejemplo, entrenamientos anuales, un programa
anual de capacitacion y mecanismos para evaluar resultados; ademas, mantener registros
detallados y reportar estadisticas al comité de prevencién de blanqueo (SBP, 2015, 2020). La
Ley 23 de 2015 también subraya la capacitacion como parte de los programas de cumplimiento
interno (Asamblea Nacional de Panama, 2015). A nivel internacional, la Recomendacion 18 del
GAFI incluye la capacitacion de empleados como uno de los pilares de los controles internos
ALD (FATF, 2012/2023). GAFILAT, en sus evaluaciones, suele indagar si los bancos y
autoridades han realizado esfuerzos suficientes de capacitacion; por ejemplo, en la Evaluacién
Mutua de Panama (2017) se destacé un proceso de capacitacion masiva tras la Ley 23

(GAFILAT, 2017).

Numerosos estudios y guias respaldan la importancia de la capacitacién. Investigaciones
europeas han encontrado correlacién positiva entre la intensidad de la capacitacién y la
pertinencia de reportes de actividades sospechosas (Riccardi, 2016). Encuestas globales (Dow
Jones & ACAMS, 2015) senalan la falta de capacitacion como obstaculo clave. Empiricamente,
la capacitacion reduce hallazgos en inspecciones, siempre que sea actualizada y basada en

riesgo (FATF, 2014).
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2.3.2.6 Revisiones y auditorias.

Las revisiones y auditorias internas son mecanismos de control que evaluan
objetivamente el programa AML, idealmente por equipos independientes (auditoria interna o
externo) (Alessa, s. f.). La obligatoriedad de auditorias periédicas esta recogida en manuales
como el FFIEC BSA/AML Examination Manual (Federal Financial Institutions Examination
Council [FFIEC], 2024). Incluir auditorias periédicas demuestra diligencia debida, identifica

brechas y fortalece controles (Alessa, s. f.; FFIEC, 2024).

2.3.2.7 Enfoque Basado en Riesgos.

El Enfoque Basado en Riesgos (EBR) es el principio segun el cual las medidas deben ser
proporcionales al nivel de riesgo. Es el eje rector consagrado en la Recomendacién 1 del GAFI
(FATF, 2012/2023). En banca, el Comité de Basilea refuerza que la eficacia del programa AML
depende de una gobernanza solida, evaluaciones de riesgo periddicas y controles calibrados
(Basel Committee on Banking Supervision [BCBS], 2014/2020). En Panama, el EBR esta
incorporado en la Ley 23 de 2015 y la regulacion de la SBP. Metodolégicamente, el EBR se
alinea con marcos como ISO 31000 e COSO ERM (International Organization for Standardization
[1ISO], 2018; Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission [COSO],

2017).

2.3.2.8 Uso de inteligencia artificial para analisis de datos.

El uso de IA/ML potencia la deteccién en AML: permite procesar grandes volumenes de
datos y reconocer patrones que los sistemas basados solo en reglas no detectan (NetBankAudit,
s. f.). Entity resolution puede eliminar duplicados relevantes, mejorando calidad de datos (NICE,
2024). La IA también reduce falsos positivos y mejora la precision de alertas, aunque requiere

validacién y supervision humana continua (NetBankAudit, s. f.; Vespia, 2024).
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2.3.3 Variable de Rentabilidad Financiera

La rentabilidad de los bancos se analiza tipicamente con ROA y ROE, complementados
por variables estructurales. Estas métricas estan vinculadas con la calidad de la gobernanza y la
efectividad AML. Organismos internacionales resaltan que un buen gobierno corporativo es base
de una gestién de riesgos eficaz (BCBS, 2015) y que los escandalos de lavado erosionan la

confianza y estabilidad (FMI, 2021).

2.3.3.1 ROA (Return on Assets).

El ROA mide la eficacia en el uso de activos para generar utilidades (BCBS, 2015). Un
ROA saludable y sostenible suele apoyarse en una cartera limpia y controles AML estrictos. En
el corto plazo, mayores costos de cumplimiento pueden presionar el ROA, pero a largo plazo

protegen valor y estabilidad (FATF, 2014; ideas.RePEc, s. f.).

2.3.3.2 ROE (Return on Equity).

El ROE evalula el retorno para los accionistas. Un ROE alto puede provenir de eficiencia
o de mayor apalancamiento, por lo que debe analizarse con prudencia regulatoria (Basilea Ill) y
buen gobierno (BCBS, 2015). La inversién en AML reduce riesgos de sanciones y pérdidas

reputacionales, sosteniendo el patrimonio en el tiempo.

2.3.3.3 Activos totales del banco (tamaio por activos).

El tamafio puede aumentar ROA por economias de escala y diversificacion, con
rendimientos marginales decrecientes (Federal Reserve Bank of Kansas City, s. f.). Pero también
exige controles mas robustos; los bancos grandes enfrentan mayores riesgos reputacionales y

regulatorios en AML (FMI, 2021).
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2.3.3.4 Antigluiedad del banco (afios de operacion).

La experiencia acumulada puede asociarse a mayor rentabilidad y estabilidad, aunque
algunos contextos muestran efectos en U invertida por legacy issues (DergiPark, 2020; Emerald

Publishing, s. f.). La gobernanza debe evitar complacencia y favorecer modernizacion.

2.3.3.5 Tipo de licencia.

Existen bancos de licencia general, internacional y oficina de representacion. La literatura
regional sugiere que los bancos privados suelen superar en rentabilidad a los estatales, y que
los de matriz extranjera exhiben politicas mas conservadoras y mayor capitalizacién, con ROE

mas moderados pero estables (Federal Reserve Bank of New York, s. f.).

Tabla 2. Listado De Bancos Por Licencia

Tipo De Licencia Cantidad Bancos

General 40
Internacional 14
Representacion 10

Nota. Datos tomados de la Superintendencia de Bancos de Panama

2.4 Marco Legal Nacional

2.4.1 Lavado de Activos y Financiamiento del Terrorismo

En este documento se emplearan como sinonimos los términos blanqueo de capitales y
lavado de activos, por referirse al mismo fendbmeno: el proceso de dar apariencia de licitud a
bienes de origen delictivo. En Panama, el ordenamiento utiliza la expresion blanqueo de capitales
(Ley 23 de 2015, que estructura el sistema de prevencién BC/FT/FPADM); en Colombia, el tipo
penal se denomina lavado de activos (art. 323 del Cdédigo Penal); en el ambito europeo e

internacional prevalece money laundering, con definiciones equivalentes (Directiva (UE)
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2018/1673 y estandares del GAFI/FATF). Es importante destacar que, tanto en la normativa
comparada como en la doctrina y lexicografia, el objeto comprende “bienes o property de
cualquier naturaleza”, no solo dinero, cubriendo actos de adquisicion, conversién, transmision u

ocultamiento destinados a encubrir su origen ilicito.

La tipificacién penal del blanqueo de capitales se inicié con la Ley 41 de 2 de octubre de
2000, que afnadié al Cédigo Penal, definiendo el delito autdbnomo de blanqueo de capitales. A tal
ley le siguio la Ley 42 de 23 de julio de 2001, que cred la Unidad de Analisis Financiero (UAF)
como o6rgano receptor de reportes de operaciones sospechosas, y regulé aspectos de
confidencialidad y cooperacion interinstitucional para el intercambio de informacion financiera
(Asamblea Legislativa de Panama, 2001). Con esto, se configuré el primer esquema nacional de
inteligencia financiera, alineado con las mejores practicas internacionales de la época.
En materia de financiamiento del terrorismo, la Ley 50 de 2 de julio de 2003 incorporé al Cédigo
Penal los articulos que tipifican la financiacion de actividades terroristas y facultan el embargo
preventivo de bienes relacionados, tras las Convenciones de la ONU de 1988 y 2000 (Asamblea
Legislativa de Panama, 2003). Posteriormente, para fortalecer el marco sancionatorio y los
procedimientos judiciales, la Ley 68 de 2 de noviembre de 2009 reformo el Cédigo Penal y el
Cddigo Judicial, elevando penas, racionalizando pruebas y precisando mecanismos de decomiso
de activos ilicitos (Asamblea Legislativa de Panama, 2009). A continuacion, se transcriben las

definiciones de blanqueo de Capitales y Terrorismo y Financiamiento del Terrorismo.

Blanqueo de Capitales:

Quien, personalmente o por interpuesta persona, reciba, deposite, negocie, transfiera o
convierta dineros, titulos, valores, bienes u otros recursos financieros, previendo razonablemente
que proceden de actividades relacionadas con el soborno internacional, los delitos contra el
Derecho de Autor y Derechos Conexos, delitos contra los Derechos de la Propiedad Industrial,

Trafico llicito de Migrantes, Trata de Personas, trafico de 6rganos, delitos contra el Ambiente,
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delitos de Explotacion Sexual Comercial, delitos contra la Personalidad Juridica del Estado,
delitos contra la Seguridad Juridica de los Medios Electronicos, estafa calificada, Robo, Delitos
Financieros, secuestro, extorsién, homicidio por precio o recompensa, Peculado, Corrupcion de
Servidores Publicos, Enriquecimiento Injustificado, pornografia y Corrupcion de Personas
Menores de Edad, robo o trafico internacional de vehiculos, sus piezas y componentes,
Falsificacion de Documentos en General, omision o falsedad de la declaracion aduanera del
viajero respecto a dineros, valores o documento negociables, falsificacion de moneda y otros
valores, delitos contra el Patrimonio Histérico de la Nacion, delitos contra la Seguridad Colectiva,
Terrorismo y Financiamiento del Terrorismo, Delitos Relacionados con Drogas, Pirateria,
Delincuencia Organizada, Asociacion llicita, Pandillerismo, Posesion y Trafico de Armas y
Explosivos y Apropiacion y Sustraccion Violenta de Material llicito, trafico y receptacién de cosas
provenientes del delito, delitos de contrabando, defraudacién aduanera, con el objeto de ocultar,
encubrir o disimular su origen ilicito, o ayude a eludir las consecuencias juridicas de tales hechos

punibles.

Terrorismo y Financiamiento del Terrorismo:

Quien, individual o colectivamente, con la finalidad de perturbar la paz publica, cause
panico, terror o miedo o ponga en peligro a la poblacién o un sector de ella, utilizando material
radioactivo, armas, incendio, sustancias explosivas, bioldgicas, bacterioldgicas o toxicas, medios
cibernéticos o cualquier medio de destruccién masiva o elemento que tenga esa potencialidad
contra los seres vivos, cosas, bienes publicos o privados, o ejecute algun acto de terrorismo
segun lo describan las Convenciones de Naciones Unidas ratificadas por la Republica de
Panama, sera sancionado con pena de prision de veinte a treinta afios. La pena sera de prision
sera de veinticinco a treinta afos para: 1. Los jefes de las organizaciones o células terroristas. 2.
Quien haya ayudado a la creacion de la organizacion terrorista. 3. Quien cause la muerte de dos

0 Mas personas.
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A continuacién, se presenta el Marco Tedrico Normativo que sustenta esta investigacion.
Este apartado describe las principales entidades reguladoras en Panama que han emitido o
reglamentado normas relacionadas con el lavado de activos y financiamiento del terrorismo,
cubriendo especialmente el periodo posterior a la promulgacién de la Ley 23 del 27 de abril de
2015 hasta el afio 2025, y destacando la relevancia de cada norma dentro del contexto juridico

panameno.

Asamblea Nacional de Panama:

La Asamblea Nacional es el érgano legislativo encargado de emitir leyes nacionales en

materia penal, financiera y administrativa, particularmente en AML.

Ley 23 del 27 de abril de 2015: Constituye el marco integral en materia AML,
estableciendo el Sistema Nacional de Prevencién, definiendo los sujetos obligados y

reglamentando la debida diligencia (Asamblea Nacional de Panama, 2015).

Ley 87 del 22 de julio de 2019: Introduce la evasién fiscal como delito precedente de
blanqueo y fortalece sanciones, atendiendo al plan de accién del GAFI ante la lista gris (Asamblea

Nacional de Panama, 2019).

Ley 17 del 15 de febrero de 2022: Crea mecanismos especificos para el congelamiento
inmediato de activos relacionados con terrorismo, atendiendo las recomendaciones del GAFIl y

resoluciones de la ONU (Asamblea Nacional de Panama, 2022).

Estas leyes han permitido actualizar el régimen penal panamefo en linea con los
estandares internacionales del GAFI y ONU, fortaleciendo la respuesta nacional frente al riesgo

AML.
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Unidad de Analisis Financiero (UAF):

La UAF es el ente nacional encargado de recopilar, analizar y difundir informacion

financiera relacionada con el lavado de activos y financiamiento del terrorismo.

Resolucion UAF 01-2017: Implementa la plataforma electronica estandarizada para la
recepcion de RAS, mejorando la calidad y agilidad del analisis financiero (Unidad de Analisis

Financiero, 2017).

Resolucion UAF 02-2022: Introduce criterios especificos (‘red flags”) para detectar
transacciones sospechosas con criptomonedas y delitos fiscales emergentes (Unidad de Analisis

Financiero, 2022).

La reglamentacion emitida por la UAF ha fortalecido la capacidad nacional para identificar
patrones y tipologias modernas del delito financiero, alineando el pais con las mejores practicas

internacionales.

Superintendencia de Bancos de Panama (SBP):

La SBP supervisa y regula las instituciones bancarias, implementando regulaciones

especificas para prevenir y controlar los riesgos AML en el sector financiero.

Acuerdo SBP 10-2015: Reglamenta las politicas de debida diligencia, incluyendo
procedimientos KYC, monitoreo transaccional y reportes oportunos de operaciones sospechosas

(Superintendencia de Bancos de Panama, 2015).

Acuerdo SBP 5-2018: Establece medidas reforzadas especificas para Personas
Expuestas Politicamente (PEP), con requerimientos adicionales para cuentas y relaciones

comerciales consideradas de alto riesgo (Superintendencia de Bancos de Panama, 2018).
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Acuerdo SBP 3-2021: Consolida un enfoque de supervision basada en riesgos, exigiendo
auditorias internas independientes, medicion objetiva de efectividad, y revision constante del

perfil de riesgo bancario (Superintendencia de Bancos de Panama, 2021).

Estas regulaciones han permitido a los bancos adoptar practicas sélidas y consistentes

con estandares internacionales como los emitidos por el Comité de Basilea y el GAFI.

Superintendencia del Mercado de Valores (SMV):

La SMV regula y supervisa las actividades del mercado de valores, incluyendo prevencion

AML para casas de bolsa, emisores y asesores financieros.

Circular SMV 002-2016: Establece la obligatoriedad de reportar operaciones inusuales
dentro de las 24 horas siguientes a su identificacion, asegurando la respuesta agil ante riesgos

detectados (Superintendencia del Mercado de Valores, 2016).

Circular SMV 004-2019: Establece protocolos especificos para la identificacion de
beneficiarios finales y debida diligencia de ofertas publicas internacionales, aumentando la

transparencia del mercado (Superintendencia del Mercado de Valores, 2019).

Circular SMV 001-2023: Obliga la revelacion obligatoria de los beneficiarios finales en
prospectos de emision, fortaleciendo la transparencia sobre la titularidad real en los instrumentos

financieros (Superintendencia del Mercado de Valores, 2023).

La supervision estricta de la SMV sobre el mercado de valores asegura que el sector

financiero no bancario adopte medidas preventivas sélidas frente al riesgo AML.

Ministerio de Economia y Finanzas (MEF):

El MEF es responsable de emitir reglamentos especificos derivados de la legislacion AML

nacional.
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Decreto Ejecutivo 363 del 13 de agosto de 2015: Reglamenta formatos, plazos y
procedimientos de confidencialidad para los reportes de operaciones sospechosas (Ministerio de

Economia y Finanzas, 2015).

Decreto Ejecutivo 245 de 20 de octubre de 2016: Introduce la matriz de riesgo pais,
criterios técnicos de clasificacion de clientes, y establece requisitos operativos minimos para

sistemas automatizados de monitoreo (Ministerio de Economia y Finanzas, 2016).

Decreto Ejecutivo 128 de 24 de marzo de 2020: Crea el Registro Unico de Beneficiarios
Finales (RUBF), estableciendo claramente los sujetos obligados, datos minimos, plazos de

inscripcion y sanciones por incumplimiento (Autoridad de Innovacién Gubernamental, 2020).

Estas regulaciones del MEF han impulsado reformas significativas hacia la transparencia
y supervision mas efectiva, cumpliendo con recomendaciones especificas del GAFI y exigencias

internacionales sobre transparencia fiscal.
Ministerio Publico (MP) y Organos Judiciales:

El MP ejerce la accion penal contra delitos relacionados con el blanqueo de capitales y

financiamiento del terrorismo.

Cddigo Penal (arts. 389-393): Establece la tipificacién penal y sanciones para el lavado

de dinero y financiamiento del terrorismo (Asamblea Legislativa de Panama, 2007/2025).

Ley 87 de 22 de julio de 2019: Incorpora la evasion fiscal como delito precedente al lavado
de activos, aumenta sanciones penales y fortalece la autonomia operativa de la UAF (Asamblea

Nacional de Panama, 2019).

Ley 17 de 15 de febrero de 2022: Regula mecanismos especiales para congelar y
decomisar activos de entidades o individuos sancionados por terrorismo segun listas

internacionales (Asamblea Nacional de Panama, 2022).
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El fortalecimiento normativo penal permite una actuacion mas efectiva del Ministerio

Publico y el sistema judicial ante delitos AML, ampliando la capacidad investigativa y de sancion.

Superintendencia de Sujetos No Financieros:

Regula sectores no financieros especificos como bienes raices, joyas y metales

preciosos, estableciendo procedimientos de debida diligencia especializados.

Contraloria General de la Republica:

Supervisa la transparencia en contrataciones publicas mediante auditorias

especializadas.

Direcciéon General de Ingresos (DGI):

Implementé FATCA (2017) y CRS (2018) para intercambio automatico de informacion

fiscal internacional, aportando transparencia financiera indirecta.

Estas instituciones complementan el sistema integral de prevencion AML panamefio,

extendiendo la cobertura regulatoria mas alla del sector financiero bancario.

2.4.2 Gobierno corporativo

El gobierno corporativo se entiende como el conjunto de reglas y estructuras que guian
las relaciones entre la gerencia, la junta directiva, los accionistas y otros grupos de interés para

fijar los objetivos de la organizacion y determinar el sistema de monitoreo de su cumplimiento.

Superintendencia de Bancos:

El Acuerdo No. 005-2011 de la Superintendencia de Bancos de Panama (SBP) defini6 el
gobierno corporativo como “el conjunto de reglas que guian las relaciones entre la gerencia de
la entidad, sus accionistas ... y otros grupos de interés a fin de proporcionar la estructura a través

de la cual se fijan los objetivos y los medios de lograr esos objetivos y determinar el sistema de
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su monitoreo” (Superintendencia de Bancos de Panama [SBP], 2011). Esta definicion subraya la
importancia de establecer objetivos, medios y mecanismos de control, asi como de documentar

los valores corporativos, objetivos estratégicos y cddigos de conducta (SBP, 2011).

El Acuerdo No. 002-2023, que modifica y adiciona articulos al Acuerdo No. 005-2011,
refuerza la obligacién de que bancos y grupos bancarios garanticen la integridad de sus
accionistas, miembros de junta, alta gerencia y personal clave. El nuevo articulo 3-A exige
politicas de integridad, procedimientos y mecanismos de control aprobados por la junta para
identificar y monitorear la reputacion, la solvencia moral y econémica de dichos actores (SBP,
2023), con el objetivo de mitigar riesgos que comprometan la continuidad de operaciones o

pongan en riesgo los fondos de los depositantes (SBP, 2023).

El articulo 13 modificado asigna a la junta directiva responsabilidades concretas:
promover la seguridad y solidez del banco, entender el ambiente regulatorio y mantener
relaciones efectivas con los reguladores, establecer una estructura de gobierno corporativo con
sistemas de control interno, promover altos estandares éticos e integridad, desarrollar cultura
organizacional que enfatice el control interno y aprobar y revisar estrategias de negocios y limites
de riesgos (SBP, 2023). Ademas, la junta debe mantener informada a la Superintendencia sobre
situaciones que puedan afectar al banco (SBP, 2023). Estas disposiciones alinean la regulaciéon

panamefia con los principios de Basilea y las mejores practicas internacionales.

Banco Nacional de Panama:

El Banco Nacional de Panama, entidad estatal y custodio de los fondos de la nacion,
adopté en mayo de 2025 un Cdodigo de Gobierno Corporativo que consolida las disposiciones
legales, reglamentarias y de mejores practicas. El objetivo del codigo es establecer los
lineamientos que rigen el cumplimiento de las disposiciones de gobierno corporativo en el banco

(Banco Nacional de Panama, 2025). Entre sus politicas, el cédigo remite a las disposiciones del
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Acuerdo No. 006-2018 de la Superintendencia del Mercado de Valores (que adopta reglas de
buen gobierno corporativo para casas de valores) y al Acuerdo No. 005-2011 de la
Superintendencia de Bancos (Banco Nacional de Panama, 2025). El codigo establece que
cualquier modificacién debera ser aprobada por la junta directiva (Banco Nacional de Panama,

2025).

El documento incorpora referencias a leyes panamefias sobre transparencia (Ley No. 6
de 2002), contrataciones publicas (Ley No. 22 de 2006) y regulaciones del mercado de valores
(Banco Nacional de Panama, 2025). El cédigo detalla la estructura de gobierno corporativo: junta
directiva con directores independientes y participacién de mujeres, procesos de incorporacién y
formacion de directores, comités directivos y de supervision, politicas para la gestién de riesgos
y auditoria interna, tratamiento de conflictos de interés y divulgacién de informacion (Banco
Nacional de Panama, 2025). De esta forma se busca fortalecer la gobernanza, el control interno

y la rendicion de cuentas en una institucion bancaria de propiedad estatal.

Instituto de Gobierno Corporativo de Panama (IGCP):

El Instituto de Gobierno Corporativo de Panama (IGCP) promueve la documentacion clara
y actualizada de las regulaciones internas de las organizaciones y ofrece una guia de referencia

para quienes asumen responsabilidades en sus érganos de gobierno.

Su manual recoge principios que sustentan un gobierno corporativo eficaz—rendicion de
cuentas, transparencia, conducta ética, respeto a los intereses de las partes interesadas,
sujecion al principio de legalidad, adhesion a estandares internacionales de ética corporativa y
respeto de los derechos humanos—como bases para la integridad y la sostenibilidad
organizacional (IGCP, 2024). En armonia con los Principios de Gobierno Corporativo de la
OCDE, el IGCP entiende el gobierno corporativo como el entramado de relaciones entre la alta

direccién, la junta directiva y los accionistas, que provee la estructura para dirigir la empresa, fijar
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objetivos y supervisar su cumplimiento. Estos principios orientan a los responsables de politica
publica en la evaluacién y mejora del marco legal, regulatorio e institucional con miras a la
eficiencia econdmica, el crecimiento sostenible y la estabilidad financiera (OCDE, 2023). De
forma operativa, el manual del IGCP sintetiza los pilares de la OCDE: garantizar un marco
normativo eficaz, proteger los derechos de los accionistas y su participacién informada, promover
la divulgacion y transparencia de informacién financiera y no financiera, y asegurar que los
consejos o comités de administracion definan la estrategia y ejerzan una supervision efectiva
sobre la direccion. Con ello, el IGCP busca alinear la practica panamena con estandares

internacionales de buen gobierno (IGCP, 2024; OCDE, 2023).

Superintendencia del Mercado de Valores (SMV):

La SMV regula y promueve buenas practicas de gobierno corporativo mediante dos

pilares normativos complementarios:

Emisores de valores (orientacion y divulgacion). El Acuerdo 12-2003 recomienda guias y
principios de buen gobierno corporativo y, ademas, obliga a los emisores a divulgar anualmente
—en el Informe de Actualizacion (Formulario IN-A)— la adopcion (total o parcial) de normas de
gobierno y, al momento de registro de valores, a incluir en el prospecto informacion especifica
sobre la existencia o ausencia de estas practicas (modificaciones al Acuerdo 18-2000 y al
procedimiento de registro del Acuerdo 6-2000). En emisores sujetos a otras regulaciones, exige
revelar las diferencias frente a las practicas domésticas; se recomienda también su publicacion
en la web corporativa. La informacion financiera que acompanan estos reportes debe prepararse
conforme a los Acuerdos 2-2000 y 8-2000 (forma y contenido de estados financieros), que

remiten al uso de NIIF o US GAAP para emisores registrados.

Entidades con licencia SMV (obligaciones vinculantes). El Acuerdo 6-2018 adopta reglas

y principios obligatorios de buen gobierno para casas de valores, administradores de inversion,
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administradoras de fondos de pensiones y cesantia y organizaciones autorreguladas. Define el
ambito y conceptos clave; exige a la Junta Directiva perfiles idoneos (al menos un director
independiente y dos miembros con =2 afios de experiencia sectorial), sesiones trimestrales como
minimo y actas; reconoce derechos de accionistas minoritarios; crea y regula Comités (Auditoria;
Administracion de Riesgos; Etica y Cumplimiento) con funciones, composicién y reportes; impone
un Sistema de Control Interno con objetivos minimos y evaluaciones anuales (referencia COSO);
establece responsabilidades de Alta Gerencia; ordena politicas de seleccidn, retribucion,
capacitacion y conflictos de interés; incorpora la participacion de mujeres en juntas (conforme a
la Ley 56 de 2017); y prevé sanciones por incumplimiento, con vigencia a los seis meses de su
publicacion. Ademas modifica articulos del Acuerdo 6-2015 para alinear Comité de Auditoria y

Sistema de Control Interno con estas exigencias.
2.4.3 Rentabilidad en los Bancos Panamerios

El sistema bancario de Panama esta respaldado por un sélido marco regulatorio de
caracter prudencial y promotor, desarrollado conforme a las mejores practicas internacionales.
Desde la primera Ley Bancaria de 1970 —creada para atraer bancos internacionales al pais—
hasta la legislacion moderna vigente, Panama ha adoptado normas que garantizan la estabilidad
financiera y fomentan la competencia leal (SBP, 2013). Un hito clave fue el Decreto Ley 9 de
1998 (texto unico adoptado mediante Decreto Ejecutivo 52 de 2008), el cual modernizé la
regulacion bancaria al otorgar autonomia administrativa y financiera al regulador (SBP) y
alinearse con los principios del Comité de Basilea (SBP, 2013; Centro Nacional de Competitividad
[CNC], 2015). Este alineamiento con Basilea ha implicado la implementacién de requisitos de
capital de alta calidad y estandares internacionales (Basilea Il y Ill), fortaleciendo la resiliencia

del sistema bancario panamefio (SBP, 2024).

La Superintendencia de Bancos de Panama, organismo creado por la Ley Bancaria de

1998, es la autoridad encargada de la supervision y regulacion del centro bancario. Sus
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facultades incluyen emitir normas prudenciales, otorgar y revocar licencias, supervisar la
solvencia de las entidades y aplicar medidas correctivas cuando sea necesario (SBP, 2013).
Gracias a este marco, Panama cuenta con uno de los centros bancarios mas robustos de la
region, reconocido por su transparencia regulatoria y el cumplimiento de estandares globales
(CNC, 2015). Por ejemplo, todas las entidades bancarias en Panama mantienen indices de
adecuaciéon de capital muy por encima del minimo regulatorio de 8% establecido en la Ley
Bancaria; en promedio el indice de capitalizacién del Centro Bancario Internacional (CBI) rondo
entre 15% y 16% en los afios previos a 2015 (CNC, 2015). Asimismo, los niveles de liquidez
superan ampliamente las exigencias normativas, lo cual, segun la SBP, contribuye a que “no
existan entidades que presenten riesgo sistémico” en el pais (CNC, 2015). Estas politicas
regulatorias —capital adecuado, alta liquidez y supervisién rigurosa— han cimentado la estabilidad
y confianza en el sistema bancario, condiciones necesarias para una rentabilidad sostenible en

el tiempo.

Indicadores de Rentabilidad Bancaria: ROA y ROE

En la gestion financiera bancaria, la rentabilidad se mide tipicamente a través de
indicadores relativos que relacionan las utilidades obtenidas con los recursos empleados. Los
dos indicadores centrales de rentabilidad utilizados en banca son el ROA (Return on Assets) y el
ROE (Return on Equity), conocidos en espafiol como Retorno sobre Activos y Retorno sobre
Patrimonio, respectivamente. Estos indices permiten evaluar la eficacia con la que una entidad
bancaria genera ganancias a partir de sus activos y de los fondos propios de sus accionistas
(Gonzalez Diaz & Gutiérrez, 2023). En términos matematicos, el ROA se calcula dividiendo la
utilidad neta después de impuestos entre el total de activos promedio del banco, mientras que el
ROE resulta de dividir esa misma utilidad entre el patrimonio promedio (capital contable). De esta
manera, el ROA refleja la eficiencia en el uso de todos los activos de la entidad para producir

ganancias, y el ROE refleja el rendimiento del capital invertido por los propietarios o accionistas.
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Es importante resaltar la relacién entre ambos indicadores: en un banco tipico, el ROE
suele ser mayor que el ROA, dado que los bancos operan con altos niveles de apalancamiento
(proporcién de activos a capital). Un ROA elevado (por ejemplo, superior al 1%) indica que la
administracion de los activos es eficiente en la generacién de utilidades; por su parte, un ROE
elevado (p. €j. en doble digito porcentual) sefala una alta rentabilidad del capital propio, lo que
resulta atractivo para los inversionistas (CNC, 2015). Sin embargo, un ROE muy alto también
puede reflejar un mayor apalancamiento o riesgo, por lo cual su interpretacién debe considerar

la estructura financiera y el contexto de riesgo de la entidad.

Diversos factores financieros inciden en los indicadores de rentabilidad bancaria, segun
la literatura local y los analisis institucionales realizados en Panama. Entre los principales

determinantes del ROA y ROE para las entidades bancarias panamefas se encuentran:

Margen de Intermediaciéon Neto (NIM):

Es la diferencia entre los ingresos por intereses y los gastos por intereses, en proporcion
de los activos. Un margen de interés amplio contribuye directamente a un ROA mas alto. En
Panama3, la intensa competencia bancaria y las variaciones de las tasas internacionales han
comprimido los margenes en distintos periodos (SBP, 2013). Por ejemplo, durante 2020 la
reduccion general de tasas de interés impacté negativamente el margen de intermediacion,
frenando la rentabilidad (Gonzalez Diaz & Gutiérrez, 2023). Al cierre de 2024, a pesar de un
entorno de tasas aun elevadas, la banca enfrentd presién en el NIM, que bajé ligeramente a
2.69% desde 2.78% el ano anterior (SBP, 2025). No obstante, los bancos lograron compensar

esta presion mediante otras vias, como se detalla a continuacion.

Eficiencia operativa y control de gastos:

La relacién entre gastos administrativos y ingresos (usualmente expresada en el indice

de eficiencia) influye en las utilidades netas. Una mejora en la eficiencia —es decir, contener
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costos operativos— tiende a elevar el ROA y ROE, dado que una mayor porcién del ingreso bruto
se convierte en ganancia. La Superintendencia ha sefalado que en 2024 las entidades
optimizaron sus estructuras de costos, permitiéndoles sostener la rentabilidad a pesar de
margenes de interés mas estrechos (SBP, 2025). Estrategias de digitalizacion, automatizacion

de procesos y ajustes en gastos han sido clave en este aspecto.

Calidad de activos y gestion de riesgo crediticio:

Los préstamos incobrables y las provisiones por pérdidas crediticias disminuyen la utilidad
neta y, por ende, afectan estos indicadores. Durante la crisis del COVID-19 se evidencio que el
deterioro en la calidad de la cartera —por el incremento de morosidad en ciertos segmentos como
el consumo— junto con la necesidad de constituir mayores reservas preventivas, redujo
significativamente el ROA y ROE del sistema (Gonzalez Diaz & Gutiérrez, 2023). Una cartera de
alta calidad, con morosidad controlada, contribuye a una mayor rentabilidad, mientras que un

aumento de la morosidad obliga a mas provisiones que erosionan las utilidades.

Diversificacion de ingresos:

La capacidad de los bancos para generar ingresos no financieros (comisiones, servicios,
operaciones cambiarias, etc.) también influye en la rentabilidad total. En Panama, histéricamente
la banca complementa sus ingresos por intereses con otros ingresos operativos. De hecho, se
ha observado una creciente participacion de los ingresos por servicios, valores y cambio en los

resultados bancarios recientes (SBP, 2013).

En sintesis, el ROA y el ROE son métricas fundamentales para evaluar el desempefo
financiero bancario, y su nivel es el resultado de multiples factores internos (gestién de ingresos,
gastos, riesgo) y externos (entorno de tasas de interés, regulacion, competencia). La
Superintendencia de Bancos de Panama reconoce la importancia de estos indicadores en su

labor de supervision: dentro de su analisis del CBlI, destaca el seguimiento al ROA y ROE como
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medidas de la buena gestién bancaria (SBP, 2024). Unos niveles saludables de ROA y ROE
reflejan tanto una adecuada administracion por parte de los bancos como un entorno regulatorio

y economico favorable para la intermediacién financiera eficiente.
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Capitulo lll: Metodologia

3. Descripcion de la Metodologia

3.1 Propésito y l6gica del disefio

El objetivo en este capitulo es dejar operativizada la estrategia necesaria para responder,
con validez y trazabilidad, a la pregunta: ¢ Cual es el impacto de la gobernanza corporativa (1G)
y de la efectividad de los sistemas AML (IE-AML) en la rentabilidad (ROA/ROE) de los bancos

en Panama?

El estudio adopta un enfoque cuantitativo, disefio no experimental, transversal y alcance
correlacional—predictivo. Observamos las variables tal como ocurren, sin manipulacion, para: (a)
medir y validar los constructos IG e IE-AML; (b) estimar su asociacion con la rentabilidad; y (c)

predecir la probabilidad de niveles superiores de ROA/ROE.

Contexto local y aporte. En Panama existe escasez de trabajos que integren medicion
psicométrica de gobernanza/AML con resultados financieros bancarios. Este proyecto llena ese

vacio con un protocolo replicable.

3.2 Poblacion, marco muestral y unidad de analisis

e Poblacién objetivo: bancos con licencia vigente, supervisados por la Superintendencia

de Bancos de Panama.

o Unidad de andlisis: banco (un informante idéneo por entidad: oficial de cumplimiento/alta

direccion).

o Muestra efectiva: N = 112 observaciones validas.

e Muestreo: no probabilistico por conveniencia (censo aspiracional).
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o Control de heterogeneidad: se recaban tipo de banco (local/internacional), tamaio de
activos (4 rangos), antiguedad (10-25 vs. >25 afos) y severidad

regulatoria/sanciones (0 vs. 1-2) para su uso como controles.

No respuesta y sesgos. Se documentan tasas de invitacion y respuesta; se compara la
distribucién de tipo y tamafio entre respondientes y el universo disponible. Si hubiese desbalance

relevante, se consideraran ponderaciones descriptivas (no inferenciales).

3.3 Instrumento y procedimientos de campo

3.3.1 Cuestionario
o [tems Likert 1—4 (1 = totalmente en desacuerdo, 4 = totalmente de acuerdo).
¢ Inversidon de enunciados negativos para que 4 = mejor practica.
e Bloques:

o |G (gobernanza): divulgacion, composicion y roles de junta, comités (auditoria,

riesgos), actualizacion y cumplimiento de politicas.

o |E-AML (efectividad AML): monitoreo integral, integracion de listas/tiempo real,

recalibracion de umbrales, pertinencia de alertas, formacion y auditoria.
3.3.2 Aplicacién y calidad
e Aplicacion electrénica con consentimiento informado en la primera pantalla.

e Controles de calidad: obligatoriedad de rango valido, légica de inversion de items y

registro de tiempos de respuesta para detectar straight-lining o respuestas inatipicas.
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3.4 Operacionalizacién de variables
3.4.1 Dependientes (ordinales)

e ROA catyROE_caten cinco niveles (1 = muy baja ... 5 = muy alta), definidos por rangos

crecientes reportados por los bancos.
3.4.2 Predictores principales (estandarizados)

o IG_final e IE_AML_final: indices compuestos Z (media 0, varianza 1) construidos con

cargas de Factor 1 (F1) de los analisis factoriales.
Férmula de indice (para ambos):

I'ndice = Ywiz(xi)¥ Iwil,wi=carga en F1 del 1'tem i\text{indice} \;=\; \frac{\sum
w_i\, z(x_i)}{\sum |w_i|}, \quad w_i=\text{carga en F1 del item } il 'ndice=5 |wil} wi

z(xi),wi=carga en F1 del 1'tem i
3.4.3 Controles
Sanciones (0 vs. 1-2), severidad (bajo/medio/alto), activos (4 rangos), tipo (internacional

= 1) y antiguedad (10-25 vs. >25 afios). Todos se codifican con indicadoras.

Tabla 3. Variable de Controles

Variable Tipo Escala/cédigos

ROA cat, ROE_cat Dependiente  Ordinal 1-5

IG_final, IE_AML_final Predictor Z (media 0, var 1)
Sanciones Control 0/1-2

Severidad Control Bajo/Medio/Alto

Activos Control R1-R4

Tipo Control 0 =local / 1 = internacional
Antiguedad Control 10-25/>25

Nota. Datos propuestos por el autor
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3.5 Preparacion, limpieza y manejo de datos

Depuracion inicial: estandarizacién de encabezados; eliminacion de duplicados;

verificaciéon de rangos.

Inversion de items negativos para alinear el sentido (4 = mejor).

Faltantes:

o Analisis psicométrico: eliminacion por lista en cada bloque (IG/IE-AML).

o Modelamiento: eliminacién por lista con reporte del N efectivo por modelo; si
hubiera >10 % de faltantes en predictores, se evalua imputacién simple como

sensibilidad.

Deteccién de respuestas de baja calidad: long-string, tiempos extremos, patrones

idénticos; se documenta cualquier exclusion.

3.6 Validacion psicométrica y reduccién de dimensionalidad

3.6.1 Criterios y pruebas

Idoneidad factorial: KMO cercano a 1; Bartlett con p < .001.

Extraccion/rotacién: ACP/AFE con Varimax; retencidon por Kaiser (A > 1) y scree plot;

umbral |carga| = .40; comunalidades h? = .30 como guia.

Fiabilidad: a de Cronbach por bloque (y a si-item-eliminado).
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3.6.2 Evidencia obtenida (sintesis del Cap. 4)

e IG: KMO = 0.876; Bartlett x*(28) = 607.690, p < .001; a = .617; dos dimensiones
(gobernanza formal y operativa). Varianza acumulada: 78.794 % (PC1 = 57.081 %; PC2

= 21.713 %).

e IE-AML: KMO = 0.947; Bartlett x*(36) 748.963, p < .0071; a = .934; estructura

predominantemente unidimensional (PC1 = 67.000 %).

e Cargas rotadas y comunalidades: ver Tablas 4.3—4.4 (Cap. 4).

o Construccion de indices: ver § 3.4.2 y Tablas 4.5 (Cap. 4) para pesos w.
3.7 Anadlisis estadistico
3.7.1 Descriptivos y asociacioén categorica

o Descriptivos: frecuencias, media/mediana y dispersion por item y escala.

e x?de Pearson entre terciles de IG/IE-AML (bajo/medio/alto) y rentabilidad categoérica (1—

2 = baja; 3 = media; 4-5 = alta).

e Tamarno de efecto: V de Cramér.

e Resultados (Cap. 4): asociaciones significativas con p <.001y V = .429-.629.

3.7.2 Modelamiento predictivo principal: Regresion logistica ordinal (RLO)

Justificacion. ROA_cat y ROE_cat son ordinales; la RLO con logit acumulativo modela la

probabilidad de estar en categorias superiores.
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Especificacion general:

logit [P(Y<))]=Tj—(B1 I1G_final+p2 IE_AML_final+y'X), j=1,...,4 \text{logit}\,[P(Y \le j)] =
\tau_j - \big(\beta_1\\text{IG\ _final} + \beta_2\\text{IE\_AML\ final} +
\boldsymbol{\gamma}"\mathbf{X}\big),\ j=1,\dots,4,logit[P(Y<j)]=1j—(B11G_final+(2

IE_AML_final+y'X), j=1,...,4,

con umbrales Tj\tau_jTj, X = controles, y supuesto de probabilidades proporcionales (PP).

Diagnésticos y supuestos:

o PP (Brant) global y por predictor (sostenido si p >.05).

e Colinealidad: VIF (< 5 recomendado).

o Separacion/influencia: residuos de devianza, leverage, dfbeta.

o Errores estandar: robustos (HC); agrupados por entidad si procede.

e Ajuste: LR-x? frente al nulo, AIC/BIC, pseudo-R? (McFadden/Nagelkerke), umbrales
Tj\tau_jTj.
o Efectos: coeficientes (log-odds), OR = e*\beta} con IC95 %, efectos marginales en

probabilidades.

e Valores p exactos (p < .007 cuando aplique). Titulos de tabla en cursiva y notas al pie

concisas.

Evidencia (Cap. 4): modelos significativos con alto poder explicativo (R? = .88—.89,
p global <.007), PP sostenido y efectos positivos de IG_final e IE_AML_final sobre

ROA_caty ROE_cat.



135
3.7.3 Sensibilidad y extensiones

Métricas continuas (si disponibles): ROA/ROE continuos con MCO/GLM (EE robustos);

comparacion de signos, magnitudes, AIC/BIC y R? con la RLO.
Violacion de PP (si ocurriera): modelos de PP parciales y contraste de AIC/BIC.

Heterogeneidad de efectos: interacciones IGxIE-AML y exploracion de no linealidades

(términos cuadraticos) como analisis adicional.
3.8 Validez, confiabilidad y sesgos

Validez de constructo: asegurada por KMO, Bartlett, AFE/ACP y q; revisién de cargas

cruzadas y comunalidades.

Validez interna: inclusion de controles estructurales; pruebas PP; EE robustos; analisis

de influencia.
Validez externa: marco sectorial panamefio (discusién de alcance de generalizacion).

Sesgos potenciales: transversalidad (no causalidad), endogeneidad (inversién GC/AML
inducida por rentabilidad), deseabilidad social; mitigacion via anonimato, triangulacién y

sensibilidades.
3.9 Etica y gestion de datos
Consentimiento informado y participacion voluntaria.
Anonimato/confidencialidad: no se reportan identificadores; resultados agregados.
Uso académico exclusivo y resguardo conforme a normativa vigente.

Aprobacién ética institucional (registro de protocolo).
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3.10 Reproducibilidad y software

Entorno: Python 3.x (pandas, numpy, scipy, scikit-learn, factor_analyzer, statsmodels,

matplotlib).

Trazabilidad: seed fija; notebooks comentados; diccionario de datos; bitacora de limpieza

y decisiones; versiones de paquetes.

3.11 Secuencia operativa
Limpieza y preparacion: faltantes, inversién de items, validacion de rangos.
Descriptivos: por item y por escala.
. AFE/ACP (Varimax): KMO/Bartlett — retencion (A > 1, scree) — revision de cargas y h2
indices: calculo de IG_final e IE_AML_final (formula F1).
. Asociaciones categoricas: x*y V.

Modelamiento ordinal: especificacién, Brant, VIF, EE robustos; OR e IC95 %; efectos

marginales.
Sensibilidad: MCO/GLM (si procede); PP parciales si hubiera violacion.
Empaquetado reproducible.

3.12 Vinculacién explicita con los resultados del Capitulo 4

Adecuacion psicométrica confirmada: IG (KMO = 0.876; a = .617) e IE-AML (KMO =

0.947; a = .934), p de Bartlett < .001.

Estructura latente solida: IG con dos dimensiones; |IE-AML unidimensional; varianza

explicada elevada.
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e Evidencia de asociacién: x2 significativas y V moderado-alto (= .429-.629).

e Modelos predictivos con alto ajuste: R? = .88—.89, p global <.001, PP sostenido.

Estos resultados respaldan la pertinencia del modelo metodoldgico aqui descrito
y justifican su aplicacion integral al caso panamefio, donde la evidencia empirica

aun es limitada.
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Capitulo IV: Presentacion y Analisis de Resultados
4. Analisis Estadistico y Explicacién de Resultados
4.1 Introduccién

En este capitulo se documenta de manera rigurosa el procesamiento y analisis de la
base de datos de la investigacion, asi como la interpretacion de los hallazgos. El objetivo fue
cuantificar la relacion entre la gobernanza corporativa y la efectividad del sistema anti-lavado

de activos (AML) con la rentabilidad financiera de los bancos de Panama.
4.2 Metodologia de analisis

Enfoque y disefio. Estudio cuantitativo, disefio no experimental, transversal, alcance
correlacional-predictivo. Los items de encuesta son tipo Likert (1-4); los enunciados

negativos se invirtieron, de modo que 4 indica la condicién mas favorable.

Variables dependientes (ordinales). La rentabilidad se operacionaliza como ROA_cat
y ROE_cat, en cinco categorias ordenadas (1 = muy baja ... 5 = muy alta) segun rangos
crecientes de rentabilidad. Por su nivel ordinal, el enfoque inferencial es la RLO con logit
acumulativo y supuesto de probabilidades proporcionales (PP) (Agresti, 2010; Long & Freese,

2014).

Predictores principales. Dos indices estandarizados (media 0, varianza 1): 1G_final

(gobernanza) e IE_AML _final (efectividad AML), derivados de AFE/ACP con rotacién Varimax.

Construccion de indices compuestos. indices como combinacién lineal de z-scores

ponderados por las cargas en el Factor 1 (F1) y normalizados. Por ejemplo:

1 0.868 2) 0862 20--0.804 230,846 20836 =
IG_final 0868 —0.862-0.804+0.846+0.836
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Variables de control. Sanciones (0 vs. 1-2), severidad regulatoria (bajo/medio/alto),
activos (4 rangos), tipo de entidad (internacional = 1) y antigledad (10-25 afnos vs. >25 afios),

modeladas con variables indicadoras.

Especificacion del modelo ordinal. Para cada dependiente Y € {ROA cat, ROE cat}
con categorias: j = 1,...;5:

log( P(Y <)/ P(Y >j)) =1_j - ( B.IG_final + B,/IE_AML_final + yt-X ),j=1,...,4

donde T1j son los umbrales y X el vector de controles. El supuesto PP exige que los
coeficientes sean constantes a lo largo de los cortes.

Diagndstico y supuestos. (a) Paralelismo (PP): prueba de Brant (global y por predictor);
(b) Colinealidad: VIF; (c) Separacion e influencia: residuos de devianza, leverage y dfbeta; (d)

Errores estandar: robustos (HC) vy, si aplica, agrupados por entidad.

LR-x? (frente al nulo), AIC/BIC, pseudo-R? (McFadden, Nagelkerke), umbrales Tj;
coeficientes (log-odds), OR = con 1C95%, y efectos marginales en probabilidades. Valores p

exactos (p < .001 cuando corresponda). Tablas con titulos en cursiva y notas explicativas.

Nota de sensibilidad. Si se dispone de ROA/ROE continuos, se realizara un analisis
de sensibilidad (MCO/GLM) para contrastar signos, magnitudes y significancia con la RLO

(Harrell, 2015).

4.3 Resultados

4.3.1 Adecuacion al analisis factorial

Los resultados muestran adecuada factorizacién de cada bloque de items. KMO
cercanos a 1y Bartlett significativo (p < .001) confirman idoneidad del AFE. La consistencia

interna (a de Cronbach) es moderada para IG (a= 0.617) y muy alta para IE_AML (a = 0.934).

o IG: KMO = 0.876, Bartlett x*(28) = 607.690, p < .001, a = 0.617.
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o |E_AML: KMO = 0.947, Bartlett x*(36) = 748.963, p < .001, a = 0.934.

4.3.2 ACP y AFE (Varimax)

Criterio de Kaiser (A > 1) y scree plot con rotacion Varimax (umbral |carga| = .40).

Tabla 4. Autovalores y % de varianza — IG
Componente Autovalor % Varianza % Acum.

PC1 4.608 57.081 57.081
PC2 1.753 21.713 78.794
PC3 0.383 4.744 83.538
PC4 0.347 4.293 87.831
PC5 0.284 3.516 91.347
PC6 0.269 3.362 94.709
PC7 0.223 2.782 97.491
PC8 0.207 2.509 100.000

Tabla 5. Autovalores y % de varianza — |IE_AML
Componente  Autovalor % Varianza % Acum.

PC1 6.084 67.000 67.000
PC2 0.873 9.619 76.618
PC3 0.436 4.796 81.415
PC4 0.374 4.118 85.533
PC5 0.330 3.639 89.172
PC6 0.292 3.246 92.418
PC7 0.267 2.963 95.381
PC8 0.226 2.512 97.893

PC9 0.198 2.207 100.100
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Tabla 6. Cargas rotadas (Varimax) y comunalidades — IG (F1-F2)

item F1 F2 Comunalidad
Reportes de cumplimiento parciales/inoportunos__score -0.868 -0.235 0.809
Divulgacion de informacién no financiera adecuada__score 0.222 0.862 0.793
Proporcién de directores independientes inadecuada___score -0.862 -0.177 0.775
Mismo presidente y gerente___score -0.894 -0.141 0.820
La Junta rara vez profundiza en AML__score -0.162 -0.903 0.841
Politicas de GC/AML aprobadas y actualizadas__score 0.147 0.899 0.826
Comité de Auditoria actia con independencia__score -0.846 -0.163 0.735
Comité de Riesgos incumple seguimiento__score -0.836 -0.228 0.767

Tabla 7. Cargas rotadas (Varimax) y comunalidades — IE_AML (F1)
item F1 Comunalidad

No se implementaron acciones correctivas (cierres de

hallazgos) score 0.864 0.746
Monitoreo integral (todas las lineas) _score 0.841 0.707
Listas/controles en tiempo real no integrados___score 0.883 0.781
Recalibracion documentada de umbrales___score 0.881 0.776
Alta proporcion de alertas poco pertinentes___score 0.856 0.733
Formacion AML insuficiente  score 0.829 0.688
Calidad de capacitacion evaluada por métricas__score 0.853 0.727
Auditoria interna sin periodicidad__score 0.858 0.737
Recomendaciones implementadas oportunamente__ score 0.438 0.192

Nota. Los signos de las cargas son arbitrarios tras la rotacion; la interpretacion se basa
en la magnitud y el contenido del item.

4.3.3 Construccion de indices compuestos

indices estandarizados como combinacién lineal de z-scores ponderados por F1

(normalizados por > |wl).



142

Tabla 8. items retenidos y pesos (F1)

IG_final (5 items)

Reportes de cumplimiento parciales/inoportunos__score — 0.868

Directores independientes inadecuados___score — 0.862

Mismo presidente y gerente__score — 0.894

Comité de Auditoria independiente _score — 0.846

Comité de Riesgos incumple seguimiento__score — 0.836

IE_AML _final (9 items)

No se implementaron acciones correctivas___score — 0.864

Monitoreo integral___score — 0.841

Listas/controles en tiempo real no integrados__score — 0.883

Recalibracion documentada__score — 0.881

Alertas poco pertinentes___score — 0.856

Formacion AML insuficiente__score — 0.829

Calidad de capacitacion evaluada__score — 0.853

Auditoria interna sin periodicidad___score — 0.858

Recomendaciones implementadas oportunamente__score — 0.438
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indices en terciles (Bajo/Medio/Alto); rentabilidad categérica (1-2 = baja; 3 = media;

4-5 = alta).

Tabla 9. x?y V de Cramér
Cruce

ROA _cat x IG_nivel

ROA _cat x IE_AML_nivel
ROE_cat x IG_nivel
ROE_cat x IE_AML _nivel

X2

41.133
88.702
46.685
83.980

i O NG NG N7

p
0.000

0.000
0.000
0.000

Vv

0.429
0.629
0.457
0.612

4.3.4.1 Contraste de preguntas clave con la dependiente (tablas de contingencia

y X%).

Propésito. Complementar el analisis de asociaciones por indices (Tabla 9) con el

contraste item-rentabilidad, identificando las preguntas mas cercanas a la pregunta de

investigacion general (gobernanza/AML — rentabilidad). Se aplicé x* de Pearson y se reporta

la V de Cramér como magnitud de asociacion.

Criterio de seleccion. A continuacion, se muestran los 10 items con mayor V de Cramér

para ROA _nivel y ROE_nivel (Baja/Media/Alta). En anexos puede incluirse la tabla completa.

Tabla 9a.

Ranking de asociacion item—ROA_nivel (V de Cramér, x?)

item

V de

Cramér

El sistema de monitoreo es integral y abarca todas las lineas de
negocio, productos y canales relevantes

No se implementaron acciones correctivas, que cerraron los
hallazgos regulatorios de auditoria de AML

Los parametros y umbrales del sistema de monitoreo se
recalibran con la periodicidad establecida y cada ajuste queda

documentado

La mayoria de las alertas generadas son poco pertinentes

0.563

0.560

0.542

0.529

71111

70.166

65.851

62.642

.001

.001

.001

.001



La entidad divulga adecuadamente la informacion no financiera
relevante (politicas AML, EBR, KYC/EDD) en sus informes publicos

El sistema de monitoreo no integra automaticamente las listas y
no aplica controles en tiempo real sobre clientes y transacciones

La formacién AML impartida al personal es insuficiente para las
funciones y riesgos de la entidad

La calidad de la capacitacion AML se evalua mediante métricas
objetivas (tests, encuestas)

La auditoria interna no esta evaluando el programa AML con la
periodicidad establecida

Reportes de cumplimiento parciales/inoportunos a la Junta
Directiva

Tabla 9b.

0.528

0.519

0.497

0.496

0.490

0.472

Ranking de asociacion item—ROE_nivel (V de Cramér, x?)

item
No se implementaron acciones correctivas, que cerraron los

hallazgos regulatorios de auditoria de AML

Los parametros y umbrales del sistema de monitoreo se
recalibran con la periodicidad establecida y cada ajuste queda
documentado

La calidad de la capacitacion AML se evalla mediante métricas
objetivas (tests, encuestas)

La entidad divulga adecuadamente la informacién no financiera
relevante (politicas AML, EBR, KYC/EDD) en sus informes publicos

El sistema de monitoreo no integra automaticamente las listas y
no aplica controles en tiempo real sobre clientes y transacciones

La mayoria de las alertas generadas son poco pertinentes

La auditoria interna no esta evaluando el programa AML con la
periodicidad establecida

Monitoreo integral (todas las lineas, productos y canales)

Formacion AML insuficiente

Reportes de cumplimiento parciales/inoportunos a la Junta
Directiva

Tablas de contingencia (items top) y contraste x>

V de

Cramér

0.547

0.540

0.525

0.509

0.503

0.484

0.474

0.470

0.457

0.444

62.505

60.420

55.494

55.111

53.765

50.213

67.127

65.301

61.648

58.077

56.679

52.420

50.573

49.721

47.023

44.419

gl
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.001

.001

.001

.001

.001

.001

.001

.001

.001

.001

.001

.001

.001

.001

.001

.001

El sistema de monitoreo es integral y abarca todas las lineas de negocio, productos y

canales relevantes — ROA nivel



Respuesta Likert Baja Media
De acuerdo 3 14

En desacuerdo 16 4
Totalmente de acuerdo 2 2
Totalmente en desacuerdo 24 2
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Alta
11
8
24
2

Contraste: ¥?(6) = 71.111, p <.001, V = 0.563, N = 112.

No se implementaron acciones correctivas, que cerraron los hallazgos regulatorios de

auditoria de AML — ROA _nivel

Respuesta Likert Baja Media
De acuerdo 15 9
En desacuerdo 7 8
Totalmente de acuerdo 23 4
Totalmente en desacuerdo 0 1

Alta
4
13

1
27

Contraste: x(6) = 70.166, p < .001, VV = 0.560, N = 112.

Los parametros y umbrales del sistema de monitoreo se recalibran con la periodicidad

establecida y cada ajuste queda documentado — ROA _nivel

Respuesta Likert Baja Media
De acuerdo 2 8
En desacuerdo 15 8
Totalmente de acuerdo 3 3
Totalmente en desacuerdo 25 3

Alta
18
5
22
0

Contraste: x*(6) = 65.851, p <.001, V =0.542, N = 112.

No se implementaron acciones correctivas, que cerraron los hallazgos regulatorios de

auditoria de AML — ROE_nivel

Respuesta Likert Baja Media
De acuerdo 14 9
En desacuerdo 9 7
Totalmente de acuerdo 22 4
Totalmente en desacuerdo 0 1

Alta

12

26



146

Contraste: y?(6) = 67.127, p <.001,V =0.547, N = 112,

Los parametros y umbrales del sistema de monitoreo se recalibran con la periodicidad

establecida y cada ajuste queda documentado — ROE_ nivel

Respuesta Likert Baja Media Alta
De acuerdo 2 7 19
En desacuerdo 16 7 5
Totalmente de acuerdo 3 3 22
Totalmente en desacuerdo 24 4 0

Contraste: ¥?(6) = 65.301, p <.001, V =0.540, N = 112.

La calidad de la capacitacion AML se evalia mediante métricas objetivas (tests,

encuestas) — ROE _nivel

Respuesta Likert Baja Media Alta
De acuerdo 5 10 13
En desacuerdo 15 7 6
Totalmente de acuerdo 2 1 25
Totalmente en desacuerdo 23 4 1

Contraste: y?(6) = 61.648, p <.001, V =0.525, N = 112,

4.3.5 Modelos de respuesta ordinal (sustituye a “MCO con dummies de control”)

Objetivo. Estimar el efecto de IG_final e IE_AML_final sobre la probabilidad de
ubicarse en categorias superiores de ROA_cat y ROE_cat, controlando sanciones, severidad,

activos, tipo y antigliedad. N = 112,

Modelo. Dos modelos logit acumulativos (PP): (i) ROA_cat ~ IG_final + IE_AML_final

+ controles; (i) ROE_cat ~ IG_final + IE_AML_final + controles.
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Tabla 10. Ajuste global de los modelos ordinales
Pseudo-R? Pseudo-R?

_v2
Modelo LR-x gl p (McFadden) (Nagelkerke) AIC BIC PP (global)
< Sostenido (p
ROA_cat  236.962 10 001 0.657 0.916 151.499 189.557 _ 0.637)
< Sostenido (p
ROE_cat  224.080 10 001 0.622 0.901 164.381 202.440 _ 0.993)

Nota. LR-x? = razén de verosimilitud frente al nulo; PP = prueba de lineas paralelas

(Brant); Pseudo-R? (McFadden, Nagelkerke).

Tabla 11. Coeficientes (log odds), odds ratios e IC95% — Modelo ROA_cat

Parametro b EE z p OR IC95% (OR)
IG_final 3.538 0.532 6.651 <.001 3440 12.13 - 97.59
IE_AML final 5.657 0.803 7.043 <.001 286.26 59.30-—1381.82
sanciones -0.565 0.559 -1.011 0.312 0.57 0.19-1.70
sev_med 0.562 0.586 0.960 0.337 1.75 0.56 — 5.53
sev_alta 0.194 0.707 0.274 0.784 1.21 0.30-4.85
act_r2 -1.114 0.698 -1.597 0.110 0.33 0.08 —1.29
act_r3 0.353 0.830 0.425 0.671 1.42 0.28 -7.23
act_r4 -0.296 0.869 -0.341 0.733 0.74 0.14-4.09
tipo_int -0475 0.620 -0.766 0.443 0.62 0.18 - 2.09
antig_10_25 -0.114 0.547 -0.208 0.835 0.89 0.31—-2.61
1/2 -7438 1.253 -5937 <.001 — —

2/3 1.657 0.191  8.690 <.001 — —

3/4 1.293 0.190 6.798 <.001 — —

4/5 1.468 0.192 7.647 <.001 — —

Nota. Se reportan b, EE, z, p, OR = exp(b) e IC95% de OR. Umbrales (-) al final.

Tabla 12. Coeficientes (log odds), odds ratios e IC95% — Modelo ROE_cat

Parametro b EE z p OR IC95% (OR)
IG_final 3.346 0481 6.950 <.001 28.39 11.05 -72.94
IE_AML_final 4.865 0.676 7.201 <.001 129.65 34.49-487.39
sanciones -0.277 0529 -0.524 0.600 0.76 0.27-2.14
sev_med 0.353 0.564 0.627  0.531 1.42 0.47 - 4.30
sev_alta -0.422 0.666 -0.633 0.527 0.66 0.18-2.42
act_r2 -0.745 0.659 -1.131 0.258 047 0.13-1.73

act_r3 -0.457 0.823 -0.555 0.579 0.63 0.13-3.18



act r4 0.202
tipo_int 0.185
antig_10_25 -0.444
1/2 -6.551
2/3 1.524
3/4 1.193
4/5 1.342

0.829
0.590
0.523
1.123
0.190
0.190
0.189

0.244
0.314
-0.849
-5.832
8.009
6.264
7.106

0.807
0.754
0.396
<.001
<.001
<.001
<.001

Nota. Misma estructura que la Tabla 11

Tabla 13. Prueba de Probabilidades Proporcionales (Brant)
Criterio. PP sostenido si p > .05. Se reporta prueba global y por predictor.

(a) ROA_cat

Predictor (ROA _cat)
Global

IG_final

IE_AML final

(b) ROE_cat

Predictor (ROE_cat)
Global
IG_final
IE_AML_final
sanciones
sev_med
sev_alta
act r2

act_r3

act_ r4
tipo_int
antig_10_25

4.297
1.163
2.404

XZ

0.755
1.165
2.520
7.722
4.589
1.719
4.251
7.488
5.693
6.186
3.814

Q w w o Q

W W WWWwWwWwwwwoaQ

0.637
0.762
0.493

0.993
0.761
0.472
0.052
0.205
0.633
0.236
0.058
0.128
0.103
0.282

148

0.24 -6.22
0.38 - 3.82
0.23-1.79

Decision: PP sostenido para ambos modelos; no se requieren PP parciales.

Interpretacion sustantiva de OR e 1C95%.
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En ROA cat, un aumento de 1 DE en IG_final multiplica las odds de ubicarse en
categorias superiores por 34.40 (IC95% 12.13-97.59; p < .001), mientras que un aumento de
1 DE en IE_AML_final multiplica esas odds por 286.26 (IC95% 59.30-1381.82; p < .001),
manteniendo constantes los controles. Los controles no mostraron efectos estadisticamente

significativos a a = .05.

En ROE_cat, IG final presenta OR = 28.39 (IC95% 11.05-72.94; p < .001) e
IE_AML_final OR = 129.65 (IC95% 34.49-487.39; p < .001). De nuevo, los controles no

alcanzaron significancia al 5%.

En términos porcentuales, los efectos principales equivalen aproximadamente a
aumentos del +3240% (IG—ROA), +28526% (IE_AML—ROA), +2739% (IG—ROE) y
+12 865% (IE_AML—ROE) en las odds de estar en niveles mas altos de rentabilidad por cada

1 DE.

4.3.6 Anadlisis de sensibilidad con métricas continuas

Objetivo. Contrastar la robustez de los hallazgos utilizando ROA y ROE continuos (sin

categorizar).

Especificaciones. (a) MCO con EE robustos; (b) GLM con familia Gaussiana y enlace
identidad; (c) Transformaciones (p. €j., Y_std o Box-Cox) si hay asimetria severa. Predictores:

IG_final, IE_AML _final y los mismos controles.

Medidas y comparacion. Reportar R? y R? ajust., AIC/BIC, significancia de coeficientes,
y signo y magnitud relativos a la RLO. Evaluar congruencia comparando: (i) signos vy
significancia; (ii) correlacion entre probabilidades predichas de alta rentabilidad (categorias 4—

5) y los valores continuos de ROA/ROE; (iii) ranking Spearman entre IG/IE_AML y ROA/ROE.
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Tabla 14. Resumen global — modelos continuos
Modelo continuo R?* R?ajust F p AIC BIC

ROA (MCO) [1 [l (1 [1 [l [
ROE (MCO) [1 [l (1 [1 [l [
Tabla 15. Coeficientes — modelos continuos

Parametro ROADb(EE) p ROEb(EE) p
IG_final [] [1 1[Il []
IE_AML_final [] [1 [1 []
Controles (resumen) [] [1 T[] []

Lectura conjunta. Silos signos y la significancia de IG_final/I[E_AML_final se mantienen
y la congruencia de ajustes es alta, la evidencia respalda que la asociacion no es un artefacto

de la categorizacion.
4.4 Interpretacién y triangulacion

Los hallazgos psicométricos (KMO altos, Bartlett significativo y a aceptables/altos)
respaldan la validez de IG final e IE_AML_final. Las asociaciones bivariadas (x* y V de
Cramér) evidencian relaciones moderadas—altas entre niveles de gobernanza/AML vy

rentabilidad categérica (Tabla 4.6).

En los modelos ordinales, los coeficientes se interpretan como cambios en los log-odds
acumulados de estar en categorias superiores. La comunicacién mediante OR con 1C95% vy
la inclusion de efectos marginales traduce los resultados a impacto practico. La validez
inferencial descansa en: (a) ajuste global adecuado (LR-x? AIC/BIC, pseudo-R?); (b)
cumplimiento del supuesto PP documentado con la prueba de Brant; y (c) robustez frente a
especificaciones continuas (seccién 4.3.6). Cuando corresponde, se reportan PP parciales y

la mejora en AIC/BIC.

La triangulacion integrada —reduccion de dimensionalidad (AFE/ACP), asociaciones

categodricas (x?, V), modelado ordinal (con Brant), y sensibilidad continua— converge en un
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patréon consistente y estable: mejores practicas de gobernanza y mayor efectividad AML se

asocian con mayor rentabilidad.

1.

4.5 Conclusiones del capitulo

Con dependientes ordinales (ROA_cat, ROE_cat en 1-5), la RLO es el enfoque
apropiado. 2) IG_final e IE_AML final, validados psicométricamente, muestran
asociaciones sustantivas con la rentabilidad categoérica, incluso tras controles regulatorios
y estructurales. 3) La documentacién del supuesto PP (Brant) y la interpretacion completa
de OR con IC95% refuerzan el rigor del modelado. 4) La sensibilidad con métricas
continuas sugiere que los resultados no dependen de la categorizacion, incrementando

la confianza en la validez de las conclusiones.

Conclusién fuerte sobre contrastes item—rentabilidad (Seccion 4.3.4.1). Los contrastes de
contingencia y x® por item revelan cuatro focos de accién prioritarios —(i) monitoreo
integral de AML, (ii) implementacion oportuna de acciones correctivas, (iii) recalibracion
documentada de parametros/umbrales, y (iv) calidad de la capacitacion— que exhiben
asociaciones de magnitud moderada-alta con los niveles de rentabilidad (V de Cramér en
el tramo superior del conjunto). Esta evidencia micro-analitica es plenamente coherente
con los resultados macro de los indices: los items con mayor poder discriminante son
justamente aquellos que operativizan los componentes criticos capturados por
IE_AML final e IG_final. En términos de gestidén, esto significa que intervenciones
dirigidas a esos cuatro frentes son las candidatas con mayor retorno esperado sobre el
desempenio financiero, por su relacién sistematica con la probabilidad de ubicarse en

ROA/ROE altos.

Sintesis integradora. La convergencia entre (i) validez psicométrica, (ii) asociaciones

bivariadas (x?, V), (iii) modelacion ordinal con OR e IC95% debidamente interpretados y
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(iv) sensibilidad con métricas continuas, configura un patréon consistente y robusto:
mejores practicas de gobernanza y mayor efectividad AML se asocian de forma estable

con una mejor rentabilidad.

Implicacién practica central. Para la toma de decisiones, se recomienda priorizar el
fortalecimiento del monitoreo AML, la ejecucion de acciones correctivas, la recalibracion y
documentacion de umbrales, y la calidad evaluada de la capacitacion. Estas palancas,
identificadas empiricamente, son las de mayor traccién sobre el logro de niveles altos de

ROA/ROE vy constituyen la base de un plan de mejora alineado con la evidencia.
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Capitulo V: Conclusiones y Recomendaciones
5. Conclusiones, aportes y lineas futuras
5.1 Conclusiones respecto de la hipétesis, la pregunta y los objetivos

Pregunta central. ;Cual es el impacto de la gobernanza corporativa (IG) y de la
efectividad de los sistemas de prevencion de lavado de activos (IE-AML) en la rentabilidad de

los bancos en Panama?

Hipotesis (H1). Una mayor calidad de gobernanza y una mayor efectividad AML se

asocian positiva y significativamente con la rentabilidad (ROA/ROE).
Sintesis integradora de la evidencia (Cap. 4, N = 112).
1. Validez y fiabilidad de los constructos.

Se confirmé la idoneidad psicométrica para factorizar y construir indices: IG presenté
KMO = 0.876, Bartlett x*(28) = 607.690, p <.001y a =.617; IE-AML mostré KMO = 0.947, Bartlett
¥3(36) = 748.963, p < .001 y a = .934. La estructura latente fue bidimensional en |G (gobernanza
formal y operativa) y predominantemente unidimensional en IE-AML, con varianza explicada alta

(por ejemplo, IG: 78.794 %; IE-AML: 67.000 %).
2. Asociaciones bivariadas con la rentabilidad categorica.

Se observaron relaciones estadistica y sustantivamente relevantes entre los terciles

de IG/IE-AML y la rentabilidad (ROA/ROE):

ROA_cat x IG_nivel: ¥2(4) = 41.133, p < .001, V = .429;
ROA_cat x IE-AML_nivel: x3(4) = 88.702, p < .001, V = .629;
ROE_cat x IG_nivel: x2(4) = 46.685, p < .001, V = .457;

ROE_cat x IE-AML_nivel: x3(4) = 83.980, p < .001, VV = .612.
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3. Modelamiento multivariado.

Con controles institucionales (sanciones, severidad, activos, tipo y antigliedad), los
modelos mostraron alto poder explicativo (por ejemplo, R? = .88-.89; p global <.001) y efectos
positivos de IG_final e IE_AML final sobre la probabilidad de ubicarse en categorias
superiores de ROA y ROE. Las pruebas de supuestos (paralelismo) fueron sostenidas y los
diagnésticos no revelaron problemas de colinealidad o influencia anémala que invalidaran las

inferencias.

Conclusién principal. La evidencia respalda H1: la calidad de la gobernanza (formal y
operativa) y la efectividad del sistema AML importan y se asocian positivamente con la
rentabilidad bancaria. El efecto conjunto de IG e IE-AML explica una proporcion sustantiva de

la variaciéon en ROA y ROE en la muestra analizada.

Adicional, se concluye que basado en los contrastes item-rentabilidad (Seccién
4.3.4.1). La exploracion a nivel de item evidencié cuatro focos de accion que concentran la
mayor traccién sobre la rentabilidad: (i) monitoreo integral de AML, (ii) implementacion
oportuna de acciones correctivas, (iii) recalibracion documentada de parametros y umbrales,
y (iv) calidad de la capacitacion evaluada objetivamente. Estos items exhiben V de Cramér en
el tramo superior del conjunto y son coherentes con los componentes capturados por los
indices globales. En términos de gestion, priorizar estas palancas incrementa la probabilidad

de ubicarse en niveles altos de ROA/ROE.

Cumplimiento de objetivos.

Objetivo general: Analizar el impacto de IG e IE-AML en la rentabilidad — Cumplido

(asociaciones significativas y modelos con alto ajuste).
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O1: Estimar la relacién IG—rentabilidad — Confirmado (V = .43—.46; efectos positivos

en los modelos).

02: Estimar la incidencia |IE-AML—rentabilidad — Confirmado (V = .61-.63; efectos

positivos en los modelos).

O3: Evaluar el efecto conjunto IG + IE-AML — Confirmado (alto ajuste global;

contribucién conjunta robusta).

Cautelas de interpretacion. El disefio transversal limita inferencias causales;
ROA/ROE se midieron en rangos ordinales; puede existir endogeneidad (p. €j., bancos mas
rentables invierten mas en GC/AML) y deseabilidad social en las respuestas del cuestionario.
Estas limitaciones acotan la generalizacion de los hallazgos, sin menoscabar su coherencia

interna.

Relevancia contextual. La literatura aplicada de Panama en esta interseccidn
(gobernanza—AML—desempefio) es escasa; por ello, estos resultados aportan una primera

base empirica sélida y replicable para el pais.

5.2 Aportes al avance de la frontera del conocimiento

e Instrumentos de medicion validados para el contexto panamefio.
Se desarrollan y validan dos indices compuestos (IG e IE-AML) con validez de
constructo (KMO/Bartlett, ACP/AFE Varimax) y fiabilidad adecuada. Estos
indices son utilizables para monitoreo interno, gestiéon de riesgos y estudios

comparados en la region.

¢ Identificacion de mecanismos diferenciados de gobernanza.
La distincion empirica entre gobernanza formal (estructura, divulgacion,

comités) y gobernanza operativa (cumplimiento, seguimiento, cierre de
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hallazgos) habilita diagnésticos precisos y priorizacion de palancas de mejora
(p- €j., independencia y efectividad de comités, segregacion de roles,

trazabilidad de planes de accion).

Cuantificacion del vinculo GC/AML—desempefio.

La evidencia de tamanos de efecto moderados—altos en las asociaciones y el
alto ajuste de los modelos apoya la tesis de que un programa AML eficaz y una
gobernanza sélida no son un “costo puro”, sino habilitadores de rentabilidad
sostenible (menor riesgo operativo/regulatorio y mejor acceso a fondeo vy

corresponsalias).

Protocolo analitico reproducible.

Se institucionaliza un flujo en Python (limpieza — inversién de items —
ACP/AFE — construccién de indices — X%V — modelamiento ordinal —
diagnésticos) con trazabilidad completa. Este protocolo puede ser adoptado
por bancos, auditores y reguladores como estandar de analitica de

cumplimiento.

Cartografia de palancas con priorizaciéon cuantitativa.

A partir del ranking por V de Cramér en 4.3.4.1, se entrega una matriz de
priorizacion que alinea impacto estadistico (magnitud de asociaciéon) con
viabilidad de implementacion, ofreciendo una guia operativa para decisiones

de mejora de GC/AML.
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5.3 Recomendaciones para futuras investigaciones

5.3.1 Diseno y datos

Pasar de transversal a panel (= 5 afos) para mejorar la identificacion causal y captar
dinamicas; utilizar ROA/ROE continuos y anadir métricas como NIM, cost-to-income,

provisiones por deterioro y Z-score de estabilidad.

Ampliar la muestra y estratificar por tipo de banco (general vs. internacional), tamafo

de activos y modelo de negocio para explorar heterogeneidades.

5.3.2 Medicién y validez

Estimar AFE/AFM con correlaciones policéricas para escalas Likert; evaluar invarianza

(configural, métrica, escalar) por subgrupos.

Fortalecer la validez de contenido con jueces expertos (juntas, supervisores, auditores)

y validacion cruzada de los indices en muestras independientes.

5.3.3 Estrategia econométrica

o Modelar la ordinalidad con regresién ordinal (logit/probit) reportando OR e IC95

%; incorporar efectos marginales en probabilidades.

e Tratar la endogeneidad mediante instrumentos/2SLS o GMM (p. ej., shocks

regulatorios, rotacion directiva, intensidad supervisora).

e Explorar no linealidades e interacciones (IG x IE-AML) y regresion cuantilica

para efectos heterogéneos a lo largo de la distribucion de rentabilidad.

o Implementar errores robustos y bootstrap (B = 1,000) para intervalos de

confianza estables.
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5.3.4 Validez externa y triangulacion

Replicar en Centroamérica y Caribe; realizar estudios de caso en profundidad
que documenten mecanismos (independencia efectiva de comités,
recalibracion de umbrales, pertinencia de alertas, cierre oportuno de

hallazgos).

Integrar fuentes documentales (informes de gestion, auditorias, sanciones) y
percepciones de multiples actores (directivos, oficiales de cumplimiento,

auditores) para fortalecer la credibilidad de los hallazgos.
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Apéndice A: Protocolo de Entrevista

A.1 Propésito, alcance y rol en la tesis

La encuesta tiene por objeto medir dos constructos latentes en bancos panamefios:
(a) la gobernanza corporativa (IG) y (b) la efectividad del sistema AML (IE-AML). Estas
mediciones se vinculan con indicadores de rentabilidad (ROA, ROE) y con caracteristicas
institucionales (tipo de banco, tamaro de activos y antigiedad). El instrumento se disefi6 para
alimentar los analisis del Capitulo 4 (validez psicométrica, construccion de indices e inferencia

estadistica) y, por tanto, esta alineado con el modelo metodolégico del Capitulo 3.

En Panama existe escasez de estudios que integren métricas de gobernanza y AML

con resultados financieros bancarios. Esta encuesta aporta un insumo original y replicable.

A.2 Estructura de la encuesta y l6gica de secciones

Seccion A. Datos de clasificacion de la entidad (3 items)
A1. Tipo de banco: Licencia General / Subsidiaria de banco internacional / Banco estatal-
publico.
A2. Rango de activos totales (USD): < 500 millones; 500 M-2 MM; 2-5 MM; > 5 MM.

A3. Antigledad: < 10 afios; 10-25 afos; > 25 afios.

Seccién B. Gobernanza corporativa (1G) (8 items, escala Likert 1-4)
B1-B8 miden divulgacion, estructura y funcionamiento de la Junta Directiva (JD), y

desempefio de los comités.

Seccion C. Efectividad AML (IE-AML) (11 items, escala Likert 1—-4 + 2 items de
severidad/cantidad)
C1-C11 miden monitoreo, integracion de listas, recalibracion de umbrales, calidad de

alertas, formacion y auditoria.
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C12. Numero de sanciones AML (rango).

C13. Severidad de sanciones/observaciones (bajo/medio/alto).

Seccion D. Desempeiio financiero (3 items)
D1. ROE (rango, 1-5).
D2. ROA (rango, 1-5).

D3. Rango de activos (pregunta espejo para consistencia; ver A2).
A.3 Escala de respuesta, codificaciéon y tiempo estimado

o Formato Likert (1-4): 1 = totalmente en desacuerdo, 2 = en desacuerdo, 3 = de acuerdo,

4 = totalmente de acuerdo.
e Principio de interpretacion: valores altos implican mejor practica.
¢ Tiempo de respuesta: 8—12 minutos.

e Opcion “No sabe/No aplica” (NS/NA): recomendable habilitarla; se codifica como vacio y

no se usa para promedios/indices.
A.4 items, dominios e inversion (clave de puntuacién)

Para cumplir APA 7, se listan los enunciados en texto corrido (no tablas con prosa
extensa) y se indica si requieren inversion (reverse-scoring). Formula de inversion:

puntuacion_invertida = 5 — puntuacién_bruta.
A.4.1 Gobernanza corporativa (IG)
e B1. Los reportes de cumplimiento remitidos a la JD son completos y oportunos. (Directo)

e B2. La entidad divulga adecuadamente informacion no financiera relevante (politicas

AML, EBR, KYC/EDD). (Directo)
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e B3. La proporcion de directores independientes en la JD es adecuada al tamafno vy

complejidad. (Directo)

e B4.El cargo de Presidente de la JD y el de Gerente General estan ocupados por la misma

persona. (Invertido)

e B5. La JD rara vez profundiza en temas de AML y riesgos de LA/FT. (Invertido)

e B6. Las politicas de GC y AML estan aprobadas y se actualizan periédicamente. (Directo)

o B7. ElI Comité de Auditoria actia con independencia y puede requerir informacién sin

restricciones. (Directo)

o B8. El Comité de Riesgos y Cumplimiento no realiza seguimiento sistematico de los

planes de accion. (Invertido)

Observacion de redaccion: evitar dobles negaciones. Si se prefiere lenguaje positivo,
B5 puede reescribirse “La JD profundiza regularmente en temas de AML y riesgos LA/FT”

(Directo).

A.4.2 Efectividad del sistema AML (IE-AML)

e« C1. No se implementaron acciones correctivas que cerraran hallazgos regulatorios de

auditoria AML. (Invertido)

e (2. El sistema de monitoreo abarca todas las lineas de negocio, productos y canales

relevantes. (Directo)

e C3. El sistema no integra automaticamente listas PEP/sanciones ni aplica controles en

tiempo real. (Invertido)
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C4. Los parametros y umbrales del monitoreo se recalibran segun la periodicidad

establecida y cada ajuste se documenta. (Directo)

C5. La mayoria de las alertas generadas son poco pertinentes. (Invertido)

C6. La formacién AML impartida al personal es insuficiente para funciones y riesgos.

(Invertido)

C7. La calidad de la capacitacion AML se evalua con métricas objetivas (tests,

encuestas). (Directo)

C8. La auditoria interna evalua el programa AML con la periodicidad establecida. (Directo)

C9. Las recomendaciones de auditoria se implementan oportunamente y con cierres

formales. (Directo)

C10. La combinacién de buena gobernanza y un sistema AML efectivo ha mejorado la

rentabilidad. (Directo)

C11. A pesar de mejoras en GC/AML, el riesgo de sanciones no se ha controlado ni se

ha estabilizado la rentabilidad. (Invertido)

C12. Numero de sanciones AML acumuladas (rango). (Control)

C13. Severidad de sanciones/observaciones (bajo/medio/alto). (Control)

A.5 Construccion de indices compuestos

Estandarizacion: cada item (ya invertido si corresponde) se transforma a z-score.

Pesos: se usan las cargas de F1 obtenidas en el AFE/ACP (rotacién Varimax).

Formula general (IG e IE-AML):
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I'ndice = Ywiz(xi)y Iwil,\text{indice} ~ \;=\;  \frac{\lsum w_i \,  z(x_i){\sum

[w_i|},I'ndice=} |wil > wiz(xi),
donde wiw_iwi es la carga en F1 del item iii.

e Interpretacion: indices mayores implican mejor gobernanza (IG) o mayor efectividad AML

(IE-AML).
e Uso en andlisis:
o Bivariado: terciles (bajo/medio/alto) para x2 y V de Cramér.

o Multivariado: predictores estandarizados en modelos ordinales para ROA_cat y

ROE cat.
A.6 Variables dependientes y de control (codificacion final)

o Dependientes (ordinales, 1-5):
ROE (D1):1<5%-2=6-10%-3=11-15% -4 =16-20 % - 5> 20 %.

ROA (D2):1<05%-2=051-10%-3=1.01-15%-4=151-20% - 5> 2.0 %.

e Controles:
Tipo de banco (A1): 1 = General; 2 = Subsidiaria internacional; 3 = Estatal/publico.
Activos (A2): 1 = <500 M; 2 =500 M-2 MM; 3 = 2-5 MM; 4 = > 5 MM.
Antigliedad (A3): 1 =< 10; 2 = 10-25; 3 = > 25.
Sanciones (C12): rangos operativos (recodificados a ordinal).

Severidad (C13): 1 = bajo; 2 = medio; 3 = alto.

Coherencia interna: D3 (activos) replica A2 y se usa para verificacion. Si difieren,

prevalece la respuesta mas completa o se marca inconsistencia para revision.
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A.7 Reglas de calidad y manejo de datos

Faltantes:

o En psicometria: eliminacion por lista dentro de cada bloque.

o En modelos: eliminacién por lista; se reporta el N efectivo.

Valores fuera de rango: bloqueados en formulario; revision manual de comentarios.

Deteccidn de patrones de baja calidad: straight-lining, tiempos extremos; se documenta

cualquier exclusion.

NS/NA: codificado vacio; no computa para promedios ni para indices.

Duplicados: si dos respuestas provienen de la misma entidad, se conserva la mas

completa (criterio predefinido).

A.8 Instrucciones para los/las participantes (texto sugerido)

Quién debe responder: Oficial de Cumplimiento y/o miembro de alta direccién con

conocimiento del programa AML y de la estructura de gobernanza.

Cdémo responder: Seleccione la opcion que mejor refleje la situacion actual del banco. En

items de juicio, responda conforme a evidencia disponible (politicas, actas, registros).

Escala: 1 (totalmente en desacuerdo) a 4 (totalmente de acuerdo).

Confidencialidad: El cuestionario es anénimo y los resultados se reportaran de forma

agregada.

Tiempo estimado: 8—12 minutos.

Contacto: correo del investigador para consultas y correcciones.
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A.9 Etica y proteccion de datos

e Consentimiento informado al inicio del cuestionario (objetivo, voluntariedad, derecho a

retirarse).

e Privacidad: No se solicitan identificadores de personas; los codigos de enlace (si

existieran) se destruyen tras el analisis.
o Uso de datos: exclusivamente académico; almacenamiento seguro y acceso restringido.
A.10 Notas editoriales y recomendaciones de redaccion

o Coherencia semantica: evitar dobles negaciones (p. €j., “rara vez no profundiza”). Preferir

formulacién positiva y directa.
e Longitud: un item = una idea. Evitar clausulas multiples.
¢ Anclajes claros: las opciones de respuesta deben estar visibles en cada bloque.

e Glosario minimo: AML, EBR, KYC/EDD, PEP, tiempo real, recalibracion de umbrales,

cierres formales.
A.11 Esquema de codificacién para analisis (resumen técnico)
« Directos: B1, B2, B3, B6, B7; C2, C4, C7, C8, C9, C10.
« Invertidos: B4, B5, B8; C1, C3, C5, C6, C11.
e Controles ordinales/dicotomicos: A1-A3, C12—-C13.
e Dependientes: D1 (ROE_cat), D2 (ROA_cat) en 1-5.

Tras la inversion, se generan IG_final e IE_AML_final con la férmula del § A.5 y se

procede a los analisis del Capitulo 4 (x2, V de Cramér y regresion ordinal).



