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[ a fusidn de las

Superintendencias Bancaria
y de Valores: juna decisidon

apresurada?’

CONSTANZA BLANCO BARON

Recientemente se conocié la decisién del
gobierno nacional en el sentido de fusionar
las superintendencias Bancaria y de Valores.
Sin embargo, poco se ha oido en términos
de las ventajas y desventajas que tal proce-
dimiento acarrearia, ni de los argumentos
en pro o en contra de una fusién o integra-
cién de los organismos de control del mer-
cado de capitales. Este articulo constituye
una invitacién a reflexionar sobre el parti-
cular desde los objetivos de la supervision
del mercado de valores, planteando ele-
mentos para contribuir al necesario debate
que debe darse en los circulos académicos
y en el de los agentes del mercado, respec-
to de lo que se deberia esperar al respecto.

Entre los argumentos a favor de una
fusién que ha dado el gobierno nacional co-
nocidos hasta el momento esté el relacio-
nado con la necesidad de disponer de
mejores herramientas para realizar la super-
visién comprensiva y consolidada de los

conglomerados financieros, que tienen in-
fluencia transnacional!. Tal situacién es pa-
ralela a una previsible reorganizacién del
sector financiero en Colombia, que provie-
ne de la inminente firma del tratado de li-
bre comercio con Estados Unidos de
Norteamérica, reorganizacién que irfa en el
sentido de establecer en el pais la
multibanca en forma plena, como forma de
enfrentar la competencia internacional?.
Dado que Colombia no es un pais que se
caracterice por la existencia de grupos finan-
cieros de los que hagan parte en forma im-
portante las compafifas de bolsa, el
argumento claramente se dirige a enfatizar
la necesidad de garantizar la sanidad de las
entidades financieras. Al respecto, el peso
relativo del patrimonio de las sociedades
comisionistas bancarizadas corresponde a
menos del 2% del patrimonio de sus accio-
nistas pertenecientes al sector financiero, y
POT suUpuesto a un porcentaje aun menor que
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el de los respectivos grupos a los que perte-
necen?, lo que indicarfa que no habrfa varia-
cion sobre la actual estructura de supervisar
conglomerados; sin que esto quiera decir que
una posible migracién a la multibanca no
signifique una potencial reorganizacién del
sistema de comisionistas de bolsa.

Ahora bien, si se estd considerando in-
volucrar dentro del concepto de conglome-
rados a los emisores de valores del sector
real que hacen parte de los grupos financie-
ros, y sobre los cuales la Superintendencia
de Valores ejerce control objetivo, no so-
bra recordar que lo que le importa al mer-
cado, y por ende a las autoridades de
supervision, respecto de estos agentes, no
son los sujetos como tales sino principal-
mente la informacién material para los
inversionistas. Para estos participantes del
mercado, los criterios de supervisién clara-
mente se deberfan enfocar en hacer posible
que los inversionistas con diferentes posi-
ciones frente al riesgo puedan tomar deci-
siones informadas.

Respecto de las sociedades comisionis-
tas de bolsa, serfa deseable que se termine
de desarrollar la estructura de supervision
de lo que se denomina actualmente vigila-
dos exclusivos de la Superintendencia de
Valores, dado que estas firmas son las tni-
cas que pueden desarrollar operaciones para
terceros (mediante contratos de comisién)?.
En efecto, un tema de gran realce y que
merece toda la atencién de las autoridades
es el de la prevencién y sancién de las con-
ductas contra el mercado, por el potencial
efecto dafiino que las mismas tienen sobre
la confianza del publico, al mismo tiempo
que el desarrollo de canales adecuados de
informacién para los inversionistas que ga-
ranticen los estdndares de proteccién re-
queridos en el dmbito internacional.
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En este mismo sentido, las tesorerfas
bancarias incursionan actualmente en el
mercado como intermediarios de valores en
posicién propia, sin que ni la entidad de su-
pervisién ni el organismo autorregulador
tengan las competencias para vigilarlos
como sf las tienen para las comisionistas de
bolsa, que pueden desarrollar la misma acti-
vidad. De esta forma, el tratamiento en lo
que atafie a asuntos de disciplina y organi-
zacién del mercado es disfmil para los comi-
sionistas de bolsa que para otros operadores
bajo estructuras de control distintas, como
es el caso de las entidades financieras, las
tesorerfas publicas y otros intermediarios de
valores.

Aquf entra un segundo argumento plan-
teado por el Gobierno nacional para justifi-
car la fusién, como es la necesidad de
establecer estructuras de control de riesgo en
las operaciones de las entidades®. Dados los
objetivos de sanidad y solvencia que tiene la
regulacién y supervisién del sector financie-
ro, lo previsible es que una vigilancia inte-
grada se enfoque en criterios prudenciales,
dejando de lado los de proteccién del mer-
cado® y de los inversionistas, con lo que la
fusién no es una respuesta a los objetivos de
una supervisién adecuada del mercado de
valores. M3s atin, esta estructura dejarfa por
fuera a importantes jugadores en el merca-
do secundario de deuda como son las teso-
rerias de las entidades oficiales.

Lo que se requerirfa es mas bien deter-
minar claramente las competencias en la
prevencién y sancién de conductas contra
el mercado, y por esto la pregunta es, qué
tiene prelacién para el logro de los objeti-
vos de la supervisién, si la necesidad de
mejorar las herramientas de control de di-
chas conductas, o pretender economias de
escala, totalmente plausibles, en dicha su-
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pervisién. Pareceria que la opcién escogi-
da fue la primera cuando se atiende a lo
previsto en los dos proyectos de ley marco
para el mercado de valores presentados re-
cientemente, el dltimo de los cuales actual-
mente hace trdmite en el Congreso de la
Republica, parece que con buen suceso.

De otro lado, no sélo no parece existir
evidencia de que una fusién o integracién de
las superintendencias vaya a tener como re-
sultado una mejor estructura de financia-
miento para el sector real, sino que
claramente no es el objetivo al plantear la
integracién de los organismos de control.
Por el contrario, con dicha integracién, se
estarfa acentuando una de las causas del bajo
desarrollo del mercado, como es la ausencia
de un marco regulatorio adecuado a los ob-
jetivos de la supervisién, situacién que ha
sido reconocida como uno de los motivos
que ha impulsado la redaccién de los dos
proyectos de ley a los que se hizo referen-
cia’, y con los que se pretende superar el
hecho de que la ley marco actual para el
mercado sea una ley financiera®.

Al respecto, como ha sido reconocido,
hasta hace pocos afios el mercado de valo-
res venia desarrolldandose a la sombra del
sector financiero, mercado en el cual tiene
sentido la supervisién de sujetos bajo crite-
rios de solvencia, y para el que se realiza la
vigilancia de sus operaciones en tanto impli-
quen riesgo para la estabilidad de las entida-
des. Esto mientras que segtn la tendencia
internacional, que se ha venido adoptando
en Colombia, muy lentamente y con logros
muy parciales respecto de lo que seria desea-
ble, dadas las restricciones impuestas por la
ley, la regulacién y supervisiéon del mercado
de valores deba referirse a actividades, con
objetivos y principios de disciplina del mer-
cado y de proteccién de los inversionistas®.

Segtin lo que se prevé, la estructura de
supervisién de las entidades financieras en el
nuevo organismo incluirfa a los participan-
tes en el mercado de valores, primordialmen-
te bajo criterios de control de riesgo de las
actividades que desarrollan recomendados
por el Comité de Basilea. En el caso del seg-
mento desintermediado del mercado de ca-
pitales esta estructura podria ser aplicable a
actividades como la intermediacién de valo-
res en cuenta propia que realizan las comi-
sionistas de bolsa de valores, pero
evidentemente tal enfoque "bancario” de la
supervisién no seria pertinente para entida-
des con posiciones frente al riesgo y objeti-
vos disimiles y que realizan otras actividades
relevantes como la intermediacién para ter-
ceros, la administracién de fondos colecti-
vos de inversién, la emisién de valores o las
actividades de facilitacién'®, sobre las cuales
la Superintendencia de Valores ejerce con-
trol objetivo, mas no inspeccién y vigilan-
cia. De esta manera, resulta dificil vislumbrar
la integracién de las dreas técnicas de las
superintendencias'!.

Al respecto, uno de los propésitos de la
regulacién y supervisién del mercado de
capitales, tanto intermediado como
desintermediado, previsiblemente es la pro-
teccion de los consumidores. Pero en la
definicién de la estructura de supervisién
del mercado, y especificamente en lo que
tiene que ver con la informacién, se presen-
tard un conflicto cuando se tenga que defi-
nir si prima la proteccién de los ahorradores
quienes dejan sus recursos en una entidad
especializada en manejar el riesgo, o la ne-
cesidad de preservar la estabilidad de las
entidades financieras, en cuyo caso lo més
probable es que prime esta tltima y que por
lo tanto la informacién se demore en ser
divulgada para prevenir una posible corri-
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da de depésitos. Esto en detrimento de los
inversionistas, que comparten con los emi-
sores el riesgo de los proyectos, para quie-
nes tal informacién tendria materialidad
para la toma de sus decisiones de realizar,
mantener o liquidar una inversién.

Ademis, estd por verse cuél seria, den-
tro de este esquema de supervisién de acti-
vidades, la que seria adecuada para las
bolsas agropecuarias y sus sociedades comi-
sionistas, que actualmente también estdn
bajo la tutela de la Superintendencia de
Valores. Como es sabido, estas bolsas de-
sarrollan operaciones en el mercado de fi-
sicos, en el mercado de valores y en el
mercado de derivados.

Ahora bien, la actual reforma al merca-
do de valores va en la direccién correcta si
se atiende a las recomendaciones respecto de
profundizar los mercados locales. El actual
proyecto de ley, sin ser una solucién acaba-
da, adelanta en la construccién de un marco
institucional para el mercado de valores, al
incluir entre otros aspectos una propuesta
inicial de desarrollar un régimen para las
sociedades cotizadas o publicas, avances en
la autorregulacién, y el desarrollo de un sis-
tema de compensacién y liquidacién con la
instauracién de una cdmara de riesgo central
de contraparte. Es claro que se quedaron por
fuera de la agenda asuntos importantes como
la regulacién de la banca de inversién y
de los asesores de inversién, la eliminacién
definitiva de los arbitrajes regulatorios y
de supervisién de los inversionistas ins-
titucionales'?, la separacién de las activida-
des de brokerage de las de colocacién de
valores, los relativos al manejo y resolucién
de los conflictos de interés y el estableci-
miento de responsabilidades legales a todos
quienes tienen obligaciones de informacién
y asesoria con los inversionistas, especial-
mente los inversionistas consumidores.
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A pesar de lo anterior, serfa lamentable
que este esfuerzo se frustrara por la toma de
una decisién apresurada, orientada més a la
reduccién del tamafio del Estado reenfocan-
dolo hacia la atencién prioritaria de las ne-
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cesidades del ciudadano!?, sin olvidar la

,
atencién del problema fiscal, que a objetivos
especificos de desarrollo econémico. Este
implica un esfuerzo que deberfa ser conti-
nuo, dados los requerimientos de fortaleci-
miento del sistema legal y regulatorio
concomitantes al desarrollo del mercado,
pero que se ve amenazado por la anunciada
fusién que irfa en contravia de la necesidad
de tener un “ente regulador del mercado de
valores sélido e independiente”!*.

Sobre la prelacién del objetivo de reduc-
cién del tamafio del Estado, es de conside-
rar que los gastos de las superintendencias
deben ser sufragados por las entidades some-
tidas a vigilancia y control, y no es claro que
una integracién disminuya el tamafio de las
denominadas 4reas técnicas de los organis-
mos de control del mercado. Por el contra-
rio, habra que reforzar dichas dreas técnicas
para contrarrestar las contradicciones y con-
flictos que van a estar presentes en una inte-
gracién por las diferentes culturas de
supervisién, y para prevenir la desaparicion,
que previsiblemente se ha empezado a dar
aun desde el diagndstico, de la actividad més
débil en un dmbito de supervisién bancaria
basada en criterios prudenciales'”.

Lo anterior ademds de que por el tama-
fio de la Superintendencia de Valores, que
seguramente seré la entidad absorbida en la
fusién, el ahorro para el Estado no serd re-
presentativo. Igualmente, es de tener en
cuenta que con alguna frecuencia en los
tltimos afos, esta superintendencia ha ve-
nido asumiendo la vigilancia de entes que
no estan dedicados exclusivamente al mer-
cado de valores, como es el caso de los fon-
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dos mutuos de inversién o de los agentes de
las bolsas de productos agropecuarios, sin
la asignacién de nuevos recursos. Por tlti-
mo, podria presentarse el caso de conside-
rar mejoras para los supervisores, para
ponerse a tono con estandares internacio-
nales.

Finalmente, esta invitacién a la reflexién
reclama la aplicacién de metodologias de
andlisis beneficio-costo de lo que la medida
que se comenta implicarfa, determinando
ventajas para los participantes en el merca-
do y en especial para las empresas que re-
quieren recursos de financiacién para el
desarrollo de sus proyectos productivos. Y
en caso de que tales ventajas superen los
costos de perder lo que se ha ganado en una
vigilancia especializada en la prevencién y
sancién de conductas contra el mercado, en
el desarrollo de un sistema de informacién
y de proteccién a los inversionistas o en el
control de los emisores de valores, que no
suceda como en tantos eventos de la vida
nacional y nos coja la noche proponiendo y
realizando los ajustes y adecuaciones nece-
sarias para elevar los estandares tanto de re-
guladores como de supervisados. El anilisis
beneficio-costo deberia llevarse a cabo den-
tro de una visién institucional de largo pla-
zo que haga posible que al fin el mercado de
capitales no intermediado desarrolle su po-
tencial, no sélo de formar ahorro sino de
transformarlo en recursos para la produccién
que tanto necesita nuestro pais, dentro del
nuevo ambito de integracién que nos propo-
ne el TLC con Estados Unidos.

1 ANDRES FLOREZ. "Hacia la integracién de las
superintendencias”, en Ambito Juridico, n.° 167,
6 de diciembre de 2004 a 9 de enero de 2005,
p. 14A. ANDRES FLOREZ es el Director de Re-
gulacién Econémica del Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico.

ANDRES FLOREZ. "Una oportunidad para mo-
dernizar la legislacién financiera”, en Ambito
Juridico, n.° 159, 16 al 29 de agosto de 2004,
p. 14A.

Segtin datos de las superintendencias Banca-
ria y de Valores, a 30 de noviembre de 2004
el patrimonio total de 39 sociedades comisio-
nistas de bolsa representaba el 4,0% del pa-
trimonio de los bancos. De las sociedades
comisionistas cerca de 10 estdn dentro de las
denominadas bancarizadas, por tener entre
sus accionistas a bancos u otras entidades fi-
nancieras.

Cfr. articulo 1.5.1.4 numeral 1 de la Resolu-
cién 400 de la Sala General de la Superinten-
dencia de Valores.

FLOREZ. Ob. cit.

El término proteccién se toma aquf para in-
dicar la necesidad de disponer de reglas de
juego claras, adecuadas, que sean conocidas
por todos los participantes del mercado y
cuyo incumplimiento sea sancionado desde el
ambito de lo administrativo, de lo civil y de
lo penal, segtin corresponda. Esto con el fin
de preservar la confianza del publico, el ac-
tivo mas importante del mercado.

Cfr., entre otros, Superintendencia de Valo-
res, Informe de Gestion 1999-2002, Bogota;
CONSsTANZA BLaNcO. “La reforma al mercado
de valores en Colombia”, en Revista Iberoame-
ricana de Mercados de Valores, Madrid, agosto de
2003, p. 50; Exposicién de motivos del ac-
tual proyecto de ley del mercado, en péagina
Web de la Superintendencia de Valores
[www.supervalores.gov.co].

Ponencia para primer debate en la Comisién
Tercera de la Cédmara de Representantes del
proyecto de ley n.° 033-04 Cémara.
International Organization of Securities
Commissions-105CO. Objectives and Principles of
Securities Regulation, document n.° 27, Oct.
2003 (Web).

Entro los facilitadores del mercado se inclu-
ye a los administradores de foros de negocia-
cién, quienes realizan la compensacién y
liquidacién de operaciones, las calificadoras
de valores y otras.

HENRI STUPAKOFF. Brasil, a caminbo de um regu-
lador #inico para o sistema financeiro> Uma andlise
das diferentes estruturas de supervisdo governamental
dos mercados financeiros, de sequros e de capitais exis-
tentes no mundo, CvM, Brasil, Maio, 2000 (Web).
En cualquier caso lo deseable es que a estos
inversionistas se les regule y supervise como
participantes del mercado de valores y no
como a entidades financieras, bajo criterios de
transparencia, gobierno y rendicién de cuen-
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tas (transparency, governance, accountability). Esto
estd desarrollado para los fondos de valores y
los fondos de inversién en la Resolucién 400
de la Sala General de la Superintendencia de
Valores, articulos 2.4.1.1 en adelante.
Departamento Nacional de Planeacién.
MarTA CaSTELLL. "Mercados y desarrollo!, Por-
tal Internet de la Revista Dinero, enero 12 de
2005. La sefiora CASTELLI es Director & Head
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Office, Standard & Poor's de Argentina.

Una evidencia de la desaparicion de la activi-
dad mds débil en el caso de la fusién de en-
tidades publicas se puede encontrar en el
caso del drea de la justicia y del derecho en
la fusién de los ministerios del Interior y de
Justicia y del Derecho. Cfr. EMILIO ARCHILA.
"Editorial”, Revista Con-texto, n.° 18, agosto de
2004, pp. 3y 4.



